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Resumo

A relacdo entre as exportacdes de um pais e a taxa de cambio da sua moeda foram desde
sempre alvo de estudo econdémico, dada a tendéncia generalizada pela implementacéo de
medidas de depreciacdo da moeda para aumentar as exportacdes. Esta tem sido desde sempre
a principal arma utilizada por paises com baixos niveis de desenvolvimento humano e
industrial para forcarem o aumento do seu produto, contudo nem sempre 0s estudos
comprovam que este comportamento € verdadeiro. Este trabalho tem como objectivo
examinar a hipdtese de a taxa de cambio Yuan/ser um determinante das exportacbes de
Portugal para a China. Isto serd realizado através de um estudo econométrico, efectuando-se
uma andlise de estacionariedade e cointegracdo assim como a estimacdo de um modelo de
vectores de correccdo de erros. A conclusdo a que se chega com este estudo € que as
exportacdes de Portugal para a China sdo um fendmeno dificil de explicar usando a taxa de

cambio e que s6 sdo mesmo justificadas por acontecimentos comerciais pontuais.

Palavras-chave: Exportacdes, Portugal, China, Euro, Yuan, cointegracdo, Taxa de
Céambio e VAR

Cddigos JEL: B23,C01,D51 e E52.
Abstract

Since a long time ago, the relationship between the gross exports of a specific country and
his exchange rate have been a target of study, taking into account the monetary measures of
depreciation of the currency to create an increase in the global exports amount. This behavior
has been used by under-developed countries as a monetary weapon to try to force the increase
of their GDP, but the studies not always prove that this behavior can be generalized. The main
goal of this thesis is to analyze the hypothesis of the Exchange rate between Yuan/Euro be
consider as a key factor to the global export amount of Portugal to China. For that we have
used several econometric techniques, as stationarity and cointegration analysis as well as an
estimation of vector error-correction model. The main conclusion of this study is that the
global exports from Portugal to China are a difficult event to analyze when we use the
exchange rate between Yuan/Euro as a key factor, and that can only be explained when we

look through specific commercial events.

Palavras-chave: Exportacdes, Portugal, China, Euro, Yuan, cointegracdo, Taxa de
Cambio e VAR
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Capitulo I — Introducéo

A relacdo entre as exportagdes de um pais e a taxa de cdmbio da sua moeda foi desde
sempre alvo de estudo econdmico. A tendéncia para a implementacdo de medidas de
depreciacdo da moeda com o objectivo de aumentar as exportacdes e criar valor para a
economia, foram desde sempre armas utilizadas por paises com baixos niveis de
desenvolvimento humano e industrial. Contudo nem sempre os estudos comprovam que este
comportamento é verdadeiro, e isso leva a alguma falta de homogeneidade no tratamento dos

resultados.

Portugal como membro da Unido monetéria ndo tem controlo direto sobre a politica
monetéria do Euro, no entanto, considero que essa premissa ndo deve servir como forma de

evitar este tipo de estudo de impactos.

Além disso, a China como um dos maiores mercados do mundo, transforma-se de maneira
apetecivel num enorme mundo de oportunidades para 0s bens e servigos portugueses, que

pode e deve ser aproveitado.

Desta forma, o objectivo desta dissertacdo é recolher a maior quantidade possivel de
informac&o disponivel, quer seja empirica e/ou teorica, relativa a relagdo entre as taxas de
cambio Yuan/Euro e as exportaces de Portugal para a China, verificando se existe ou ndo
uma relacdo de longo-prazo entre as variaveis em estudo e quais foram os comportamentos
das exportacbes Portuguesas a alteracBes nas taxa de cambio Yuan/Euro e também a

investigacdo temos os determinantes da taxa de cambio Yuan/euro.

Esta analise tera por base o estudo e estimacdo de um modelo econométrico, onde através
de diversos testes e metodologias proprias, nos permita obter uma conclusdo que seja a base

para deixar um contributo cientifico para o estudo do tema.

Iremos assim comecar por fazer um levantamento dos diversos estudos associados e que de
forma directa ou indirecta, contribuiram ao longo da histéria para a discussao e analise desta
temaética, tendo como principal objectivo chegar a alguma informagéo sobre 0 comportamento
econdmico das séries a estudar, assim como também a algumas conclusdes preliminares

baseadas em estudos semelhantes realizados anteriormente.

Esta fase, também nos permitiu chegar a conclusdo dos métodos econométricos que serao
utilizados. Iremos utilizar trés varidveis para este estudo, além das exportacdes de Portugal

para a China e a taxa de cambio Yuan/Euro, iremos usar o0 Produto Interno Bruto Chinés
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como variavel explicativa para analisar potenciais impactos nas exportagdes. Todas as series
apresentam uma periodicidade trimestral e o intervalo temporal a analisar serd entre o 2°
Trimestre de 2005 e 0 4° Trimestre de 2016. Dessa forma, esta dissertacdo serd desenvolvida
tendo por base metodologias econométricas tradicionais para o estudo de séries temporais, ou
seja uma analise inicial as caracteristicas de estacionariedade e a respectiva cointegracao,
verificando assim se existe ou ndo uma relagdo de longo-prazo entre as varidveis. Em fungéo
dos resultados obtidos iremos estimar um modelo de vectores de correccéo dos erros (VECM)
e testar se existe ou ndo causalidade a Granger (1980), e concluindo sobre a existéncia de

direccionalidade entre as varias variaveis.

Por forma a dar uma organizacdo estruturada & dissertacdo, a mesma apresenta uma divisao
em cinco capitulos. O Capitulo I diz respeito a esta mesma introducao, no Capitulo Il iremos
fazer uma revisdo geral da literatura e estudos de suporte, fazendo uma visita a estudos
semelhantes a este na teméatica a0 mesmo tempo que estudamos as abordagens econométricas
por eles efectuadas e para finalizar uma breve caracterizacdo genérica das exportacoes

Portuguesas tentando compreender 0 Sseu comportamento.

No Capitulo 11l faremos uma andlise mais detalhada as exportacdes Portuguesas e mais
detalhadamente aos seus desempenhos para a China, assim como uma breve analise ao
comportamento da série da taxa de cambio entre o Euro e 0 Yuan. No Capitulo 1V, serdo
apresentados os estudos econométricos e 0s seus principais resultados e por Gltimo Capitulo V

teremos a concluséo para este estudo.
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Capitulo 11 - Revisdo da Literatura e Estudos de Suporte

a. Relacdo entre as Taxas de cambio e as Exportacdes

As politicas de alteracdo da taxa de cambio podem levar a altera¢cbes no comportamento
das exportacBes de um pais, e apesar de 0 senso comum e a teoria macroeconémica nos
dizerem que deve existir uma relacdo entre as exportagdes e as taxas de cdmbio, nem sempre
isso acontece como ja foi demonstrado por diversos estudos, tal como Geng (2009), que
concluiu que pode existir uma relacdo negativa entre as exportacdes e as taxas de cambio,

negando a relacdo que seria esperada.

Mas partindo do principio de davida para a realizacdo deste trabalho, é importante
clarificar que o que queremos analisar é se na pratica, uma variacéo na taxa de cdmbio implica
também uma variagdo nas exportagcdes como foi teorizado por Xing (2010) e Gopinath, Oleg
e Robert (2011).

Mas tendo em conta que este principio se verifica, Morrison & Labonte (2013)
argumentam que uma depreciacdo da moeda do importador leva ao aumento dos custos de
importacdo, levando entdo a um efeito contraditério onde o pais exportador decide baixar os
seus precos por forma a equilibrar a quantidade, mantendo a relacdo comercial. Estes
comportamentos sdo tipicos de pais determinados a manter o seu nivel de exportacGes e sdo
também em si uma forma de encontrar um equilibrio de longo-prazo entre as exportacGes e
movimentos desfavoraveis na taxa de cambio, contrariado em parte aquele comportamento

linear identificado anteriormente.

Esta conclusdo ajuda a reforcar a opinido de autores como Bailey (2009) e de Bhattarai
(2011) que desde sempre argumentam que, 0 comportamento das exportacdes mantém-se de
alguma forma constante, independentemente das alteracGes das taxas de cambio pela via de

decisdes de politica monetéria.

Noutro sentido, os autores Bahmani-Oskooe e Ltaifa (1992) efetuaram um estudo, onde
estimando a equacdo das Exportaces reais da Turquia e analisaram 0s impactos taxa de
Cambio da sua moeda com o dolar, concluindo que uma desvalorizacdo do dolar face a sua

moeda (lira-turca) levava a uma diminuicdo das Exportacfes Turcas.

Além dos comportamentos de correlagdo entre as duas varidveis, temos também de ter em
conta a volatilidade das taxas de cdmbio e o0 seu impacto nas exportagcdes. Baron (1976)
teoriza que uma elevada volatilidade das taxas de cambio, ou seja, divisas que sdo sujeitas a

elevado ruido na sua cotagdo, sdo menos suscetiveis a fomentar um ambiente de transacGes
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comerciais, levando os compradores a procurar produtores e paises com maior estabilidade

cambial.

Outro fator também relevante a ter em conta é o tipo de exportacdo que determinado pais
efetua e se esse tipo de exportacdo € mais ou menos sensivel a varia¢cdes na taxa de cambio,
como por exemplo o setor dos servicos. Froyen (1999) afirma que este ponto é um dos fatores

que pode afetar as exportacoes, além da politica monetéria.

Além disto também o comportamento estratégico das diversas empresas exportadoras pode
ter um impacto significativo, principalmente quando sé@o empresas com tecnologia especifica
e/ou especializada e de recursos naturais. Nestes casos de acordo com Knetter (1993) quando
a divisa dos exportadores aprecia contra 0s importadores, eles tendem a reduzir o seu preco
até ao custo marginal por forma a estabilizar o preco com a divisa dos importadores.

Ao analisarmos alguns estudos especificos que se focaram somente no impacto de
variagbes da Taxa de Cambio nas Exportages verificamos que 0S mesmos tendem

genericamente para as mesmas conclusdes finais e para abordagens semelhantes.

Comecando por estudo na Turquia, Halil, Cetin e Oz (2011), efectuaram uma analise das
taxas de cambio usando a taxa de cambio efectiva da divisa turca com as exportacdes turcas,
com o0 objetivo de analisar a existéncia ou ndo de cointegragdo. Utilizaram os testes
Augmented Dickey Fuller (1984) e Phillips —Perron (1988) para verificar a existéncia ou ndo
de raizes unitarias chegando a conclusdo que ambas as séries ndo sdo estacionarias e por isso
passiveis de serem testadas numa relacdo de longo-prazo. Assim sendo, os autores verificaram
a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre as duas varidveis utilizando o método de
Pesaran et al (2001) ou seja, aplicando a técnica de Autoregressive Distributed Lag (ARDL),
onde verificaram e concluiram que existia de facto cointegracdo entre as duas variaveis, ou

seja, uma alteracdo na taxa de cambio influencia o total das exportagcdes na Turquia.

Também, Asafu-Adjaye (1999) estudou o impacto de uma variacdo da taxa de cambio
efectiva nas exportagdes nas ilhas Fiji e/ou vice-versa. A metodologia utilizada foi semelhante
a anterior. Verificaram a existéncia de um processo nao estacionario nas variaveis utilizando o
teste ADF (1984) como no estudo anterior, tendo o autor verificado que ambas as series ndo
sdo estacionarias. Este autor utilizou somente um teste de estacionariedade, provavelmente

pelo nimero de observacdes ser grande (N=100).
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Posteriormente estudou existéncia de um equilibrio de longo prazo (cointegragdo) entre as
duas séries em estudo utilizando abordagem de Johansen (1995) para detetar se existira ou
ndo cointegracdo entre as duas variaveis, sendo que a conclusao foi mais uma vez que existe

uma relacéo de longo prazo entre as duas variaveis por eles estudadas.

Por Gltimo neste @&mbito, olhamos para o estudo de Pham e Nguyen (2008) onde entre
outras variaveis estudadas, foi analisado o impacto da taxa de cambio real da moeda
vietnamita e nas suas exportacdes testando a existéncia ou ndo de uma relacao de longo prazo

entre elas.

A semelhanca de todos os outros estudos anteriormente analisados, foi utilizado o teste
ADF (1984) para verificar a existéncia de estacionariedade das séries e atraves do método de
Johansen (1995) verificaram a existéncia ou ndo de cointegracdo. Neste caso ao contrario do
primeiro caso analisado estamos a falar de uma série com poucas observagdes (N=17), algo
que podera retirar alguma consisténcia a conclusdo final do estudo dos autores, dado que o

teste ADF (1984) é adequado a series com maior nimero de observacdes

Assim, tendo por base o raciocinio anterior, os autores concluiram que de facto ambas as
séries eram nao estacionarias e que o método de Johansen (1995) indica claramente a

existéncia de uma relagdo de longo prazo entre elas.

Algo comum em todos estes estudos analisados é a ndo utilizacdo de forma justificada do
modelo de Engel e Granger (1987) para analise da existéncia de cointegracdo entre as
variaveis. A justificacdo estd associada ao facto deste modelo, baseado numa abordagem
residual, ser considerado inferior ao método de Johansen (1995), principalmente pela auséncia
de capacidade em detectar multiplas relacbes de cointegracdo, algo relevante principalmente
no longo prazo, no entanto este método sera integrado na nossa analise na perspetiva de

obtenc¢éo de um reforgo na concluséo.

Resumidamente, a este primeiro ponto da revisdo da literatura, € possivel afirmar que
globalmente existe a convicgdo que existe um comportamento de relagdo entre as taxas de
cambio e as exportacOes, sendo que esta relacdo pode ser afetada por diversos fatores que nao

sejam s0 a politica monetaria.

Também foi assim possivel chegar a uma conclusdo nos métodos e abordagens
econometricas a adotar no estudo, estabelecendo por si uma boa base tedrica e metodoldgica

para este estudo.
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Adicionalmente e de forma consensual que para a testar a estacionariedade das variaveis 0s
métodos mais comuns e observados nos estudos analisados sdo 0 método ADF (1984) e PP
(1988), sendo que no nosso estudo iremos reforcar com o teste Kwiatkowski, Phillips,

Schmidt,Shin (1992) para obter mais alguma consisténcia nas conclusdes.

Relativamente a analise das relagdes de longo prazo também existe algum consenso que 0
método mais utilizado é o Jonhasen (1995) que sera também o que sera seguido neste estudo

em conjunto com método Engle-Granger (1987), baseado numa anélise ndo vectorial.

b. Exportacgdes Portuguesas

A crescente abertura ao comércio internacional observada na segunda metade do século
XX, especialmente apds a entrada em 1986 de Portugal na entdo CEE, é uma caracteristica
incontornavel da economia portuguesa, Brites de Carvalho (2015).

Partindo do principio de comercial internacional de David Ricardo (1817), qualquer pais

pode beneficiar da existéncia destas transacgoes.

Assim, existem de acordo com o AIECEP (2016) varios factores que podem influenciar as
exportacGes de um determinado pais, a importancia dos seus recursos, a sua localizacéo, a
populacdo, a lingua, a existéncia de estabilidade politica, qualidade e quantidade das infra-
estruturas existentes, estrutura econdmica, situacdo econdmica actual do pais, investimento

internacional.

Tendo em conta o que foi teorizado por Smith (1776) e com o concluido por Esteves e Reis
(2005), Portugal é um dos poucos paises (juntamente com a Grécia e Italia) onde o efeito de
especializacdo por produto aumenta o efeito da concorréncia de paises terceiros nos mercados
de exportacao principais, sendo que uma das razdes também de acordo com Esteves e Reis
(2005) para este resultado advém do efeito de especializacdo por produto, na medida que
Portugal tem uma estrutura de exportacdes particularmente vulneravel a algumas economias

asiaticas que tém ganho uma crescente importancia no comércio internacional.

No entanto esta vulnerabilidade pode ser transformada num oportunidade de direccionar a
procura de investimento estrangeiro e de novos mercados nestes paises asiaticos para escoar
produtos de grande qualidade e também servigos. A grande quantidade de divisas que entra
nestes Paises, principalmente na China, sdo um factor de interesse para pequenos paises como

Portugal que se encontram francamente descapitalizados e a procura de Capital para poder
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manter e/ 0s seus niveis de desenvolvimento de acordo com o Relatério sobre o

Desenvolvimento da Economia Portuguesa da Caixa Geral de Depositos (2010).

Assim, pelos diversos estudos e literatura analisada torna-se evidente que existe uma relacédo
de longo prazo em varios casos entre as exportagdes de um determinado Pais e as taxas de
cambio, e que as exporta¢des Portuguesas ndo deveram ser excecédo, algo que iremos analisar

no Capitulo 1V.
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Capitulo 111 - Caracterizagdo das exportacfes Portuguesas da taxa de cambio
Yuan/Euro e Andlise do seu potencial de crescimento das exportacdes Portuguesas na
China.

Neste capitulo ird ser apresentada uma sintese da evolucdo das exportagdes Portuguesas
desde 1974 até a informacdo mais recente que se encontre disponivel, de forma agregada, mas
também referente as exportacOes para a China. Esta analise agregada ira comparar a evolugao
do indicador em Portugal com outros grupos de referéncia, com algumas datas com relevancia
historica e por sector econdmico. No caso das exportacdes para a China iremos analisar a sua

evolucdo em bruto, mas também em percentagem face ao total das exportagdes.

Durante o periodo em analise neste ponto (1974 — 2014/2015/2016), a Sociedade Portuguesa,
nomeadamente as suas exportacfes foram afetadas por 5 grandes eventos historicos que de
alguma forma alteraram os processos econdémicos vigentes, nomeadamente, 1) A transicdo
para o regime democratico e o fim da colonizacdo em 1974, que correspondeu a uma abertura
internacional de Portugal ao mercado externo; 2) A adesdo em 1986 a CEE (Comunidade
Econdémica Europeia) que permitiu a modernizacdo da economia Portuguesa e dos seus
modelos de producdo e consumo, levando também ao mercado Unico (1993); 3) A adesdo ao
Euro em 1999 e a fixagdo das taxas de cdmbio entre paises da Zona Euro; 4) A entrada em
vigor da moeda Unica (Euro) em 2002 e alteracdo do regime de politica monetaria portuguesa
em vigor; 5) O pedido de ajuda financeira a Unido Europeia, Fundo Monetéario Internacional e
Banco Central Europeu em 2011, como consequéncia das elevadas taxas de juro da divida
Portuguesa. Para que seja possivel atribuir dados a estes 5 eventos, comecemos por olhar para
a Figura I11.1, onde temos dados de 1974 a 2015 referente as exportacdes de bens e servicos
em Portugal em % do PIB por comparacdo com a Zona Euro, a Unido Europeia e o grupo de

paises membros da OCDE.



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China
0%
4%
%
1%

2

Figura I11.1 - - Exportagdes de Bens e Servigos (% do PIB) — Fonte:INE;

Podemos entdo verificar que em 1974 de acordo com os dados obtidos do World Economic
Indicators, que as exportacdes valiam cerca de 20% do seu PIB e que dada a transi¢do para o
regime democratico e a instabilidade dai decorrente o racio iniciou um processo de descida
até um minimo de cerca de 14% em 1976. Entre 1977 e 1990, como resultado dos
ajustamentos negociados com o Fundo Monetério Internacional (1977 e 1983) que
correspondiam a uma forte desvalorizacdo do escudo, a economia Portuguesa voltou a
recuperar a sua competitividade com um grande crescimento do peso das exportacdes até um
méaximo de cerca de 29% em 1985 e 1990. A estes ajustamentos neste periodo também se

junta adeséo de Portugal a CEE (1986) que levaram a um periodo de crescimento.

Nesta fase inicial de integracdo na CEE (1986-2001) existiram muitos e relevantes
investimentos em capital intensivo, estrangeiro e nacional em parte devido aos fundos
comunitarios que permitiram criar um mercado interno mais dinamico que levaram a uma
reducdo do incentivo ao sector exportador.

Apesar da oficializacdo da entrada de Portugal no Euro em 1999, a economia muito devido
as politicas de estabilidade cambial adotadas no ambito da adesdo, acaba por ndo refletir um
impacto positivo da futura moeda, o que ja por si pronunciava de forma clara o que podia se

esperar do seu desempenho futuro.

Apbs 2002 e a entrada em vigor da moeda Unica, a que correspondeu também o
alargamento da Unido Europeia a 28 estados membros, Portugal apresentou um fraco e lento
crescimento econdémico, onde a situacdo dos cambios fixos no mercado Europeu e a forte

apreciacdo do Euro no mercado internacionais ndo ajudou a descolar as exportacoes
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portuguesas, muito por culpa da sua fraca competitividade face ao continuo crescimento e
fortalecimento dos BRICS e dos novos membros da UE vindos da Europa Central no

panorama econémico mundial.

Este evento pode ser pode ter como causa alguns acordos entre estes paises (BRICS) e a
Unido Europeia nomeadamente nas areas dos téxteis e que tiveram um impacto significativo

nas exportacoes Portuguesas como é referido por Lagoa et al (2016).

Esta situacdo anémica culminou em 2011 com a assisténcia financeira a Portugal, que
obrigou o pais a usar politicas econdémicas de aumento da competitividade alheias ao mercado
cambial, mas mais relacionadas com a flexibilizacdo do seu mercado laboral e alguma
agilizacdo das regras para a obtencdo de investimento nacional e estrangeiro que levaram pela
primeira vez as exporta¢fes portuguesas para maximos de cerca de 41% em relacdo ao seu
PIB em 2015.

Quando comparamos a situacdo Portuguesa aos seus parceiros Europeus (ZE e EU)
podemos ver que historicamente s6 entre 1984 e 1992 estiveram com o desempenho melhor,

apesar de desde 1979 apresentarmos resultados superiores aos dos membros da OCDE.

Podemos concluir entdo, de forma global entre 1974 e 2015 existiram varios fossos e picos
no peso das exportacbes no PIB. Apesar do crescimento relativo, 0 mesmo nunca foi

sustentado.
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Figura 111.2 - Exportacdes Portuguesas por sector (% do total das exportacdes) — Fonte: World
Economic Indicators;
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Quando olhamos para a estrutura das exportagdes portuguesas (dados extraidos do World
Economic Indicators) entre 1974 e 2012 (Figura 111.2) verificamos que ndo existe uma
alteracdo da estrutura da nossa economia com 0s Produtos transformados a representarem
cerca de 78% em média das exportacdes portuguesas ao longo de todo este periodo, sendo que
em segundo lugar se apresentam os produtos alimentares com uma média historica de cerca
de 10%.

Na Quadro I11.1, podemos observar o Top 10 dos maiores exportadores em cada um dos
momentos historicos definidos inicialmente como determinantes para o registo de alteragdes
nas exportacdes Portuguesas assim como uma comparagdo com o pais em analise nesse

estudo (China) em funcao do seu peso relativo para o total das exportacdes portuguesas.

Podemos a primeira vista constatar que os trés primeiros lugares tém vindo historicamente
a ter a Alemanha como pais permanente, tendo depois de forma rotativa o Reino Unido, os
Estados Unidos, a Franca e a Espanha como restantes membros do top ao longo da historia.
Este resultado demonstra em grande parte dependéncia da economia nacional dos seus
parceiros Europeus e do Eixo atlantico dado que os trés primeiros paises representam sempre
mais de 41% do total das exportagdes.

Se olharmos para o Top dez como um todo, verificamos que no total representam nestes
periodos histdricos em estudo, nunca menos de 71% do peso total das exportacbes (1974) e

chegando mesmo a representar 86% do total das exportacdes (1999).

1974 1986 1999 2002 2016
Peso Peso Peso Peso Peso
Top10 relativo(%) Top10 relativo(%) Top10 relativo(%) Top10 relativo(%) Top10 relativo(%)
Reino Unido 22,81%|Franca 15,18%| Alemanha 19,47%]|Espanha 22,12%|Espanha 26,16%)
Estados Unidos 9,93%|Alemanha 14,66%| Espanha 19,07%|Alemanha 17,36%|Franca 12,59%)
Alemanha 8,01%|Reino Unido 14,23%| Franca 13,96%|Franca 13,48%|Alemanha 11,64%)
Suécia 6,17%]|Estados Unidos 6,98%| Reino Unido 11,91%]|Reino Unido 10,25%|Reino Unido 7,04%)
Angola 6,05%)] Paises Baixos 6,67%| Estados Unidos 4,81%]|Estados Unidos 5,52%|Estados Unidos 4,90%
Franca 5,95%]|Espanha 6,62%)| Bélgica 4,64% Italia 4,54%|Paises Baixos 3,72%
ltélia 3,25%| Suécia 4,27%| Paises Baixos 4,41%|Bélgica 4,25% Italia 3,44%)
Mogambique 3,13%) ltalia 3,97%| Italia 4,17%|Paises Baixos 3,87%]|Angola 2,99%
Suica 2,83%]|Benelux 3,42%| Suécia 1,79%|Angola 2,00%|Bélgica 2,42%)
Benelux 2,79%]|Suica 2,54%]| Dinamarca 1,43%|Suécia 1,48%]|Marrocos 1,42%
Total Top10 70,92%]| Total Top10 78,54%]|Total Top10 85,67%]| Total Top10 84,88%]|Total Top10 76,32%)
Outros 29,08%| Outros 21,46%]| Outros 14,33%]|Outros 15,12%|Outros 23,68%)
China 0,03%]|China 0,31%|China 0,13%]|China 0,28%|China 1,35%

Quadro I11.1 - Peso Relativo (%) do Top10 das Exportagdes portuguesas por momento historico’;

Quando olhamos para o particular caso da China, verificamos que ao longo da histéria a

sua importancia na economia portuguesa foi inexistente, mas a partir dos anos 2000, as

! Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados recolhidos junto do Instituto Nacional de Estatistica
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exportacdes para esse pais comecaram a aumentar. O boom econémico da China desde o
inicio dos anos 2000 tem permitido ao pais crescer em média acima dos 2 digitos apesar dos
recentes abrandamentos e Portugal mesmo que timidamente tem sido um reflexo desse
aumento de procura, passando de 0,28% em 2002 para 1,35% do total das suas exportacdes
em 2016.

1,80%
1,60%
1,40%
1,20%
1,00%

0,80%
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Figura 111.3 - Exportacdes Portuguesas para a China (Desde 1974 - % do total) — Fonte: INE;

Como podemos verificar na figura 111.3 baseada em dados obtidos junto do Instituto
Nacional de Estatistica, desde os anos 2000, o peso das exportacdes para a China em Portugal
ja chegou a representar cerca 1,75% em 2014 tendo vindo a registar uma ligeira quebra nos

ultimos 2 anos.

Nos restantes casos estudados neste Capitulo conseguimos compreender de forma evidente
0 seu comportamento, quer pela proximidade geografica e cultural, quer pela capacidade que
a economia portuguesa tem de ser competitiva em determinados setores (nomeadamente nos
produtos transformados), mas relativamente a China sera dificil responder de forma direta a
essa questao.
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Figura 111.4 - ExportacGes Portuguesas para a China (Desde 1974 - Milhares de Euros) —
Fonte:INE;

Relativamente ao comportamento da taxa de cambio entre 0 Yuan e o Euro, tendo em
conta os dados obtidos do Banco Central Europeu, com periodicidade anual e para o periodo
compreendido entre 0 ano 2000 e 2016 (dltima informac&o disponivel) e com base no fim do
periodo, podemos observar que a série apresentou inicialmente uma pequena evolucdo desde
0 ano 2000 até ao 2001 ou seja de apreciacdo do Yuan face Euro, na préatica até a entrada em

circulacdo da moeda unica.

ApoGs esse periodo o Yuan comegou a depreciar de forma continua até meados de 2008
apesar de que com algumas ligeiras apreciacfes. Este facto pode ser explicado com algumas
politicas monetarias do Banco Central Chinés com o objectivo de aumentar as suas
exportacdes. Estes periodos coincidem com periodos de crescimento muito elevados do PIB

Chinés e que levou a sua moeda a valorizar novamente até atingir um novo pico em 2015.

Em 2015 a China encontra-se num menor ritmo de crescimento de 1989, e apesar de China
ter uma politica de estimulo ao consumo interno, a economia ainda estd bastante dependente
do comércio externo. Por essa razdo o Banco Central Chinés impds uma politica de
desvalorizacdo da sua moeda com o objectivo de aumentar as exportacGes e com isso
estimular o seu Produto Interno Bruto. Podemos ver entdo que apds o pico de 2015 essa
decisdo de politica monetéria parece estar a ter efeito dado que o Yuan ja comegou
ligeiramente a desvalorizar até ao final de 2016.

Em jeito de conclusédo podemos também verificar que apesar de ndo ser de todo normal,
esta série parece apresentar uma tendéncia que ¢é observada graficamente, que podera estar

talvez relacionado com os ciclos econémicos do Produto Interno Bruto Chinés dado que além
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de usarem a politica monetaria para controlo da inflacdo, também a usam como instrumento

de apoio ao desenvolvimento da economia.

Yuan/Euro

0,06

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 111.5 - Taxa de cAmbio Yuan/Euro (Desde 2000 - Euro); - Dados anuais e baseados no fim
de periodo — Fonte: BCE uma subida representa uma apreciagdo do Yuan;

Podemos entdo concluir nesta analise introdutodria, que Portugal apresenta desde sempre
um comportamento comercial internacional instavel do ponto de vista do fluxo de saidas
(exportacdes), o que alids ndo € estranho numa pequena economia aberta e com uma estrutura

produtiva relativamente fragil.

Foi genericamente beneficiado por alguns fatores histéricos que levaram ao aumento da
sua competitividade com o exterior, quer seja pela desvalorizacdo da sua moeda no final da
década de 70 até a década de 90, quer recentemente desde a crise da divida soberana (2011-)
com a flexibilizacdo do mercado laboral e da agilizacdo das regras para atraccdo de

investimento nacional e estrangeiro.

A sua estrutura de exportacdes encontra-se bastante desequilibrada com cerca de 70% do
total concentrado apenas no sector dos produtos transformados, assim como uma elevada
concentracdo nos paises de destino, sendo que o top dez representa historicamente em média

75% do total do peso das exporta¢Oes Portuguesas.

Esta falta de estrategia tem culminado com a forma pouco organizada como tem focado a
sua politica de exportagdes com pouca aposta nos mercados emergentes. Desta forma o
objetivo deste trabalho é clarificar a importancia da taxa de cambio Euro/Yuan nas
exportacOes de Portugal para a China, e compreender se séo ou ndo o fator mais decisivo para

0 comportamento da série.
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Capitulo 1V - Metodologia e Principais Resultados da Dissertacao

O principal objectivo desta dissertagdo como ja evidenciado anteriormente € analisar a
relacdo de causalidade entre as exportagdes de Portugal para a China e taxa de cambio
Yuan/Euro e vamos para isso efetuar a estimacao de um modelo VAR. Neste modelo, todas as
variaveis sdo tratadas como enddgenas ou dependentes, para que assim seja possivel perceber
se existem relagdes entre elas, de forma desfasada no tempo e com um termo associado ao

erro do modelo.

Para a definicdo do erro do modelo VAR em causa, serdo aplicados testes de
estacionariedade e cointegracdo, sendo posteriormente usado a metodologia de Granger
(1980) para analisar a direcdo de causalidade entre as exportacdes e a taxa de cambio

Yuan/Euro.
Podemos descrever a estimacao do modelo VAR nos seguintes passos;

1. Determinar as variaveis endogenas de acordo com a teoria econdémica subjacente

ao estudo em questdo e evidéncias empiricas anteriormente estudadas e experiéncia;

2. Transformacdo dos dados, toma-se as séries logaritmizada, de forma a verificar a

estacionariedade das séries e se existem raizes unitarias nas mesmas;

3. Verificar a existéncia de componentes sazonais caso as Séries nao estejam a

partida ja expurgadas de sazonalidade (como é o caso);

4. Controlar para os termos deterministicos (tendéncia deterministica);
5. Determinar o numero de lags adequado;

6. Estimar os parametros do modelo utilizando o OLS;

7. Verificar 0s pressupostos dos erros;

8. Procedes com a andlise da fungdo impulso resposta.

Com a estimacéo deste modelo dir-se-a que existe causalidade a 14 Granger (1980) se uma
determinada varidvel (x;) ajudar a prever os valores da outra varidvel (y;), ou seja se 0S
coeficientes desfasados das varidveis sdo estatisticamente significativos na outra em analise,
tornando assim possivel a analise da direcéo de causalidade entre as duas varidveis em estudo

neste modelo. Desta forma sera possivel obter algum tipo de conclusGes sobre o efeito que
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uma das séries pode ter na outra, determinante para a obtengdo de uma concluséo sustentada

nesta dissertacao.

A primeira variavel a ser usada sera a referente as exportacdes de Portugal para a China em
milhares de Euros, que apresenta uma periodicidade trimestral, tendo o seu inicio no segundo
trimestre de 2005 e fim no dltimo trimestre de 2016 (note-se que a variavel esta definida em
termos nominais, ndo ajustada do efeito preco). Esta escolha tem em vista obter um
alinhamento da analise econométrica com uma alteracdo significativa do comportamento das
exportacdes observado graficamente na série recolhida dado que a informacg&o anterior a este
periodo era bastante pequena para apresentar uma relevancia significativa para o estudo, dessa
forma decidiu-se reduzir o tamanho da amostra com o objectivo de ganhar qualidade nos
dados a estudar. Os dados foram obtidos na base de dados estatistica do Instituto Nacional de

Estatistica Portugués, sendo a variavel sera definida no modelo a apresentar como "EXP_PC".

A segunda varidvel a ser analisada no modelo é referente & média trimestral
(periodicidade) da taxa de cambio de referéncia entre 0 Yuan e o Euro, tendo o seu inicio
também no segundo trimestre de 2005 como a primeira varidvel em estudo, e o0 seu término
no altimo trimestre de 2016. Esta série foi obtida nas bases de dados do Banco Central
Europeu e sera definida no modelo como "EXR_YE", definindo a quantidade de euros por 1

yuan, sendo que uma subida da variavel representa uma apreciacéo do yuan.

Adicionalmente, iremos utilizar como variavel de apoio no modelo a série do PIB Chinés a
precos correntes, com periodicidade trimestral, tendo a série inicio no segundo trimestre de
2005 e fim no dltimo trimestre de 2016. Esta série foi obtida nas bases de dados da Federal
Reserve de St. Louis, esta expurgada de sazonalidade, em biliées de Yuans e sera definida no
modelo como “PIB_CH”. A op¢do de usar uma serie com precos correntes nesta dissertagdo
prende-se com o facto de tendo em conta as caracteristicas necessarias do nosso modelo a

mesma série a precos constantes ndo se encontra disponibilizada.

a. Definicdo do Modelo VAR para a anélise genérica

O Modelo VAR que ira ser utilizado para estimar o estudo da relacdo entre as exportacdes
de Portugal para a China e a taxa de cambio Yuan/Euro pode ser genericamente definido da

seguinte forma:

Xe=a+ P1Xe 1+ BoXep+ o+ BpXep+ & €Y
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Onde o vetor X é comporto por:

L_EXP_PC
L_EXRYE
L_PIB_ CH

X = ) (2)

onde o Log representa o logaritmo natural de base e, sendo que as restantes variaveis ja se

encontram explicadas no capitulo anterior.

Na elaboracdo deste estudo sera utilizado o software Eviews 8 para a elaboracdo de todas

as andlises de base econométrica.

Nos modelos associados a séries temporais, 0 primeiro passo para efetuar a analise do
Modelo VAR é analisar a estacionariedade das variaveis, por forma a evitar problemas na
estimagdo, em especial para evitar o risco da existéncia de uma “relacdo espuria”, assim o
pretendido é a série ndo ser estacionaria, € que nao apresente uma media e variancia constante
ao longo do periodo em analise, e um valor para covariancia entre dois periodos que apenas
dependa da distancia temporal entre eles. Desta forma tem de ser detectada entdo uma raiz

unitéria na série através de testes especificos.

Para analisar a ordem de integracdo das séries temporais a incluir no modelo a estimar
serdo utilizados os testes, ADF (1984) PP (1988) e 0 KPSS (1992).

No teste ADF (1984) e PP (1988) irdo ser testadas as seguintes hipOteses para cada

variavel (Y) do modelo com uma regressao auxiliar do tipo:

AYt =a + BT + 6Yt—1 + glAYt—l + b + epAYt_k + ut (3)
Sendo,
{ Hy:6 = 0 — Existe uma raiz unitaria e a série é ndo estacionaria @)
H;:6 < 0 — Nio existe nenhuma rais unitaria e a séria é estacionaria
No teste KPSS(1992) as hipoteses a testar sdo inversas:
{HO: Nio existe nenhuma rais unitaria e a séria é estacionaria (5)
H,: Existe uma raiz unitaria e a série é ndo estacionaria

No entanto, o teste ADF (1984) é considerado fraco para séries de pequena dimensdo
(<100), no nosso caso temos 48 observagdes pelo que iremos também recorrer ao teste PP
(1988) e KPPS(1988) S para suportar de forma mais consolidada a andlise. Estes testes séo
utilizados na literatura estudada e revista como um complemente ao teste ADF (1984) pelo

que permitem obter globalmente uma maior fiabilidade sobre a estacionariedade das séries e
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apesar de o teste PP (1988) apresentar as mesmas hipdteses do teste ADF (1984), ja o teste
KPSS (1992), apresenta as condi¢fes de forma inversa ao teste ADF (1984), sendo que a
hipétese nula representa a estacionariedade e a hipOtese alternativa indica a nao

estacionariedade.

No Quadro 1V.1 e IV.2, resume-se 0s resultados obtidos nos trés testes, com constante (C)
e sem tendéncia para as variaveis das exportacOes e da taxa de cAmbio e com constante e
tendéncia (CT) para o PIB Chinés, dado que apds analise empirica do grafico fara mais

sentido testar as raizes unitéarias para a série dessa forma para esta série em especifico.

Adicionalmente, iremos considerar o nivel de significancia de 5% assim como um teste as
primeiras diferencas, por forma a determinar a correspondente ordem de integracéo das séries,
ou seja, para verificar se com base num desfasamento poderdo ou ndo existir raizes unitérias

nas variaveis em estudo:

Os testes ADF (1984) e PP (1988) devido ao facto de apresentarem as mesmas condi¢fes
de teste estdo apresentados na mesma tabela, enquanto pela raz&o oposta o0 KPSS (1992) foi
analisado numa tabela separada.

Variavel Teste ADF (1984) Teste PP (1988)
Lags P-value Rej. Ho? P-value Rej. Ho?
L_EXP_PC 3 0.8068 Né&o 0.7635 Né&o
L_EXR_YE 4 0.9428 Né&o 0.8088 Né&o
L_PIB_CH 2 0.9204 Né&o 0.9432 N&o
AL_EXP_PC 2 0.0000 Sim 0.0000 Sim
AL_EXR_YE 9 0.0021 Sim 0.0017 Sim
AL_PIB_CH 1 0.0032 Sim 0.0769 Né&o

Quadro V.1 - Matriz de resultados dos testes ADF (1984) e PP (1988);

Teste KPSS (1992)
Variavel Estatistica Valores Criticos
de Teste 1% 5% 10% Rel- Ro?

L_EXP_PC 0.773703 0.739000 0.463000 0.347000 Sim
L_EXR_YE 0.816845 0.739000 0.463000 0.347000 Sim
L_PIB_CH 0.218898 0.216000 0.146000 0.119000 Sim
AL_EXP_PC 0.500000 0.739000 0.463000 0.347000 Sim
AL_EXR_YE 0.134027 0.739000 0.463000 0.347000 Néo
AL_PIB_CH 0.048023 0.216000 0.146000 0.119000 Néo

Quadro 1V.2 - Matriz de resultados do teste KPSS (1992);
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Os resultados obtidos através dos testes ADF (1984), PP (1988) e KPSS (1992) indicam
que as variaveis seguem um processo ndo estacionario considerando um nivel de significancia

superior a 5% e olhando para todos 0s outputs dos diversos testes.

Podemos assim de forma bastante consistente dizer que todas as séries do nosso modelo
seguem um processo ndo estacionario, dada a mesma direcgdo na maioria dos diversos testes
e que basta na maioria dos testes uma Unica diferenciacdo para tornar as variaveis

estacionarias, logo sdo integradas de ordem 1(1).

Como ja referimos anteriormente e dado o numero baixo de observacdes de ambas as
séries (<100), o teste ADF (1984) ndo € o mais indicado, pelo que consideramos o resultado
do teste KPSS (1992) e PP (1988) como factor de desempate devido a este ponto. Conclui-se
entdo que tanto as exportacbes de Portugal para a China, a taxa de cambio Yuan/Euro e o
Produto Interno Bruto Chinés sdo séries ndo estacionarias e que seguem um processo 1(1), ou
seja a média da série varia ao longo do tempo podendo também apresentar uma variacdo nas

covariancias caso a tendéncia for ndo linear.

Resumo dos testes as raizes unitarias
Variaveis Teste PP
Teste ADF (1984) Teste KPSS (1992) Concluséo
(1988)
L_EXP_PC 1(1) 1(1) 1(0) 1(1)
L_EXR_YE 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
L_PIB_CH 1(1) 1(0) I(1) 1(1)

Quadro V.3 - Resumo dos resultados dos testes as raizes unitarias;

Foi testado também com Constante e Tendéncia (CT) para as restantes séries do modelo,
nomeadamente para a taxa de cambio entre o Yuan e 0 Euro e as exportacdes de Portugal para
a China, dados esses que foram testados utilizando o Eviews e colocados em anexo. Com base
neles podemos concluir que a série das exporta¢fes continua a apresentar um comportamento
que nos permite concluir que a série ndo é estacionaria e que segue um processo I(1), ja que
s6 com o teste KPSS (1992) a mesma € considerada estacionaria, ja a série da taxa de cambio,

concluimos que ¢ estacionaria nesta abordagem na maioria dos trés testes realizados.?

Desta forma e dado que seguem o0 mesmo processo com um nivel de integracdo da mesma
ordem I(1), iremos agora testar se existe uma relacdo econOmica entre as duas variaveis

procedendo aos testes de cointegracao.

2 No caso da taxa de cambio optou-se por valorizar mais os resultados dos testes sem tendéncia porque
esta variavel ndo apresenta uma tendéncia clara desde 2000.
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Estes testes permitem-nos determinar se as séries temporais em causa possuem ou nao uma
relacdo a longo prazo, ou seja, se existe uma relacdo de longo prazo entre o exportagOes de
Portugal para a China e a taxa de cambio Yuan/Euro tendo o PIB Chinés como variavel
explicativa, caso ndo exista diz-se que a relacdo € espuria ou seja sdo independentes entre si

porque as varidveis ndo apresentam uma clara relagdo econémica.

Para verificar a presenca de cointegracdo em series temporais, iremos recorrer ao Método
de Johansen (1995). O Método Johansen (1995), é baseado numa analise vectorial utilizando
dois testes estatisticos para determinar o nimero de vectores de cointegracdo, séo eles o teste

do traco (A trace) e o teste do valor proprio maximo (A max).

Para o teste do traco (A trace), consideramos:

{HO: r < p,onde r representa o numero de vetores e p = m — 1(m sdo o numero de variavéis) 6)
Hi:r=m

No caso do teste do valor préprio maximo (A max), consideramos:

Ho:r _
{Hl:r+1 ,onder =01,..,k—1 (N

Em primeiro lugar, deve determinar-se primeiro o numero 6timo de desfasamentos que
devem existir no modelo, por forma a obtermos um modelo completo e com 0 minino de erros
de estimacdo e consequentemente, devera comparar-se 0s varios critérios de informacéo,

designadamente o critério SIC e 0 AIC e o teste LR.

Contudo, para a obtencdo dos valores para estas estatisticas iremos comecar primeiro por
estimar o0 modelo VAR sem restricdes (Unrestricted VAR) com dois desfasamentos - i.e.
VAR (2):

L_EXR_YE = p, + ¢p3,L_EXR YE;_; + ¢3,L_EXP_PCy_1 + ¢p33L_PIB_CH;_; + ¢3,L_EXR YE,_5 + ¢p2,L_EXP_PCi_, + ¢p2;L_PIB_CH;_, + &5; (8)

{L_EXP_PC =y + ¢} L_EXR YE,_{ + ¢p1,L_EXP_PCi_y + ¢i3L_PIB_CH;_, + ¢? L_EXR YE,_, + ¢p2,L_EXP_PC;_5 + ¢p?3L_PIB_CH,_, + &1,
L_PIB_CH = pz + ¢p3,L_EXR_YE,_1 + ¢p3,L_EXP_PC,_, + ¢p3;L_PIB_CH,_, + ¢ L_EXR_YE,_, + ¢p3,L_EXP_PC;_, + ¢25L_PIB_CH,_, + &5,

Depois de estimado este modelo através do Eviews, obtém-se os valores para 0s critérios

de informac&o com o objetivo de definir o lag 6timo para 0 modelo a estudar.

Relativamente a quantidade de lags a testar, e tendo em conta que um numero excessivo de
desfasamentos implicard uma perda de graus de liberdade, o que levara a teste de fraca
robustez e aumenta o risco de colinearidade e tendo em conta que as nossas séries apresentam
47 observacdes de periodicidade trimestral, considera-se que um desfasamento de 4 periodos

(trimestres) far4 mais sentido, dado que as alteraces nas taxas de cdmbio levam usualmente
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até 1 ano a ter impacto na economia e também do lado das exporta¢cdes 1 ano parece ser um
intervalo temporal razoédvel para que empiricamente possam existir mudancas.

Além disso, também no PIB Chinés que é considerado uma varidvel explicativa do nosso

modelo e 4 periodos representam 1 ano ou seja também é razoavel para tirar conclusdes

econdmicas.
Critério de Informacéo p 6timo
Likelihood Ratio 2
Final Prediction Error 2
Akaike information criterion 2
Schwarz's Criterion 1
Hannan-Quinn criterion 2

Quadro 1V.4 - Tabela de comparagéo para os lags 6ptimos;

Com base no quadro anterior, obtido através do teste ao lag 6ptimo no Eviews, tendo como
principio 4 lags de desfasamento maximo, podemos concluir de forma consensual que
independentemente do critério de informagao, com uma excepgao singular para o Schawar’s

Criterion, todos os critérios de informacgéo apontam para um Lag 6ptimo de 2 desfasamentos.

Dadas as variaveis em estudo, designadamente o efeito desfasado das exportacbes face a
alteracBes na taxa de cAmbio e tendo o PIB chinés como varidvel explicativa no modelo, faz
algum sentido a existéncia de um desfasamento de dois trimestres entre as varidveis que

representa 6 meses em tempo corrido. Tendo entdo essa base, optou-se por um VAR (2).

Neste seguimento, para realizar o teste a cointegracao € necessario passar o VAR em niveis
para diferencas (sendo que os desfasamentos acabam por diminuir um periodo), obtendo
assim um VAR (1), em que este novo modelo assume existéncia de cointegracdo como é

possivel visualizar no modelo estimado no Eviews.

Consequentemente, com base no método de Johansen (1995) pretende-se descobrir a

caracteristica da matriz m, existindo trés possiveis resultados:

e C(m) =0, hd uma relacdo espuria entre as variaveis;
e C(m) =1, as variaveis estdo cointegradas;

e C(m) =2, as variaveis sdo estacionarias.
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Assim, com base no teste & cointegracdo verifica-se que de acordo com o critério de
informacgdo SC assim como o teste e Max-Eigl o melhor modelo € 0 4 com uma relagdo de

cointegracéo entre as variaveis do modelo em que existe uma tendéncia e uma constante.

Chegando-se assim a conclusdo da existéncia de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis onde quer a taxa de cdmbio, quer as exportagdes e o PIB chinés apresentam uma

relacdo econdmica de longo prazo, baseada na existéncia de um vetor de cointegracao.

Ao efetuarmos uma analise gréfica da série das exportacdes de Portugal para a China
verificamos que existe de facto um salto grande em 2011Q3 e 2011Q4, algo que podera ter

algum impacto no estudo do nosso modelo e nas conclusées que dele podemaos retirar.

300.000
250.000
200.000

150.000

Milhares de Euros

100.000

50.000

2Q2005

Figura IV.1 - ExportacGes Portuguesas para a China (Desde 2Q2005 - Milhares de Euros) - Dados
Trimestrais — Fonte: INE;

Tendo em conta esta conclusdo decidiu-se testar a introducdo de uma variavel exégena
(dummy) no modelo de cointegracdo que nos permita verificar, se existe ou ndo um valor

significativo e positivo para essa dummy que nos permita justificar essa variacao.

Utilizando o Eviews foi entdo criada uma varidvel binaria definida como 1 apenas para
2011Q3 e 2011Q4, e obtida uma nova estimagdo usando o modelo anterior e incluindo esta
varidvel como exogena. A varidvel é positiva e significativa pelo que foi considerada
relevante para o estudo, tendo também uma interpretacdo econdémica relevante, de que falarei

de seguida. Os resultados desta estimagdo podem ser observados no anexo fff.

O modelo 4 que ¢é referido pelo método de Johansen (1995) é um modelo considerado

comum com constante e com tendéncia deterministica, que é definido pela seguinte equagéo:
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p—1
Ay, = po + alpo + pir + B'ye—1) + z [ Ay, + & 9)
=1
Ho =a Lyo (10)

Deste modo, procedeu-se a estimagdo do modelo 4 com um desfasamento (anexo ss),
contudo, a relacdo mais importante para este tipo de modelo é a que se estabelece para o

longo prazo, sendo também esse um dos objetivos deste trabalho. Assim podemos dizer que:
po + pir + B1L_EXP_PC,_y + B,L_EXR_YE,_; + B3L_PIB_CH,_, = & (11)

Em equilibrio, o erro é nulo e as variaveis ndo mudam com o tempo, de modo a que se

obtém:
po + pir + B1L_EXP_PCi_; + BoL_EXR YE,_; + f3L_PIB_CH,_; = 0 (12)

Assim, para 0 modelo em andlise, organizado a equagdo em ordem a taxa de cambio temos

que a relacdo de longo prazo é:
L_EXR_YE,_; — 0.060402L_EXP_PC,_; + 0.250715L_PIB_CH,_, — 0.014100T + 0.721550 = 0 <> (13)

<> L_EXR YE,_, = 0.060402L_EXP_PC,_, — 0.250715L_PIB_CH,_, + 0.014100T — 0.721550 (14)

A decisdo de ter a equacdo em ordem a taxa de cdmbio prende-se com o facto de desta
forma estarem retratados os determinantes da taxa de cambio e de o coeficiente alfa ser
estatisticamente significativo e negativo — algo que ndo ocorria quando as exportagdes eram a

variavel dependente.®

Em teoria, 0 que deveriamos ter, seria que um aumento do PIB Chinés deveria conduzir a
uma apreciacdo do Yuan a longo prazo. Se o aumento do PIB estivesse associado a um
aumento da produtividade dos fatores, significava que os precos dos bens Chineses poderiam
baixar, levando a um aumento da sua competitividade. De acordo com Abreu et al (2007)
existe um fator da produtividade em acdo que afeta a balanca comercial, dado que com os
ganhos de produtividade as empresas tendem a diminuir os precos unitarios dos bens, pois tal
nédo afeta os lucro, assim, aumenta a procura de bens nacional em comparagdo com o0s bens
importados, originando uma apreciacdo da moeda. Por outro lado, um aumento do PIB atrairia
mais investimento direto estrangeiro e investimento de carteira que também potencia a

apreciacdo da moeda.

3 Acresce que neste caso as elasticidades das varidveis eram excessivas.
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Por outro lado, o aumento das importagdes pela China representa uma diminui¢do da sua
procura agregada.®* A longo prazo por forma a equilibrar este cendrio iria existir uma
depreciacdo do Yuan face ao Euro e que se ira traduzir numa reducdo das importacdes. Por
outro lado, mais importacdes Chinesas significam também mais oferta do Yuan e procura de

euro, com a concomitante depreciacdo do Yuan.

Atendendo ao exposto, ndo seria de esperar que o PIB Chinés e as importagdes tivessem o
efeito que se identifica na equacdo de longo prazo. Os sinais sdo dificeis de explicar,
podendo-se argumentar que isto seja devido ao facto de o Governo chinés apresentar uma

politica monetéaria bastante interventiva e que tende a distorcer o mercado cambial.

Podemos verificar também que o modelo de cointegracdo estimado apresenta uma
tendéncia negativa, ou seja de o Yuan depreciar ao longo do tempo a um ritmo de 1,2% ao

trimestre.

Podemos entdo assumir com base nas conclusdes do modelo de cointegragdo estimado que
existe de facto uma relacéo de longo prazo sé para a taxa de cambio.

Quando observamos o modelo de curto prazo, podemos ver que é a taxa de cambio que
responde a relagdo de cointegracdo, e as exportacdes ndo. Em geral, as exportacdes sdo
fracamente explicadas pelo modelo, podendo isto ser também visto no R-square da equacgéo
das exportacOes (0.142692) onde verificamos um valor muito pequeno, 0 que nos indica que
as exportacdes sao uma variavel exdgena e que nada as consegue explicar. Apenas a variavel
dummy apresenta um sinal estatisticamente significativo, e positivo para as exportacdes (um
aumento de 34%), querendo dizer que existe de facto um comportamento anormal nesse

periodo.

Este efeito é justificado pelo facto inicio do embarque direto de viaturas da Fabrica de
automdveis Autoeuropa para a China de acordo com o publicado numa informacdo da
Camara de comércio e industria Luso-Chinesa, sendo por isso justificado a alteracdo de
comportamento da série a partir de 2011. Este facto ilustra bem o impacto que eventos
significativos podem ter nas exportagbes, sendo uma justificacdo para a dificuldade

encontrada em explicar esta variavel com recurso as variaveis independentes escolhidas.

4 Mas a significancia estatistica desta variavel ndo é particularmente forte Neste caso em particular
acrescentamos ainda como nota que dado que estamos a usar o Produto Interno Bruto Chinés a precos
correntes o efeito € menor do que do que seria se fosse para usar a precos constantes (real). No
entanto, quando mais a frente introduzimos uma dummy para controlar um outlier, a significancia do
PIB aumenta.
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b. Estudo do Modelo VAR para a analise genérica

Para que possamos retirar mais algumas conclusfes em relacdo ao nosso modelo VAR
estimado, vamos novamente estimar um modelo VAR em diferencas, mais propriamente um
VAR(1). A escolha deste modelo esta relacionada com o facto de ter sido identificado no

output do Método de Johansen (1995) como sendo o lag 6ptimo para o modelo.

L_EXP_PC, = i, + $p3,L_EXR YE,_, + ¢1,L_EXP_PC,_, + ¢p3,L_PIB_CH,_, + &5, (15)

{L_EXR_YEt = + ¢LL_EXR YE,_ + ¢p1,L_EXP_PC,_, + ¢p15L_PIB_CH,_, + €,
L_PIB_CH, = pis + ¢%,L_EXR_YE,_, + ¢3,L_EXP_PC,_, + ¢p3;L_PIB_CH,_, + &5,

Agora que temos um modelo VAR definido, vamos entdo verificar se existe ou néo
causalidade a Granger (1980). A causalidade a Granger (1980) diz-nos se uma variavel ajuda
a prever o comportamento da outra, neste caso se a taxa de cambio Yuan/Euro no passado
ajuda a prever as exportaces de Portugal para a China e vice-versa, assim como também
vamos analisar o caso do PIB Chinés ajudar a prever as exportacdes de Portugal para a China
ou ndo. Desta forma conseguimos superar as limitacdes do uso de um modelo de simples
correlacdes, através da identificacdo de uma relacdo estatistica entre duas varidveis, no

sentido de determinar o sentido causal da relacdo entre elas.

Dado que a variavel do PIB chinés foi usada apenas com o intuito de ajudar na explicacdo
no modelo de cointegracdo, e ndo como parte integrante dos objectivos definidos para a
conclusdo, a mesma ndo ira ser analisada de forma global neste ambito, mas s6 na perspectiva
de compreender se ajuda a prever as exportagcdes de Portugal para a China, mas apesar disso
0s outputs dos testes irdo apresentar resultados para todas as possibilidades.

Para testar entdo esta causalidade temos entdo de realizar testes de hipdteses com as
seguintes condi¢oes:

. Para determinar se a taxa de cdmbio Yuan/Euro em t-1 ajuda a prever as

exportacOes de Portugal para a China em t:

{HO: L_EXR_YE néo causa a Granger L_EXP_PC (16)

Hi:L_EXR_YE causa a Granger em L_EXP_PC

o Para determinar se as exportacdes de Portugal para China em t-1 ajudam a
prever a taxa de cambio Yuan/Euro:

{HO: L_EXP_PC nao causa a Granger L_EXR_YE (17)
Hy: L_EXP_PC causa a Granger L_EXR YE

27



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China

o Para determinar se o PIB da China em t-1 ajudam a prever as exportacdes de

Portugal para a China:

{HO: L_PIB_CH nao causa a Granger L_EXP_PC (18)

Hi: L_PIB_CH causa a Granger L_EXP_PC

Para confirmar as condicdes apresentadas acima, foram realizados os testes utilizando o
Eviews usando entdo o Método VAR Granger Causality baseados nos testes de Exogeneidade
de Wald e onde obtivemos um p-value para os testes descritos anteriormente que iremos

analisar tendo em conta um nivel de significancia de 5%.

Assim no primeiro cenario temos um p-value de 0.98470, no segundo temos um p-value de
0.0.3500, e no terceiro cenario um p-value de 0.7374ou seja, no primeiro, no segundo e
terceiro caso ndo rejeitamos HO, ou seja comprovando o anteriormente concluido que as

exportacOes sdo exodgenas para 0 modelo, com nenhuma variavel a causa-la.

Agora que j& temos uma conclusdo em relacdo & causalidade a Granger (1980), vamos
entdo estudar as Fungdes Impulso-Resposta (FIR) com o objectivo de determinar gquantos
periodos a frente e durante quanto tempo ira variar as variaveis em estudo em resposta a

choques exdgenos ao modelo ocorridos hoje em t.

Vamos usar para isso as Funcbes Impulso-Resposta (FIR) acumuladas usando a
metodologia de Cholesky One S.D. Innovations com seguinte ordenacdo para as variaveis, da
mais exdgena para a mais endégena, L_PIB_CH, L EXP PCeL EXR_EY.

Esta ordem foi escolhida dado que o PIB em regra leva algum tempo a demonstrar uma
reacdo e a taxa de cambio como € uma varidvel financeira que tende a reagir mais

rapidamente. As exportacfes tém um tempo de reacdo intermédio.

Desta forma vamos analisar com um periodo maximo de 10 desfasamentos, a resposta das
exportacGes a chogues na taxa de cambio do Yuan com o Euro e no Produto Interno Bruto
Chinés. Apenas iremos analisar o impacto das exportaces de Portugal para China e Produto
Interno Bruto Chinés na taxa de cambio com o objetivo de obter talvez alguma informacéo

complementar que possa ser Util na conclusao final da analise.

Com base entdo no Modelo VAR analisado para o caso geral e que ja foi acima
apresentado e descrito, procedeu-se entdo utilizando o Eviews a Estimacdo das FuncOes
Impulso Resposta para os casos e metodologias acima definidas obtendo-se o seguinte

resultado que iréa ser apresentado graficamente:
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Accumulated Response of L_EXP_PC o L_EXR YE Ascumulated Response of LLEXP_PC o L_PIB_CH
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Figura V.2 — Funcdes impulso resposta (Cholesky) entre as exportagdes de Portugal para a China,
taxa de cambio Yuan/Euro e o PIB Chinés;

Ao olharmos, entdo, para as respostas acumuladas aos choques, podemos observar que no
primeiro caso, ou seja a resposta acumulada das exportacfes de Portugal para a China a um
choque da taxa de cambio entre o Yuan e o Euro (Figura IV.1 do lado esquerdo), a resposta é
perto de zero, ou seja se existir um choque da taxa de cambio as exportagOes apresentam
apenas uma ligeira resposta positiva. Refira-se no entanto que o sinal da resposta € o

esperado.

Depois podemos analisar 0 caso da resposta acumulada, também a 10 periodos, das
exportacBes de Portugal para a China a um choque do Produto Interno Bruto Chinés (Figura
IV.1 do lado direito), e ao olharmos para o grafico, podemos verificar que 0 mesmo é similar
ao da taxa de cambio do Euro com o Yuan, ou seja, anda em torno de zero, sendo no entanto

positiva, como esperado

Podemos entdo concluir da analise grafica das Fun¢des-Impulso-Resposta acumuladas que,
no caso do choque da taxa de cdmbio do Yuan com o Euro, assim como o choque do Produto
Interno Bruto Chinés, nas exportacdes de Portugal para a China provoca uma resposta a volta
de zero até ao final dos 10 periodos, 0 que ndo € significativo para que se possa tirar alguma
conclusdo econdmica desta analise. De acordo com Mishkin (2008) existem casos onde 0s
exportadores fixam os precos dos seus bens e servigos logo na divisa do pais de destino das
exportacdes, fazendo assim com que a taxa de cdmbio ndo tenha efeito no valor final das

exportacoes.

As exportacdes portuguesas para a China sdo relativamente insignificantes. A possivel
interpretacdo deste resultado é que o crescimento das exportacGes portuguesas traduz uma
tendéncia geral de crescimento das exportacdes em geral (vindas de varios paises) para a
China.

29



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China

Noutra perspectiva, no caso dos Modelos VAR, a Variancia dos Erros de Previsédo depende
de todas as séries que sdo utilizadas no modelo em estudo.

Desta forma vamos analisar com um periodo maximo de 10 desfasamentos, 0s pesos da
variancia da taxa de cadmbio e do Produto Interno Bruto Chinés nas exportacGes de Portugal
para a China. Apenas iremos analisar o peso das exportacfes de Portugal para China na taxa

de cdmbio com o objetivo de obter talvez alguma informagdo complementar que possa ser util
na conclusdo final da anélise.

Assim tendo em conta as variaveis escolhidas e a metodologia a utilizar, estes outputs

foram obtidos com recurso ao Eviews obtendo os seguintes graficos com seguintes pesos da
Variancia dos erros de previséo:

Fercent L_EXP_PCvarkence due to L_EXR_YE Percent L_EXP_PC varknce due o L_FIB_CH
100 100
= &
&0 e
] #
m | o
c1'-',';','5'-'.,'g.'1.; ':1'-';'4':'5'-'.5'9'1(

Figura 1V.3 — Comportamento da decomposi¢cao das variancias entre as exportacfes de Portugal
para a China devido a taxa de cambio Yuan/Euro e Produto Interno Bruto Chinés;

Com base nos graficos apresentados anteriormente, podemos entdo concluir que a
variancia percentual do Produto Interno Bruto Chinés e da taxa de cambio do Yuan com o

Euro nas exportacfes de Portugal para a China é praticamente inexistente a 10 periodos de
desfasamento.

Podemos entdo concluir resumidamente que a semelhanca do estudo das Fun¢fes Impulso
Resposta acumuladas, o estudo da Variancia dos Erros de Previsdo ndo nos permite obter
conclusdes determinantes para compreender a influéncia da taxa de cambio do Yuan com o

Euro e do Produto Interno Bruto Chinés nas exportac6es de Portugal para a China.
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Capitulo V — Concluséo
A abertura da economia Portuguesa ao comércio Internacional ap6s o fim do Estado novo é

uma evidéncia incontestavel que se tornou ainda mais evidente a partir do momento em que
foi formalizada a adesdo a Comunidade Econdémica Europeia em 1986. Com isto também o0s
paises fora da Europa e 0S novos paises que apresentavam uma economia crescente a um

ritmo alucinante (BRICS) se tornaram apeteciveis destinos para as exporta¢des Portuguesas.

No caso particular da China, e apesar das relacbes com Portugal terem sido sempre ageis,
facilitada até pela boa relacdo que existia devido a Macau, s6 apds a recente crise Portuguesa,
se comecou a ver no Oriente um novo mercado cheio de vigor e potencial para adquirir 0s
novos empresarios e empreendedores Portugueses, tendo como facto assente que até 2015 o

volume de exportagdes de Portugal para a China era muito baixo.

Apesar de todos estes factores econémicos e geograficos, a questao principal deste trabalho
¢ de avaliar se a taxa de cambio entre 0 euro e o yuan tem ou ndo influéncia no
comportamento das exportacdes de Portugal para a China, ao mesmo tempo que avaliamos o
impacto no Produto Interno Bruto Chinés que foi utilizado como varidvel explicativa do nosso

modelo.

Para obtermos entdo uma resposta a esta questdo foi estimado um modelo VAR,
constituido pela taxa de cdmbio entre o Yuan/Euro, o PIB Chinés, exportacbes de Portugal
para a China, de acordo com os resultados dos testes de estacionariedade e de cointegracao.

Efetudmos a inclusdo de variavel dummy exdgena no nosso modelo cointegrado que nos
permitisse analisar os picos na série das exportacdes de Portugal para a China em 2011Q3 e
2011Q4. Desta analise concluimos que a variavel dummy introduzida é positiva e
significativa, este efeito é justificado pelo inicio do embarque direto de viaturas da fabrica da

Autoeuropa para a China.

Relativamente a analise a causalidade a granger, a taxa de cadmbio ndo explica as
exportacoes, apesar de existir uma relagdo de cointegracdo entre as duas e do modelo em geral

explicar melhor a taxa de cambio que as proprias exportacdes.

Da analise as fungdes impulso resposta acumuladas, tendo em conta a abordagem
Cholesky concluimos que os choques da taxa de cambio e do Produto Interno Bruto Chinés
nas Exportacdes de Portugal para a China apresentam uma resposta a volta de zero, o que
podera indicar no caso da primeira variavel, e de acordo com Mishkin (2008), que o0s

exportadores fixam 0s precos dos seus bens e servigos logo na divisa do pais de destino
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eliminando assim a influéncia de choques cambiais. Verifica-se no entanto o sinal esperado
para ambas as variaveis: uma apreciacdo do Yuan e um aumento do PIB Chinés aumentam as

importagdes de Portugal.

Da anélise da decomposicdo das variancias do modelo, os resultados mostram que a

variancia percentual dos erros de previsdo entre as varidveis em estudo é perto de zero.

Para concluir podemos dizer que as exportacbes de Portugal para a China sdo um
fendmeno dificil de explicar e que s6 sdo mesmo justificadas por choques exdgenos como o
caso do embarque direto para a China de automoveis da AutoEuropa. Isto podera ainda ser
causado pelo facto de as exportacdes para a China terem um volume ainda muito pequeno e

por isso serem afectadas por acontecimentos comerciais pontuais.

Do ponto de vista de politica econdmica deixo como opinido que, Portugal deveria
aproveitar esta oportunidade para redefinir a sua politica de promogédo externa, baseada na
promogéo de produtos nacionais de alto valor acrescentado, como por exemplo as cortigas, 0s
vinhas e o0 azeite. Estes produtos séo parte da nossa cultura e identidade e a nossa producao
oferece uma qualidade acima de qualquer outra e deveria ser uma aposta clara de exportacédo
para a China, unindo os produtores nacionais com parceiros locais que pudessem contribuir

para uma relagdo comercial ampla e duradoura.

Deixo em jeito de sugestdo para trabalhos futuros a utilizacdo da taxa de cambio real entre

0 Yuan e o euro assim como o uso do PIB Chinés real.

Neste estudo, foi também efetuada uma tentativa de analise setorial, nomeadamente ao
setor dos materiais transporte, assim como também houve uma tentativa de introduzir o racio
entre indice de precos do consumir Chinés e Portugués, sendo que em nenhum dos dois 0s

resultados nos trouxeram conclusdes diferentes das obtidas aqui.

Como nota final, e como complemento a conclusdo deixo a nota que apesar de todos
resultados e anexos que estdo publicados neste documento, muitas outras versdes existiram
com tantas outras tentativas de realizar a andlise, que no final ndo trouxeram conclusdes
significativas, mas que, no entanto, serviram de alguma forma para nos trazer até a esta

concluséao final.
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Capitulo VII — Anexos
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Anexo a - Taxa de cdmbio Yuan/Euro (Desde 2Q2000 - Euro); - Dados Trimestrais e com Dados de
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Anexo ¢ - Produto Interno Bruto Chinés a Precos Correntes (Desde 2Q2002 - Milhares de Milhdes

de Yuans) — Dados Trimestrais e com sazonalidade;
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Anexo d - Produto Interno Bruto Chinés a Precos Correntes (Desde 2Q2002 - Milhares de Milhdes

de Yuans) — Dados Trimestrais sem sazonalidade (retirada via Eviews);

38



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China

250.000

200.000

150.000
100.000

SUBNA 9P SIQUIIN Satey|lIN

50.000

91020V
910zZ0OE
910202
910201
ST020V
§T020E
510202
ST0ZOT
¥10Z0v
¥1020€
10202
10207
€100V
€1020¢E
€10202
€1020T
210201
21020€
Z10202
Z1020T
11020V
T1020€
110202
110201
01020V
01020E
010Z0Z
010201
60020
60020€
600202
600207
800z0F
80020€
800202
800207
100201
£0020€
100202
100201
90020
90020€
900202
900207
500z0%
500z0€
500202

Anexo e - Produto Interno Bruto Chinés a Precos Correntes (Desde 2Q2005 - Milhares de Milhdes

de Yuans) — Dados Trimestrais e com sazonalidade;

250.000

200.000

150.000
100.000

SUBNA 9P SIQUIIN SaIeY|IN

50.000

910ZOV
910Z0E
910202
9102071
51020V
§1020¢€
§T020T
ST0ZOT
¥10ZOv
¥1020€
710202
10207
€1020V
€1020¢E
€10202
€1020T
210201
Z1020¢€
z1020C
Z1020T
TT0ZOV
TT020¢E
110202
TT020T
01020V
0t0zZOE
0t0ZOZ
010ZOT
600201
60020€
600202
60020T
800z0OY
80020¢€
800202
800201
100201
10020€
100202
100201
900201
90020¢€
900202
900201
500Z01
500z0€
500202

Anexo f - Produto Interno Bruto Chinés a Pregos Correntes (Desde 2Q2005 - Milhares de Milhdes

de Yuans) — Dados Trimestrais sem sazonalidade (retirada via Eviews);

39



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportacdes de Portugal para a China

300.000

250.000

200.000
150.000

soing ap sarey|in

100.000

50.000

Anexo g - Exportagdes Portuguesas para a China (Desde 1Q2000 - Milhares de Euros) - Dados

Trimestrais;

300.000

250.000

200.000
150.000

soin3 ap saley|iN

100.000

50.000

91020V
91020€
910202
910201
ST0ZOV
§1020€
§10202
ST020T
710201
71020€
710202
10201
€10207
€1020¢€
€1020¢
€1020T
210207
21020¢€
210202
210201
110201
T1020€
110202
T1020T
01020V
01020E
01020Z
01020T
60020V
60020€
600202
600201
80020V
80020¢€
80020¢
800201
100207
10020€
100202
100201
90020V
90020€
900202
900201
50020Y
50020€
500202

Anexo h - Exportagdes Portuguesas para a China (Desde 2Q2005 - Milhares de Euros) - Dados

Trimestrais;

40



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China

MNull Hypothesis: L_EXP_PC has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 {Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.807581 0.8068
Test critical values: 1% level -3.582462

5% level -2.931404

10% level -2.603944

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo i — Teste ADF c/constante a variavel L_EXP_PC;

MNull Hypothesis: D{L_EXP_PC) has a unit roat
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 {Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.575758 0.0000
Test critical values: 1% level -3.592462

5% level -2.931404

10% level -2.603944

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo j - Teste ADF c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXP_PC;

Mull Hypathesis: L_EXP_PC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.501888 0.3259
Test critical values: 1% level -4 170583

5% level -3.510740

10% level -3.185512

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo k - Teste ADF c/constante e tendéncia a variavel L_EXP_PC;

Mull Hypothesis: D(L_EXP_PC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.113804 0.0000
Test critical values: 1% level -4 175640

5% level -3.513075

10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo | - Teste ADF c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_EXP_PC;
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Mull Hypothesis: L_EXR_YE has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 {Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.099326 0.9428
Test critical values: 1% level -3.506616

5% level -2.933158

10% level -2 604867

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo m - Teste ADF c/constante a variavel L_EXR_YE;

Mull Hypothesis: D(L_EXR_YE) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.222095 0.0021
Test critical values: 1% level -3.626784

5% level -2.945842

10% level -2.611531

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo n - Teste ADF c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXR_YE;

MNull Hypothesis: L_EXR_YE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 977733 0.0011
Test critical values: 1% level -4 175640

5% level -3.513075

10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo o - Teste ADF c/constante e tendéncia a variavel L EXR_YE;

MNull Hypothesis: D{L_EXR_YE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.323001 0.0004
Test critical values: 1% level -4 182337

5% level -3.520787

10% level 3277

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo p - Teste ADF c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_EXR_YE;
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Mull Hypothesis: L_PIB_CH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 {Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.083688 0.9204
Test critical values: 1% level -4.180911

5% level -3.515523

10% level -3.188259

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo g - Teste ADF c/constante e tendéncia a variavel L_PIB_CH,;

Mull Hypothesis: D(L_PIB_CH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 605565 0.0032
Test critical values: 1% level -4.180911

5% level -3.515523

10% level -3.188259

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo r - Teste ADF c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_PIB_CH;

Mull Hypothesis: L EXP_PC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 22 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.948511 0.7635
Test critical values: 1% level -3.581152

5% level -2.926622

10% level -2.601424

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo s - Teste PP c/constante a variavel L_EXP_PC;

MNull Hypothesis: D{L_EXP_PC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.828410 0.0000
Test critical values: 1% level -3.584743

5% level -2.928142

10% level -2.602225

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo t - Teste PP c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXP_PC;
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Mull Hypothesis: L_EXP_PC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.532900 0.3117
Test critical values: 1% level -4 170583

5% level -3.510740

10% level -3.185512

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo u - Teste PP c/constante e tendéncia a variavel L_EXP_PC;

Mull Hypothesis: D(L_EXP_PC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob *®

Phillips-Perron test statistic -3.706810 0.0000
Test critical values: 1% level -4 175640

5% level -3.513075

10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo v - Teste PP c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_EXP_PC;

Mull Hypothesis: L_EXR_YE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.802936 0.8088
Test critical values: 1% level -3.581152

5% level -2.926622

10% level -2.601424

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo w - Teste PP c/constante a varidvel L_EXR_YE;

Mull Hypothesis: D(L_EXR_YE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 14 (Newey-VWest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4 218862 0.0017
Test critical values: 1% level -3.584743

5% level -2.928142

10% level -2.602225

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo x - Teste PP c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXR_YE;

44



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China

Mull Hypothesis: L EXR_YE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob *®

Phillips-Perron test statistic -2.228745 0.4624
Test critical values: 1% level -4 170583

5% level -3.510740

10% level -3.185512

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Anexo y - Teste PP c/constante e tendéncia a variavel L_EXR_YE;

Mull Hypothesis: D(L_EXR_YE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.180943 0.0099
Test critical values: 1% level -4 175640

5% level -3.513075

10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Anexo z - Teste PP c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXR_YE;

Mull Hypothesis: L_PIB_CH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.932663 0.9432
Test critical values: 1% level -4 170583

5% level -3.510740

10% level -3.185512

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Anexo aa - Teste PP c/constante e tendéncia a variavel L_PIB_CH;

MNull Hypothesis: D(L_PIB_CH) has a unit roaot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.214579 0.0769
Test critical values: 1% level -4 175640

5% level -3.513075

10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo bb - Teste PP c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_PIB_CH,;
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Mull Hypothesis: L_EXP_PC is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.773703
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)

Anexo cc - Teste KPSS c/constante a variavel L_EXP_PC;

Mull Hypothesis: D(L_EXP_PC) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 45 (Newey-VWest automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.500000
Asymptotic critical values™: 1% level 0739000
5% level 0.483000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo dd - Teste KPSS c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXP_PC;

Mull Hypothesis: L_EXP_PC is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.108358
Asymptotic critical values™: 1% level 0216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo ee - Teste KPSS c/constante e tendéncia a variavel L_EXP_PC;

Mull Hypothesis: D(L_EXP_PC) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 45 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.500000
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo ff - Teste KPSS c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_EXP_PC;
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Mull Hypothesis: L EXR_YE is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.816845
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)

Anexo gg - Teste KPSS c/constante a varidvel L_EXR_YE;

Mull Hypothesis: D(L_EXR_YE) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.134027
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo hh - Teste KPSS c/constante as primeiras diferencas da variavel L_EXR_YE;

Mull Hypothesis: L_EXR_YE is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.094853
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo ii - Teste KPSS c/constante e tendéncia a variavel L_EXR_YE;

MNull Hypothesis: D(L_EXR_YE) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.176671
Asymptotic critical values™: 1% level 0216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo jj - Teste KPSS c/constante e tendéncia as primeiras diferengas da variavel L_EXR_YE;
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MNull Hypothesis: L_PIB_CH is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-5tat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.218898
Asymptotic critical values™ 1% level 0216000
5% level 0.148000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo kk - Teste KPSS c/constante e tendéncia a variavel L_PIB_CH;

Mull Hypothesis: D(L_PIB_CH) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.048023
Asymptotic critical values™ 1% level 0216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo Il - Teste KPSS c/constante e tendéncia as primeiras diferencas da variavel L_PIB_CH;
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. Teste ADF (1984) Teste PP (1988)
Variavel
Lags P-value Rej. Ho? P-value Rej. Ho?
L_EXP_PC 0 0.3259 Nao 0.3117 Nao
L_EXR_YE 1 0.0011 Sim 0.4624 Néo
AL_EXP_PC 0 0.0000 Sim 0.0000 Sim
AL_EXR_YE 3 0.0004 Sim 0.0099 Sim

Anexo mm - Matriz de resultados do teste ADF(1984) e teste PP(1988) para as
variaveis L_EXP_PC E L_EXR_YE com Constante e Tendéncia ;

Teste KPSS (1992)
Variavel Estatistica de Valores Criticos )
Rej. Ho?
Teste 1% 5% 10%
L_EXP_PC 0.108358 0.216000 0.146000 0.119000 Nao
L_EXR_YE 0.094853 0.216000 0.146000 0.119000 Né&o
AL_EXP_PC 0.500000 0.216000 0.146000 0.119000 Sim
AL_EXR_YE 0.176671 0.216000 0.146000 0.119000 Sim

Anexo nn - Matriz de resultados do teste KPSS(1992) para as variaveis L_EXP_PCE L_EXR_YE
com Constante e Tendéncia ;

Resumo dos testes as raizes unitarias
Variaveis Teste Teste PP(1988) | Teste KPSS(1992) Concluséo
ADF(1984)
L_EXP_PC 1(1) 1(1) 1(0) 1(1)
L_EXR_YE H 1(0) H 1(1) H 1(0) H 1(0)

Anexo 00 - Resumo dos resultados dos testes as raizes unitarias para as variaveis L EXP_PC E
L_EXR_YE com Constante e Tendéncia;
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Vector Autoregression Estimates

Date: 06/21/17 Time: 10:25

Sample (adjusted): 2005Q4 2016Q4
Included observations: 45 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LEXP PC LEXRYE L_PB_CH

L_EXP_PC(-1) 0650544 0016354  0.005460
(0.16051)  (0.02121)  (0.00833)
[405295]  [0.77105]  [065544]

L_EXP_PC(-2) 0109313 0017729  -0.012511
(0.16359)  (0.02162)  (0.00849)
[066822] [082017]  [-1.47360]

L_EXR_YE(-1) 0.095264  1.099672  -0.044731
(1.06351)  (0.14053)  (0.05520)
[0.08958]  [7.82496]  [-0.81041]

L_EXR_YE(-2) 0137152 0516005  0.094431
(0.95123)  (0.12570)  (0.04937)
[-0.14418]  [4.10514]  [1.91277]

L_PIB_CH(-1) 0753307 0258389  1.378907
(2.92873)  (0.38701)  (0.15200)
[[025721] [-066766]  [9.07178]

L_PIB_CH(-2) 1082186 0324587  -0.396391
(2.90472)  (0.38383)  (0.15075)
[037256] [0.84565]  [-2.62940]

c 0576122 2283278 0458817
(3.50755)  (0.47538)  (0.18671)
[0.16014]  [-4.80301]  [2.45737]

Anexo pp - Modelo VAR com 2 desfasamentos estimado sem restri¢oes;

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: L_EXP_PC L_EXR_YE L_PIB_CH
Exogenous variables: C

Date: 06/21/117 Time: 10:27

Sample: 2005Q2 2016Q4

Included observations: 43

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 33.33568 NA 4.90e-05 -1.410062 -1.288088 -1.365650
1 218.0031 3349782 1.39%e-08 -9.581541 -9.090043*  -9.400292
2 232713 2463061~ 1.07e-08*  -D.847120%  -B8.986999 -9.629034%
3 238.0853 8.245724 1.29e-08 -9.678386 -8.449641 -9.225263
4 2461722 11.28401 1.39e-08 -9.635915 -8.038547 -9.046855

*indicates lag order selected by the criterion

LR sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo qq — Teste para a escolha do Lag Otimo;
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Sample: 2005Q2 2016Q4

Included observations: 45

Series: L_EXP_PCL_EXR_YE L_PIB_CH
Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level®) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: MNone MNone Linear Linear Quadratic
Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 1] 2 1 0 1
Max-Eig 0 2 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: Mone None Linear Linear Quadratic
Rankor  Nolntercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 2212304 2212304 226.2562 226.2562 229 6967
1 2297653 2329906 2377640 2405190 2437823
2 232.4794 241 4114 241.4479 244 8018 246 5787
3 2325870 2440080 2440080 2475913 2475913
Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Model (columns)
0 -9.432461  -9.432461  -0.522500 -9.522500 -9.542074
1 -9545124 9644029 9767291 9845287 -9.901435*
2 -9.390085 -9.707175  -9.664353 9724523  -9.759052
3 -9137198 -9511466 -9.511466 9537393 -9.537393
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {columns)
0 -9.071129 -9.071129 -9.040723 -9.040723 -8.939853
1 -8.942903 -9.001660 -9.044626 -9.082474* -9.058326
2 -8.555976 -8.783769 -8.700800 -8.680674 -8675055
3 -8.053201 -8.307025 -8.307025 -8.212507 -8.212507

Anexo rr - Método de Johansen (Output);
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Vector Ermor Correction Estimates

Date: 06/21/17 Time: 11:48

Sample (adjusted): 2005Q4 201604
Included observations: 45 after adjustments
Standard emors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

L EXR YE(-1) 1.000000

L_EXP_PC(-1) -0.057341
(0.02429)
-2.36084]

L_PIB_CH(-1) 0.180531
(0.11414)
[ 1.58169]

@TREND{05Q2) -0.012177
(0.00392)
[-3.10993]

c 1.431248

Error Comrection:  D(L_EXR_YE)D(L_EXP_PC) D{L_PIB_CH)

CointEq1 0571037  0.011074  0.073518
(0.09624)  (0.83032)  (0.04421)
[5.93361]  [0.01334] [ 1.66291]
DL EXR YE(-1)) 0.632311 0067029  -0.086223

(0.11738)  (1.01275)  (0.05392)
[5.38674] [0.06619]  [-1.59896]

D(L EXP PC(-1)) 0015370  -0.219311 0.010312
(0.01840)  (0.15874)  (0.00845)

[0.83534]  [-1.38155] [ 1.22003]

DL PIB CH(-1)) 0220866  -0414248  0.606780
(0.27162)  (2.34347)  (0.12478)

[0.81314]  [0.17677]  [4.86286]

c 0009362  0.051971 0.012469
(0.00976)  (0.08419)  (0.00448)

[0.95941]  [0.61731]  [2.78165]

Anexo ss - Modelo 4 Estimado sem dummy;

52



Cambios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportagdes de Portugal para a China

2.0

1.5+

1.0 +

0.5 1

0.0

RN

-0.5

-1.0 1

-1.5 1

Y

-2.0

Anexo tt — Grafico da equacéo de cointegracdo do modelo 4 estimado sem dummy;

Anexo uu — Teste de Causalidade a Granger para L_EXP_PC, L_EXR_YE e L_PIB_CH(Modelo 4)

—
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/21/117 Time: 14:15

Sample: 2005Q2 2016Q4

Included observations: 46

Dependent variable: L_EXR_YE

Excluded Chi-sq df Prob.
L EXP_PC 0.038852 1 0.8437
L PIB_CH 0.078233 1 0.7797
All 0.220036 2 0.8958
Dependent variable: L_EXP_PC
Excluded Chi-sq df Prob.
L EXR_YE 0.351107 1 0.5535
L _PIB_CH 6146061 1 0.0132
All 6.628199 2 0.0364
Dependent variable: L_PIB_CH
Excluded Chi-sq df Prob.
L EXR_YE 24 82702 1 0.0000
L EXP_PC 0.044914 1 0.8322
All 2590153 2 0.0000

sem dummy;
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Anexo w — Funcdo Impulso Resposta (Gréafica) para o caso geral — Cholesky(Modelo 4) sem
dummy;
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Accumulated Response of L_EXP_PC to L_EXP PC
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Anexo ww - Funcdo Impulso Resposta (Gréfica) para o caso geral — Generalized (Modelo 4) sem

dummy;
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Impulse Response to Cholesky (d f. adjusted) One S.D. Innovations

Response of L EXP PC:
Perod L EXP PC L PIBE CH L EXR ¥YE

1 0.235054 0.000000 0.000000
2 0185042  -0.005667 0.002101
3 0195868  -0.008062 0.002206
4 0193935  -0.009579 0.000592
] 0194955 -0.010137 0001672
G 0.193069 -0.010234  -0.003330
7 01845976  -0.010193  -0.003888
8 0194679 -0.010212  -0.003486
9 0194418 -0.010329  -0.002737
10 0194306  -0.010487  -0.002185

Response of L PIB CH:
Period L EXP PC L PIB CH L EXR YE

1 0.001380 0.012600 0.000000
2 0.003701 0.020489  -0.000342
3 0.003706  0.025126 0.001416
4 0.003145  0.027319 0.004783
5 0.002636  0.028506 0.008084
G 0.0025v9  0.028809 0.009991
7 0.002908  0D.028933 0.010230
8 0.003349  0.029114 0.009411
9 0.003653  0.029370 0.008425
10 0003723  0.029615 0.007894

Response of L_EXR_YE:
Perod L EXP PC L PIB CH L EXR ¥YE

1 -0.001078  -0D.006031 0.026859
2 0.002547  -0.010503 0.028247
3 0.009363  -0.011274 0.013435
4 0.014190 -0.009165  -0.004256
5 0.015319  -0.008254  -0.014204
G 0.013494 0004322  -0.013966
7 0.010766  -0.004003 -0.007375
8 0.008907 -0.004860 -0.000223
9 0.008582  -0.006002 0.003517
10 0.009402 -0.006718 0.003122

Cholesky Ordering: L EXP PCL PIB CHL E

Anexo xx - Funcéo Impulso Resposta (variacdes percentuais) para o caso geral (Modelo 4) sem
dummy;
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Variance Decomp osition

Percent L_EXP_PC variance due to L_EXP_PC
100

a0 o

60

404

20 4
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100

a0 o
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404

20 4

Percent L_EXR_YE variance due to L_EXP_PC
100

a0
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40

20 4

Percent L_EXP_PC variance due to L_EXR_YE
100

80 <

60 =

40
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60 =

40
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Percent L_EXP_PC variance due to L_PIB_CH
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80 -

60 <

40 4

20 1

Percent L_PIB_CH variance due to L_PIB_CH
100

—_—
80 -

60 =

40 4

20

Percent L_EXR_YE variance due to L_PIB_CH
100

80+

60 =

40 4

20

Percent L_EXR_YE variance due to L_EXR_YE

100

80 -

60

40

20 4

Anexo yy — Decomposi¢do das variancias para o caso geral (Modelo 4) sem dummy;
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Sample (adjusted): 2005Q4 2016Q4

Included observations: 45 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

L_EXR_YE(-1) 1.000000

L_EXP_PC(-1) -0.057341

(0.02429)

[-2.36084]

L_PIB_CH(-1) 0.180531

(0.11414)

[ 1.58169]

@TREND(00Q1) -0.012177

(0.00392)

[-3.10993]

C 1.686967

Anexo zz - Modelo 5 Estimado sem dummy;

2.0

AN
VY

-1.5

2.0 +r——r——
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Anexo aaa - Gréfico da equacao de cointegracdo do modelo 5 estimado sem dummy;
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VEC Granger Causality/Block Exogeneity 