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Resumo 

A relação entre as exportações de um país e a taxa de câmbio da sua moeda foram desde 

sempre alvo de estudo económico, dada a tendência generalizada pela implementação de 

medidas de depreciação da moeda para aumentar as exportações. Esta tem sido desde sempre 

a principal arma utilizada por países com baixos níveis de desenvolvimento humano e 

industrial para forçarem o aumento do seu produto, contudo nem sempre os estudos 

comprovam que este comportamento é verdadeiro. Este trabalho tem como objectivo 

examinar a hipótese de a taxa de câmbio Yuan/ser um determinante das exportações de 

Portugal para a China. Isto será realizado através de um estudo econométrico, efectuando-se 

uma análise de estacionariedade e cointegração assim como a estimação de um modelo de 

vectores de correcção de erros. A conclusão a que se chega com este estudo é que as 

exportações de Portugal para a China são um fenómeno difícil de explicar usando a taxa de 

câmbio e que só são mesmo justificadas por acontecimentos comerciais pontuais.   

Palavras-chave: Exportações, Portugal, China, Euro, Yuan, cointegração, Taxa de 

Câmbio e VAR 

Códigos 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: Exportações, Portugal, China, Euro, Yuan, cointegração, Taxa de 

Câmbio e VAR 
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Capitulo I – Introdução 

A relação entre as exportações de um país e a taxa de câmbio da sua moeda foi desde 

sempre alvo de estudo económico. A tendência para a implementação de medidas de 

depreciação da moeda com o objectivo de aumentar as exportações e criar valor para a 

economia, foram desde sempre armas utilizadas por países com baixos níveis 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 União monetária não tem controlo direto sobre a política 

monetária do Euro, no entanto, considero que essa premissa não 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 

apetecível num enorme mundo de oportunidades para os bens e serviços portugueses, que 

pode e deve ser aproveitado. 

Desta forma, o objectivo desta dissertação é recolher a maior quantidade possível de 

informação disponível, quer seja empírica e/ou teórica, relativa à relação entre as taxas de 

câmbio Yuan/Euro e as exportações de Portugal para a China, verificando se existe ou não 

uma relação de longo-prazo entre as variáveis em estudo e quais foram os comportamentos 

das exportações Portuguesas a alterações nas taxa de câmbio Yuan/Euro e também a 

investigação temos os determinantes da taxa de câmbio Yuan/euro.  

Esta análise terá por base o estudo e estimação de um modelo econométrico, onde através 

de diversos testes e metodologias próprias, nos permita obter uma conclusão que seja a base 

para deixar um contributo científico para o estudo do tema. 

Iremos assim começar por fazer um levantamento dos diversos estudos associados e que de 

forma directa ou indirecta, contribuíram ao longo da história para a discussão e análise desta 

temática, tendo como principal objectivo chegar a alguma informação sobre o comportamento 

económico das séries a estudar, assim como também a algumas conclusões preliminares 

baseadas em estudos semelhantes realizados anteriormente.  

Esta fase, também nos permitiu chegar à conclusão dos métodos econométricos que serão 

utilizados. Iremos utilizar três variáveis para este estudo, além das exportações de Portugal 

para a China e a taxa de câmbio Yuan/Euro, iremos usar o Produto Interno Bruto Chinês 
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como variável explicativa para analisar potenciais impactos nas exportações. Todas as séries 

apresentam uma periodicidade trimestral e o intervalo temporal a analisar será entre o 2º 

Trimestre de 2005 e o 4º Trimestre de 2016. Dessa forma, esta dissertação será desenvolvida 

tendo por base metodologias econométricas tradicionais para o estudo de séries temporais, ou 

seja uma análise inicial às características de estacionariedade e a respectiva cointegração, 

verificando assim se existe ou não uma relação de longo-prazo entre as variáveis. Em função 

dos resultados obtidos iremos estimar um modelo de vectores de correcção dos erros (VECM) 

e testar se existe ou não causalidade à Granger (1980), e concluindo sobre a existência de 

direccionalidade entre as várias variáveis. 

Por forma a dar uma organização estruturada á dissertação, a mesma apresenta uma divisão 

em cinco capítulos. O Capitulo I diz respeito a esta mesma introdução, no Capitulo II iremos 

fazer uma revisão geral da literatura e estudos de suporte, fazendo uma visita a estudos 

semelhantes a este na temática ao mesmo tempo que estudamos as abordagens econométricas 

por eles efectuadas e para finalizar uma breve caracterização genérica das exportações 

Portuguesas tentando compreender o seu comportamento.  

No Capitulo III faremos uma análise mais detalhada às exportações Portuguesas e mais 

detalhadamente aos seus desempenhos para a China, assim como uma breve análise ao 

comportamento da série da taxa de câmbio entre o Euro e o Yuan. No Capitulo IV, serão 

apresentados os estudos econométricos e os seus principais resultados e por último Capitulo V 

teremos a conclusão para este estudo. 
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Capitulo II - Revisão da Literatura e Estudos de Suporte 

a. Relação entre as Taxas de câmbio e as Exportações 

As políticas de alteração da taxa de câmbio podem levar a alterações no comportamento 

das exportações de um país, e apesar de o senso comum e a teoria macroeconómica nos 

dizerem que deve existir uma relação entre as exportações e as taxas de câmbio, nem sempre 

isso acontece como já foi demonstrado por diversos estudos, tal como Genç (2009), que 

concluiu que pode existir uma relação negativa entre as exportações e as taxas de câmbio, 

negando a relação que seria esperada. 

Mas partindo do princípio de dúvida para a realização deste trabalho, é importante 

clarificar que o que queremos analisar é se na prática, uma variação na taxa de câmbio implica 

também uma variação nas exportações como foi teorizado por Xing (2010) e Gopinath, Oleg 

e Robert (2011).  

Mas tendo em conta que este princípio se verifica, Morrison & Labonte (2013) 

argumentam que uma depreciação da moeda do importador leva ao aumento dos custos de 

importação, levando então a um efeito contraditório onde o país exportador decide baixar os 

seus preços por forma a equilibrar a quantidade, mantendo a relação comercial. Estes 

comportamentos são típicos de país determinados a manter o seu nível de exportações e são 

também em si uma forma de encontrar um equilíbrio de longo-prazo entre as exportações e 

movimentos desfavoráveis na taxa de câmbio, contrariado em parte aquele comportamento 

linear identificado anteriormente. 

Esta conclusão ajuda a reforçar a opinião de autores como Bailey (2009) e de Bhattarai 

(2011) que desde sempre argumentam que, o comportamento das exportações mantém-se de 

alguma forma constante, independentemente das alterações das taxas de câmbio pela via de 

decisões de política monetária. 

Noutro sentido, os autores Bahmani-Oskooe e Ltaifa (1992) efetuaram um estudo, onde 

estimando a equação das Exportações reais da Turquia e analisaram os impactos taxa de 

Câmbio da sua moeda com o dólar, concluindo que uma desvalorização do dólar face à sua 

moeda (lira-turca) levava a uma diminuição das Exportações Turcas. 

Além dos comportamentos de correlação entre as duas variáveis, temos também de ter em 

conta a volatilidade das taxas de câmbio e o seu impacto nas exportações. Baron (1976) 

teoriza que uma elevada volatilidade das taxas de câmbio, ou seja, divisas que são sujeitas a 

elevado ruído na sua cotação, são menos suscetíveis a fomentar um ambiente de transações 
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comerciais, levando os compradores a procurar produtores e países com maior estabilidade 

cambial. 

Outro fator também relevante a ter em conta é o tipo de exportação que determinado país 

efetua e se esse tipo de exportação é mais ou menos sensível a variações na taxa de câmbio, 

como por exemplo o setor dos serviços. Froyen (1999) afirma que este ponto é um dos fatores 

que pode afetar as exportações, além da política monetária. 

Além disto também o comportamento estratégico das diversas empresas exportadoras pode 

ter um impacto significativo, principalmente quando são 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 os importadores, eles tendem a reduzir o seu preço 

até ao custo marginal por forma a estabilizar o preço com a divisa dos importadores. 

Ao analisarmos alguns estudos específicos que se focaram somente no impacto de 

variações da Taxa de Câmbio nas Exportações verificamos que os mesmos tendem 

genericamente para as mesmas conclusões finais e para abordagens semelhantes. 

Começando por estudo na Turquia, Halil, Cetin e Oz (2011), efectuaram uma análise das 

taxas de câmbio usando a taxa de câmbio efectiva da divisa turca com as exportações turcas, 

com o objetivo de analisar a existência ou não de cointegração. Utilizaram os testes 

Augmented Dickey Fuller (1984) e Phillips –Perron (1988) para verificar a existência ou não 

de raízes unitárias chegando à conclusão que ambas as séries não são estacionárias e por isso 

passiveis de serem testadas numa relação de longo-prazo. Assim sendo, os autores verificaram 

a existência de uma relação de cointegração entre as duas variáveis utilizando o método de 

Pesaran et al (2001) ou seja, aplicando a técnica de Autoregressive Distributed Lag (ARDL), 

onde verificaram e concluíram que existia de facto cointegração entre as duas variáveis, ou 

seja, uma alteração na taxa de câmbio influencia o total das exportações na Turquia. 

Também, Asafu-Adjaye (1999) estudou o impacto de uma variação da taxa de câmbio 

efectiva nas exportações nas ilhas Fiji e/ou vice-versa. A metodologia utilizada foi semelhante 

à anterior. Verificaram a existência de um processo não estacionário nas variáveis utilizando o 

teste ADF (1984) como no estudo anterior, tendo o autor verificado que ambas as séries não 

são estacionárias. Este autor utilizou somente um teste de estacionariedade, provavelmente 

pelo número de observações ser grande (N=100).  
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Posteriormente estudou existência de um equilíbrio de longo prazo (cointegração) entre as 

duas séries em estudo utilizando abordagem de Johansen (1995) para detetar se existira ou 

não cointegração entre as duas variáveis, sendo que a conclusão foi mais uma vez que existe 

uma relação de longo prazo entre as duas variáveis por eles estudadas. 

Por último neste âmbito, olhamos para o estudo de Pham e Nguyen (2008) onde entre 

outras variáveis estudadas, foi analisado o impacto da taxa de câmbio real da moeda 

vietnamita e nas suas exportações testando a existência ou não de uma relação de longo prazo 

entre elas. 

À semelhança de todos os outros estudos anteriormente analisados, foi utilizado o teste 

ADF (1984) para verificar a existência de estacionariedade das séries e através do método de 

Johansen (1995) verificaram a existência ou não de cointegração. Neste caso ao contrário do 

primeiro caso analisado estamos a falar de uma série com poucas observações (N=17), algo 

que poderá retirar alguma consistência à conclusão final do estudo dos autores, dado que o 

teste ADF (1984) é adequado a series com maior número de observações 

Assim, tendo por base o raciocínio anterior, os autores concluíram que de facto ambas as 

séries eram não estacionárias e que o método de Johansen (1995) indica claramente a 

existência de uma relação de longo prazo entre elas. 

Algo comum em todos estes estudos analisados é a não utilização de forma justificada do 

modelo de Engel e Granger (1987) para análise da existência de cointegração entre as 

variáveis. A justificação está associada ao facto deste modelo, baseado numa abordagem 

residual, ser considerado inferior ao método de Johansen (1995), principalmente pela ausência 

de capacidade em detectar múltiplas relações de cointegração, algo relevante principalmente 

no longo prazo, no entanto este método será integrado na nossa análise na perspetiva de 

obtenção de um reforço na conclusão. 

Resumidamente, a este primeiro ponto da revisão da literatura, é possível afirmar que 

globalmente existe a convicção que existe um comportamento de relação entre as taxas de 

câmbio e as exportações, sendo que esta relação pode ser afetada por diversos fatores que não 

sejam só a política monetária.  

Também foi assim possível chegar a uma conclusão nos métodos e abordagens 

econométricas a adotar no estudo, estabelecendo por si uma boa base teórica e metodológica 

para este estudo.  
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Adicionalmente e de forma consensual que para a testar a estacionariedade das variáveis os 

métodos mais comuns e observados nos estudos analisados são o método ADF (1984) e PP 

(1988), sendo que no nosso estudo iremos reforçar com o teste Kwiatkowski, Phillips, 

Schmidt,Shin (1992) para obter mais alguma consistência nas conclusões. 

Relativamente à análise das relações de longo prazo também existe algum consenso que o 

método mais utilizado é o Jonhasen (1995) que será também o que será seguido neste estudo 

em conjunto com método Engle-Granger (1987), baseado numa análise não vectorial. 

b. Exportações Portuguesas 

A crescente abertura ao comércio internacional observada na segunda metade do século 

XX, especialmente após a entrada em 1986 de Portugal na então CEE, é uma característica 

incontornável da economia portuguesa, Brites de Carvalho (2015).  

Partindo do princípio de comercial internacional de David Ricardo (1817), qualquer país 

pode beneficiar da existência destas transacções. 

Assim, existem de acordo com o AIECEP (2016) vários factores que podem influenciar as 

exportações de um determinado país, a importância dos seus recursos, a sua localização, a 

população, a língua, a existência de estabilidade política, qualidade e quantidade das infra-

estruturas existentes, estrutura económica, situação económica actual do país, investimento 

internacional. 

Tendo em conta o que foi teorizado por Smith (1776) e com o concluído por Esteves e Reis 

(2005), Portugal é um dos poucos países (juntamente com a Grécia e Itália) onde o efeito de 

especialização por produto aumenta o efeito da concorrência de países terceiros nos mercados 

de exportação principais, sendo que uma das razões também de acordo com Esteves e Reis 

(2005) para este resultado advém do efeito de especialização por produto, na medida que 

Portugal tem uma estrutura de exportações particularmente vulnerável a algumas economias 

asiáticas que têm ganho uma crescente importância no comércio internacional. 

No entanto esta vulnerabilidade pode ser transformada num oportunidade de direccionar a 

procura de investimento estrangeiro e de novos mercados nestes países asiáticos para escoar 

produtos de grande qualidade e também serviços. A grande quantidade de divisas que entra 

nestes Países, principalmente na China, são um factor de interesse para pequenos países como 

Portugal que se encontram francamente descapitalizados e à procura de Capital para poder 
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manter e/ os seus níveis de desenvolvimento de acordo com o Relatório sobre o 

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

Assim, pelos diversos estudos e literatura analisada torna-se evidente que existe uma relação 

de longo prazo em vários casos entre as exportações de um determinado País e as taxas de 

câmbio, e que as exportações Portuguesas não deveram ser exceção, algo que iremos analisar 

no Capitulo IV. 
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Capitulo III - Caracterização das exportações Portuguesas da taxa de câmbio 

Yuan/Euro e Análise do seu potencial de crescimento das exportações Portuguesas na 

China. 

Neste capítulo irá ser apresentada uma síntese da evolução das exportações Portuguesas 

desde 1974 até à informação mais recente que se encontre disponível, de forma agregada, mas 

também referente às exportações para a China. Esta análise agregada irá comparar a evolução 

do indicador em Portugal com outros grupos de referência, com algumas datas com relevância 

histórica e por sector económico. No caso das exportações para a China iremos analisar a sua 

evolução em bruto, mas também em percentagem face ao total das exportações. 

Durante o período em análise neste ponto (1974 – 2014/2015/2016), a Sociedade Portuguesa, 

nomeadamente as suas exportações foram afetadas por 5 grandes eventos históricos que de 

alguma forma alteraram os processos económicos vigentes, nomeadamente, 1) A transição 

para o regime democrático e o fim da colonização em 1974, que correspondeu a uma abertura 

internacional de Portugal ao mercado externo; 2) A adesão em 1986 à CEE (Comunidade 

Económica Europeia) que permitiu a modernização da economia Portuguesa e dos seus 

modelos de produção e consumo, levando também ao mercado único (1993); 3) A adesão ao 

Euro em 1999 e a fixação das taxas de câmbio entre países da Zona Euro; 4) A entrada em 

vigor da moeda única (Euro) em 2002 e alteração do regime de política monetária portuguesa 

em vigor; 5) O pedido de ajuda financeira à União Europeia, Fundo Monetário Internacional e 

Banco Central Europeu em 2011, como consequência das elevadas taxas de juro da dívida 

Portuguesa. Para que seja possível atribuir dados a estes 5 eventos, comecemos por olhar para 

a Figura III.1, onde temos dados de 1974 a 2015 referente às exportações de bens e serviços 

em Portugal em % do PIB por comparação com a Zona Euro, a União Europeia e o grupo de 

países membros da OCDE.  
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Podemos então verificar que em 1974 de acordo com os dados obtidos do World Economic 

Indicators, que as exportações valiam cerca de 20% do seu PIB e que dada a transição para o 

regime democrático e a instabilidade daí decorrente o rácio iniciou um processo de descida 

até um mínimo de cerca de 14% em 1976. Entre 1977 e 1990, como resultado dos 

ajustamentos negociados com o Fundo Monetário Internacional (1977 e 1983) que 

correspondiam a uma forte desvalorização do escudo, a economia Portuguesa voltou a 

recuperar a sua competitividade com um grande crescimento do peso das exportações até um 

máximo de cerca de 29% em 1985 e 1990. A estes ajustamentos neste período também se 

junta adesão de Portugal à CEE (1986) que levaram a um período de crescimento. 

Nesta fase inicial de integração na CEE (1986-2001) existiram muitos e relevantes 

investimentos em capital intensivo, estrangeiro e nacional em parte devido aos fundos 

comunitários que permitiram criar um mercado interno mais dinâmico que levaram a uma 

redução do incentivo ao sector exportador.  

Apesar da oficialização da entrada de Portugal no Euro em 1999, a economia muito devido 

às políticas de estabilidade cambial adotadas no âmbito da adesão, acaba por não refletir um 

impacto positivo da futura moeda, o que já por si pronunciava de forma clara o que podia se 

esperar do seu desempenho futuro. 

Após 2002 e a entrada em vigor da moeda única, a que correspondeu também o 

alargamento da União Europeia a 28 estados membros, Portugal apresentou um fraco e lento 

crescimento económico, onde a situação dos câmbios fixos no mercado Europeu e a forte 

apreciação do Euro no mercado internacionais não ajudou a descolar as exportações 

Figura III.1 - - Exportações de Bens e Serviços (% do PIB) – Fonte:INE; 



Câmbios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportações de Portugal para a China 

11 

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 económico mundial. 

Este evento pode ser pode ter como causa alguns acordos entre estes países (BRICS) e a 

União Europeia nomeadamente nas áreas dos têxteis e que tiveram um impacto significativo 

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

Esta situação anémica culminou em 2011 com a assistência financeira a Portugal, que 

obrigou o país a usar políticas económicas de aumento da competitividade alheias ao mercado 

cambial, mas mais relacionadas com a flexibilização do seu mercado laboral e alguma 

agilização das regras para a obtenção de investimento nacional e estrangeiro que levaram pela 

primeira vez as exportações portuguesas para máximos de cerca de 41% em relação ao seu 

PIB em 2015. 

Quando comparamos a situação Portuguesa aos seus parceiros Europeus (ZE e EU) 

podemos ver que historicamente só entre 1984 e 1992 estiveram com o desempenho melhor, 

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

Podemos concluir então, de forma global entre 1974 e 2015 existiram vários fossos e picos 

no peso das exportações no PIB. Apesar do crescimento relativo, o mesmo nunca foi 

sustentado. 

 

Figura III.2 - Exportações Portuguesas por sector (% do total das exportações) – Fonte: World 

Economic Indicators; 
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Quando olhamos para a estrutura das exportações portuguesas (dados extraídos do World 

Economic Indicators) entre 1974 e 2012 (Figura III.2) verificamos que não existe uma 

alteração da estrutura da nossa economia com os Produtos transformados a representarem 

cerca de 78% em média das exportações portuguesas ao longo de todo este período, sendo que 

em segundo lugar se apresentam os produtos alimentares com uma média histórica de cerca 

de 10%.  

Na Quadro III.1, podemos observar o Top 10 dos maiores exportadores em cada um dos 

momentos históricos definidos inicialmente como determinantes para o registo de alterações 

nas exportações Portuguesas assim como uma comparação com o país em análise nesse 

estudo (China) em função do seu peso relativo para o total das exportações portuguesas. 

Podemos à primeira vista constatar que os três primeiros lugares têm vindo historicamente 

a ter a Alemanha como país permanente, tendo depois de forma rotativa o Reino Unido, os 

Estados Unidos, a França e a Espanha como restantes membros do top ao longo da história. 

Este resultado demonstra em grande parte dependência da economia nacional dos seus 

parceiros Europeus e do Eixo atlântico dado que os três primeiros países representam sempre 

mais de 41% do total das exportações.  

Se olharmos para o Top dez como um todo, verificamos que no total representam nestes 

períodos históricos em estudo, nunca menos de 71% do peso total das exportações (1974) e 

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

 

Quadro III.1 - Peso Relativo (%) do Top10 das Exportações portuguesas por momento histórico1; 

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

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

                                                           
1 Fonte: Elaboração própria com base nos dados recolhidos junto do Instituto Nacional de Estatística 

Top10
Peso 

relativo(%)
Top10

Peso 

relativo(%)
Top10

Peso 

relativo(%)
Top10

Peso 

relativo(%)
Top10

Peso 

relativo(%)

Reino Unido 22,81% França 15,18% Alemanha 19,47% Espanha 22,12% Espanha 26,16%

Estados Unidos 9,93% Alemanha 14,66% Espanha 19,07% Alemanha 17,36% França 12,59%

Alemanha 8,01% Reino Unido 14,23% França 13,96% França 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% Países Baixos 6,67% Estados Unidos 4,81% Estados Unidos 5,52% Estados Unidos 4,90%

França 5,95% Espanha 6,62% Bélgica 4,64% Itália 4,54% Países Baixos 3,72%

Itália 3,25% Suécia 4,27% Países Baixos 4,41% Bélgica 4,25% Itália 3,44%

Moçambique 3,13% Itália 3,97% Itália 4,17% Países Baixos 3,87% Angola 2,99%

Suíça 2,83% Benelux 3,42% Suécia 1,79% Angola 2,00% Bélgica 2,42%

Benelux 2,79% Suíça 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%

1974 1986 1999 2002 2016
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exportações para esse país começaram a aumentar. O boom económico da China desde o 

início dos anos 2000 tem permitido ao país crescer em média acima dos 2 dígitos 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 exportações 

em 2016.  

 

Figura III.3 - Exportações Portuguesas para a China (Desde 1974 - % do total) – Fonte:INE; 

Como podemos verificar na figura III.3 baseada em dados obtidos junto do Instituto 

Nacional de Estatística, desde os anos 2000, o peso das exportações para a China em Portugal 

já chegou a representar cerca 1,75% em 2014 tendo vindo a registar uma ligeira quebra nos 

últimos 2 anos.  

Nos restantes casos estudados neste Capitulo conseguimos compreender de forma evidente 

o seu comportamento, quer pela proximidade geográfica e cultural, quer pela capacidade que 

a economia portuguesa tem de ser competitiva em determinados setores (nomeadamente nos 

produtos transformados), mas relativamente à China será difícil responder de forma direta a 

essa questão. 
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Figura III.4 - Exportações Portuguesas para a China (Desde 1974 - Milhares de Euros) – 

Fonte:INE; 

Relativamente ao comportamento da taxa de câmbio entre o Yuan e o Euro, tendo em 

conta os dados obtidos do Banco Central Europeu, com periodicidade anual e para o período 

compreendido entre o ano 2000 e 2016 (última informação disponível) e com base no fim do 

período, podemos observar que a série apresentou inicialmente uma pequena evolução desde 

o ano 2000 até ao 2001 ou seja de apreciação do Yuan face Euro, na prática até a entrada em 

circulação da moeda única. 

Após esse período o Yuan começou a depreciar de forma contínua até meados de 2008 

apesar de que com algumas ligeiras apreciações. Este facto pode ser explicado com algumas 

políticas monetárias do Banco Central Chinês com o objectivo de aumentar as suas 

exportações. Estes períodos coincidem com períodos de crescimento muito elevados do PIB 

Chinês 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 política de estímulo ao consumo interno, a economia ainda está bastante dependente 

do comércio externo. Por essa razão o Banco Central Chinês impôs uma política de 

desvalorização da sua moeda com o objectivo de aumentar as exportações e com isso 

estimular o seu Produto Interno Bruto. Podemos ver então que após o pico de 2015 essa 

decisão de política monetária parece estar a ter efeito dado que o Yuan já começou 

ligeiramente a desvalorizar até ao final de 2016. 

Em jeito de conclusão podemos também verificar que apesar de não ser de todo normal, 

esta série parece apresentar uma tendência que é observada graficamente, que poderá estar 

talvez relacionado com os ciclos económicos do Produto Interno Bruto Chinês dado que além 
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de usarem a política monetária para controlo da inflação, também a usam como instrumento 

de apoio ao desenvolvimento da economia. 

 

Figura III.5 - Taxa de câmbio Yuan/Euro (Desde 2000 - Euro); - Dados anuais e baseados no fim 

de período – Fonte: BCE uma subida representa uma apreciação do Yuan;  

Podemos então concluir nesta análise introdutória, que Portugal apresenta desde sempre 

um comportamento comercial internacional instável do ponto de vista do fluxo de saídas 

(exportações), o que aliás não é estranho numa pequena economia aberta e com uma estrutura 

produtiva relativamente frágil. 

Foi genericamente beneficiado por alguns fatores históricos que levaram ao aumento da 

sua competitividade com o exterior, quer seja pela desvalorização da sua moeda no final da 

década de 70 até à década de 90, quer recentemente desde a crise da dívida soberana (2011-) 

com a flexibilização do mercado laboral e da agilização das regras para atracção de 

investimento nacional e estrangeiro. 

A sua estrutura de exportações encontra-se bastante desequilibrada com cerca de 70% do 

total concentrado apenas no sector dos produtos transformados, assim como uma elevada 

concentração nos países de destino, sendo que o top dez representa historicamente em média 

75% do total do peso das exportações Portuguesas. 

Esta falta de estratégia tem culminado com a forma pouco organizada como tem focado a 

sua política de exportações com pouca aposta nos mercados emergentes. Desta forma o 

objetivo deste trabalho é clarificar a importância da taxa de câmbio Euro/Yuan nas 

exportações de Portugal para a China, e compreender se são ou não o fator mais decisivo para 

o comportamento da série. 
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Capitulo IV - Metodologia e Principais Resultados da Dissertação 

O principal objectivo desta dissertação como já evidenciado anteriormente é analisar a 

relação de causalidade entre as exportações de Portugal para a China e taxa de câmbio 

Yuan/Euro e vamos para isso efetuar a estimação de um modelo VAR. Neste modelo, todas as 

variáveis são tratadas como endógenas ou dependentes, para que assim seja possível perceber 

se existem relações entre elas, de forma desfasada no tempo e com um termo associado ao 

erro do modelo. 

Para a definição do erro do modelo VAR em causa, serão aplicados testes de 

estacionariedade e cointegração, sendo posteriormente usado a metodologia de Granger 

(1980) para analisar a direção de causalidade entre as exportações e a taxa de câmbio 

Yuan/Euro.  

Podemos descrever a estimação do modelo VAR nos seguintes passos;  

1. Determinar as variáveis endógenas de acordo com a teoria económica subjacente 

ao estudo em questão e evidências empíricas anteriormente estudadas e experiência; 

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

estacionariedade das séries e se existem raízes unitárias nas mesmas;  

3. Verificar a existência de componentes sazonais caso as séries não estejam à 

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

4. Controlar para os termos determinísticos (tendência determinística); 

5. Determinar o número de lags adequado;  

6. Estimar os parâmetros do modelo utilizando o OLS;  

7. Verificar os pressupostos dos erros;  

8. Procedes com a análise da função impulso resposta. 

Com a estimação deste modelo dir-se-á que existe causalidade à lá Granger (1980) se uma 

determinada variável (𝑥𝑡) ajudar a prever os valores da outra variável (𝑦𝑡), ou seja se os 

coeficientes desfasados das variáveis são estatisticamente significativos na outra em analise, 

tornando assim possível a análise da direção de causalidade entre as duas variáveis em estudo 

neste modelo. Desta forma será possível obter algum tipo de conclusões sobre o efeito que 
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uma das séries pode ter na outra, determinante para a obtenção de uma conclusão sustentada 

nesta dissertação. 

A primeira variável a ser usada será a referente às exportações de Portugal para a China em 

milhares de Euros, que apresenta uma periodicidade trimestral, tendo o seu início no segundo 

trimestre de 2005 e fim no último trimestre de 2016 (note-se que a variável está definida em 

termos nominais, não ajustada do efeito preço). Esta escolha tem em vista obter um 

alinhamento da análise econométrica com uma alteração significativa do comportamento das 

exportações observado graficamente na série recolhida dado que a informação anterior a este 

período era bastante pequena para apresentar uma relevância 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 estatística do Instituto Nacional de 

Estatística Português, sendo a variável será definida no modelo a apresentar como "𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶". 

A segunda variável a ser analisada no modelo é referente à média trimestral 

(periodicidade) da taxa de câmbio de referência entre o Yuan e o Euro, tendo o seu início 

também no segundo trimestre de 2005 como a primeira variável em estudo, e o seu término 

no último trimestre de 2016. Esta série foi obtida nas bases de dados do Banco Central 

Europeu e será definida no modelo como "𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸", definindo a quantidade de euros por  1 

yuan, sendo que uma subida da variável representa uma apreciação do yuan. 

Adicionalmente, iremos utilizar como variável de apoio no modelo a série do PIB Chinês a 

preços correntes, com periodicidade trimestral, tendo a série início no segundo trimestre de 

2005 e fim no último trimestre de 2016. Esta série foi obtida nas bases de dados da Federal 

Reserve de St. Louis, está expurgada de sazonalidade, em biliões de Yuans e será definida no 

modelo como “PIB_CH”. A opção de usar uma série com preços correntes nesta dissertação 

prende-se com o facto de tendo em conta as características necessárias do nosso modelo a 

mesma série a preços constantes não se encontra disponibilizada. 

 

a. Definição do Modelo VAR para a análise genérica 

O Modelo VAR que irá ser utilizado para estimar o estudo da relação entre as exportações 

de Portugal para a China e a taxa de câmbio Yuan/Euro pode ser genericamente definido da 

seguinte forma: 

𝑋𝑡 = 𝑎 +  𝛽1𝑋𝑡−1 + 𝛽2𝑋𝑡−2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡  (1) 
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Onde o vetor X é comporto por: 

𝑋 = [
𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶
𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸
𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻

] , (2)

 

 

onde o 𝐿𝑜𝑔 representa o logaritmo natural de base 𝑒, sendo que as restantes variáveis já se 

encontram explicadas no capitulo anterior. 

Na elaboração deste estudo será utilizado o software Eviews 8 para a elaboração de todas 

as análises de base econométrica. 

Nos modelos associados a séries temporais, o primeiro passo para efetuar a análise do 

Modelo VAR é analisar a estacionariedade das variáveis, por forma a evitar problemas na 

estimação, em especial para evitar o risco da existência de uma “relação espúria”, assim o 

pretendido é a série não ser estacionária, e que não apresente uma média e variância constante 

ao longo do período em análise, e um valor para covariância entre dois períodos que apenas 

dependa da distância temporal entre eles. Desta forma tem de ser detectada então uma raiz 

unitária na série através de testes específicos. 

Para analisar a ordem de integração das séries temporais a incluir no modelo a estimar 

serão utilizados os testes, ADF (1984) PP (1988) e o KPSS (1992). 

No teste ADF (1984) e PP (1988) irão ser testadas as seguintes hipóteses para cada 

variável (Y) do modelo com uma regressão auxiliar do tipo: 

∆𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝛽𝑇 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝜃1∆𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝑝∆𝑌𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡 (3) 

Sendo, 

{
𝐻0: 𝛿 = 0 → 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑢𝑚𝑎 𝑟𝑎𝑖𝑧 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑎 𝑒 𝑎 𝑠é𝑟𝑖𝑒 é 𝑛ã𝑜 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑎

𝐻1: 𝛿 < 0 → 𝑁ã𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑛𝑒𝑛ℎ𝑢𝑚𝑎 𝑟𝑎𝑖𝑠 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑎 𝑒 𝑎 𝑠é𝑟𝑖𝑎 é 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑎
(4) 

No teste KPSS(1992) as hipóteses a testar são inversas: 

{
𝐻0: 𝑁ã𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑛𝑒𝑛ℎ𝑢𝑚𝑎 𝑟𝑎𝑖𝑠 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑎 𝑒 𝑎 𝑠é𝑟𝑖𝑎 é 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑎

𝐻1: 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑢𝑚𝑎 𝑟𝑎𝑖𝑧 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑎 𝑒 𝑎 𝑠é𝑟𝑖𝑒 é 𝑛ã𝑜 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑎
(5) 

No entanto, o teste ADF (1984) é considerado fraco para séries de pequena dimensão 

(<100), no nosso caso temos 48 observações pelo que iremos também recorrer ao teste PP 

(1988) e KPPS(1988) S para suportar de forma mais consolidada a análise. Estes testes são 

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 hipóteses do teste ADF (1984), já o teste 

KPSS (1992), apresenta as condições de forma inversa ao teste ADF (1984), sendo que a 

hipótese nula representa a estacionariedade e a hipótese alternativa indica a não 

estacionariedade.  

No Quadro IV.1 e IV.2, resume-se os resultados obtidos nos três testes, com constante (C) 

e sem tendência para as variáveis das exportações e da taxa de câmbio e com constante e 

tendência (CT) para o PIB Chinês, dado que após análise empírica do gráfico fará mais 

sentido testar as raízes unitárias para a série dessa forma para esta série em especifico. 

Adicionalmente, iremos considerar o nível de significância de 5% assim como um teste às 

primeiras diferenças, por forma a determinar a correspondente ordem de integração das séries, 

ou seja, para verificar se com base num desfasamento poderão ou não existir raízes unitárias 

nas variáveis em estudo: 

Os testes ADF (1984) e PP (1988) devido ao facto de apresentarem as mesmas condições 

de teste estão apresentados na mesma tabela, enquanto pela razão oposta o KPSS (1992) foi 

analisado numa tabela separada. 

 

 

Variável 

Teste KPSS (1992) 

Estatística 

de Teste 

Valores Críticos 
Rej. Ho? 

1% 5% 10% 

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 

∆L_EXP_PC 0.500000 0.739000 0.463000 0.347000 Sim 

∆L_EXR_YE 0.134027 0.739000 0.463000 0.347000 Não 

∆L_ PIB_CH 0.048023 0.216000 0.146000 0.119000 Não 

Quadro IV.2 - Matriz de resultados do teste KPSS (1992); 

Variável 
Teste ADF (1984) Teste PP (1988) 

Lags P-value Rej. Ho? P-value Rej. Ho? 

L_EXP_PC 3 0.8068 Não 0.7635 Não 

L_EXR_YE 4 0.9428 Não 0.8088 Não 

L_PIB_CH 2 0.9204 Não 0.9432 Não 

∆L_EXP_PC 2 0.0000 Sim 0.0000 Sim 

∆L_EXR_YE 9 0.0021 Sim 0.0017 Sim 

∆L_ PIB_CH 1 0.0032 Sim 0.0769 Não 

Quadro IV.1 - Matriz de resultados dos testes ADF (1984) e PP (1988); 
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Os resultados obtidos através dos testes ADF (1984), PP (1988) e KPSS (1992) indicam 

que as variáveis seguem um processo não estacionário considerando um nível de significância 

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

Podemos assim de forma bastante consistente dizer que todas as séries do nosso modelo 

seguem um processo não estacionário, dada a mesma direcção na maioria dos diversos testes 

e que basta na maioria dos testes uma única diferenciação para tornar as variáveis 

estacionarias, logo são integradas de ordem I(1).  

Como já referimos anteriormente e dado o numero baixo de observações de ambas as 

séries (<100), o teste ADF (1984) não é 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 

então que tanto as exportações de Portugal para a China, a taxa de câmbio Yuan/Euro e o 

Produto Interno Bruto Chinês são séries não estacionárias e que seguem um processo I(1), ou 

seja a média da série varia ao longo do tempo podendo também apresentar uma variação nas 

covariâncias caso a tendência for não linear. 

Variáveis 

Resumo dos testes às raízes unitárias 

Teste ADF (1984) 
Teste PP 

(1988)  
Teste KPSS (1992) Conclusão 

L_EXP_PC I(1) I(1) I(0) I(1) 

L_EXR_YE I(1) I(1) I(1) I(1) 

L_PIB_CH I(1) I(0) I(1) I(1) 

Quadro IV.3 - Resumo dos resultados dos testes às raízes unitárias; 

Foi testado também com Constante e Tendência (CT) para as restantes séries do modelo, 

nomeadamente para a taxa de câmbio entre o Yuan e o Euro e as exportações 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 exportações continua a apresentar um comportamento 

que nos permite concluir que a série não é estacionária e que segue um processo I(1), já que 

só com o teste KPSS (1992) a mesma é considerada estacionária, já a série da taxa de câmbio, 

concluímos que é estacionária nesta abordagem na maioria dos três testes realizados.2 

Desta forma e dado que seguem o mesmo processo com um nível de integração da mesma 

ordem I(1), iremos agora testar se existe uma relação económica entre as duas variáveis 

procedendo aos testes de cointegração.  

                                                           
2 No caso da taxa de câmbio optou-se por valorizar mais os resultados dos testes sem tendência porque 

esta variável não apresenta uma tendência clara desde 2000.  
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Estes testes permitem-nos determinar se as séries temporais em causa possuem ou não uma 

relação a longo prazo, ou seja, se existe uma relação de longo prazo entre o exportações de 

Portugal para a China e a taxa de câmbio Yuan/Euro tendo o PIB Chinês como variável 

explicativa, caso não exista diz-se que a relação é espúria ou seja são independentes entre si 

porque as variáveis não apresentam uma clara relação económica. 

Para verificar a presença de cointegração em séries temporais, iremos recorrer ao Método 

de Johansen (1995). O Método Johansen (1995), é baseado numa análise vectorial utilizando 

dois testes estatísticos para determinar o número de vectores de cointegração, são eles o teste 

do traço (𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒) e o teste do valor próprio máximo (𝜆 𝑚𝑎𝑥).  

Para o teste do traço (𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒), consideramos: 

{
𝐻0: 𝑟 ≤ 𝑝 , 𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑟 𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑜 𝑛𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑒 𝑝 = 𝑚 − 1(𝑚 𝑠ã𝑜 𝑜 𝑛𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑣é𝑖𝑠)

𝐻1: 𝑟 = 𝑚
(6) 

No caso do teste do valor próprio máximo (𝜆 𝑚𝑎𝑥), consideramos: 

{
𝐻0: 𝑟

𝐻1: 𝑟 + 1
 , 𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑟 = 0,1, … , 𝑘 − 1 (7) 

Em primeiro lugar, deve determinar-se primeiro o número ótimo de desfasamentos que 

devem existir no modelo, por forma a obtermos um modelo completo e com o minino de erros 

de estimação e consequentemente, deverá comparar-se os vários critérios de informação, 

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

Contudo, para a obtenção dos valores para estas estatísticas iremos começar primeiro por 

estimar o modelo VAR sem restrições (Unrestricted VAR) com dois desfasamentos - i.e. 

VAR (2): 

{

𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶 = 𝜇1 + 𝜙11
1 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝜙12

1 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜙13
1 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜙11

2 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−2 + 𝜙12
2 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−2 + 𝜙13

2 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−2 + 𝜀1𝑡

𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸 = 𝜇2 + 𝜙21
1 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝜙22

1 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜙23
1 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜙21

2 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−2 + 𝜙22
2 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−2 + 𝜙23

2 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−2 + 𝜀2𝑡

𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻 = 𝜇3 + 𝜙31
1 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝜙32

1 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜙33
1 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜙31

2 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−2 + 𝜙32
2 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−2 + 𝜙33

2 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−2 + 𝜀2𝑡

  (8) 

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

de informação com o objetivo de definir o lag ótimo para o modelo a estudar.  

Relativamente à quantidade de lags a testar, e tendo em conta que um número excessivo de 

desfasamentos implicará uma perda de graus de liberdade, o que levará a teste de fraca 

robustez e aumenta o risco de colinearidade e tendo em conta que as nossas séries apresentam 

47 observações de periodicidade trimestral, considera-se que um desfasamento de 4 períodos 

(trimestres) fará mais sentido, dado que as alterações nas taxas de câmbio levam usualmente 
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até 1 ano a ter impacto na economia e também do lado das exportações 1 ano parece ser um 

intervalo temporal razoável para que empiricamente possam existir mudanças. 

Além disso, também no PIB Chinês que é considerado uma variável explicativa do nosso 

modelo e 4 períodos representam 1 ano ou seja também é razoável para tirar conclusões 

económicas. 

Critério de Informação p ótimo 

Likelihood Ratio 2 

Final Prediction Error 2 

Akaike information criterion  2 

Schwarz's Criterion  1 

Hannan–Quinn criterion 2 

Quadro IV.4 - Tabela de comparação para os lags óptimos; 

Com base no quadro anterior, obtido através do teste ao lag óptimo no Eviews, tendo como 

principio 4 lags de desfasamento máximo, podemos concluir de forma consensual que 

independentemente do critério de informação, com uma excepção singular para o Schawar’s 

Criterion, todos os critérios de informação apontam para um Lag óptimo de 2 desfasamentos. 

Dadas as variáveis em estudo, designadamente o efeito desfasado das exportações face a 

alterações na taxa de câmbio e tendo o PIB chinês como variável explicativa no modelo, faz 

algum sentido a existência de um desfasamento de dois trimestres entre as variáveis que 

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

Neste seguimento, para realizar o teste à cointegração é necessário passar o VAR em níveis 

para diferenças (sendo que os desfasamentos acabam por diminuir um período), obtendo 

assim um VAR (1), em que este novo modelo assume existência de cointegração como é 

possível visualizar no modelo estimado no Eviews. 

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

característica da matriz π, existindo três possíveis resultados: 

• C(π) = 0, há uma relação espúria entre as variáveis; 

• C(π) = 1, as variáveis estão cointegradas; 

• C(π) = 2, as variáveis são estacionárias. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Akaike_information_criterion
http://www.modelselection.org/bic/
https://en.wikipedia.org/wiki/Hannan%E2%80%93Quinn_information_criterion


Câmbios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportações de Portugal para a China 

24 

Assim, com base no teste à cointegração verifica-se que de acordo com o critério de 

informação SC assim como o teste e Max-Eigl o melhor modelo é o 4 com uma relação de 

cointegração entre as variáveis do modelo em que existe uma tendência e uma constante. 

Chegando-se assim à conclusão da existência de equilíbrio de longo prazo entre as 

variáveis onde quer a taxa de câmbio, quer as exportações e o PIB chinês apresentam uma 

relação económica de longo prazo, baseada na existência de um vetor de cointegração. 

Ao efetuarmos uma análise gráfica da série das exportações de Portugal para a China 

verificamos que existe de facto um salto grande em 2011Q3 e 2011Q4, algo que poderá ter 

algum impacto no estudo do nosso modelo e nas conclusões que dele podemos retirar. 

 

 

Figura IV.1 - Exportações Portuguesas para a China (Desde 2Q2005 - Milhares de Euros) - Dados 

Trimestrais – Fonte: INE; 

Tendo em conta esta conclusão decidiu-se testar a introdução de uma variável exógena 

(dummy) no modelo de cointegração que nos permita verificar, se existe ou não um valor 

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

Utilizando o Eviews foi então criada uma variável binária definida como 1 apenas para 

2011Q3 e 2011Q4, e obtida uma nova estimação usando o modelo anterior e incluindo esta 

variável como exógena. A variável é positiva e significativa pelo que foi considerada 

relevante para o estudo, tendo também uma interpretação económica relevante, de que falarei 

de seguida. Os resultados desta estimação 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 tendência determinística, que é definido pela seguinte equação: 
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∆𝑦𝑡 = 𝜇0 + 𝛼(𝜌0 + 𝜌1𝑇 + 𝛽′𝑦𝑡−1) + ∑ Γ𝑗

𝑝−1

𝑗=1

∆𝑦𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡 (9) 

𝜇0 = 𝛼 ⊥ 𝛾0 (10) 

Deste modo, procedeu-se à estimação do modelo 4 com um desfasamento (anexo ss), 

contudo, a relação 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: 

𝜌0 + 𝜌1𝑇 + 𝛽1𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝛽2𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 =  𝜀𝑡 (11) 

Em equilíbrio, o erro é nulo e as variáveis não mudam com o tempo, de modo a que se 

obtém: 

𝜌0 + 𝜌1𝑇 + 𝛽1𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝛽2𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 =  0 (12) 

Assim, para o modelo em análise, organizado a equação em ordem à taxa de câmbio temos 

que a relação de longo prazo é: 

𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 − 0.060402𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 0.250715𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 − 0.014100𝑇 + 0.721550 =  0 <> (13) 

<>  𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 = 0.060402𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 − 0.250715𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 0.014100𝑇 − 0.721550 (14) 

A decisão de ter a equação em ordem à taxa de câmbio prende-se com o facto de desta 

forma estarem retratados os determinantes da taxa de câmbio e de o coeficiente alfa ser 

estatisticamente significativo e negativo – algo que não ocorria quando as exportações eram a 

variável dependente.3  

Em teoria, o que deveríamos ter, seria que um aumento do PIB Chinês deveria conduzir a 

uma apreciação do Yuan a longo prazo. Se o aumento do PIB estivesse associado a um 

aumento da produtividade dos fatores, significava que os preços 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 ação que afeta a balança comercial, dado que com os 

ganhos de produtividade as empresas tendem a diminuir os preços unitários dos bens, pois tal 

não afeta os lucro, assim, aumenta a procura de bens nacional em comparação com os bens 

importados, originando uma apreciação da moeda. Por outro lado, um aumento do PIB atrairia 

mais investimento direto estrangeiro e investimento de carteira que também potencia a 

apreciação da moeda.  

                                                           
3 Acresce que neste caso as elasticidades das variáveis eram excessivas.  



Câmbios YUN/EUR e o seu impacto nas Exportações de Portugal para a China 

26 

Por outro lado, o aumento das importações pela China representa uma diminuição da sua 

procura agregada.4 A longo prazo por forma a equilibrar este cenário iria existir uma 

depreciação do Yuan face ao Euro e que se irá traduzir numa redução das importações. Por 

outro lado, mais importações Chinesas significam também mais oferta do Yuan e procura de 

euro, com a concomitante depreciação do Yuan.  

Atendendo ao exposto, não seria de esperar que o PIB Chinês e as importações tivessem o 

efeito que se identifica na equação de longo prazo. Os sinais são difíceis de explicar, 

podendo-se argumentar que isto seja devido ao facto de o Governo chinês apresentar uma 

política monetária bastante interventiva e que tende a distorcer o mercado cambial. 

Podemos verificar também que o modelo de cointegração estimado apresenta uma 

tendência negativa, ou seja de o Yuan depreciar ao longo do tempo a um ritmo de 1,2% ao 

trimestre. 

Podemos então assumir com base nas conclusões do modelo de cointegração estimado que 

existe de facto uma relação de longo prazo só para a taxa de câmbio.  

Quando observamos o modelo de curto prazo, podemos ver que é a taxa de câmbio que 

responde à relação de cointegração, e as exportações não. Em geral, as exportações são 

fracamente explicadas pelo modelo, podendo isto ser também visto no R-square da equação 

das exportações (0.142692) onde verificamos um valor muito pequeno, o que nos indica que 

as exportações são uma variável exógena e que nada as consegue explicar. Apenas a variável 

dummy apresenta um sinal estatisticamente significativo, e positivo para as exportações (um 

aumento de 34%), querendo dizer que existe de facto um comportamento anormal nesse 

período. 

Este efeito é justificado pelo facto início do embarque direto de viaturas da Fábrica de 

automóveis Autoeuropa para a China de acordo com o publicado numa informação da 

Câmara de comércio e indústria Luso-Chinesa, sendo por isso justificado a alteração de 

comportamento da série a partir de 2011. Este facto ilustra bem o impacto que eventos 

significativos podem ter nas exportações, sendo uma justificação para a dificuldade 

encontrada em explicar esta variável com recurso às variáveis independentes escolhidas.  

                                                           
4 Mas a significância estatística desta variável não é particularmente forte Neste caso em particular 

acrescentamos ainda como nota que dado que estamos a usar o Produto Interno Bruto Chinês a preços 

correntes o efeito é menor do que do que seria se fosse para usar a preços constantes (real). No 

entanto, quando mais à frente introduzimos uma dummy para controlar um outlier, a significância do 

PIB aumenta. 
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b. Estudo do Modelo VAR para a análise genérica 

Para que possamos retirar mais algumas conclusões em relação ao nosso modelo VAR 

estimado, vamos novamente estimar um modelo VAR em diferenças, mais propriamente um 

VAR(1). A escolha deste modelo está relacionada com o facto de ter sido identificado no 

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

{

𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡 = 𝜇1 + 𝜙11
1 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝜙12

1 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜙13
1 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜀1𝑡

𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡 = 𝜇2 + 𝜙21
1 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝜙22

1 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜙23
1 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜀2𝑡

𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡 = 𝜇3 + 𝜙31
1 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸𝑡−1 + 𝜙32

1 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜙33
1 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻𝑡−1 + 𝜀3𝑡

(15) 

Agora que temos um modelo VAR definido, vamos então verificar se existe ou não 

causalidade à Granger (1980). A causalidade à Granger (1980) diz-nos se uma variável ajuda 

a prever o comportamento da outra, neste caso se a taxa de câmbio Yuan/Euro no passado 

ajuda a prever as exportações de Portugal para a China e vice-versa, assim como também 

vamos analisar o caso do PIB Chinês ajudar a prever as exportações de Portugal para a China 

ou não. Desta forma conseguimos superar as limitações do uso de um modelo de simples 

correlações, através da identificação de uma relação estatística entre duas variáveis, no 

sentido de determinar o sentido causal da relação entre elas. 

Dado que a variável do PIB chinês foi usada apenas com o intuito de ajudar na explicação 

no modelo de cointegração, e não como parte integrante dos objectivos definidos para a 

conclusão, a mesma não irá ser analisada de forma global neste âmbito, mas só na perspectiva 

de compreender se ajuda a prever as exportações de Portugal para a China, mas apesar disso 

os outputs dos testes irão apresentar resultados para todas as possibilidades.  

Para testar então esta causalidade temos então de realizar testes de hipóteses com as 

seguintes condições: 

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

exportações de Portugal para a China em t: 

{
𝐻0: 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸 𝑛ã𝑜 𝑐𝑎𝑢𝑠𝑎 à 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟  𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶
𝐻1: 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸  𝑐𝑎𝑢𝑠𝑎 à 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟 𝑒𝑚 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶

(16) 

• Para determinar se as exportações de Portugal para China em t-1 ajudam a 

prever a taxa de câmbio Yuan/Euro: 

{
𝐻0: 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶 𝑛ã𝑜 𝑐𝑎𝑢𝑠𝑎 à 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟  𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸

𝐻1:   𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶 𝑐𝑎𝑢𝑠𝑎 à 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐿_𝐸𝑋𝑅_𝑌𝐸
(17) 
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• Para determinar se o PIB da China em t-1 ajudam a prever as exportações de 

Portugal para a China: 

{
𝐻0: 𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻 𝑛ã𝑜 𝑐𝑎𝑢𝑠𝑎 à 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶

𝐻1:   𝐿_𝑃𝐼𝐵_𝐶𝐻 𝑐𝑎𝑢𝑠𝑎 à 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟 𝐿_𝐸𝑋𝑃_𝑃𝐶
(18) 

Para confirmar as condições apresentadas acima, foram realizados os testes utilizando o 

Eviews usando então 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 nível de significância de 5%. 

Assim no primeiro cenário temos um p-value de 0.98470, no segundo temos um p-value de 

0.0.3500, e no terceiro cenário um p-value de 0.7374ou seja, no primeiro, no segundo e 

terceiro caso não rejeitamos H0, ou seja comprovando o anteriormente concluído que as 

exportações são exógenas para o modelo, com nenhuma variável a causa-la.  

Agora que já temos uma conclusão em relação á causalidade à Granger (1980), vamos 

então estudar as Funções Impulso-Resposta (FIR) com o objectivo de determinar quantos 

períodos à frente e durante quanto tempo irá variar as variáveis em estudo em resposta a 

choques exógenos ao modelo ocorridos hoje em t. 

Vamos usar para isso as Funções Impulso-Resposta (FIR) acumuladas usando a 

metodologia de Cholesky One S.D. Innovations com seguinte ordenação para as variáveis, da 

mais exógena para a mais endógena, L_PIB_CH, L_EXP_PC e L_EXR_EY.  

Esta ordem foi escolhida dado que o PIB em regra leva algum tempo a demonstrar uma 

reação e a taxa de câmbio como é uma variável financeira que tende a reagir mais 

rapidamente. As exportações têm um tempo de reação intermédio.  

Desta forma vamos analisar com um período máximo de 10 desfasamentos, a resposta das 

exportações a choques na taxa de câmbio do Yuan com o Euro e no Produto Interno Bruto 

Chinês. Apenas iremos analisar o impacto das exportações de Portugal para China e Produto 

Interno Bruto Chinês na taxa de câmbio com o objetivo de obter talvez alguma informação 

complementar que possa ser útil na conclusão final da análise. 

Com base então no Modelo VAR analisado para o caso geral e que já foi acima 

apresentado e descrito, procedeu-se então utilizando o Eviews à Estimação das Funções 

Impulso Resposta para os casos e metodologias acima definidas obtendo-se o seguinte 

resultado que irá ser apresentado graficamente: 
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Figura IV.2 – Funções impulso resposta (Cholesky) entre as exportações de Portugal para a China, 

taxa de câmbio Yuan/Euro e o PIB Chinês; 

Ao olharmos, então, para as respostas acumuladas aos choques, podemos observar que no 

primeiro caso, ou seja a resposta acumulada das exportações de Portugal para a China a um 

choque da taxa de câmbio 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 câmbio as exportações apresentam 

apenas uma ligeira resposta positiva. Refira-se no entanto que o sinal da resposta é o 

esperado.  

Depois podemos analisar o caso da resposta acumulada, também a 10 períodos, das 

exportações de Portugal para a China a um choque do Produto Interno Bruto Chinês (Figura 

IV.1 do lado direito), e ao olharmos para o gráfico, podemos verificar que o mesmo é similar 

ao da taxa de câmbio do Euro com o Yuan, ou seja, anda em torno de zero, sendo no entanto 

positiva, como esperado 

Podemos então concluir da análise gráfica das Funções-Impulso-Resposta acumuladas que, 

no caso do choque da taxa de câmbio do Yuan com o Euro, assim como o choque do Produto 

Interno Bruto Chinês, nas exportações de Portugal para a China provoca uma resposta à volta 

de zero até ao final dos 10 períodos, o que não é significativo para que se possa tirar alguma 

conclusão económica desta análise. De acordo com Mishkin (2008) existem casos onde os 

exportadores fixam os preços dos seus bens e serviços logo na divisa do país de destino das 

exportações, fazendo assim com que a taxa de câmbio não tenha efeito no valor final das 

exportações. 

As exportações portuguesas para a China são relativamente insignificantes. A possível 

interpretação deste resultado é que o crescimento das exportações portuguesas traduz uma 

tendência geral de crescimento das exportações em geral (vindas de vários países) para a 

China.  
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Noutra perspectiva, no caso dos Modelos VAR, a Variância dos Erros de Previsão depende 

de todas as séries que são utilizadas no modelo em estudo. 

Desta forma vamos analisar com um período máximo de 10 desfasamentos, os pesos da 

variância da taxa de câmbio e do Produto Interno Bruto Chinês nas exportações de Portugal 

para a China. Apenas iremos analisar o peso das exportações de Portugal para China na taxa 

de câmbio com o objetivo de obter talvez alguma informação complementar que possa ser útil 

na conclusão final da análise. 

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

foram obtidos com recurso ao Eviews obtendo os seguintes gráficos com seguintes pesos da 

Variância dos erros de previsão: 

 

Figura IV.3 – Comportamento da decomposição das variâncias entre as exportações de Portugal 

para a China devido à taxa de câmbio Yuan/Euro e Produto Interno Bruto Chinês; 

  

Com base nos gráficos apresentados anteriormente, podemos então concluir que a 

variância percentual do Produto Interno Bruto Chinês e da taxa de câmbio do Yuan com o 

Euro nas exportações de Portugal para a China é praticamente inexistente a 10 períodos de 

desfasamento. 

Podemos então concluir resumidamente que à semelhança do estudo das Funções Impulso 

Resposta acumuladas, o estudo da Variância dos Erros de Previsão não nos permite obter 

conclusões determinantes para compreender a influência da taxa de câmbio do Yuan com o 

Euro e do Produto Interno Bruto Chinês nas exportações de Portugal para a China. 
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Capitulo V – Conclusão 

A abertura da economia Portuguesa ao comércio Internacional após o fim do Estado novo é 

uma evidência incontestável que se tornou ainda mais evidente a partir do momento em que 

foi formalizada a adesão à Comunidade Económica Europeia em 1986. Com isto também os 

países fora da Europa e os novos países que apresentavam uma economia crescente a um 

ritmo alucinante (BRICS) se tornaram apetecíveis destinos para as exportações Portuguesas. 

No caso particular da China, e apesar das relações com Portugal terem sido sempre ágeis, 

facilitada até pela boa relação que existia devido a Macau, só após a recente crise Portuguesa, 

se começou a ver no Oriente um novo mercado cheio de vigor e potencial para adquirir os 

novos empresários e empreendedores Portugueses, tendo como facto assente que até 2015 o 

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

Apesar de todos estes factores económicos e geográficos, a questão principal deste trabalho 

é de avaliar se a taxa de câmbio entre o euro e o yuan tem ou não influência no 

comportamento das exportações de Portugal para a China, ao mesmo tempo que avaliamos o 

impacto no Produto Interno Bruto Chinês que foi utilizado como variável explicativa do nosso 

modelo. 

Para obtermos então uma resposta a esta questão foi estimado um modelo VAR, 

constituído pela taxa de câmbio entre o Yuan/Euro, o PIB Chinês, exportações de Portugal 

para a China, de acordo com os resultados dos testes de estacionariedade e de cointegração. 

Efetuámos a inclusão de variável dummy exógena no nosso modelo cointegrado que nos 

permitisse analisar os picos na série das exportações de Portugal para a China em 2011Q3 e 

2011Q4. Desta análise concluímos que a variável dummy introduzida é positiva e 

significativa, este efeito é justificado pelo início do embarque direto de viaturas da fábrica da 

Autoeuropa para a China. 

Relativamente à análise à causalidade à granger, a taxa de câmbio não explica as 

exportações, apesar de existir uma relação de cointegração entre as duas e do modelo em geral 

explicar melhor a taxa de câmbio que as próprias exportações. 

Da análise às funções impulso resposta acumuladas, tendo em conta a abordagem 

Cholesky concluímos que os choques da taxa de câmbio e do Produto Interno Bruto Chinês 

nas Exportações de Portugal para a China apresentam uma resposta à volta de zero, o que 

poderá indicar no caso da primeira variável, e de acordo com Mishkin (2008), que os 

exportadores fixam os preços dos seus bens e serviços logo na divisa do país de destino 
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eliminando assim a influência de choques cambiais. Verifica-se no entanto o sinal esperado 

para ambas as variáveis: uma apreciação do Yuan e um aumento do PIB Chinês aumentam as 

importações de Portugal.  

Da análise da decomposição das variâncias do modelo, os resultados mostram que a 

variância percentual dos erros de previsão entre as variáveis em estudo é perto de zero. 

Para concluir podemos dizer que as exportações de Portugal para a China são um 

fenómeno difícil de explicar e que só são mesmo justificadas por choques exógenos como o 

caso do embarque direto para a China de automóveis da AutoEuropa. Isto poderá ainda ser 

causado pelo facto de as exportações para a China terem um volume ainda muito pequeno e 

por isso serem afectadas por acontecimentos comerciais pontuais. 

Do ponto de vista de política económica deixo como opinião que, Portugal deveria 

aproveitar esta oportunidade para redefinir a sua política de promoção externa, baseada na 

promoção de produtos nacionais de alto valor acrescentado, como por exemplo as cortiças, os 

vinhas e o azeite. Estes produtos são parte da nossa cultura e identidade e a nossa produção 

oferece uma qualidade acima de qualquer outra e deveria ser uma aposta clara de exportação 

para a China, unindo os produtores nacionais com parceiros locais que pudessem contribuir 

para uma relação comercial ampla e duradoura.  

Deixo em jeito de sugestão para trabalhos futuros a utilização da taxa de câmbio real entre 

o Yuan e o euro assim como o uso do PIB Chinês real.  

Neste estudo, foi também efetuada uma tentativa de análise setorial, nomeadamente ao 

setor dos materiais transporte, assim como também houve uma tentativa de introduzir o rácio 

entre índice de preços do consumir Chinês e Português, sendo que em nenhum dos dois os 

resultados nos trouxeram conclusões diferentes das obtidas aqui. 

Como nota final, e como complemento à conclusão deixo a nota que apesar de todos 

resultados e anexos que estão publicados neste documento, muitas outras versões existiram 

com tantas outras tentativas de realizar a análise, que no final não trouxeram conclusões 

significativas, mas que, no entanto, serviram de alguma forma para nos trazer até a esta 

conclusão final. 
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Capitulo VII – Anexos 

 

Anexo a - Taxa de câmbio Yuan/Euro (Desde 2Q2000 - Euro); - Dados Trimestrais e com Dados de 

fim de período; 

 

Anexo b - Taxa de câmbio Yuan/Euro (Desde 2Q2005 - Euro); - Dados Trimestrais e com Dados de 

fim de período; 
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Anexo c - Produto Interno Bruto Chinês a Preços Correntes (Desde 2Q2002 - Milhares de Milhões 

de Yuans) – Dados Trimestrais e com sazonalidade; 

 

Anexo d - Produto Interno Bruto Chinês a Preços Correntes (Desde 2Q2002 - Milhares de Milhões 

de Yuans) – Dados Trimestrais sem sazonalidade (retirada via Eviews); 
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Anexo e - Produto Interno Bruto Chinês a Preços Correntes (Desde 2Q2005 - Milhares de Milhões 

de Yuans) – Dados Trimestrais e com sazonalidade; 

 

Anexo f - Produto Interno Bruto Chinês a Preços Correntes (Desde 2Q2005 - Milhares de Milhões 

de Yuans) – Dados Trimestrais sem sazonalidade (retirada via Eviews); 
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Anexo g - Exportações Portuguesas para a China (Desde 1Q2000 - Milhares de Euros) - Dados 

Trimestrais; 

 

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

Trimestrais; 
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Anexo i – Teste ADF c/constante à variável L_EXP_PC; 

 

Anexo j - Teste ADF c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXP_PC; 

 

Anexo k - Teste ADF c/constante e tendência à variável L_EXP_PC; 

 

Anexo l - Teste ADF c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_EXP_PC; 
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Anexo m - Teste ADF c/constante à variável L_EXR_YE; 

 

Anexo n - Teste ADF c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXR_YE; 

 

Anexo o - Teste ADF c/constante e tendência à variável L_EXR_YE; 

 

Anexo p - Teste ADF c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_EXR_YE; 
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Anexo q - Teste ADF c/constante e tendência à variável L_PIB_CH; 

 

Anexo r - Teste ADF c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_PIB_CH; 

 

Anexo s - Teste PP c/constante à variável L_EXP_PC; 

 

Anexo t - Teste PP c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXP_PC; 
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Anexo u - Teste PP c/constante e tendência à variável L_EXP_PC; 

 

Anexo v - Teste PP c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_EXP_PC; 

 

Anexo w - Teste PP c/constante à variável L_EXR_YE; 

 

Anexo x - Teste PP c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXR_YE; 
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Anexo y - Teste PP c/constante e tendência à variável L_EXR_YE; 

 

Anexo z - Teste PP c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXR_YE; 

 

Anexo aa - Teste PP c/constante e tendência à variável L_PIB_CH; 

 

Anexo bb - Teste PP c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_PIB_CH; 
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Anexo cc - Teste KPSS c/constante à variável L_EXP_PC; 

 

Anexo dd - Teste KPSS c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXP_PC; 

 

Anexo ee - Teste KPSS c/constante e tendência à variável L_EXP_PC; 

 

Anexo ff - Teste KPSS c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_EXP_PC; 
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Anexo gg - Teste KPSS c/constante à variável L_EXR_YE; 

 

Anexo hh - Teste KPSS c/constante às primeiras diferenças da variável L_EXR_YE; 

 

Anexo ii - Teste KPSS c/constante e tendência à variável L_EXR_YE; 

 

Anexo jj - Teste KPSS c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_EXR_YE; 
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Anexo kk - Teste KPSS c/constante e tendência à variável L_PIB_CH; 

 

Anexo ll - Teste KPSS c/constante e tendência às primeiras diferenças da variável L_PIB_CH; 
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Variável 

Teste KPSS (1992) 

Estatística de 

Teste 

Valores Críticos 
Rej. Ho? 

1% 5% 10% 

L_EXP_PC 0.108358 0.216000 0.146000 0.119000 Não 

L_EXR_YE 0.094853 0.216000 0.146000 0.119000 Não 

∆L_EXP_PC 0.500000 0.216000 0.146000 0.119000 Sim 

∆L_EXR_YE 0.176671 0.216000 0.146000 0.119000 Sim 

Anexo nn - Matriz de resultados do teste KPSS(1992) para as variáveis L_EXP_PC E L_EXR_YE 

com Constante e Tendência ; 

Variáveis 

Resumo dos testes às raízes unitárias 

Teste 

ADF(1984) 

Teste PP(1988)  Teste KPSS(1992) Conclusão 

L_EXP_PC I(1) I(1) I(0) I(1) 

L_EXR_YE I(0) I(1) I(0) I(0) 

Anexo oo - Resumo dos resultados dos testes às raízes unitárias para as variáveis L_EXP_PC E 

L_EXR_YE com Constante e Tendência; 

Variável 
Teste ADF (1984) Teste PP (1988) 

Lags P-value Rej. Ho? P-value Rej. Ho? 

L_EXP_PC 0 0.3259 Não 0.3117 Não 

L_EXR_YE 1 0.0011 Sim 0.4624 Não 

∆L_EXP_PC 0 0.0000 Sim 0.0000 Sim 

∆L_EXR_YE 3 0.0004 Sim 0.0099 Sim 

Anexo mm - Matriz de resultados do teste ADF(1984) e teste PP(1988) para as 

variáveis L_EXP_PC E L_EXR_YE com Constante e Tendência ; 
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Anexo pp - Modelo VAR com 2 desfasamentos estimado sem restrições; 

 

Anexo qq – Teste para a escolha do Lag Otimo; 
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Anexo rr - Método de Johansen (Output); 
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Anexo ss - Modelo 4 Estimado sem dummy; 
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Anexo tt – Gráfico da equação de cointegração do modelo 4 estimado sem dummy; 

 

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

sem dummy; 
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Anexo vv – Função Impulso Resposta (Gráfica) para o caso geral – Cholesky(Modelo 4) sem 

dummy; 
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Anexo ww - Função Impulso Resposta (Gráfica) para o caso geral – Generalized (Modelo 4) sem 

dummy; 
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Anexo xx - Função Impulso Resposta (variações percentuais) para o caso geral (Modelo 4) sem 

dummy; 
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Anexo yy – Decomposição das variâncias para o caso geral (Modelo 4) sem dummy; 
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Anexo zz - Modelo 5 Estimado sem dummy; 

 

Anexo aaa - Gráfico da equação de cointegração do modelo 5 estimado sem dummy; 
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Anexo bbb - Teste de Causalidade à Granger para L_EXP_PC, L_EXR_YE e L_PIB_CH(Modelo 

5) sem dummy; 
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Anexo ccc - Função Impulso Resposta (Gráfica) para o caso geral (Modelo 5)- Cholesky sem 

dummy; 
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Anexo ddd - Função Impulso Resposta (Gráfica) para o caso geral (Modelo 5)- Generalized sem 

dummy; 
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Anexo eee - Decomposição das variâncias para o caso geral modelo 5 sem dummy; 
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Anexo fff – Modelo 4 geral estimado com introdução da variável dummy para 2011Q3 e 2011Q4; 
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Anexo ggg - Função Impulso Resposta (Gráfica) para o caso geral (Modelo 4)- Cholesky com dummy; 
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Anexo hhh - Decomposição das variâncias para o caso geral modelo 4 com dummy; 
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Anexo iii - Teste de Causalidade à Granger para L_EXP_PC, L_EXR_YE e L_PIB_CH(Modelo 4) 

com dummy; 

 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 09/26/17   Time: 12:58  
Sample: 2005Q2 2016Q4  
Included observations: 45  

    
        

Dependent variable: D(L_EXR_YE) 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(L_EXP_PC)  0.873368 1  0.3500 

D(L_PIB_CH)  1.174930 1  0.2784 
    
    All  2.001956 2  0.3675 
    
        

Dependent variable: D(L_EXP_PC) 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(L_EXR_YE)  0.000369 1  0.9847 

D(L_PIB_CH)  0.112432 1  0.7374 
    
    All  0.122420 2  0.9406 
    
        

Dependent variable: D(L_PIB_CH) 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(L_EXR_YE)  2.413094 1  0.1203 

D(L_EXP_PC)  1.513823 1  0.2186 
    
    All  3.683242 2  0.1586 
    
    

 


