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As relações comerciais globais não são uniformes. Os choques económicos originários das 
principais economias parceiras são transmitidos a Portugal a diferentes velocidades e 
magnitudes.

Este estudo centra-se na compreensão destes mecanismos de transmissão assimétricos, 
ou seja, como as flutuações no desempenho económico da Alemanha, dos EUA e do Reino 
Unido afetam o desempenho das exportações de Portugal ao longo do tempo.

Ao identificar a sensibilidade estrutural e a velocidade de ajustamento de cada relação 
comercial, pretendemos fornecer conhecimentos que possam orientar a estratégia de 
exportação e o planeamento da resiliência.

O Desafio: A Assimetria do Comércio Global
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25 097 800 000
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13 953 400 000

8 942 300 000

3 642 499 000

2023

Destinos principais das exportações portuguesas
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Source: Statistics Portugal
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Porquê a Alemanha, os EUA e o Reino Unido →O que esperamos

Motor Industrial ( Zona Euro) → Foco no Choque Fiscal / Monetário

ESTADOS UNIDOS
Agilidade Transatlântica → Foco na Velocidade de Ajustamento (ECT)

REINO UNIDO
Risco Pós-Brexit → Foco na Incerteza Política e na Lentidão do Ajustamento

ESPANHA

Relação Dominada pela Proximidade Logística → Resultados
insignificantes

ALEMANHA

/ FRANÇA
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O PIB foi utilizado como variável explicativa porque reflete a atividade económica global e as 
condições da procura nos países parceiros. As variações do PIB refletem as alterações nos 
rendimentos e nos ciclos económicos que influenciam diretamente os fluxos comerciais.

Como é que o desempenho económico dos principais 
parceiros comerciais afeta as exportações 
portuguesas, e até que ponto esses efeitos são 
simétricos?

Questão de investigação:



ENQUADRAMENTO TEÓRICO E 
METODOLÓGICO



Duas Dimensões Fundamentais da Relação Comercial
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Os choques globais NÃO são transmitidos de forma uniforme. Os nossos parceiros comerciais 
reagem a diferentes velocidades e com diferentes magnitudes a longo prazo.

Sensibilidade Estrutural:  Quão sensíveis são as exportações ao PIB dos parceiros, medido pelo coeficiente do PIB 

Agilidade Dinâmica: Rapidez com que as exportações se reajustam ao equilíbrio após um choque, medida pelo 
Coeficiente ECT

Devemos substituir uma estratégia única por um perfil de risco personalizado e baseado em dados para cada 
parceiro importante.
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PASSO 1. ESTABELECIMENTO DE RELACIONAMENTOS DE LONGO PRAZO (ANÁLISE DE EQUILÍBRIO) 

1. Teste de raiz unitária (Augmented Dickey-Fuller e Phillips-Perron): Todas as séries foram testadas 
quanto à estacionariedade utilizando o teste Augmented Dickey–Fuller (ADF), confirmando que são 
integradas de ordem um, I(1), e adequadas para cointegração. Foram realizados testes adicionais para 
cada subperíodo identificado através de quebras estruturais.

2. Teste de cointegração de Gregory–Hansen: Utilizado para identificar relações de longo prazo com 
quebras estruturais endógenas, capturando choques como a crise financeira global, o Brexit e a 
COVID-19.

Objetivo: definir a existência e a estabilidade do equilíbrio de longo prazo entre exportações e PIB.

Uma variável estacionária é como um barco ancorado no lugar (sem se deslocar), enquanto a cointegração é quando 
dois barcos à deriva estão amarrados por uma corda — eles podem mover-se com as ondas, mas nunca se afastam 
muito um do outro. → Primeiro, precisamos ter a certeza de que as exportações e o PIB são barcos à deriva e, em 
seguida, verificar se há uma corda.

Enquadramento Econométrico
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PASSO 2. AVALIAÇÃO DA DINÂMICA DE CURTO PRAZO (ANÁLISE DE AJUSTE E CAUSALIDADE)

Modelo de Correção de Erros (ECM): Aplicado para medir a velocidade de ajuste e as respostas 
dinâmicas das exportações após choques no PIB.

Funções de Resposta ao Impulso (IRF): Mostra como uma variável reage ao longo do tempo quando 
outra variável sofre um choque

Testes de causalidade de Granger: Aplicados para avaliar a direção da influência entre o PIB dos 
parceiros e as exportações portuguesas, verificando se as flutuações no PIB dos parceiros causam 
variações nas exportações no curto prazo.

Segmentação setorial: Os mesmos métodos foram aplicados às principais categorias de exportação para 
identificar sensibilidades e velocidades de ajuste específicas do setor.

Objetivo: capturar o comportamento de curto prazo e a capacidade de resposta das exportações aos 
choques nas economias parceiras.

Enquadramento Econométrico



Sensibilidade Estrutural vs. Agilidade Dinâmica
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Coeficiente do PIB (𝛽): mostra como o PIB dos principais parceiros comerciais afeta as exportações de
                                                  Portugal para esse país no equilíbrio de longo prazo (Sensibilidade Estrutural).
   

Modelo de correção de erros (ECM): fornece as nossas duas métricas críticas

Coeficiente ECT (𝛿): mostra a rapidez com que as exportações voltam ao equilíbrio (Agilidade
                                            Dinâmica).

Esta estrutura permite-nos traduzir a estabilidade econométrica (G-H) em tempos de resposta de gestão quantificáveis 
(ECT).

Quanto maior for 𝛽 → Maior sensibilidade→ Maior dependência das 
exportações em relação ao PIB do parceiro

Se 𝛿 = -0.5 →  50 % do desequilíbrio é corrigido por período 
Se 𝛿 = -0.1 →  10% 



Data
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Período: 2003 T1 → 2024 T2

Subperíodos:

Frequência: Trimestral

Variáveis: Dependente (𝑦) – Exportações para parceiro; Independente (𝑥) – PIB do parceiro

Fontes: INE, Banco de Portugal

→ Todas as séries foram ajustadas sazonalmente utilizando o método X-12 ARIMA.

2003-2007 2008-2012 2013-2019 2020-2024



RESULTADOS PARA AS 
EXPORTAÇÕES TOTAIS



Resultados: Estatísticas Descritivas
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• As exportações portuguesas e o PIB dos respetivos parceiros apresentam uma forte correlação.
• As contrações nas exportações coincidem com crises globais (2008-2009, 2020-2021).
• A recuperação pós-crise difere em termos de calendário e magnitude.

Taxas de crescimento anual do PIB dos parceiros comerciais e das exportações portuguesas.
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Resultados: Testes de Estacionariedade (Todo o Período)
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Variable Level First Difference Conclusion

Germany GDP -1.145140 -9.751980 *** I (1)

Spain_GDP -1.089152 -9.640659 *** I (1)

UK_GDP -1.436382 -11.19650 *** I (1)

US_GDP  0.415796 -9.960543 *** I (1)

Portugal_Export_ Germany -0.548680 -10.73386 *** I (1)

Portugal_EXP_Spain -2.372950 -10.43119 *** I (1)

Portugal_Exp_ UK -2.690422 -9.767756 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -0.835630 -5.808774 *** I (1)

Variable Level First Difference Conclusion

Germany GDP -1.103077 -9.775487 *** I (1)

Spain_GDP -1.011731 -9.654131 *** I (1)

UK_GDP -1.338062 -11.15972 *** I (1)

US_GDP  0.603470 -9.931579 *** I (1)

Portugal_Export_ Germany  1.028354 -10.59726 *** I (1)

Portugal_EXP_Spain -2.288634 -10.44279 *** I (1)

Portugal_Exp_ UK -2.591618 -10.06603 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -0.375882 -15.05282 *** I (1)

ADF test

Phillip–Perron test:

Variable Level First Difference Conclusion

Germany GDP -1.145140 -9.751980 *** I (1)

Spain_GDP -1.089152 -9.640659 *** I (1)

UK_GDP -1.436382 -11.19650 *** I (1)

US_GDP  0.415796 -9.960543 *** I (1)

Portugal_Export_ Germany -0.548680 -10.73386 *** I (1)

Portugal_EXP_Spain -2.372950 -10.43119 *** I (1)

Portugal_Exp_ UK -2.690422 -9.767756 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -0.835630 -5.808774 *** I (1)

Variable Level First Difference Conclusion

Germany GDP -1.103077 -9.775487 *** I (1)

Spain_GDP -1.011731 -9.654131 *** I (1)

UK_GDP -1.338062 -11.15972 *** I (1)

US_GDP  0.603470 -9.931579 *** I (1)

Portugal_Export_ Germany  1.028354 -10.59726 *** I (1)

Portugal_EXP_Spain -2.288634 -10.44279 *** I (1)

Portugal_Exp_ UK -2.591618 -10.06603 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -0.375882 -15.05282 *** I (1)

ADF test

Phillip–Perron test:

• Os testes ADF e PP revelam não estacionariedade nos níveis para todas as variáveis.
• Todas as séries tornam-se estacionárias nas primeiras diferenças (I(1)) → adequadas para análise de 

cointegração.
• Confirma tendências estocásticas comuns a longo prazo entre as exportações portuguesas e os PIB dos 

parceiros.



Resultados: Testes de Estacionariedade (Subperíodos)
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• A análise do subperíodo (4 subperíodos) mostra uma estacionariedade mais fraca devido à volatilidade.
• As quebras estruturais (2008-09, 2011-12, 2020-21) alteram a persistência e a reversão à média.
• A heterogeneidade do subperíodo justifica o uso dos testes de Gregory-Hansen, que permitem mudanças de 

regime.

Variable Level First Difference Level First Difference Conclusion

Germany GDP -0.743246 -3.866236 **  1.531981 -2.357490 ** I (1)

UK_GDP  0.842448 -4.486268 ***  0.675850 -6.483929 *** I (1)

US_GDP -1.101642 -5.097296 ***  3.366689 -1.819442 * I (1)

Portugal_Export_ Germany -1.342732 -4.879946 ***  0.195414 -2.648704 ** I (1)

Portugal_Exp_ UK -3.203856 -16.21349 *** -1.035446 -3.618821 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -2.236498 -5.425470 *** -2.207528 -3.830688 *** I (1)

Variable Level First Difference Level First Difference Conclusion

Germany GDP  2.148276 -3.229430 **  1.149633 -2.357490 ** I (1)

UK_GDP  0.003544 -13.15884 *** -1.684191 -3.958616 ** I (1)

US_GDP -1.611028 -4.407424 ***  2.130351 -1.935691 ** I (1)

Portugal_Export_ Germany  0.083948 -2.562720 ** -0.096605 -2.636182 ** I (1)

Portugal_Exp_ UK -1.947030 -28.45390 *** -1.119883 -4.842508 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -2.316023 -5.431276 ***  0.458553 -2.955440 * I (1)

ADF test

Phillip–Perron test:

Subperiod 2 (2008-2012)Subperiod 1 (2003-2007)

Variable Level First Difference Level First Difference Conclusion

Germany GDP -2.979344 -7.199963 ***  2.972800 -19.37315 *** I (1)

UK_GDP -2.187036 -5.553219 *** -0.670669 -18.94096 *** I (1)

US_GDP -0.563967 -4.328333 **  0.012972 -1.824212 *** I (1)

Portugal_Export_ Germany  0.247141 -6.578123 *** -2.570667 -7.705928 *** I (1)

Portugal_Exp_ UK -0.227102 -8.317052 *** -3.156477 -6.033056 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -1.279731 -4.751046 *** -1.102257 -5.687572 *** I (1)

Variable Level First Difference Level First Difference Conclusion

Germany GDP -0.404258 -7.355500 ***  0.120494 -13.77672 *** I (1)

UK_GDP  0.369448 -5.655979 *** -0.048393 -15.79701 *** I (1)

US_GDP  1.903916 -4.111804 ***  0.031075 -12.30574 *** I (1)

Portugal_Export_ Germany -0.561535 -15.76032 *** -1.072657 -6.869251 *** I (1)

Portugal_Exp_ UK -2.488710 -10.61666 *** -2.159900 -6.018500 *** I (1)

Portugal_Exp_ US -1.242527 -17.80019 *** -1.507871 -11.18711 *** I (1)

ADF test

Subperiod 4 (2020-2024)

Phillip–Perron test:

Subperiod 3 (2013-2019)



Resultados: Gregory-Hansen (Teste de Cointegração)
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A cointegração foi confirmada em todos os casos, 
mesmo quando foram introduzidos subperíodos e 
quebras estruturais.

As quebras correspondem a eventos globais 
importantes:

• Alemanha → 2.º trimestre de 2014 (restrição fiscal 
e procura fraca)

• EUA → 1.º trimestre de 2021 (recuperação 
impulsionada por estímulos)

• Reino Unido → 1.º trimestre de 2021 (Brexit oficial 
+ contração devido à COVID)
• O subperíodo 3 mostra o 1.º  trimestre de 2016 

como data de quebra: instabilidade pré-Brexit teve 
um papel importante.

Total
Variables t-statistic Method Lags Break Date Results

PT_EXP_GER / GER_GDP -5.25  ** Regime 3 2014:Q2 Integrated

PT_EXP_US / US_GDP -6.01  *** Regime 3 2021:Q1 Integrated

PT_EXP_UK / UK_GDP -5.07  ** Trend 0 2021:Q1 Integrated

Subperiod 1
Variables t-statistic Method Lags Break Date Results

PT_EXP_GER / GER_GDP -5.60   *** Regime 3 2005:Q2 Integrated

PT_EXP_US / US_GDP -4.95   ** Regime 3 2003:Q4 Integrated

PT_EXP_UK / UK_GDP -13.34 *** Regime 2 2003:Q4 Integrated

Subperiod 2
Variables t-statistic Method Lags Break Date Results

PT_EXP_GER / GER_GDP -5.46  *** Trend 0 2011:Q4 Integrated

PT_EXP_US / US_GDP -6.69  *** Regime 5 2008:Q3 Integrated

PT_EXP_UK / UK_GDP -5.13  ** Trend 0 2009:Q1 Integrated

Subperiod 3
Variables t-statistic Method Lags Break Date Results

PT_EXP_GER / GER_GDP -6.82  *** Regime 0 2019:Q2 Integrated

PT_EXP_US / US_GDP -5.44  ** Regime 3 2014:Q3 Integrated

PT_EXP_UK / UK_GDP -6.20  *** Regime 1 2016:Q1 Integrated

Subperiod 4
Variables t-statistic Method Lags Break Date Results

PT_EXP_GER / GER_GDP -6.20  *** Regime 2 2021:Q2 Integrated

PT_EXP_US / US_GDP -5.24  ** Regime 1 2021:Q3 Integrated

PT_EXP_UK / UK_GDP -5.37  ** Regime 4 2022:Q4 Integrated



Resultados: Modelo de Correção de Erros
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Subperiod Market Long-run Elasticity ECT coef Adjustment Speed (1/ECT)
Germany 0.0023 -0.334 ≈ 3 Quarters
US 0.000063 -0.464 ≈ 2 Quarters
UK 0.00098 -0.174 ≈ 6 Quarters

Germany 0.0029 -0.301 ≈ 3 Quarters
US 0.0000261 -0.611 ≈ 2 Quarters
UK -0.00196 -1.585 ≈ 1 Quarters

Germany 0.00515 -0.240 ≈ 4 Quarters
US 0.000109 -0.845 ≈ 1 Quarters
UK 0.00281 -0.709 ≈ 1 Quarters

Germany 0.00237 -0.850 ≈ 1 Quarters
US 0.0000607 -0.764 ≈ 1 Quarters
UK 0.00185 -0.358 ≈ 3 Quarters

Germany 0.00294 -0.428 ≈ 2 Quarters
US 0.000106 -1.087 ≈1 Quarters
UK 0.000995 -0.639 ≈ 2 Quarters

Total

Subperiod 1

Subperiod 2

Subperiod 3

Subperiod 4

Alemanha
• Elasticidade de longo prazo (β): 0,0023 → um aumento de 1 € 

no PIB alemão está associado a um aumento de 0,0023 € nas 
exportações portuguesas a longo prazo.

• ECT (δ): −0,334 → cerca de 33,4% de qualquer diferença é 
colmatada a cada trimestre 

~3 trimestres para realinhamento.

Estados Unidos
• β: 0,000063 → efeito de longo prazo muito pequeno.
• δ: −0,464 → 46,4% da diferença é colmatada por trimestre 

~2 trimestres para realinhamento.

Reino Unido
• Elasticidade de longo prazo (β): 0,00098 → efeito moderado a 

longo prazo.
• ECT (δ): −0,174 → 17,4% é fechado por trimestre

~6 trimestres para realinhamento (mais lento).



Resultados: Função de Resposta ao Impulso
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• Alemanha: Resposta gradual e sustentada
• EUA: Resposta acentuada e de curta duração
• Reino Unido: Resposta desigual e lenta
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A linha azul representa a resposta estimada (o efeito nas exportações).
As linhas vermelhas representam as bandas de confiança (intervalo de incerteza estatística).
O eixo x representa o tempo (trimestres após o choque).
O eixo y mostra a variação nos valores das exportações.
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Resultados: Teste de Causalidade de Granger
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 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 GERMANY_GDP does not Granger Cause PT_EXP_GER 84  6.05306 0.0036
 PT_EXP_GER does not Granger Cause GERMANY_GDP  0.85332 0.4299

 US_GDP does not Granger Cause PT_EXP_US 84  7.75575 0.0008
 PT_EXP_US does not Granger Cause US_GDP  0.14500 0.8653

 UK_GDP does not Granger Cause PT_EXP_UK 84  2.86437 0.0630
 PT_EXP_UK does not Granger Cause UK_GDP  0.01180 0.9883

• Causalidade unidirecional para a Alemanha e os EUA.
• Reino Unido: mais fraca, significativamente limítrofe.
• Nenhuma causalidade inversa em nenhum caso.



RESULTADOS PARA OS 
PRINCIPAIS PRODUTOS 

EXPORTADOS



Dinâmica de Curto Prazo: Capitalizando os Choques Trimestrais
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Para além do ajustamento a longo prazo da ECT, estas dinâmicas mostram a rapidez com que os choques externos se 
transmitem às exportações portuguesas.

Gestão de inventário: Os ajustes rápidos significam que os exportadores nestes setores podem capitalizar 
rapidamente as recuperações, mas devem gerir os inventários de forma eficiente para evitar a sobreprodução quando 
a procura abranda.

Máquinas e equipamentos: Apresenta uma forte resposta de impulso de curto prazo, indicando que os ciclos de 
investimento na Alemanha exigem uma rápida satisfação da procura a curto prazo.

Produtos Químicos e derivados: Este setor apresenta uma reação imediata particularmente forte ao crescimento 
trimestral do PIB dos EUA, exigindo disponibilidade instantânea de stock.



Análise Setorial: Alemanha
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O ECT moderado para todo o mercado alemão (−0,334) é uma média. Os setores da Alemanha diferem 
acentuadamente em velocidade e resiliência, mas, no geral, a ligação de longo prazo continua a ser a mais forte entre 
os parceiros.

Máquinas e equipamentos: Ajuste mais rápido (ECT = –0,473), corrigindo quase metade do desequilíbrio 
a cada trimestre. Convergência em 2 trimestres. Interrupção no segundo trimestre de 2014, ligada aos 
ciclos de investimento alemães e ao estímulo do BCE.

Veículos motorizados e reboques: Ajustamento moderado (–0,253), convergindo em 4 trimestres; 
interrupção no primeiro trimestre de 2012, refletindo a crise da dívida na zona euro.

Instrumentos médicos e óticos: Mais lento (–0,115), cerca de 8–9 trimestres; ruptura estrutural em 
2017.



Análise Setorial: Estados Unidos
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A elevada agilidade inerente ao mercado reflete-se de forma consistente na maioria dos setores, exigindo um amplo 
compromisso com a rapidez.

Implementar processos operacionais de ritmo acelerado para todo o sector norte-americano, desde as 
matérias-primas até à entrega final, garantindo que toda a cadeia de abastecimento possa ajustar-se em um ou 
dois trimestres.

Alimentos e bebidas: Ajustamento de –0,39 (três trimestres até ao equilíbrio); com uma pausa no 
quarto trimestre de 2015, associada à normalização da política da Reserva Federal.

Produtos químicos e derivados: Ajuste mais rápido (ECT = –0,75), correção de ~75% por trimestre; 
interrupção no primeiro trimestre de 2021, refletindo o estímulo fiscal (Plano de Resgate Americano) 
e a expansão monetária.

Têxteis: ECT de –0,49, com quebra estrutural no primeiro trimestre de 2006, refletindo a 
dependência do ciclo de consumo dos EUA.
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As exportações para o Reino Unido ajustam-se a ritmos desiguais, mas geralmente mais lentos, refletindo dificuldades 
institucionais e políticas.

Os setores que dependem de logística transfronteiriça complexa e de segurança regulatória são os que mais sofrem, 
levando a uma persistência máxima do choque.

Mitigação de riscos a longo prazo: Para estes setores vulneráveis, a prioridade é estabelecer contratos de 
fornecimento robustos e fixos a longo prazo, bem como vias regulatórias claras para minimizar futuras 
flutuações da ECT.

Outros produtos mineiros e extração: Ajuste muito lento (–0,07), quebrando no primeiro trimestre de 2021, 
relacionado com os choques da pandemia e do Brexit.

Borracha e plásticos: Ajustamento mais lento (–0,12), quebra no quarto trimestre de 2018, refletindo a 
incerteza relacionada com o Brexit e a perturbação na cadeia de abastecimento.
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País Impacto a 
longo prazo (β)

Velocidade de 
ajustamento (ECT) Interpretação

Elevada 
elasticidade

Médio (~3 
trimestres)

A influência mais forte a longo prazo nas 
exportações portuguesas reflete a integração 
de Portugal nas cadeias de valor industriais 
lideradas pela Alemanha.

Elasticidade 
reduzida

Rápido (~2 
trimestres)

Relação mais fraca em magnitude, mas 
altamente dinâmica. As exportações 
portuguesas reagem rapidamente às 
mudanças na procura dos EUA.

Elasticidade 
moderada

O mais lento (~6 
trimestres)

A resposta é moderada, mas persistente. Os 
fatores relacionados com o Brexit e a incerteza 
política contribuem para o abrandamento do 
processo de recuperação.

ALEMANHA

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO



CONCLUSÃO: GERIR O RISCO ASSIMÉTRICO
Asymmetric Impacts: German, US, and UK Economic Performance on Portuguese Exports

27

Os resultados revelam uma transmissão assimétrica dos choques externos às exportações portuguesas. A magnitude e o 
momento destes efeitos diferem substancialmente entre os parceiros:

→ impulsiona o desempenho das exportações a médio prazo, os choques são absorvidos 
lentamente, exigindo um acompanhamento atento do seu ciclo industrial.

→ afeta as exportações por meio de picos de procura de curto prazo; rápidos a surgir, 
rápidos a desaparecer, exigindo ferramentas de previsão flexíveis.

→ continua a ser moldada pela incerteza política e regulatória; a recuperação dos choques é 
a mais lenta e desigual.

Em todos os parceiros, as diferenças setoriais amplificam esses padrões: algumas indústrias se recuperam dentro 
de um trimestre, enquanto outras levam mais de um ano. Isso implica que as estratégias de diversificação comercial 
e apoio às exportações devem reconhecer tanto a velocidade quanto a intensidade da transmissão dos choques 
externos.

ALEMANHA

ESTADOS UNIDOS                               

REINO UNIDO
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A análise baseia-se exclusivamente no PIB dos países parceiros, excluindo os 
efeitos cambiais, os preços relativos ou as variáveis da política comercial.
Não separa explicitamente os choques globais dos bilaterais. 
A especificação linear pode ignorar a dinâmica não linear ou de limite.

Utilizar variáveis adicionais (taxas de câmbio, políticas comerciais) para identificar 
canais de transmissão causal.
Estender a outros parceiros importantes, como Espanha e França.
Aplicar modelos não lineares para capturar trajetórias de ajustamento 
assimétricas.
Investigar como a entrada de Portugal no euro remodelou a estrutura das suas 
exportações.

INVESTIGAÇÕES FUTURAS
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