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RESUMO

Portugal é o maior produtor de cortica a nivel mundial e a partir da segunda
metade do século XX assumiu-se como lider mundial nas restantes vertentes do

negocio corticeiro, transformagio e comercializacio.

O objectivo do presente trabalho consiste em avaliar em que medida a evolugdo das
exportacdes de cortiga foi influenciada pelas alteragbes ocorridas na taxa de cambio
no periodo entre 1990 e 2005. Nesta abordagem foi considerado um conjunto de
paises-destino da cortica portuguesa que representam mais de cinquenta por cento

do total exportado por Portugal no periodo em analise.

Foi construido um modelo econométrico considerando como variavel dependente
as exportagdes de cortica em valor e um conjunto de variaveis explicativas — taxa de
cambio, PIB, variavel dummy relativa ao Euro e capacidade exportadora em

toneladas.

Os resultados obtidos confirmam a relevincia da taxa de cambio para as
exportacdes corticeiras portuguesas em valor na generalidade dos paises
considerados, assim como da dummy relativa 3 moeda unica. No entanto a
importancia destas variaveis explicativas evidencia-se menor comparativamente as

restantes.
Classifica¢do JEL: GO1, G03, G05, G14

Palavras-chave: corti¢a, taxa de cimbio, competitividade externa



ABSTRACT

Portugal is the world's largest producer of cork and since the second half of the
twentieth century has become also world leader in the other aspects of the cork

business, namely processing and trading cork.

The aim of this study is to analyze to what extent the evolution of exports of cork
was influenced by changes in the exchange rate between 1990 and 2005. For this
work was considered a set of destination countries of Portuguese cork representing
more than fifty percent of the total exported by Portugal for the period under

review,

We constructed an econometric model considering as a dependent variable the cork
exports in value and a set of explanatory variables - exchange rate, Gross Domestic

Product, dummy variable on the Euro currency and export capacity in tons.

The results confirm the relevance of the exchange rate for the Portuguese cork
exports in terms of value for most countries, as well as the dummy on the Euro
currency. However the importance of these explanatory variables was less evident

compared to the other variables.

JEL CLASSIFICATION: G01, G03, G05, G14

Keywords: cork, exchange rate, competitiveness
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1 - Introduciao

Desde a integracdo Europeia que o paradigma da competitividade das empresas
portuguesas se alterou substancialmente, passando a ser definido como a
capacidade inerente de produzir para um mercado global com caracteristicas

diferentes das até entio observadas.

Recuando ao ultimo quartel do século XX, o novo sistema monetario
internacional’ estabelecido a partir de 1973 foi marcado pelo retorno as flutuagdes
cambiais. Esta alteracdo significou que os diferentes Estados passaram a ndo ter
limitagdes na utilizagdio da taxa de cimbio enquanto instrumento de politica

economica para refor¢ar a competitividade internacional.

Também a economia portuguesa ficou com mais este instrumento de politica
econOmica, orientando-o para o crescimento econémico. As desvalorizagdes do
escudo foram utilizadas como estimulo as exportagbes, garantindo a

competitividade dos precos dos produtos portugueses nos mercados externos.

A adesdo de Portugal a Comunidade Europeia, em Janeiro de 1986, limitou a
utilizagdo deste tipo de politica. Com a integra¢do do escudo no mecanismo de
taxas de cimbio do Sistema Monetirio Europeu a politica monetdria tornou-se

mais restritiva, com o objectivo de controlar a inflagdo. Este processo culminou

' 0 novo SMI caracterizava-se de forma geral pelos seguintes aspectos: existéncia de cambios flutuantes
com forte intervengdo das autoridades monetdrias, existéncia de restricdes generalizadas a livre
convertibilidade de varias moedas, pelo aparecimento de novas moedas como alternativa ao délar
americano como meio de reserva a nivel internacional, manuten¢do do FMI como instituigdo principal
de apoio aos paises em dificuldades econdmicas e pela tentativa de cooperagdo de diversos bancos
centrais com o intuito de assegurarem alguma estabilidade cambial (Nunes e Valério, 2004)



com a adesdo de Portugal ao Euro, em 2001, participando o pais na Unido

Econ6émica e Monetaria (UEM).

Face ao exposto, o comportamento evolutivo da taxa de cdmbio influenciou o
crescimento da economia portuguesa e dos seus diferentes sectores de actividade,
designadamente os sectores mais abertos ao exterior, como ¢é o caso do sector da

cortica.

O sector corticeiro é um caso especial no panorama econémico portugués, na
medida em que Portugal detém mais de cinquenta por cento da produgio mundial,
quer de cortica em bruto, quer de produtos transformados, posicionando-se o pais
como maior produtor e exportador mundial de cortica. Importa referir que a
crescente importancia dos produtos transformados nas exportagdes corticeiras
portuguesas ganhou maior folgo a partir dos anos 50 do século XX, com a
progressiva decadéncia da industria corticeira nos paises altamente industrializados,

nomeadamente nos Estados Unidos.

Portugal evidencia ainda a particularidade de estar dotado de condi¢des naturais
que lhe permitem ter uma vantagem consideravel na extrac¢io de cortica,
conseguindo assim ter no pais o processo produtivo completo, desde a extracgdo até
a produgdo e exportagdo. Os produtos corticeiros concorrem no mercado externo
pela via do custo e a sua procura revela-se bastante elastica, enfrentando esta

inddstria a concorréncia de produtos sintéticos.

Todas estas especificidades do sector corticeiro tornam relevante a sua abordagem

do ponto de vista da competitividade externa e da sua relagio com a taxa de



cambio. No ambito desta problemaitica, o dinamismo das exportagdes € 0s

principais mercados, sdo igualmente dimensGes que se pretendem explorar.

A questio primordial a que este trabalho se propde dar resposta consiste em
analisar em que medida a dindmica evolutiva das exportagdes corticeiras foi
influenciada pelas alteragGes ocorridas na taxa de cAmbio no periodo entre 1990 e
2005. Na analise desta relacio serdo ainda consideradas outras variaveis
explicativas  relevantes economicamente enquanto  determinantes do

comportamento evolutivo das exportagdes.

Deste modo para responder a4 questio colocada foi utilizado um modelo
econométrico, considerando como varidvel dependente as exportacdes corticeiras
em valor e como variaveis explicativas a taxa de cAmbio, o Produto Interno Bruto
(PIB) e ainda as exportagbes totais em toneladas e uma variavel dummy relativa a -
criacdo de uma moeda tinica no espago da Unido Europeia, que entrou em vigor a

partir de 1999.

A andlise serd feita para um conjunto de paises — Alemanha, Espanha, EUA,
Franca e Italia — que no conjunto representam ao longo do periodo estudado mais

de 50% do valor exportado em produtos corticeiros por Portugal.

A dissertagdo foi estruturada em 5 capitulos, para além da introdugio. Numa
primeira parte da dissertacdo sera desenvolvida a abordagem teoérica da relacdo
entre taxas de cambio e competitividade externa, relagido esta que ndo é consensual
entre os autores sendo possivel, desde logo, identificar duas correntes teodricas

distintas. A generalidade das abordagens teoricas conclui que uma deprecia¢do



cambial leva a um consequente ganho de competitividade externa assim como, por
outro lado, a aprecia¢do da taxa de cimbio doméstica encoraja as importagdes.
Uma outra corrente de autores contrapde que esta relagdo, aparentemente linear,
pode nem sempre ter lugar, alegando que uma deprecia¢do cambial nido leva
necessariamente a um ganho de competitividade externa. Entre os argumentos com
vista a pdr em causa esta relagdo, apresentam como exemplo 0 caso em que O
produto, ao longo do seu processo produtivo, contem uma forte participacdo de
produtos previamente importados. O facto de se registar uma procura inelastica em
relagdo a determinado produto é, por si s6, também condicionante para que as
exportagOes desse produto ndo sofram alteragcbes significativas. Uma depreciag¢ao
cambial conduz, em muitos casos, a ajustamentos rapidos nos precos de
determinados produtos, resultando numa diminui¢do do ganho de competitividade
externa. Neste capitulo aborda-se, ainda de uma forma breve as questdes relativas

ao Sistema Monetario Europeu (SME) e a participagio de Portugal no mesmo.

No capitulo 3 procede-se a caracterizagdo do sector corticeiro de forma abrangente,
tracando toda a evolugio do sector em Portugal, escrutinando os aspectos que
fazem deste pais uma referéncia quando se abordam tematicas relativas ao sector

corticeiro, destacando ainda as especificidades que este assume no caso portugués.

Os capitulos 4 e 5 sdao dedicados ao estudo empirico apresentando-se
respectivamente a metodologia e os resultados obtidos a partir dos modelos
econométricos construidos para cada pais individualmente e para os paises no seu

conjunto.



Conclui-se com um resumo dos principais resultados da analise efectuada e ainda

com uma referéncia as limita¢es do estudo apresentado.



2- Taxas de Cambio e Competitividade: Revisio da Literatura

2.1 - Taxas de Cambio: determinantes

A actividade desenvolvida pelo mercado de cimbios consiste na troca de divisas ou
depositos bancarios denominados em diferentes divisas. Estas transac¢des no
mercado de cambios determinam os precos aos quais as divisas sdo
transaccionadas, isto é, as taxas de cimbio. A taxa de cAmbio é, portanto, 0 preco
de uma moeda medido em termos de outra moeda (Abreu, Barata, Ferreira e

Escaria, 2007).

De forma geral uma moeda cotada ao certo aprecia-se quando aumenta de valor,
resultando desta apreciagio um aumento da taxa de cimbio (pois aumenta o
nimero de unidades de moeda estrangeira que se trocam por uma unidade de
moeda nacional). Se a moeda estiver cotada ao incerto, a sua apreciagdo traduzir-

se-a numa diminui¢io da taxa de cimbio.

No longo prazo quatro factores influenciam fortemente o comportamento da taxa
de cambio: nivel de pregos, barreiras comerciais, preferéncias dos consumidores por

bens de mérito e importados e a produtividade.

O nivel de precos de uma determinada economia face a outro pais é um dos
factores que afectam a taxa de cimbio de uma moeda face a outra. Podera ocorrer
uma depreciagdo da taxa de cimbio se houver uma subida do nivel de precos que
ird diminuir a procura de produtos nacionais devido ao seu encarecimento. O

contrario também se verifica: apreciagio da taxa de cambio se o nivel geral de



precos diminuir o que fard aumentar a procura interna em detrimento de bens

importados.

Relativamente as barreiras comerciais, um aumento das barreiras ao comércio livre,
como por exemplo a imposicdo ou o aumento de taxas alfandegarias ou a
imposicio de quotas de importagées diminui o nivel geral de importagdes,
aumentando assim a procura destinada a produgio nacional. O aumento dessas
barreiras provoca uma valorizagdo cambial, e a reducio dessas mesmas barreiras

provoca o oposto.

Também a preferéncia por bens domésticos e importados afecta a taxa de cambio.
Um aumento da preferéncia por bens nacionais diminui a procura de bens
importados e provoca deste modo a aprecia¢io da taxa de cambio. Inversamente
verifica-se que um aumento da preferéncia por bens importados, diminui a procura
dirigida a produgdo nacional, provocando assim uma desvalorizagdo da taxa de

cambio.

No que concerne a produtividade, quando a produtividade de um pais aumenta, o
seu tecido empresarial tende a repercutir esses ganhos numa diminuicdo dos pregos
unitarios, pois tal ndo ira afectar os seus lucros. Esta situagdo vai gerar um aumento
da procura de bens nacionais em detrimento de bens importados e a moeda desse
pais pode conhecer uma apreciagio. Inversamente uma diminuicio da
produtividade de um pais provoca a respectiva depreciagio da moeda e respectiva

desvaloriza¢do cambial.



2.2 - Os efeitos da Volatilidade Cambial

Os efeitos da volatilidade cambial sobre uma determinada economia sdo sentidos
sobretudo ao nivel das importagées e exportagdes podendo conduzir a uma reducdo
do comércio internacional ou, pelo menos, impedir o seu crescimento (Lobo, Lopez
e Caralt 2001). Estes efeitos da volatilidade cambial podem ser sentidos no curto e

no longo prazo (Cho, Sheldon e McCorriston 2002).

No curto prazo a volatilidade cambial pode ter duas consequéncias. Por um lado
tende a observar-se um aumento das barreiras de proteccionismo. A explicagdo
para o aumento destas em periodos de volatilidade cambial superior, reside no facto
da competitividade se alterar ao nivel de empresas e sectores cuja actividade estd
voltada para bens transaccionaveis. Neste sentido, elevadas variacdes nas taxas de
cambio criam barreiras proteccionistas por parte das inddstrias afectadas, barreiras
estas que se manifestam sobre a forma de tarifas ou subsidios e outras praticas ndo
tarifarias. Por outro, uma elevada volatilidade cambial, gera maior incerteza quanto
a taxa de cambio, como é disso exemplo a dificuldade em estabelecer o preco do
produto final, quando a produgdo deste tem por base uma forte componente de
matéria importada estando naturalmente fortemente exposto ao risco cambial. Ou
seja, perante a incerteza relativamente ao comportamento da taxa de cambio, é
possivel que ocorra uma diminui¢io nos incentivos a realizagdo de contratos,
situagcdo que se traduz numa contrac¢io do comércio externo e movimento de

factores.



No entanto, os efeitos mais importantes da volatilidade cambial sdo aqueles que
ocorrem no longo prazo. Em primeiro lugar, a volatilidade cambial resulta de
incertezas que podem reduzir o horizonte de decisio dos agentes econOémicos
envolvidos nas actividades internacionais, tornando assim os investimentos e
demais relagdes de longo prazo nessas actividades menos atractivos (Nabli e
Varoudakis 2004). Em segundo lugar, se os agentes econOmicos sao avessos ao
risco, perante a incerteza quanto ao comportamento da taxa de cimbio, irdo definir
estratégias cujos resultados dependam menos desta variavel. Por fim, a
instabilidade cambial atinge mais as pequenas empresas e ndo tanto as grandes,
uma vez que estas ultimas tém maiores possibilidades de diversificagdo da
produg¢ido e, consequentemente, do risco inerente a actividade produtiva. Nesta
medida, pode ter lugar uma tendéncia para a concentragido nas maos das grandes
empresas das actividades ligadas ao comércio e investimentos internacionais, 0 que
reduz os incentivos as inovagdes tecnologicas e, desta forma, diminui os ganhos de
produtividade. Em termos gerais, a volatilidade cambial pode conduzir a uma
estrutura produtiva com menor voca¢io a actividades voltadas para o comércio e

investimentos internacionais?.

2.3 - Competitividade e taxas de cambio — que relacao?

Competitividade é, em primeiro lugar, um conceito de cariz comparativo, cuja
definicdo do ponto de vista de varios autores nio é uniforme. Este conceito é

muitas vezes referido de uma forma bastante rudimentar sendo que no entanto

? Sobre os efeitos da taxa de cdmbio no curto e longo prazo ver também Abreu, Ferreira, Barata e
Escaria (2007). Ver adicionalmente Le Dung Trung (2009)sobre o binémio competitividade face as
politicas cambiais.



pode-se obter um maior grau de especificagdo, quando o associamos a termos como
pais, regido ou empresa. Numa perspectiva microeconémica podemos defini-la
como sendo a capacidade de qualquer organiza¢io concorrer em condi¢des que lhe
sejam favordveis face a outras organizacbes do mesmo segmento, ideia que ¢é
reiterada por Muhittin e Okzan (1986) quando afirmam que o grau de sucesso de
uma organizagdo esta directamente relacionado com o seu grau de competitividade.
Em sentido mais estrito a competitividade pode ser definida como a capacidade de
alcancar sucesso no mercado e, consequentemente, resultando numa melhoria
generalizada nos patamares de qualidade de vida da populagio (Terribile,

Madaschi e Durand 1998).

No entanto, quando abordamos a problematica da competitividade e todas as
condicionantes que lhe sdo inerentes, é necessario, desde logo, definir com precisdo
qual o padrao de competitividade que esta em analise. No caso concreto do sector

corticeiro, a competitividade em analise serd a competitividade sectorial.

A taxa de cambio é uma importante varidvel econémica na determinacdo da
performance macro econémica de um pais, reflectindo a competitividade
internacional da economia doméstica e o impacto no panorama das exportagoes e
importacdes do pais em causa. As taxas de cimbio sdo um dos principais
indicadores de competitividade externa, mas esta rela¢dio enquanto indicador de
competitividade n3do reune consenso entre os autores que abordam esta

problematica.

10



Existe uma vasta literatura empirica que tem como finalidade constatar a existéncia
de uma relagdo entre a variagio cambial e o comércio externo. Na maioria dos
trabalhos ja realizados sobre este dominio foram utilizados diferentes modelos e
técnicas econométricas, diferentes periodos temporais e diferentes conjuntos de
paises. Ndo obstante a diversidade dos caminhos seguidos para explicar esta relagdo

os resultados ndo sdo undnimes no que diz respeito as conclusdes.

Ao longo do tempo a procura de uma regra que decifre a relagdo entre
competitividade externa e flutuagbes cambiais tem-se intensificado. Por um lado,
uma corrente de pensamento mais conservadora sobre esta relagdo, defende uma
visdo tradicional sobre esta Gltima: a deprecia¢do cambial conduz a um aumento da
competitividade das exportagdes. Por outro lado, varios estudos recentes
desmistificam esta relagdo chegando a conclusio que a relagido estabelecida entre as

duas varaveis ndo é tdo linear quanto aparenta ser.

Apesar da ndo existéncia de consenso entre os autores € possivel, desde logo,
identificar duas correntes distintas. A generalidade das abordagens entre as quais se
inclui a de Nabli e Varoudakis (2004) e a de Bolkesjo e Buongiorno (2005) conclui
que uma depreciagdo cambial conduz a ganhos na competitividade externa assim
como, inversamente, a apreciacdo da taxa de cidmbio domeéstica encoraja as
importa¢des. Adicionalmente é referido por Cho, Sheldon e McCorriston (2002)
que a incerteza que recai sobre a evolu¢do da taxa de cambio tem um efeito
negativo com diversos graus de amplitude em cada sector, sendo particularmente
penalizador no sector agricola. Uma outra corrente de autores entre os quais se

incluem Kreinin (2002), Fang, Lai e Miller (2004) e Abeysinghe e Yeok (1998),

11



contrapde que esta relagdio pode nem sempre ter lugar, alegando que uma
depreciagdo cambial ndo leva necessariamente a um ganho de competitividade

externa’.

Entre os argumentos com vista a pOr em causa esta relacdo, temos como exemplo o
caso em que o produto, ao longo do seu processo produtivo, evidencia uma forte.
participacdo de produtos previamente importados. Este caso é talvez aquele que
assume uma maior preponderincia na defesa desta perspectiva. Quer Stephen
Miller e WenShow Fang (2004) quer Tilak Abeysinghe e Tan Yeok (1998)
subscrevem através de estudos efectuados sobre as exportagdes de Singapura isso
mesmo, ou seja, apesar da desvalorizagio cambial ocorrida durante o inicio da
década de oitenta do século passado, as exportacdes do pais ndo sofreram
oscilagBes significativas uma vez que estas dispunham ao longo do seu processo
produtivo de um alto teor de produtos importados. Ironicamente durante o periodo
compreendido entre 1987 e 1995 a aprecia¢do cambial vivida no mesmo pais foi
acompanhada de um aumento do volume das exportacdes. Em ambos dos estudos
a conclusdo a que se chegou foi que quanto maior for a representatividade de
consumo intermédio importado nos produtos exportados menor sera o impacto de
variacOes cambiais na competitividade externa. Apesar do exemplo apresentado se
centrar exclusivamente em Singapura muitos sio os autores que abordam por esta

via a problematica desta relagio.

3 . A . PPN P .

Sobre os efeitos da taxa de cambio na competitividade ver também Ramona e Herciu (2007) ,na
medida em que os autores argumentam que em certas circunstancias, uma aprecia¢io cambial leva a
um aumento da competitividade do pais.
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As flutuagGes cambiais podem ter uma larga influéncia na competitividade de um
sector de actividade uma vez que um pais exposto a uma depreciacdo cambial vé os
seus custos de produg¢do comparativamente a outras regides reduzir-se, fazendo
com que os seus bens sejam mais competitivos num mercado global (Daigneault,
Sedjoe e Sohngen 2007). Contudo, alguns precos inflacionam simultaneamente e a
um ritmo semelhante ao da desvalorizagio cambial levando a uma quebra do efeito
provocado pela desvalorizagdo cambial, ou seja, as flutuagdes cambiais conduzem,
em muitos casos, a ajustamentos rapidos nos precos de determinados produtos,
resultando contrariamente a0 que sera expectavel, numa diminui¢do do ganho de

competitividade externa.

Outros dos exemplos tipicos dado pelos autores que defendem a teoria que uma
apreciacdo cambial ndio conduz necessariamente a uma perda de competitividade,
consiste no facto da procura associada a determinado tipo de bem ou servigo ser
inelastica, sendo esta particularidade, por si s6, também condicionante para que as
exportacdes desse produto nao sofram altera¢bes significativas como resultado de

eventuais flutua¢des cambiais.

Através do trabalho realizado por Kreinin (1977) chegamos a outro paradigma da
relagdo entre a variacdo cambial e o volume de exportagdes. Segundo o autor esta
relacdo esta umbilicalmente ligada a dimensdo do pais, sendo que paises de maior
dimensdo estdo mais expostos a ajustamentos no preco dos seus bens a exportar
comparativamente a paises de menor dimensio. No entanto esta conclusao tem por
base a premissa que paises de menor dimensio tém uma menor especializa¢do no

que toca a diversidade de produtos a colocar no mercado externo.
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O impacto das variagbes cambiais no comércio externo de produtos florestais é um
tema bastante escrutinado mas a evidéncia empirica continua a ser inconclusiva. O
comércio de produtos ligados ao sector florestal em virtude do forte crescimento
economico verificado em algumas partes do globo e adicionalmente devido ao facto
de terem sido estabelecidas politicas liberais do ponto de vista comercial, tem vindo

a aumentar significativamente (FAQO, 2004).

As variagdes reflectidas nas taxas de cimbio sio comummente referidas como a
principal varidvel macroeconémica que interfere no comércio externo de produtos

ligados ao sector florestal.

Bolkesjo e Buongiorno (2005) num estudo elaborado sobre o impacto das variagdes
cambiais no comércio externo de produtos florestais nos Estados Unidos da
América para o periodo compreendido entre 1989 e 2004, chegaram igualmente a
resultados que nédos lhes permitiram estabelecer uma regra, sendo que, no entanto,
a evidéncia estatistica aponta para que na generalidade dos casos as variagdes
cambiais estejam directamente correlacionadas com o volume de exporta¢des de
produtos florestais com maior significAncia estatistica no curto prazo

comparativamente ao longo prazo.

Do que ficou exposto em epigrafe conclui-se que, o impacto das flutuagSes
cambiais na competitividade externa deve ser analisado de uma forma especifica
para cada caso em andlise, ndo sendo possivel fazer generalizacbes. Qualquer

abordagem deste tipo ¢é bastante susceptivel de chegar a resultados enviesados se
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ndo forem levados em linha de conta aspectos como o grau de abertura do pais ao

exterior ou o tipo de sector sobre o qual recai a analise.

Estas particularidades sectoriais impedem generalizacdes apressadas quanto ao
impacto do comportamento da taxa de cambio nas exportacdes. A abordagem
desta problematica no ambito do sector corticeiro deve, por isso mesmo, considerar

as particularidades deste tltimo.

2.4 - Portugal no contexto da Unido Economica ¢ Monetaria: um novo

enquadramento cambial

Com o fim da Segunda Guerra Mundial a generalidade das divisas do mundo
industrializado estavam indexadas ao dolar, nos termos do novo sistema monetario
internacional criado na conferéncia Bretton Woods*, que nio era mais do que um
“padrao-divisa-ouro” com menores exigéncias em termos de ouro (Nunes e Valério
2004). Por esta altura, o ddlar americano tinha uma posicdo de destaque no
panorama monetario internacional situagio que prevaleceu por prazo aproximado

de 20 anos desde a data da assinatura do acordo.

Em 1971 tem lugar a derrocada do Sistema Bretton Woods, criando-se

progressivamente condi¢des para a criacio do Sistema Monetario Europeu’ (SME).

* A conferéncia de Bretton Woods teve lugar em 1944, logo ap0s a Segunda Grande Guerra, nos Estados
Unidos da América, tendo reunido 44 nacdes com o objectivo de definir um sistema de regras,
procedimentos e instituigdes com o intuito de regular a politica econémica internacional.

> O sistema monetério Europeu consiste num acordo que é datado de Margo de 1979 onde um conjunto

de paises provenientes da extinta Comunidade Econémica e Europeia concordou em ligar as suas divisas
tendo em vista o controlo das flutuagdes cambiais.
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O SME ‘tinha como premissas base o estabelecimento de uma conectividade entre
as moedas Europeias e evitar, desta forma, grandes flutuagdes nos respectivos
valores. Por esta altura a inflagdo portuguesa aumentava em virtude do primeiro
choque petrolifero a que se juntou o facto politico de ser uma economia que
conheceu a transicdo de uma ditadura para um regime democratico, com a
revolu¢do de Abril de 1974. Estes dois aspectos, aliados a queda do Sistema de
Bretton Woods, originaram importantes mudangas na politica monetéaria
portuguesa. A desvaloriza¢io do escudo face as principais moedas era acentuada
ndo obstante a intengdo ser exactamente a oposta, situa¢do potenciada pelo facto da
inflacdo portuguesa ser superior a dos parceiros. A politica monetaria encetada por
Portugal foi ao encontro de uma liberalizagcdo das taxas de juro e da desvaloriza¢do

suave do escudo.

Com a cria¢do do Mecanismo Europeu das Taxas de Cambio (MET) as taxas de
cambio da moeda de cada Estado Membro obedeciam a ligeiras flutuagdes (+/-
2,25%) para cada lado do valor de referéncia. Este valor, fixado por acordo em
relacdo a um cesto com todas as moedas participantes, foi chamado Unidade de
Moeda Europeia (UME) e ponderado segundo a dimensio da economia de cada

Estado Membro.

Posteriormente a criagio do MET, alguns ajustamentos periddicos permitiam a
flutuacdo cambial, sendo que s6 em 1986 se utilizaram alteragbes a taxa de juro

interna para manter as taxas de cimbio dentro da banda de flutuacao autorizada.

® Sobre o SME ver também Dias (1996).
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A politica monetaria aplicada em Portugal até meados dos anos oitenta teve como

premissa fundamental o controlo administrativo das taxas de juro.

O inicio da década de 90 trouxe uma alteracio profunda no espectro politico
Europeu com repercussdes ao nivel econdmico, com tradu¢cio num alargamento da

banda de flutuagio para 15%.

Foino ano de 1998 que um conjunto de paises, entre os quais Portugal, acordou em
fixar a taxa de cdmbio, originando assim a figura do Euro. De acordo com a
resolu¢do do Concelho Europeu datado de 1997, a instauracdio do mecanismo de
taxas de cAimbio dava inicio a terceira fase da unido econémica e monetaria, tendo
como elemento central na sua Wltima fase de implementacio o “Euro”. A adop¢io
da moeda Unica tinha por si s6 o intuito de garantir uma maior estabilidade
econémica e financeira, situagdio que potenciava um crescimento do papel

desempenhado pela economia do continente Europeu no contexto mundial.

O novo mecanismo Europeu de taxas de cimbio tinha como premissa basilar o
atingir de uma convergéncia sustentavel e duradoura dos fundamentos econémicos,
assente num ambiente econémico estavel. Com a implementagdo deste mecanismo,
os Estados Membros que ndo participassem na zona Euro mas que estavam
abrangidos pelo mesmo, orientaram as suas politicas no sentido de atingir uma
estabilidade e convergéncia tendo em vista a possibilidade de no futuro virem a
adoptar o Euro. De forma geral o mecanismo Europeu de taxas de cimbio nio é
mais que um conjunto de politicas que visa a harmonia das politicas economicas

entre os Estados Membros da Unido sendo eles aderentes ou nio ao Euro.

17



Para adoptar a nova moeda em 1 de Janeiro de 2002, cada Estado teve que cumprir
os “Critérios de Convergéncia” estabelecidos pelo Tratado de Maastricht. Estes

critérios envolvem quatro requisitos:

» As divisas ttm que se manter nos limites fixados pelo MET pelo menos

durante dois anos;

» As taxas de juro a longo termo nio podem superar mais de dois pontos

percentuais relativamente as dos trés Estados Membros com melhor desempenho;

» A inflacio deve ser inferior a um valor de referéncia (num periodo até 3
anos os precos ndo podem ser superiores a 1,5% dos do Estado melhor

posicionado);

» A divida publica deve ser inferior a 60% do PIB (ou caminhar neste sentido)

e o défice orcamental inferior a 3%.

Do ponto de vista macroeconémico uma das vantagens mais significativas da
Unido Econémica e Monetiria (UEM) é a comodidade resultante de transacgdes
na Europa, ou seja, os custos de transac¢io diminuem. Ao se proceder a adopgdo
de uma moeda tinica, diluem-se os custos de conversdo entre as moedas dos paises
participantes na area monetaria em causa. Esta poupanca em custos de conversdo
torna-se mais significativa nos Estados-Membros cujas moedas eram menos
utilizadas como meio de pagamento internacional ou naqueles em que o comércio

intra-comunitario assume maior relevincia ou ainda, nos paises cujos servigos

18



cambiais sdo menos eficientes. Nesta medida, Portugal surge como um dos paises

que mais beneficiam com a elimina¢io dos custos de conversdo.

Para muitos participantes da UEM, uma vantagem importante é a independéncia
do Banco Central Europeu (BCE) responsavel pela politica monetaria Europeia e
com o objectivo principal de assegurar inflagdo baixa e controlada. Os beneficios da
baixa inflacio devem ser maiores para os paises da UEM que tém registado

crescimentos mais intensos nos precos.

Portugal fez parte do grupo inicial de paises que aderiram ao Euro, face ao facto de
ter cumprido a data da integragio os critérios de convergéncia. Ao aderir 3 moeda
unica, Portugal abdicou de duas politicas bastante importantes, a politica monetaria
e a politica cambial, que constituiam, até i data, instrumentos ao dispor do estado
portugués no que tocava a concretizagio dos objectivos econémicos do pais. O
facto destas politicas passarem a ser determinadas pelo BCE, significou que o
Estado portugués deixou de influenciar quer taxas de juro quer taxas de cimbio,
tmplicando limita¢Ges claras ao nivel do combate dos efeitos dos ciclos econdmicos

depressivos, por exemplo, através do estimulo ao consumou e/ou investimento.

Portugal passou a estar integrado num contexto de unido econOmica e monetaria
forte, mas ao abrigo de alguns constrangimentos que teve de ultrapassar através de

uma adaptacdo da sua economia a este novo enquadramento.

No ambito do presente trabalho, toda a evolucgio verificada ao nivel do contexto
estrutural, quer a nivel politico quer econémico, resultante da integracio Europeia,

culminou com repercussdes na generalidade do tecido produtivo portugués. No
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caso em concreto do sector corticeiro as ondas de choque resultantes das alteracGes
verificadas foram amortecidas pelas caracteristicas muito peculiares do sector

produtivo em causa e que agora passamos a especificar.
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3 — O sector da Cortica em Portugal

O sector da cortica é, sem sombra de davida, um caso particular da economia
portuguesa. Por um lado, Portugal apresenta-se como lider mundial neste sector
desde meados do século XX, sendo que esta lideranca se evidencia em varios
dominios, desde a producao da matéria-prima, passando pela producdo industrial,
acabando na lideranga ao nivel das exportagdes mundiais. Por outro, desde a sua
origem, o negocio corticeiro em Portugal apresentou-se como fortemente voltado

para os mercados externos enquanto destino dos produtos corticeiros.

Acresce a estas especificidades, as caracteristicas distintas de cada um dos
subsectores a montante e a jusante do sector corticeiro, nomeadamente a produ¢io
subericola, a industria transformadora da cortica e a sua comercializacio. A
producdo subericola consiste, de forma simplificada, no cultivo e racionalizacdo do
montado de sobro e consequente extrac¢io da cortica. J4 a industria corticeira
engloba os subsectores preparador, transformador, granulador e aglomerador. No
final da cadeia surge a vertente da comercializacdo que, naturalmente, diz respeito
a colocagio no mercado dos produtos acabados que emanam dos quatro

subsectores da industria mencionados.

Cada um destes subsectores ocupa um lugar de destaque na economia corticeira e,
nesta medida, deve ser analisado de forma individual, respeitando a ordem

produtiva do sector.
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A distribuicdo do sobreiro encontra-se restringida a uma area geografica especifica

com maior incidéncia na zona mediterrdnica que ainda sofre de influéncia

atlantica.

Portugal tem, desde logo, uma vantagem comparativa e absoluta consideravel. De
acordo com os quadros 1 e 2 a area de sobreiro em Portugal em 2006 é de 736 700
hectares (Direc¢dio Geral dos Recursos Florestais), o que faz desta espécie a
segunda mais importante em termos de uso do solo, correspondendo, igualmente a
uma das areas mais significativas de sobro no contexto mundial (o correspondente
a 32%). Quanto a produgdo média de cortica, constatamos que Portugal durante as
tltimas décadas do pretérito século estabilizou a sua producdo de cortica,
assumindo durante a década de 90 uma média de 171.000 toneladas ao contrario de

paises como a Argélia, Marrocos ou mesmo a Fran¢a que viram a sua produ¢io

média diminuir drasticamente.

Quadro 1 - Evolugio da Area Mundial de Corti¢a e Produgio Média de Cortica

Area Média de Sobreiro (ha) Produg¢io Média de Cortica (ton)

Pais 4Anos?40'_f Anos70  Anos90 | Anosd0  Anos70  Anos90
Portugal 690.000 657.000 712.813 160.640 191000 171.000
Bspanba | 340.000 . - _.1;500;0_00' 373000 »’76’;000‘,_ o 99;0001 SEE 73514

Italia 75.000 100,000 99502 |  11.000 26.000 11.205
Franga | 158600 100000 100000 | 13500 13000 7000
Marrocos 350.000 400.000 348200 | 20000 23,000 13.500

 Agela | 440000 " as0000 460000 | 40000 20000 15000
Tunisa |  115.000 99.000 15690 5000 8000 9.547
TOTAL | 2.168.600  2.336.000  2.139.205 320.140 380.000 300.766

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE)
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Quadro 2 - Area de Montado de Sobro para os anos 1995 e 2006

1995 2006
Pais Area (hectares)  Percentagem.(%) | Area (hectares) Percentagem (%)
Argélia 460.000 21% 414.000 18%
Espanha 440.000 20% 506.000 22%
Franga 110.000 5% 92.000 4%
Italia 90.000 4% 92.000 4%
Marrocos 350.000 16% 345.000 15%
Portugal 670.000 30% , 736.700 32%
Tunisia 90.000 4% 92.000 4%
TOTAL 2.210.000 100% 2.277.700 100%

Fonte: Direccdo Geral dos Recursos Florestais (DGRF)

Esta vantagem absoluta em termos de dotagio deste recurso natural permite que
Portugal alastre o seu dominio no sector, nomeadamente e com particular
incidéncia na vertente de exportagdo de cortica onde é lider destacado com uma
quota de mercado superior a 50%, seguido pela Espanha e Franga com valores
substancialmente mais reduzidos. As exportagBes portuguesas de cortica em bruto
desde de meados da década de oitenta até ano 2000 subiram quer em volume quer
em valor sendo que a subida no valor é mais significativa comparativamente ao
volume, atestando esta evolugdo uma crescente valorizagio dos produtos

corticeiros.

De acordo com a evolugio descrita nas figuras 1 e 2, no ano de 1990 as exportagoes
portuguesas de cortica em bruto perfaziam o valor de aproximadamente 3.797,66

€/ton, correspondendo a 106 mil toneladas exportadas, sendo que uma década e
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meia depois ja atingiam o valor de 5.476,96 €/ton correspondendo a 153mil
toneladas exportadas. Importa no entanto referir que esta subida das exportacdes
por volume nédo representa um aumento da produgdo subericola em Portugal, mas
sim um aumento que estd adjacente ao acréscimo das importagbes de matéria-
prima corticeira para consequente transformacio em Portugal. Estas importagdes
sdo provenientes de paises como a Espanha, Italia ou Marrocos. No ano de 2009 as
exportacdes portuguesas de cortica assumiram o valor de 4.849,00 €/ton

correspondendo a 144 mil toneladas exportadas.

Figura 1 - Exportacdes Portuguesas de Cortica a Precos Constantes (em Euros)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE)
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Figura 2 - Exportagdes Portuguesas de Cortica em Quantidade (Milhares de Toneladas)
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Ao analisar o sector da cortiga importa desde logo esclarecer que tipos de produtos
estdo associados a respectiva exportacio, destacando-se a rolha de corti¢a, quer
natural quer aglomerada, que em 2005 representava aproximadamente 71% das
exportagOes corticeiras em valor, seguida dos materiais de construgdo, que

representavam sensivelmente pouco mais de um ter¢o das exportacgdes.

Os principais paises de destino das exportagdes portuguesas de rolha sio,
naturalmente paises onde o sector vitivinicola se encontra mais desenvolvido como
¢ o caso da Franga, EUA e Espanha. Emergem, no entanto, novos paises destino,
como a Australia e China, assumindo crescente destaque na pirimide hierarquica

das exportagbes portuguesas de cortica.
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Contudo, cada vez mais se verifica uma grande apeténcia dos paises vinicolas para
encontrar alternativas a rolha de cortica natural nomeadamente optando por
produtos elaborados através de materiais sintéticos de cortica. O sector vitivinicola
tem procurado, de forma crescente, este vedante alternativo. Do mesmo modo,
novos desafios se colocam a utilizagdo de produtos aglomerados no sector da
construcdao que, nos ultimos anos, tém vindo a ganhar bastante relevo no panorama

internacional, nomeadamente através de exportacdes para os paises nordicos.

A contextualizagdo histérica do sector deixa clara percep¢ido de uma significativa
capacidade de sobrevivéncia do mesmo s alteragdes no enquadramento interno e

externo.

O posicionamento de Portugal neste sector caracterizou-se por ter adoptado, desde
logo, uma postura eminentemente exportadora, sendo que estas exporta¢des eram
maioritariamente de cortica em bruto face a produtos de cortica previamente

trabalhados.

Em finais do século XIX, mais concretamente entre as décadas de 1860 e 1880,
verificou-se um crescimento econdémico a nivel mundial favorecendo as
exportagoes portuguesas, entre elas destaque obviamente para todo o sector da
cortica que, por esta altura, era caracterizado pela exportagdo de produtos em bruto

e semi-transformados (Mendes, 2002).

Durante o primeiro quartel do século XX o sector da cortica foi alvo de fortes
turbuléncias com a queda significativa no volume de exportacdes nomeadamente

durante o periodo da Primeira Grande Guerra. Para estas perturbagdes
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contribuiram factores como as dificuldades de transporte, a desorganiza¢io
instituida nos mercados mundiais e a situacdo extremamente precaria da economia
portuguesa, a data, uma das mais atrasadas da Europa. Pelo contririo durante a
Segunda Grande Guerra, verificou-se um crescimento das exporta¢cdes de cortica
tendo para isso contribuido o facto de a cortica ser considerada um produto
estratégico pelos aliados face as suas multiplas aplicagdes na produgdo de material

de guerra.

Durante a primeira metade do século XX a indtstria corticeira concentrava-se em
paises industrializados, nomeadamente nos EUA. Na década de cinquenta, este
pais transformava quase metade da cortica produzida no mundo. O aumento nos
custos associados a producdo industrial de cortica verificado entdo na industria
corticeira teve como consequéncia a deslocagdo da indlstria para os paises

produtores de cortica, nomeadamente Portugal e Espanha.

Nos ultimos cinquenta anos a indistria corticeira portuguesa passou de uma
situacdo em que era essencialmente fornecedora de prancha para se assumir como
produtora da maioria dos produtos transformados de cortica, ndo s6 rolha mas

também produtos aglomerados.

Com o final da década de sessenta veio o abandono da actividade corticeira por
parte de empresas estrangeiras instaladas em Portugal e que a época foram das
principais impulsionadoras e condutoras do sector, nomeadamente através do
investimento em investiga¢do e desenvolvimento. Foi também durante esta década

que se atingiu um volume de exportagdes em Portugal correspondente a mais de
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metade do total das exportagdes mundiais de cortica (Pestana e Tinoco, 2009), bem
como também se verificou uma altera¢io do papel desempenhado pelo nosso pais
em todo o sector corticeiro, passando de exportador de matéria-prima a

transformador dessa mesma matéria-prima.

Na década de setenta do século XX, a crise internacional aliada a instabilidade
politica vivida em Portugal produziu forte abalo em toda a exportacio originaria do
sector. A crise politica vivida por esta altura em Portugal, veio a culminar com uma
revolu¢do que originou uma profunda alteragdo no paradigma politico e econémico
vivido até entdo no nosso pais, com particular influéncia no sector da cortiga.
Numa primeira fase, com a altera¢io do regime politico em vigor, verificou-se uma
forte instabilidade no que diz respeito a propriedade de montados. Esta disputa pela
propriedade resultou numa forte quebra na extraccio de cortica e,
consequentemente, na exportagao da mesma. Posteriormente, com a afectagdo de
grande parte dos terrenos a cooperativas de trabalhadores abateu-se sobre o sector
uma série de comportamentos negligentes (Mendes, 2002). A extrac¢do da cortica
intensificou-se, ndo respeitando ritmos de crescimento, renova¢io de matéria-prima
e do montado. Esta intensifica¢do foi acompanhada por um aumento extensivo do

numero de trabalhadores.

No micio da década de oitenta Portugal detinha o monopoélio da produgio
subericola sendo que o sector por esta altura era caracterizado pela significativa
concorréncia entre as multiplas empresas que entretanto operavam no sector. No
final desta década ja Portugal transformava 95% da sua producdo e 50% da

producdo subericola dos restantes paises (Machado, 1997). Ainda nesta década
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registou-se uma  substancial valorizacdo da cortica manufacturada
comparativamente a cortica ndo transformada, bem como uma pequena
“revolucdo” tecnoldgica que passou ndo s6 pela generalizagdo de componentes
electrénicos nos processos produtivos, mas também pelo inicio da procura por uma

mao-de-obra mais especializada.

Na segunda metade da década de 80 as exportacdes de cortica voltaram a ganhar
novo folego impulsionadas pelas estratégias de internacionalizagio levadas a cabo
pelos maiores grupos industriais neste sector, com destaque para a Corticeira
Amorim. As estratégias de internacionalizagdo adoptadas passaram em grande

parte pelas empresas criarem o seu proprio mercado nos paises importadores.

Os anos noventa do século XX sdo irremediavelmente marcados pelo crescimento
exponencial no mercado dos sintéticos de cortica, denotando estes uma elevada
competitividade técnica e de custos comparativamente a cortica, nomeadamente ao
nivel de produtos de aplicagdo industrial. A capacidade concorrencial da cortica
ficou diminuida pois apesar do aumento do investimento na capacidade produtiva
por parte dos paises produtores, esta revelou-se insuficiente para abrandar a pressao

inflacionista sobre o preco da cortica.

A entrada no século XXI, nomeadamente a partir do ano de 2005 primou por uma
maior instabilidade nas exportagdes corticeiras portuguesas, quer em volume quer
em valor, associadas as proprias alteragdes de mercado e volatilidade no panorama

economico Mundial.
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Em consequéncia dos factos mencionados, a cortica no panorama econdémico
mundial ¢ hoje em dia um produto que encarna factores de competitividade
distintos: por um lado é um produto que naturalmente concorre pelo prego, por
outro, € um produto que assume a garantia do seu padrio de qualidade especifico

como um trunfo importante na manutengdo e conquista de novos mercados.

As vantagens inerentes ao facto de Portugal ser membro da Unido Europeia sido
também um elemento de destaque na propagagdo da cortica neste mercado,
estando esta ilustrada no aumento, quer em valor, quer em quantidade, da cortica

exportada para os paises em causa.

Em consequéncia do ja exposto vamos no proximo capitulo proceder a analise do
impacto da taxa de cimbio no valor das exportagdes portuguesas de corti¢a para o
periodo em estudo, através de um modelo matematico construido para o efeito com

o auxilio de um conjunto adicional de variaveis explicativas.
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4 — Metodologia

No presente trabalho temos como objectivo principal construir um modelo

econométrico que possa contribuir para explicar a evolucido das exportagbes de

cortica em valor no caso portugués para o periodo entre 1990 e 2005. Com este

objectivo foram estabelecidos um conjunto de procedimentos que agora passamos a

especificar.

Em primeiro lugar, considerou-se um conjunto de paises composto pela Espanha,

Italia, Alemanha Estados Unidos da América e Franca que representaram sempre

ao longo do periodo em estudo um valor superior a 50% do total das exportaghes

corticeiras portuguesas, conforme podemos verificar na figura 3.

Figura 3 - Distribui¢io das Exporta¢oes Portuguesas de Corti¢a
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Adicionalmente constatamos que a percentagem das exportacdes que tém como
destino estes 5 paises face ao total exportado por Portugal aumentou ao longo dos
anos reapresentando aproximadamente 65% em 2005, contrapondo com o0s
aproximadamente 55% obtidos no ano de 1990, ou seja, em termos globais
Portugal tem vindo a ganhar mercado nestes destinos com especial destaque para a

Espanha e Alemanha como teremos oportunidade de confirmar no capitulo 5 deste

trabalho.

A Espanha assume um papel de revelo em todo o panorama econémico portugués
e particularmente no sector da corti¢a atendendo a um conjunto de especificidades
proprias, sendo a proximidade geografica aquela que acaba por ter maior peso no
estreitar das relagdes econdmicas entre os dois paises. O sector da cortica, como ja
foi mencionado, nao é excep¢do, ocupando a Espanha um lugar de relevo no
destino das exporta¢des de cortica. Na andlise ao ultimo quarto do pretérito século
e primeira década do presente, paises como a Itilia, Franca e Alemanha assumem
igualmente papel de relevo no que toca ao destino das exportagdes corticeiras
portuguesas sendo, por isso, igualmente considerados na nossa andlise. A
consideracdo dos Estados Unidos da América assume ainda um cariz bastante
particular pois permite aferir na presente problemdtica as eventuais diferencas de

comportamento quando se considera um pais que esta fora da Unido Europeia.

Foram definidos trés modelos econométricos distintos onde a variagio das
exporta¢Ges de cortica em valor (variavel dependente) é explicada por um conjunto
de varidveis. A hip6tese nula definida para os modelos foi a de que a taxa de

cambio tinha influéncia directa nas exportacées de cortica em valor.
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Primeiramente aplicou-se um modelo econométrico para cada pais — Espanha,
EUA, Alemanha, Italia e Franca -, onde as varidveis consideradas foram as
exportacdes em valor para esse pais (variavel dependente a precos constantes), a
taxa de cambio, o PIB a precos constantes e as exportacdes portuguesas totais de
cortica em toneladas (varidveis explicativas). Foi ainda introduzida uma dummy
que assume o valor numérico de 1 a partir de 1999 e de 0 para o periodo anterior,
no caso dos paises que pertencem a UE e que integram o sistema de moeda finica

Europeia.

"Ln ExportV; = By + 3 InCambio; + B;InPIB; + B inQuantidade;+ BsEuro; + e

O modelo econométrico associado aos E.U.A. é semelhante ao anteriormente
especificado com a diferenca de se ter retirado a varidvel dummy uma vez que iria

assumir sempre o valor zero.

LnExportV = 83+ pyIlnCambio + BLnPIBE + S;lnQuantidade + ¢

Atendendo ao facto do periodo em andlise ser reduzido — apenas 15 anos - foi
decidido construir adicionalmente um modelo tendo por base dados em painel com
0 objectivo de aumentar o numero de observacbes e ainda controlar a

heterogeneidade.

7 Nota: B representam os coeficientes afectos s varidveis.

Export V, Cambio, PIB e Quantidade representam as Exportagdes em Valor, a Taxa de Cambio, o
Produto Interno Bruto e a Quantidade Exportada respectivamente do pais i (i = Espanha, Italia,
Alemanha, Franga e Estados Unidos da América).

Euro representa uma variavel dummy que assume o valor 1 a partir do momento da adesdo a
Moeda Unica.

33



! LnExportV = B, + B LnCimbio
+ f; EspanhaEuro + B ltaliaFwro + ByAlemanhaFuro + fgFrancaEuro

+ e Espanha + f.1tdlia + Pgdlemanha + BoFranca+ B, EUA
+ B, InPIB+ B .LnQuantidade + e

O modelo econométrico com os dados em painel apresenta a particularidade de ter
mais uma variavel dummy que assume valor 1 para cada pais individualmente ao
longo do periodo em anilise. Com esta metodologia o nimero de observagdes
altera-se significativamente passando das 15 observacdes iniciais para 80 como
tentativa de fazer face a modelos com poucas observacdes que globalmente dio

origem a p-values bastante altos.

Uma vez que se trata de um modelo na forma logaritmica, os coeficientes das
variaveis explicativas permitem-nos obter as elasticidades, ou seja, quanto variara a

variavel dependente quando a variavel explicativa varia em 1%.

Foram recolhidas as taxas de cdmbio anuais dos paises em causa através de
estatisticas provenientes do Banco de Portugal. No que diz respeito ao valor
exportado de cortica por Portugal para os referidos paises, a informagio foi
recolhida através do INE e da APCOR. Os dados referentes ao Produto Interno

Bruto e a taxa de inflagio foram obtidos recorrendo a dados provenientes da

OCDE.

® Nota: EspanhaEuro, ItdliaEuro, AlemanhaEuro, FrangaEuro sdo variaveis dummy que assumem o valor
1 a partir da ades3o & Moeda Unica do pais correspondente.

Espanha, talia, Alemanha, Franga e EUA s3o varidveis dummy que assumem o valor 1 para cada
pais individualmente ao longo do periodo em anélise.
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5 — Analise dos Resultados
5.1-Espanha

Atendendo ao ja exposto a Espanha surge ligada umbilicalmente ao sector
corticeiro quer na Europa, quer a nivel mundial. Ao longo do passado as relagdes
externas com Portugal sempre ocuparam um lugar de destaque e o sector corticeiro
ndo € excepgdo. As exportagdes portuguesas de cortica com destino a Espanha para
o periodo em estudo (1990-2005) cresceram de forma exponencial em valor e

quantidade como esta evidenciado nas figuras 4 e 5.

Figura 4 - Exportacido de Cortica para Espanha a Precos Constantes (em Euros)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE)
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Figura 5 - Exportacio de Corti¢a para Espanha (em Toneladas)
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O modelo econométrico associado ao caso espanhol apresenta um R?de 0,97 sendo
que a variavel explicativa com maior preponderincia é a quantidade exportada.
Esta varidvel ao nivel da elasticidade face as exportagdes em valor assume o
coeficiente de 0,885, ou seja, por cada aumento de um ponto percentual na
quantidade exportada, o valor das exportacdes aumenta 0,88% aproximadamente.
O p-value associado a variavel é de 0,02 que se considera bastante satisfatorio. No
que diz respeito ao PIB, o coeficiente associado é positivo o que esta de acordo com
o esperado: um aumento de um ponto percentual no PIB leva a um aumento de

aproximadamente 0.1% no valor das exportacdes de cortica.
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Figura 6 - PIB de Espanha a Precos Constantes (Milhées de Euros)
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A taxa de cambio tem para a Espanha um efeito positivo ndo obstante se ter
verificado uma apreciagido do escudo portugués face a peseta. Analisando a Figura
7 que corresponde a taxa de cambio peseta/escudo atestamos que nio obstante
existir uma desvalorizagdo da peseta face ao escudo para os primeiros anos do
estudo, esta desvalorizagdo coincide com o periodo em que as exportagdes em valor
com destino a Espanha estagnaram tendo inclusivamente descido em 1991,
acrescentado adicionalmente que para o periodo supra mencionado, a taxa de

inflacdo em Espanha foi substancialmente mais baixa que a verificada em Portugal.

Ja numa fase de apreciacio do escudo face a peseta as exportagdes corticeiras
aumentaram ligeiramente. A justificacdo para este resultado pode residir no facto
dos custos de produgio se apresentarem mais baixos em Portugal
comparativamente a Espanha. Assim, a Espanha, que também produz cortiga,
passou a exportar cortica em prancha para Portugal e a importar rolha de cortica

com origem em Portugal. Os efeitos da aprecia¢io cambial foram atenuados pela
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maior capacidade competitiva da industria rolheira portuguesa. Efectivamente, este
periodo coincidiu com a diminui¢io de industrias em Espanha ligadas ao sector

transformador da cortica.

A situacdo exposta superiormente acaba por ir de encontro a uma ideia ja abordada
na revisdo da literatura (Abeysunghe e Yeok 1998) a partir da qual se ressalva, que
quanto maior for o peso dos consumos intermédios nos produtos exportados, no
caso a cortica, menor serd o impacto das variagdes cambias na competitividade

externa.

Figura 7 — Taxa de Cambio Peseta/Escudo
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A dummy associada ao Euro também se comporta de acordo com o esperado,
favorecendo as exporta¢des de cortica em valor de aproximadamente 0,27% face ao

periodo anterior & moeda Unica.

Os p-values associados as tltimas 3 variaveis explicativas mencionadas, apresentam
valores substancialmente superiores a 0,20%, situacdo que, como foi anteriormente
referido, resulta do facto de estarmos perante um modelo com numero bastante

reduzido de observagdes.

5.2-Italia

A Italia, outro dos paises em estudo, apresenta coeficientes positivos para as quatro
variaveis explicativas incluidas no modelo. Dos paises em estudo a Italia é aquele
que detém o valor de exportagcdes em valor e em quantidade mais baixo, nio sendo
este facto impeditivo de uma tendéncia de crescimento em valor e em quantidade

ao longo do tempo, conforme esta explicito nas figuras 8 € 9.

O modelo econométrico associado a Italia tem um R?satisfatorio de 0,96. Contudo
o p-value associado as variaveis explicativas apresenta valores significativamente

superiores a 0,05%, excep¢do feita a quantidade exportada, com um p-value de

0,01.
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Figura 8 - Exportacio de Cortica para Italia a precos Constantes (em Euros)
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Figura 9 - Exportagido de Cortica para Itilia (em Toneladas)
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O coeficiente associado as quantidades totais de cortica exportadas por Portugal
que resultou da estimagdo do modelo econométrico para o caso italiano assume o
valor de 0,69 aproximadamente o que demonstra mais uma vez que a tonelagem
exportada de cortica enquanto aproximagdo a capacidade produtiva da industria

corticeira se revela como a mais importante na explica¢io do valor exportado

Em termos de PIB, verificamos que este teve uma influéncia positiva na ordem dos
0,66 na variavel em estudo, ou seja, por cada aumento de 1% nas quantidades
exportadas (enquanto “proxy” da capacidade produtiva) o valor das exportagdes

subia 0,66%.

A introdugdo do Euro teve um impacto ligeiramente positivo conforme ilustra o
coeficiente de 0,06 apresentado no modelo, ao contririo da taxa de cimbio que
apesar de ter o mesmo sinal (sinal positivo), acaba por ter um peso mais

significativo com um coeficiente de 0,70.

5.3-Alemanha

No caso da Alemanha, o modelo econométrico associado é aquele que assume um
valor para o R? mais baixo de todos os modelos efectuados, ainda assim igual a

0,82.

A semelhanga dos outros paises em estudo também as exportagdes corticeiras com
destino a Alemanha aumentam em valor assim como em quantidade (ver figura 10
e 11) ao longo do periodo, sendo que a Alemanha é o pais, logo a seguir 4 Espanha,

responsavel pelo maior valor de exportagdes de cortica portuguesas.
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Figura 10 - Exportacio de Cortigca para a Alemanha a precos constantes (em Euros)
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Figura 11 - Exportacio de Corti¢a para a Alemanha (em Toneladas)
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Das varidveis aplicadas no modelo, aquelas que apresentam uma significAncia
estatistica mais relevantes s3o a taxa de cimbio e a quantidade exportada,
assumindo coeficientes de 1,61 e de 0,44 para p-values de 0,11 e 0,05

respectivamente.

Das outras varidveis em estudo aquela que tem um coeficiente com sinal
semelhante as duas descritas anteriormente é a variavel associada ao Euro

assumindo um valor de 0,33.

Contudo, o coeficiente associado a influéncia do PIB (ver figura 12) evidencia um
sinal negativo com o coeficiente -0,11. O sinal associado a esta variavel explicativa
ndo estd de acordo com o esperado. Uma das causas para este comportamento
podera residir no facto de, no caso Alemao, se observar uma crescente substituigio

da corti¢a por produtos sintéticos.

Figura 12 - PIB da Alemanha a Precos Constantes (Milhdes de Enros)
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5.4-Franca

O caso francés acaba por ser um dos mais particulares no estudo face ao coeficiente
associado a taxa de cAmbio. O modelo francés apresenta um R?de 0,98 considerado

satisfatorio sendo os p-value associados s varidveis incluidas inferiores as 0,20.

Dos paises incluidos no estudo a Francga é o pais onde a quantidade exportada de
cortica apresentam menor grau de variagdo nio obstante a consideravel subida das
exportagbes em valor de 1990 para 2005, ambas as situacbes claramente

evidenciadas nas figuras 13 e 14.

Figura 13 - Exportacido de Cortica para Franca a precos constantes (em Euros)
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Figura 14 - Exportacio de Corti¢a para Franca (em Toneladas)
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O coeficiente associado & taxa de cdmbio é negativo assumindo o valor de -0,99
para um p-value de 0,14. Esta relacio negativa que se verifica entre a taxa de
cambio e as exportagdes em valor pode ser explicada pela elevada taxa de inflagdo
ocorrida em Portugal na primeira parte dos anos 90, onde a taxa de inflagio em
Portugal era sensivelmente o triplo da que se verificava em Franca. Esta situagio
vai novamente ao encontro de um caso particular ji referido a quando da revisio
da literatura, uma vez que alguns precos inflacionam simultaneamente a um ritmo
semelhante ao da desvalorizagdo cambial levando a uma quebra do efeito
provocado pela desvalorizagdo cambial. Estes rapidos ajustamentos dos pregos
resultam, contrariamente ao que seria de esperar, numa diminui¢do do ganho de
competitividade externa. E necessirio nio esquecer que a Franca é também
produtora de cortica e, numa situagio de custos mais elevados deste produto no

mercado externo, pode optar por substituir importagdes por produgio interna.
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Figura 15 - Taxa de Cambio Franco/Escudo
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Fonte: Banco de Portugal

Todas as restantes apresentam um coeficiente positivo, sendo o PIB e a quantidade

exportada aqueles que apresentam coeficientes mais altos a rondar a unidade para

p-values de 0,01 e 0 respectivamente. O p-value associado a introdu¢cio da moeda

unica corresponde a 0,02 para um coeficiente de 0,20.

5.5- Estados Unidos da América

Como Ultimo pais a ser analisado individualmente temos os Estados Unidos da

América que acabam por servir de ensaio para o comportamento das exportagoes

portuguesas de cortica para paises fora da UEM.
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O R?associado ao modelo dos E.U.A assume o valor de 0,94 sendo que as varidveis
explicativas associadas apresentam um p-value superior a 0,20. Neste caso o
modelo econométrico nio contemplou a varidvel dummy uma vez que se trata de
um pais ndo europeu e, consequentemente, fora da EU e da UEM e, como tal, a

dummy assumiria o valor zero.

Analisando os graficos 16 e 17 concluimos desde logo que as exportacdes com
destino aos E.U.A. apresentaram uma subida bastante mais acentuada em termos

de valor comparativamente as quantidades.

Figura 16 - Exportacdo de Cortica para os Estados Unidos da América a precos

constantes (em Euros)
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Fignra 17 - Exportacio de Cortica para os Estados Unidos da América (em

Toneladas)
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O coeficiente associado as quantidades exportadas no modelo € de 0,36 mas o que
explica de forma mais forte a variagdo das exportagdes em valor é o PIB, com um

coeficiente de 1,12.

A taxa de cambio apresenta igualmente uma influéncia positiva para as exportagdes

de cortica assumindo o coeficiente de 0,26.
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Figura 18 - PIB dos Estados Unidos da América a Precos Constantes (Milhdes de Euros)

12000000 [ e

10.000.000 - bl

8.000.000

6.000.000

4.000.000

2000000 | -+

0 I I I i I f f ] i i } i ; 1 : :
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

==$==PIB dos Estados Unidos da América

Fonte: EUROSTAT

5.6- Modelo com dados em painel

Por tltimo foi efectuada uma regressdo’ recorrendo a metodologia dos dados em
painel com o intuito de fazer face niimero reduzido de observacdes. O R? afecto ao
modelo ¢ de 0,97 sendo que as varidveis incluidas foram as ja apresentadas com a
considera¢do adicional de uma varidvel dummy que assume o valor 1 ou 0

conforme o pais em destaque.

Para modelo econométrico o niimero de observa¢es aumentou consideravelmente

passando de 15 para 80.

® Mais uma vez e a exemplo das regressdes anteriores os p-values continuam a apresentar valores altos,
ndo obstante o aumento do nimero de observacdes. Esta situagio advém das caracteristicas do
modelo, pelo que a incidéncia deste trabalho é, apesar de tudo, sobre o sinal dos coeficientes e da
dimens&o do seu impacto sobre as exportagdes em valor.
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Os coeficientes obtidos nesta andlise mais generalizada apresentam algumas
especificidades comparativamente aos obtidos aquando da anélise individual por

pais.

O p-value associado & maioria das varidveis explicativas ja utilizadas sofreu uma
reducdo substancial passando agora a apresentar valores mais baixos. O PIB e
quantidade exportada posicionam-me mais uma vez como varidveis que
estatisticamente tém uma influéncia positiva mais forte sobre as exportacdes de
cortica, com os seus coeficientes a assumirem o valor de 0,99 e de 045

respectivamente com p-values proximos de 0 em ambos 0s casos.

Relativamente a taxa de cimbio, esta varidvel continua transmitir uma influéncia

positiva nas exportagdes, assumindo um coeficiente de 0,25 para um p-value de

0,27.

No que diz respeito a varidvel dummy que considera a introdugido do Euro, os
coeficientes associados as mesmas apresentam-se com diferentes sentidos de

varia¢do, sendo o da Fran¢a negativo e a dos restantes 3 paises, positivos.

Ainda quanto a esta varidvel e seu impacto no comércio, destacam-se Varios
estudos empiricos, caso de Rose (2000); Baldwin, Skudelny e Taglioni (2005);
Gomes, Graham, Helliwell, Kano, Murray e Schembri (2006); Flam e Nordstrom
(2006); Bun e Klaassen (2007); Murphy e Siedschlag (2008) e ainda Berthou e

Fontagné (2008).
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Na generalidade as conclusdes apontam para um impacto positivo da UEM no
comeércio em resultado da diminuig¢io da volatilidade cambial. Esta diminui¢do nio
sO estimula as firmas exportadoras a exportarem mais como também torna mais
apelativo o mercado externo para a colocagdo de produtos para outras empresas

que, até ali, produziam sobretudo para o mercado domeéstico.

Estes resultados podem ser discutiveis a dois niveis. Por um lado, o Tratado tinico
Europeu de 1987 e as suas consequéncias ao nivel da liberalizacdo das trocas
intracomunitérias influenciou positivamente o comércio e precedeu temporalmente
a introdug¢do do Euro. Este efeito observou-se no aumento das exportacoes
corticeiras (cf. Figura 1 e 2). Por outro lado, tratando-se de um produto florestal e
atendendo as suas restricbes em termos de oferta de matéria-prima e ainda a
concorréncia dos produtos sintéticos, naturalmente o crescimento das exportagdes
tendeu a abrandar, coincidindo este abrandamento com a introdu¢do da moeda

Unica.
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6 - Conclusio

O objectivo do presente trabalho consiste em analisar em que medida a evolugio
das exportagdes de cortica foi influenciada pelas alteracdes ocorridas na taxa de
cimbio no periodo entre 1990 e 2005. Nesta abordagem foi considerado um
conjunto de paises destino da cortica portuguesa que representam mais de

~cinquenta por cento do total exportado por Portugal para o mesmo periodo.

Sendo o sector corticeiro eminentemente exportador seria expectivel que o
comportamento das taxas de cambio tivesse influéncia na evolugdo das
exportacdes, situacdo que se veio a verificar mas ndo com o grau de influéncia que

se poderia prever a partida.

Portugal, na sua posicdo de maior produtor de cortica a nivel mundial consegue ter
um dominio sobre o sector que lhe permitiu ao longo dos 15 anos englobados no
estudo aumentar as exportagdes de cortiga, tanto em quantidade como em valor,
até ao final da década de noventa. Paradoxalmente, com a introducio da moeda
Unica essa mesma tendéncia de crescimento ocorreu de forma bastante mais suave
do que o até entdo verificado. Nio obstante ter continuado a aumentar a
quantidade exportada de cortica, o valor dessas exporta¢des ndo aumentou na
mesma propor¢ao tendo inclusivamente em alguns casos diminuido sendo que para
o0s paises em estudo a adop¢ao do Euro acabou por ter uma ligeira influéncia com

sinal positivo nas exporta¢des de cortica em valor.

Por um lado, esta evolugdo das exportagdes pode ser explicada pelo facto dos

produtos exportados terem um menor valor acrescentado. Por outro, o impacto do
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Euro foi reduzido na medida em que a liberaliza¢cio das trocas internacionais pela
via da Organizagdo Mundial do Comércio e ainda pelo facto da Comunidade
Europeia ser uma Unido Aduaneira, acabaram por ser factores preponderantes na
expansdo do comércio internacional e contribuir para uma diminuicio da

volatilidade cambial.

Os resultados obtidos no modelo econométrico aplicado aos paises vio de encontro
aos obtidos no modelo com os dados em painel. A taxa de cAmbio tem impacto nas
exportacGes em valor, mas impacto com menor influéncia comparativamente ao

PIB e a quantidade exportada.

Os resultados obtidos no presente trabalho acabam por ir de encontro aos obtidos
por por Abeysunghe e Yeok (1998), por Nabli e Varoudakis (2004), Bolksejo e

Buongiorno (2005) e por Daigneault, Sohngen e Sedjo (2007).

No futuro, em trabalhos sobre esta tematica seria pertinente aumentar o periodo
temporal em estudo de modo a melhorar a estimacdo através dos modelos
econométricos a utilizar e detectar eventuais desvios, bem como adicionar mais
paises que se encontram fora da UEM uma vez que estes tém vindo a ganhar

crescente relevo enquanto destino das exportagdes corticeiras portuguesas.
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RESULTADO RESIDUAL

Residuais-
Observagdo Y previsto Residuais padréo
1 17,11293241 0,005784686  0,063292781
2 17,16108055 0,017518277  0,191675139
3 17,27544931 0,018128014  0,198346538
4 17,23327412 -0,075048973  -0,821143668
5 17,23760832 -0,010986131  -0,120204071
6 17,43760933 -0,016284842 -0,178179589
7 17,47990843 -0,051896057 -0,567817479
8 17,56816444 -0,045879077 -0,501983065
9 17,68796025 0,158664104 1,736013414
10 18,02728364 0,053972003  0,590531308
11 18,20612102 0,287040111  3,140631498
12 18,22434282 0,065232071  0,713732646
13 18,36222412 -0,060324757 -0,660039568
14 18,54108465 -0,014924175 -0,163291934
15 18,57127979 -0,096688617 -1,057912482
16 18,6573779 -0,234306636 -2,563651469
17 16,96193439 0,055332287  0,605414776
18 17,04840427 -0,006460303 -0,070685008
19 17,07974116 -0,056455802 -0,617707646
20 16,99824107 -0,170720911 -1,867932215
21 17,06007606 0,039063527  0,427411145
22 17,07996827 0,065647851  0,718281872
23 17,18911903 -0,006468592 -0,070775699
24 17,37372393 0,036537834 0,39977644
25 17,45386204  0,04352411  0,476216334
26 17,51015831 -0,059961127 -0,656060938
27 17,52666124 0,108487955 1,187014203
28 17,70411827 0,009123931  0,099828922
29 17,72413987 0,056760199  0,621038188
30 17,71998427 -0,026589574  -0,290928169
31 17,81616409 0,001955555  0,021396579
32 17,87497907 -0,089776939  -0,982288784
33 17,79292823 0,096777404  1,058883939
34 17,89453813 0,022548211  0,246709847
35 18,02417174 0,008580734  0,093885566
36 18,24443364  0,00852131  0,093235381
37 18,28679521 -0,026265692  -0,287384437
38 18,30793 -0,058723326 -0,64251761
39 18,27590292 -0,092021524 -1,006847779
40 18,26678132 -0,021078137 -0,23062512
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41
42
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
35
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

18,37922628
18,29971561
18,27564165
18,32402783
18,30209593
18,33972944
18,40872077
18,4080466
18,24615967
18,23052375
18,28706334
18,35829028
18,4313793
18,52383963
18,60312183
18,64288818
18,6956886
18,93602445
18,98502631
18,97169051
19,0078484
19,03690943
19,06115334
19,067397
17,76608897
17,77876586
17,89509054
18,03388386
18,09614181
18,01425289
18,14233932
18,35173843
18,52359223
18,51118153
18,74088491
18,74834132
18,81936416
18,71029128
18,71484776
18,76902912

0,06166102
0,105795341
0,178523403

-0,012033336
-0,030515205
-0,007442736
-0,031731063
-0,202596404
0,133295005
0,084689594
-0,023001596
-0,106975288
-0,097106718
-0,081002027
-0,079469573

0,06988151

0,099689092

-0,060176211
0,047646682
0,069697469
0,073271802
0,036189194
-0,038651781
-0,127977155
-0,162994113
-0,043961942
-0,062109838
-0,175047853
-0,13616216
0,088537452

0,19121378
0,090215531
0,123478166
0,034872279
0,021533723
0,088724899
0,029223923
0,073150919

-0,053061352
-0,107613364

0,674660213
1,157553131
1,953302696
-0,131661995
-0,33388021
-0,081434237
-0,347183448
-2,216695936
1,458438996
0,926625916
-0,251670525
-1,170463454
-1,06248711
-0,88627863
-0,869511381
0,764604194
1,090741993
-0,658414266
0,521323208
0,762590516
0,801698855
0,395961811
-0,422906051
-1,400254073
-1,783389937
-0,481006846
-0,679571469
-1,915275185
-1,489809794
0,968727017
2,09215367
0,987087614
1,351028663
0,381552865
0,235609892
0,970777962
0,31975173
0,800376224
-0,580567482
-1,177444925
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