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AS EXPORTACOES BRASILEIRAS: UM
ENFOQUE DE PORTFOLIO EFICIENTE

Gilca Garcia de Oliveirat
Fatima Marilia Andrade de Carvalho?

Resumo - A selegdo de uma pauta eficiente de exportacdo permite ao pais melhor
adequagdo ao planejamento de médio elongo prazo, com maior estabilidade e menores
riscos, 0 que da sustentabilidade ao desenvolvimento. O modelo de portfélio, de
Markowitz, permite avaliar a pauta de exportacdo de um pais por uma andlise de
retorno e risco, possibilitando a sele¢do de uma carteira 6tima. Nesse contexto, foram
avaliadas as pautas de exportagéo do Brasil em 6-digitos da Nomenclatura Comum do
Mercosul. Verificou-se que a pauta naciona foi se diversificando com participagdes
cada vez mais equiitativas dos produtos componentes. As segdes Matérias Téxtels,
Industrias Alimentares e Metais Comuns e Suas Obras foram selecionadas dentre as
mais importantes, em todos os trés periodos considerados na andlise, 0 que indica o
potencial de estabilidade de seus produtos na conformagéo estrutural da pauta de
exportacOes do pais, observando-se que esses produtos sao aqueles tradicionalmente
exportados pelo pais. O modelo € um instrumental natomada de decisoes, no caso de
produtos exportaveis, em que esta em jogo a estrutura produtiva e de comércio de um
pais, aqual envolva produtores, trabalhadores e comerciantes, ou sgja, tanto pessoas
quanto recursos produtivos no processo de producéo e de exportagéo.

Palavras-chave: Exportagdes, Markowitz, portfdlio, risco, Mercosul.

1. Introducéo

Um pais envolvido nas préticas de comércio internacional buscaa esta-
bilidade das receitas de exportacéo, na tentativa de melhor plangjar e
estimular o desenvolvimento socioecondmico e alcancar o bem-estar
nacional. Nesse enfoque, a composi¢do de uma pauta de exportactes
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por produtos que possam contribuir para melhor estabilidade das recei-
tas ganhaimportancia.

Pressupde-se que a reducdo da instabilidade das receitas de exporta-
¢Oes sgja alcangada caso 0s pares de produtos componentes da pauta
apresentem correlacdo inversa; assim, aoscilacdo em determinada dire-
¢ao dareceitade um produto poderia ser compensada pela oscilacdo em
direc@o oposta da receita de outro produto. Seguindo hipétese, a
diversificacéo da pauta de exportagdes de um pais traria menores riscos
aestabilidade do que uma pauta composta por produtos primarios ou por
manufaturados, desde que seus componentes ndo fossem fortemente
correl acionados positivamente.

A selecdo de uma pautaeficiente por meio do model o de portfélio busca
reduzir avariancia de uma carteira de ativos por meio dadiversificaco
adequada de sua composicdo. Enuncia-se que, sem riscos, ndo haja lu-
cro e que um investidor ndo deva colocar todos 0s ovos em uma mesma
cesta, ou sgja, arriscar todas as expectativas em um Unico ativo (Bernstein,
1997). A combinacdo adequada é alcangada & medida que um aumento
nareceita é desgjavel, enquanto o aumento na variacéo desta é indese-
javel. Na otimizacdo proposta por Markowitz, cada carteira eficiente
tem o maior retorno esperado, aqualquer nivel derisco, ou o menor nivel
de risco, a qualquer retorno esperado.

Osinvestidores tém opcdes entre selecionar a carteiramais conveniente
de acordo com o seu comportamento agressivo ou defensivo em relacéo
aos ganhos no mercado de ativos. Ha que se considerar sempre acorre-
lac&o entre os pares de produtos, visto que a diversificacdo da pauta de
exportacdes, por si, ndo eliminariaainstabilidade dasreceitas. Dois pro-
dutos positivamente correl acionados reforcam ainstabilidade dareceita
de exportacdo, enquanto dois correlacionados negativamente compen-
sam essainstabilidade.

A Teoria de Portfdlio, de Markowitz, que trata da otimizac&o de uma
carteirade ativos financeiros por meio de uma combinacdo de retorno e
risco, tem sido utilizadaem estudos que visam a sel ecdo de pautas efici-
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entes de exportacdo. Entre osestudosrealizadosno Brasil, Oliveira(2002)
selecionou pautas 6timas de exportacéo e estabel eceu, a partir dai, uma
avaliacdo da el asticidade desses produtos, com o intuito de confrontar os
resultados; Carvalho (2000) avaliou a diversificacdo implementada no
agronegdcio brasileiro, em termos de retorno e risco; e Gouveia Neto e
Vasconcellos (1991) apropriaram-se dateoriaparainferir que o progra-
ma de diversificacdo adotado no Brasil, ao longo de 20 anos, de 1963 a
1983, produziu uma pauta de exportacbes mais diversificada, que domi-
nou aquel a anteriormente adotada.

No contexto de comércio internacional, a definicdo de uma pauta de
exportactes eficiente ou otimizada permite ao tomador de decisbes pro-
mover aguel es produtos que minimizem osriscos e maximizem asrecei-
tas de exportacdes, de acordo com o portfélio definido na modelagem.

Neste estudo, a modelagem foi elaborada para definicdo de uma pauta
de exportacOes eficiente, a luz dos principios de Markowitz, na
minimizac&o dos riscos das receitas de exportacbes, dada a receita do
ano anterior corrigidapelasuataxade crescimento no periodo. Otimizam-
se as pautas de exportacBes, sendo a fronteira eficiente a medida de
sucesso do programa de diversificacéo no sentido damédia-variancia

Uma carteira de produtos ou uma pauta de exportacdes € dita eficiente
se, e somente se, ndo existir outro conjunto de produtos que tenham
receitamaior, dado um risco, ou que tenham menor risco, dada determi-
nada receita.

E relevante notar que, de acordo com os pressupostos de Markowitz, um
produto que apresentar maior receitaterd, igualmente, elevadavariabili-
dade nesta. Assim, o tomador de decisdo, na administracdo do risco,
develevar em contaa possibilidade de obter maioresretornos, apesar de
0S riscos serem elevados, ou alcancar menores riscos, apesar de ser
reduzido o retorno esperado. Pode, ainda, estruturar o seu portfélio com
acombinagdo de ambas as possibilidades, de acordo com adefini¢do de
suas expectativas racionais.
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A maior criticaquetem sido feitaao model o € que, nasel ecéo do portfdlio,
consideram-se agjustes imediatos e instantaneos, quanto a alocacéo de
recursos produtivos, ao novo cendrio construido; no entanto, este € um
instrumental importante paraavaliacéo do retorno e do risco das ativida-
des.

2. Referencial tedrico

A base tedrica que fundamenta a analise proposta utiliza duas visdes da
teoria econdmica: 0 arcabouco da macroeconomia por meio das teorias
de comércio internacional e o desenvolvimento e os fundamentos basi-
cos dateoriamicrofinanceira.

A teoriado comércio internacional fundamentou-se, inicialmente, naes-
colacléssica, cujosprincipais expoentes séo Adam Smith e David Ricardo.
Nesse contexto, Smith tratou dos beneficios das trocas de comércio en-
tre duas nagdes com base nas vantagens absolutas de cada uma delas,
0u sgja, o caso de um pais poder produzir umaunidade de um bem com
menor utilizacao detrabalho que o paiscom queelecomerciaiza. Ricardo
avangou naanalise de comércio internacional eteorizou os beneficiosde
comércio entre duas nacdes, de acordo com as vantagens comparativas
destas.

O referencial tedrico utilizado neste estudo baseia-se na novateoria do
comércio internacional —ateoriaestratégica do comércio - por apresen-
tar maior consisténciacom o quadro atual de comércio internacional.

Espera-se que, com a globalizacdo dos mercados e com a crescente
mobilidade de fatores como maguinas e equipamentos, pesquisa e de-
senvolvimento, qualificagdo humana, aexplicacdo do comércio interna-
ciona pelas vantagens comparativas seja cada vez menor.

A nova teoria do comércio internacional desenvolveu explicacbes do
padréo de comércio edacompetitividade, apartir do examedasinteractes
estratégicas das empresas e dos governos. Nesses termos, 0 comércio
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ocorre em mercados imperfeitamente competitivos, nos quais fatores
como barreiras a entrada de produtos, diferenciacéo, economia de esca-
la e progresso técnico tém papel importante. De acordo com a nova
teoria, 0s governos nacionais, sob condi¢les bastante restritas, poderiam
intervir, com sucesso, ha competicdo por meio de subsidios ou imposi-
¢Oes de barreiras ao comércio (Nakano, 1994).

Assim, a busca da competitividade no comércio internacional une-se a
teoriamicrofinanceira, natentativade reduzir ainstabilidade darentabi-
lidade das nagdes, visto que as exportacGes concentradas em produtos
altamente correl acionadas podem levar amaiores flutuactes na rentabi-
lidade e, portanto, a estabilidade das nacdes. Essa visdo fundamenta o
tratamento da pauta de exportacbes em um contexto de carteira de ati-
VOS.

O modelo de Markowitz considera, inicialmente, aalocacdo eficiente de
recursos em investimentos; entretanto, diversos estudos tém empregado
essa metodologia na avaliacdo de formacéo de carteiras eficientes de
exportacao®.

A andlise de selecdo de portfdlio, de Markowitz, adveio da necessidade
de suprir as falhas presentes na formulacéo tradicional marginalista, de
origem marshalliana, ao incorporar 0 risco em sua estrutura, sendo o
lucro e o risco fatores fundamentais na tomada de decisdes dos agentes
financeiros (Peixoto, 1977).

Entretanto, apesar de ateoria da escolha que envolve risco explicar cer-
tos fendmenos que escapam a andlise tradicional, Simonsen, citado por
Nogueira (1974), mostrou certas limitacOes dessa andlise. A primeiraé
devida as expectativas e distribui¢des subjetivas de probabilidade dos
agentes econdémicos que sao consideradas como dadas, a segunda
corresponde ao uso das distribui¢des subjetivas de probabilidade como
alicerce dateoria da escolha que envolve risco.

3Alwang e Siegel (1994); Labys e Lord (1990); Love (1979); Gouveia Neto e Vasconcellos (1991); Carvalho
(2000); Oliveira (2002).
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A teoria de portfélio, de Markowitz, adaptada a selecdo de uma pauta
eficiente de exportacfes, buscareduzir o risco dareceitatotal de expor-
tacOes, de acordo com determinado nivel de receita. De acordo com a
relacdo entre os produtos, busca-se diversificar a pauta naqueles que
reduzam essa relacdo de variabilidade, ou sgja, 0 risco.

Teoricamente, quando um pai's apresenta pautamuito concentradaem pro-
dutos tradicionais e busca a estabilidade das receitas, deve-se estimular a
diversificagdo em produtos ndo-tradicionais, ou sgja, em produtos que ndo
apresentem elevada correlac@o entre si. Assim, variagcBes nas receitas
advindas de determinado produto podem ser compensadas por variaces
no sentido oposto de outro grupo de produtos. No entanto, ndo apenas a
buscade diversificacdo confere estabilidade, mas a adequac&o dos produ-
tos a serem introduzidos ou incrementados na carteira.

Nesse contexto, as duas visdes se interagem, 0 que possibilitaa defini-
¢do de uma pauta de exportacdes caracterizada como étima, relaciona-
dacom retorno erisco envolvidos no comércio internacional .

3. Referencial empirico

A andlise de Markowitz baseia-se numa combinacéo de medidas deten-
dénciacentral e de variabilidade. De acordo com Peixoto (1976), nesse
caso, retornos e margens brutas podem caracterizar o lucro, e a variabi-
lidade dos empreendimentos pode representar o risco, selecionando-se,
assim, uma combinacdo de indicadores, com a finalidade de estimar o
lucro e o risco da decisdo sobre selecdo eficiente.

A programacao quadratica pode ser utilizada na modelagem dos princi-
pios de Markowitz, dada a possibilidade de se avaliarem as diversas
combinagdes de portfélio e, assim, alcancar uma solugao 6tima.

Considerando-se uma pauta de exportagdes naqual sebusque minimizar
orisco relativo asreceitas obtidas pel o conjunto de produtos, o risco ou a
variancia de um portfdlio de exportacdes pode ser definido por:
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V=FWVARRX)+Y TWwCOV(RX, PX,), (1)

em que w, € a parcela ndo-negativa do produto exportado i; P, preco de
i, X,, quantidade de i; PX,, receitas de exportagdes do produto i; VAR
(P, X)), variancia das receitas de exportacoes do produto i; e COV(P.X,,
PX J.), covariancia das receitas de exportacdes dos produtosi ej.

Considerando-se 0 seguinte problema:

Min (V), %)

Queitoa: M =% wv,

ZWi =1,w >0 i=1..N,

em que V; € o retorno esperado, Y WVj < YA, sendo ¥ ataxade

crescimento das exportaces, e A= (Z P X,), ou sqgja, areceita de

exportacOes factivel, considerada como areceita de exportagdes do ano
anterior, essarelacdo permite que se estabeleca um limite para as recei-
tas, de acordo com as possibilidades de expans&o no horizonte conside-
rado, conforme a taxa de crescimento alcangada.

Por meio da programagdo quadrética, busca-se 0 6timo dos produtos
que se candidatardo a compor a carteira de exportagdes de um pais, na
tentativa de alcancar receitas adegquadas a um padréo de minimizagdo
das receitas em torno de um portfélio geral, ou sgja, reduzindo-se o risco
do empreendimento exportador.
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4. Fontededados

Foram utilizadas as receitas de exportacdo advindas da Secex — Secre-
tariade Comércio Exterior, edo MDIC —Ministério do Desenvolvimen-
to dalndustriae do Comércio, em bilhdes de délares deflacionados pelo
indice de Precos a0 Consumidor (IPC-EUA), e os volumes, em tonela-
das, correspondentes aos desagregados econdmicos que compuseram a
pauta de exportactes nacional nos periodos determinados.

Nos estudos da administracdo do risco, os dados do passado indicam
como determinada situagdo ocorreré no futuro, se tudo seguir o espera-
do. Funcionam, assim, como ferramenta natomada de decisoes, situan-
do o individuo com relacéo as possiveis escolhas a serem efetuadas,
conforme as expectativas geradas por dados computados a priori.

Assim, a corregdo dos dados utilizados nesse tipo de andlise é de extre-
maimportanciaparaaqualidade dos resultados obtidos. Nesse contexto,
os dados referentes a década de 80 apresentam certo inconveniente,
visto que 20 produtos foram exportados somente no Gltimo ano do perio-
do considerado. 1sso pode prejudicar o resultado davarianciaindividual
de cada produto, mas ndo comprometer a analise como um todo, pois as
correlagdes entre 0s retornos sdo responsaveis pela defini¢do do produ-
to adequado. Portanto, optou-se por manter essasinformages paramaior
representatividade dos componentes da pauta do periodo, visto que ndo
impedem de, nos periodos de 1974-79 e 1980-89, efetuar-se uma com-
paracdo da pauta eficiente, pelo modelo de Markowitz, e com a pauta
efetivamente implementada nesses anos. Com relacdo aos anos 90, as
informagdes obtidas somente poderdo ser utilizadas no estabel ecimento
de uma pauta de exportagdes estéavel a posteriori, de acordo com os
pressupostos de retorno e variancia, de Markowitz.
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5. Resultados

* Periodo de 1974-79

Neste periodo foram, utilizados 56 itens representativos da pauta de ex-
portacOes brasileira, conforme Tabela 1. Nesta Tabela sdo identificados
0s percentuais dos produtos correspondentes as exportagdes nos anos
de 1974-79 e comparados com as participacdes encontradas por meio
do model o de portfdlio, de Markowitz, com vistas naotimizacdo, permi-
tindo, numaavaliagcdo posterior, verificar seaparticipacéo de determina-
do item deveria ser elevada ou reduzida.

Os56 produtos utilizados naandli se representam, aproximadamente, 80%
das receitas de exportacdes desse periodo. A pauta de exportacbes
otimizada foi composta por 46 produtos, o que revela que 10 dagueles
componentes comprometem avariabilidade dosretornos, razéo pelaqual
foram excluidos do resultado de otimizagéo da pauta.

Portanto, para minimizag&o da variabilidade dos retornos em exporta-
¢ao, 0s 10 principais produtos a serem promovidos seriam 6leo bruto de
petréleo, que é o mais indicado para o periodo na busca de menores
riscos, com participacéo de 7,13% na receita total com exportaces;
doces, 4,68%; roupas masculinas e femininas de malha, 3,89%; &lcoois
aciclicos, 3,82%; pimentas e pimentdes, 3,68%; diamantes, 3,34%; gor-
duras e 6leos animais e vegetais, 3,20%; linho bruto e 6leos essenciais,
3,14%; e calcados, 3,07% do total dos retornos com exportagdes.
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Tabela 1 - Classificacéo dos produtos componentes da pauta eficiente
de exportagdes, periodo de 1974 a 1979

Produto Participacéo no portfolio  Participacdo na receita
eficiente (%) total de exp. (%)
Oleo bruto de petréleo 713 1,09
Doces 4,68 1,76
Roupas masc. e fem. de malha 3,89 0,42
Alcoois aciclicos 3,82 0,27
Pimentas e pimentdes 3,68 0,42
Diamantes 3,34 0,29
Gorduras e 6leos animais e vegetais 3,20 0,20
Linho bruto 3,14 0,16
Oleos essenciais 3,14 0,19
Calgados 3,07 2,12
Fios de seda bruto 3,04 0,21
Minério de ferro e seus concentrados 3,00 10,89
Milho 2,93 1,16
Roupas fem., exceto de malha 2,88 0,46
Tapetes e revestimentos 2,84 0,58
La de madeira 2,78 0,69
Papel tipo carbono 2,65 0,27
Outras fibras téxteis vegetais 2,48 0,36
Estanho bruto 2,46 0,22
Molduras, caixas e estrados - madeira 2,31 0,40
Tortas, exceto de soja e amendoim 2,29 0,29
Pasta de cacau 2,24 1,15
Barcos 2,17 0,67
Acucares de cana e beterraba 2,14 7,58
Cordéis 2,12 0,19
Melagos 2,12 0,51
Estacas de ferro ou ago 1,99 0,88
Papel-jornal 1,95 0,24
Madeira densificada 1,69 0,44
Preparacdes e cons. de carnes em geral 1,60 1,21
Lindleos 1,51 0,40
Castanhas 1,39 0,75
Rec. de ferro fundido, ferro ou ago 1,18 0,47
Fumo 1,14 1,95
Chassi 1,60 3,10
Maquinas 0,96 2,78
Farelo de soja 0,94 8,70
Carne bovina 0,84 1,14
Café 0,40 17,79
Peixes 0,38 0,75
Manteiga de cacau 0,37 0,95
Arroz 0,36 0,25
Oleo de petréleo 0,23 0,94
Peles de ovinos e outros, em estado bruto 0,14 0,67
Soja em grao 0,10 6,16
Total 100,00 82,95

Fonte: Elaborago das autoras.
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Contudo, a guns produtos, naselecdo de Markowitz, revelam percentuais
inferiores aqueles encontrados na pauta referente. Esses produtos, em
ordem decrescente de representatividade, foram minério de ferro e seus
concentrados, aglicares de canae beterraba, fumo, chassi, maquinas, farelo
de soja, carne bovina, café, peixes, manteiga de cacau, 6leo de petroleo,
peles de ovinos, outros em estado bruto e soja em gréo. Destes 13 produ-
tos, oito foram consi derados mai simportantes nesse periodo, representan-
do 58,95% das receitas totais de exportacbes, quais sgjam, minério de
ferro e seus concentrados, aclcares de cana e beterraba, fumo, chass,
maquinas, farelo de soja, café e sojaem gréo.

A andlise, em secBes definidas pelaNomenclatura Comum do Mercosul
—NCM, permitiu melhor identificacdo dosresultados, em termosde gru-
pos homogéneos de produtos, o que facilitaainterpretacéo evolutiva da
pauta devido a grande variedade de produtos sel eci onados para compo-
sicdo da pauta eficiente.

Nesse periodo, a se¢do de produtos com maior representatividade na
composi¢ao da pauta 6timafoi ade Matérias Téxteis e Suas Obras, com
21,89% do total dasreceitas em exportacdes, constituida, em ordem de-
crescente de participacdo percentual, por roupas de malha masculina e
feminina, linho bruto, fios de seda em estado bruto, roupas (exceto de
mal ha), tapetes e revestimentos, outras fibras, cordéis e lindleos. Verifi-
cou-se a diversidade de produtos selecionados para a pauta eficiente
com base nos parametros de Markowitz, o que revela a importancia
destes no periodo em questdo. A secdo subsequente, em participacado
percentual nasreceitastotais, foi ade Produtos das Industrias Alimenta-
res (17,50%), cujos produtos selecionados foram doces, tortas, exceto
de soja e amendoim, pasta de cacau, acUcares de cana e beterraba,
melacos, preparactes e conservas de carnes em geral, fumo, farelo de
soja e manteiga de cacau. Nessa secao, foi observada, damesmaforma,
amultiplicidade de produtos representativos. A terceirasecéo, Produtos
Minerais, com 10,13% dos retornos totais, apresentou os produtos 6leo
bruto de petréleo, minério de ferro e seus concentrados e 6leo de petré-
leo a serem promovidos.
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A secdo de Produtos do Reino Vegetal perdeu expressao na composi ¢ao
da pauta eficiente de exportacdes, visto que apresentaram participacao
de 8,87% no total dasreceitas de exportacdes e contribuiram paramaior
estabilidade nas receitas 0s seguintes produtos: pimentas e pimentdes,
castanhas, café, arroz e soja. De grande relevancia no cenario exporta-
dor agricola, o café e a soja participaram da pauta eficiente, no entanto,
seus percentuais foram rel ativamente baixos, de 0,40 e 0,10%, respecti-
vamente, 0 que indica que, apesar de colaborarem com elevadas recei-
tas de exportacBes na pauta, apresentaram, em contrapartida, relevante
instabilidade. Essa secdo teve grande importancia paraacomposi¢cdo da
pauta de exportacdes brasileira no periodo de 1974-79, visto que repre-
sentou 26,52% das receitas totais, sendo superada somente pel os Produ-
tosdalndustriade Alimentos, com 30,70% do total de produtos compo-
nentes da pauta de exportacdes nacional, 0 que revelao potencial expor-
tador do agronegdcio brasileiro.

A secdo Metais Comuns e Suas Obras, com 7,83%, apresentou 0s pro-
dutos estanho bruto, elementos de viasférreas, estacas de ferro e recipi-
entes de ferro fundido, ferro ou ago. |sso mostrou que, apesar daindica-
¢do da reducdo da exportacdo de minério de ferro e seus concentrados,
estimular-se-iaaexportacdo de seus manufaturados, resultando em maior
agregacao de valor na cadeia de produtos.

As secles descritas anteriormente tiveram grande representatividade
na selecdo de portfdlio, 66,45% do montante. Essas secBes foram ex-
pressivas, igualmente, na participacdo da pauta de exportacdes no peri-
odo de 1974-79, com 78,20% das receitas de exportacdo nacionais. A
observacao dessas relaghes percentuais tem relevancia, visto que, ape-
sar de a pauta eficiente de Markowitz ser composta por percentuais de
produtos diferenciados dagueles que compuseram a pauta, a base de
dados para selecdo parte desses mesmos produtos. Assim, a relacéo
proximados val ores percentuais revel aa possibilidade da adaptacdo, na
busca da promog¢ao de produtos mais estaveis.

As segdes que seguem podem ser denominadas de intermediérias, com
relacdo as participacdes percentuais obtidas na selecdo da pauta €fici-
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ente. A participacdo dos produtos das I ndustrias Quimicas ou das | ndus-
trias Conexasfoi de 6,96%, com 0s seguintes produtos: & cooisaciclicos
edleosessenciais, os Produtosde Madeira, Carvao Vegetal e Suas Obras,
6,78%, sendo seus produtos|&de madeira, molduras e caixas e madeira
densificada; e Pasta de Madeira ou de Outras Matérias Fibrosas
Celulésicas, 4,59%, atribuivel aos produtos papel tipo carbono e papel -
jorndl.

As secdes subsequientes tiveram menor participacdo percentual nacon-
formacdo da pauta eficiente, como a secéo de Pedras Preciosas ou Se-
mipreciosas, 3,34%; seguida de Materia de Transporte, 3,30%; Gordu-
rase Oleos Animais e Vegetais, 3,20%; e, finalmente, Calcados, Chapé-
us e Artefatos Semel hantes, 3,07%.

* Periodo de 1980-89

Nadécada de 80, foram 93 os produtos representativos de, aproximada-
mente, 80% das receitas de exportacdes do pais. Nos dados da Tabela 2
verificam-se os produtos a serem incentivados por um programa de pro-
mocao de exportacbes que vise a minimizacdo dos riscos obtidos pela
instabilidade da receita de exportagdes. Nessa perspectiva, dentre os 10
principaisitens, o produto barcos, com 41,63% da selecéo, viriaacaptar
maiores esforcos de promocao a exportacao.
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Tabela 2 - Classificacéo dos produtos componentes da pauta eficiente
de exportagdes, periodo de 1980 a 1989

Produto Participacéo no portfélio Participagdo na receita
eficiente (%) total de exp. (%)

Barcos 41,63 0,55
Sucos fruticolas ou horticolas 11,46 0,42
Couros de ovinos, bovinos, equideos e outros em 5,83 0,12
estado bruto

Leveduras 4,35 1,21
Arames, parafusos e artefatos semelhantes 4,34 3,46
Produtos semimanuf. de ferro ou ago néo- ligados 3,97 0,56
Produtos laminados de ferro ou ago néo- ligados 3,41 0,49
Doces 2,90 3,62
Minério de aluminio e seus concentrados 2,67 0,05
Acessorios para tubos de ferro fundido, ferro ou ago 2,64 1,23
Pasta quimica de madeira 1,94 0,28
Pasta mecanica de madeira 1,81 1,66
Pasta de cacau 1,67 0,31
Castanhas 1,19 0,68
Calgados 1,15 4,20
Café 1,13 9,55
Motores e suas partes 1,03 0,56
Ferroligas 1,02 0,17
Ferro fundido em estado bruto 0,84 0,15
Aparelhos receptores 0,84 0,15
Cobre e ligas em estado bruto e desperdicios 0,84 0,16
Aluminio em estado bruto, desperdicios e rec. 0,62 1,95
L& ndo-cardada nem penteada 0,50 0,11
Hidorcarbonetos aciclicos 0,44 0,60
Maquinas 0,38 0,17
Barras de ferro ou ago ndo-ligadas 0,35 0,08
Polimeros 0,30 1,30
L& de madeira 0,24 0,32
Fio-maquina de ferro ou ago nao-ligados 0,23 0,07
Minério de ferro e seus concentrados 0,11 9,24
Roupas de cama, mesa e cozinha 0,11 0,05
Oleo de petréleo 0,06 5,03
Total 100,00 48,50

Fonte: Elaborago das autoras.

Os produtos seguintes apresentaram relevante proporcéo na selegdo: su-
cos fruticolas ou horticolas tiveram participacdo de 11,46% nas receitas
totais em exportacOes; couros de ovinos, bovinos, equideos e outros em
estado bruto, 5,83%; enquanto os demais tiveram participacdes relativa-
mente equilibradas; leveduras, 4,35%; arames, parafusos e artefatos se-
mel hantes, 4,34%; produtos semimanufaturados de ferro ou ago ndo-liga
dos, 3,97%; produtos laminados de ferro ou aco ndo-ligados, 3,41%; do-
ces, 2,90%; minério de aluminio e seus concentrados, 2,67%; e acessorios
paratubosdeferrofundido, ferro ou ago, 2,64%. A partir dai, as participa-
¢Bes dos produtos véo se tornando rel ativamente menores.
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Ao comparar 0s produtos que compuseram a pauta de exportacoes, nos
anos 80, com as proporcdes definidas a luz da teoria de Markowitz, é
possivel verificar que os produtos, em suamaioria, deveriam ser promo-
vidos em suas propor¢des exportadas, a excecdo dareducéo das partici-
pacdes de doces, calcados, café, aluminio bruto, desperdicios e recipien-
tes; hidrocarbonetos aciclicos; polimeros; 1ade madeira; minério defer-
ro e seus concentrados; e 6leo de petréleo. Sob a 6tica da estabilidade
das receitas de exportacdes, o incremento da participacéo desses produ-
tos ndo seria recomendado.

E interessante verificar que pautafoi amais diversificada, nos pe-
riodos analisados. A comparacdo entre os produtos selecionados pelo
portfdlio de Markowitz, com vistas naminimizac&o dosriscos nasrecei-
tas de exportacbes, com a pauta do periodo revela desacordos entre
estes, 0 que poderiadificultar o processo de realocacao dos produtos na
composi ¢cao da pauta eficiente. Produtos importantes paraa composi ¢ao
dapautaneste periodo, como os representantes do complexo soja(farelo
de soja, 6leo de soja e soja em gréos), veiculos, automoveis e fumo,
dentre outros, ndo participaram da selecdo eficiente, devido ao fato de
essa selecdo ser baseada em minimizacdo da variancia, ou sgja, dos
riscos, o que indica que esses produtos apresentavam elevada instabili-
dade individual que compromete a estabilidade das receita de exporta-
¢do como um todo. Reforca-se esse enfoque quando se observa que
foram sel ecionados somente 32 produtos, dos 93 considerados como re-
presentativos na modelagem. Portanto, 61 destes foram excluidos no
procedimento de otimizacdo da pauta, o que reflete um elevado risco
individual e contribui parao incremento dainstabilidade das receitas na
carteira de exportacdes como um todo.

Devido aelevada participacéo do produto barcos naselecéo individual, a
secdo com maior participacdo individual foi Material de Transporte, com
exclusividade daguele produto. A seguir, as secdes Produtos das Indus-
trias Alimentares, com 20,38%, e Produtos como sucos fruticolas e
horticolas foram atamente representadas pela reducéo de instabilidade
da pauta de exportacfes, enquanto leveduras, doces e pasta de cacau
tiveram menores participacdes. Metais Comuns e Suas Obras constitu-
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em a seguinte secdo, de elevada contribuicao (18,26%) e com divsersos
produtos representativos, constituida de arames, parafusos e artefatos
semel hantes; produtos semimanufaturados de ferro ou aco ndo-ligados;
produtos laminados de ferro ou aco ndo-ligados; acessorios para tubos
de ferro fundido, ferro ou aco; ferroligas; ferro fundido bruto; cobre e
ligasem estado bruto e desperdicios; a uminio bruto, desperdiciosereci-
pientes; e fio-maguina de ferro e seus concentrados. Esses resultados
indicam o potencial de diversidade do setor minero-siderdrgico na esta-
bilidade das receitas de exportactes, nesse periodo de analise.

As demais segBes de produtos tiveram menores participacdes e relativo
equilibrio entre seus percentuais. Destas, tém-se a se¢do Peles, Couro e
Peleteria, cuja participacéo foi de 5,83%; Pastas de Madeira ou de Outras
Matérias Fibrosas, 3,75%; Produtos Minerais, 2,84%; Produtos do Reino
Vegeta, 2,32%; Méguinas e Aparelhos, 2,25%; e Calgcados, Chapéus e
Artefatos Semelhantes, 1,15%. Observaram-se, ainda, peguenas propor-
¢Oes das secdes Matérias Téxteis e Suas Obras, 0,61%; Produtos da In-
dustria Quimica ou Industrias Correlatas, 0,44%; Plastico, Borrachas e
Suas Obras, 0,30%; e Madeira, Carvéo Vegetal e Suas Obras, 0,24%.

* Periodo de 1990-00

Na década de 90, os 85 principais itens componentes da pauta a ser
analisada constavam de praticamente todas as secdes definidas pela
Nomenclatura Comum do Mercosul, exceto a secdo XXI - Objetos de
Arte, de Colecéo e Antiglidades.

Nos dados da Tabela 3 verificam-se os produtos a serem promovidos para
aexportacao e, especiamente, os de maior representatividade, quando se
busca identificar os componentes da carteira de exportacfes do pais, 0s
guais proporcionariam maior estabilidade dareceitatotal. Foram eles. ou-
tros méveis e suas partes, com 5,94% do total das receitas em exporta-
¢Oes, produtos laminados de ferro ou ago ndo-ligados, 3,08%; barras de
ferro ou ago ndo-ligados, 2,58%; algoddo ndo-cardado nem penteado,
2,43%; minério de ferro e seus concentrados, 2,29%; veiculos aéreos e
suas partes, 2,14%; carne bovina, 2,11%; fio-maguina de ferro ou aco
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nao-ligados, 2,05%; minério de aluminio e seus concentrados, 1,97%; e
estanho em estado bruto, com 1,91% da participacdo nareceita seleciona-
dapdaminimavariancia

Nove dos produtos dessa selecdo constavam dentre os 15 mais represen-
tativos dapautanesse periodo. Foram eles: produtos|aminados deferro ou
aco ndo-ligados; minério de ferro e seus concentrados; calcados; sucos
fruticolas ou horticolas; motores e geradores el étricos; aluminio bruto, des-
perdicios e outros; café; aglcares de beterraba e cang; e farelo de s0ja,
com 10,63%. No entanto, a participacdo destes na receita de exportacdo
dapautano periodo foi de 36,04%, 0 que revelaque suas parcel as deveri-
am ser reduzidas, com vistas em diminuir ainstabilidade dareceita.

As secOes selecionadas com maior representatividade foram Metais
Comuns e Suas Obras, Matérias Téxteis e Suas Obras, Produtos das
Industrias Alimentares; e as secBes |ndustrias Quimicas e das Industrias
Conexas e Maguinas e Aparelhos. Metais Comuns e Suas Obras foi a
gue apresentou maior proporcdo (18,34%) e, da mesma forma, maior
nimero de produtos: produtos laminados de ferro ou aco néo-ligados;
barras de ferro ou aco ndo-ligados; fio-maguina de ferro ou aco néo-
ligados; estanho em estado bruto; cobre eligas em estado bruto; ferroligas;
niquel em forma bruta e mates; tubos e perfis de ferro ou aco; fogdes e
aparel hos ndo-el étricos de uso domeéstico; e aluminio bruto, desperdicios
e suas obras. A secdo Produtos das IndUstrias Alimentares obteve par-
ticipacdo de 12,5%, com materiais vegetais para alimentagdo animal,
cacau, inclusive manteiga e pasta, preparados e conservas de carne em
geral, produtos de confeitaria sem cacau, sucos fruticolas e horticolas e
aguardente com qualquer teor alcodlico. Na sequéncia, tem-se apartici-
pacdo de Matérias Téxteis e Suas Obras, em que 0 montante de produ-
tos sel ecionados representou um total de 11,31%, também com elevado
nimero de produtos selecionados, a saber: algoddo ndo-cardado nem
penteado; fios sintéticos e artificiais; roupas de cama, mesa e cozinhg;
roupas de malha masculina e feminina; fios de seda em estado bruto;
roupas masculina e feminina, exceto de malha; e tecido de algodéo.
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Tabela 3 - Classificacédo dos produtos componentes da pauta de exporta-
¢oes, periodo de 1990 a 2000

Produto Participacédo no Participacédo na Receita
Portfélio Eficiente (%) Total de Exp. (%)

Outros maveis e suas partes 5,94 0,56
Prod. laminados de ferro ou ago néo- ligados 3,08 3,21
Barras de ferro ou ago ndo-ligadas 2,58 0,44
Algodéo néo-cardado nem penteado 2,43 0,29
Minério de ferro e seus concentrados 2,29 7,68
Veiculos aéreos e suas partes 2,14 2,47
Carne bovina 2,11 0,75
Fio-méaquina de ferro ou ago ndo-ligados 2,05 0,47
Minério de aluminio e seus concentrados 1,97 0,38
Estanho em estado bruto 1,91 0,24
Cobre e ligas em estado bruto e desperdicios 1,90 0,44
Materiais vegetais p/ alimentagéo animal 1,89 0,28
Outras armas de fogo e equipamentos semelhantes 1,88 0,25
Fios sintéticos e artificiais 1,80 0,16
Cacau 1,78 0,17
Manteiga de cacau 1,73 0,29
Roupas de cama, mesa e cozinha 1,68 0,55
Roupas masc. e fem. de malha 1,67 0,21
Ferroligas 1,66 1,14
Pasta de cacau 1,64 0,12
Instrumentos e aparelhos de controle 1,63 0,12
Prep. e conservas de carnes em geral 1,55 0,76
Motores e suas partes 1,54 2,73
Fios, cabos e outros condutores, isolados para uso 1,54 0,14
elétrico

Niquel em forma bruta e mates 1,53 0,14
Tubos e perfis de ferro ou ago 1,51 0,50
Diamantes e outras pedras 1,50 0,26
Minério de manganés e seus concentrados 1,50 0,17
Locomotivas e suas partes 1,49 0,07
Medicamentos 1,48 0,14
Caulim e semelhantes 1,48 0,20
Produtos de confeitaria sem cacau 1,47 0,20
Lampadas, tubos e vélvulas 1,46 0,25
Partes de calcados 1,45 0,21
Crustaceos 1,42 0,31
Fios de seda em estado bruto 1,40 0,19
Freezers e semelhantes 1,39 0,24
Carne de aves 1,35 1,93
Hidrocarbonetos ciclicos 1,34 0,29
Corindo artificial e outros 1,34 0,29
Castanhas 1,33 0,44

continua...
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Tabela 3, cont.
Produto Participagdo no Participagdo na Receita
Portfélio Eficiente (%) Total de Exp. (%)
Fogdes e aparelhos néo-elétricos de uso doméstico 1,32 0,16
Agentes organicos de superficie 1,31 0,08
Hidrogénio e outros 1,28 0,36
Calcados 1,21 4,10
Sucos fruticolas ou horticolas 1,21 3,27
Roupas masc. e fem., exceto de malha 1,21 0,22
Engrenagens e semelhantes 1,20 0,43
Papéis fotogréaficos 1,18 0,33
Painéis 1,15 0,89
Inseticidas e produtos semelhantes 1,14 0,33
Chapas e peliculas de plastico 1,14 0,21
Revestimento para construcdo e semelhantes 1,13 0,38
Tecido de algoddo 1,13 0,38
Molduras, caixas e estrados de madeira 1,09 0,46
Motores e geradores elétricos 1,07 0,29
Carne suina 1,03 0,25
Aguardente com qualquer teor alcodlico 0,98 0,16
Compostos aminados e semelhantes 0,88 0,56
Polimeros 0,88 1,05
Aluminio bruto, desperdicios e outros 0,80 3,49
Café 0,71 5,05
Tratores 0,58 0,38
Bombas 0,39 1,11
Pneumaticos novos e outros 0,30 1,29
Aparelhos receptores para telefonia e semelhantes 0,25 1,50
Madeira serrada 0,20 1,10
Oleo de petréleo 0,17 1,40
Aglcares de cana e beterraba 0,16 3,48
Farelo de soja 0,10 5,47
Total 100 67,86

Fonte: Elaboragao das autoras.

A secdo Industrias Quimicas e Conexas apresentou percentual menor
(9,95%), com os seguintes produtos: medicamentos, hidrocarbonetos
ciclicos, corindo artificial e outros, agentes organicos de superficie, hi-
drogénio e outros, papéis fotogréficos, inseticidas e produtos semel han-
tes e compostos aminados e semelhantes. Essas se¢fes tiveram
representatividade de 60,90% do montante selecionado e, em
contrapartida, participaram com 46,50% nas receitas totais em exporta-
¢Oes. Como esse periodo foi bastante diversificado, em termos de se-
¢Oes participantes de sua receita, essa proximidade dos resultados se
mostra favoravel ao processo de reestruturacéo de uma pauta eficiente,
com relacdo a média-variancia.

A partir dessa se¢do, a representatividade das demais foi menor que 10
pontos percentuai s e continuou se reduzindo. A se¢do Maguinas e Apa-
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relhosteve participacéo de 8,83%, com os seguintes produtos: motorese
suas partes; fios, cabos e outros condutores; |ampadas, tubos e valvulas;
freezers e semelhantes; engrenagens, motores e geradores elétricos,
bombas e aparelhos receptores para telefonia e semelhante. A secéo de
Produtos Minerais, 9,95%, apresentou 0s seguintes produtos. minério de
ferro e seus concentrados, minério de aluminio e seus concentrados,
minério de manganés e seus concentrados, caulim e seus semelhantes e
Oleo de petrdleo. A secdo Mercadorias e Produtos Diversosteve partici-
pacdo de 5,94%, em outros moveis e suas partes; e Animais Vivos e
Produtos do Reino Animal, 5,91%, com carne bovina, crustaceos, carne
de aves e carne suina. A secéo Material de Transporte teve participacéo
de 4,21%, com veicul 0s aéreos e suas partes, locomoativas e suas partes
e tratores; e a de Calcados, Chapéus e Artefatos Semelhantes, 2,67%,
partes de calcados e calgados.

A participacdo da secdo Madeira, Carvao Vegetal e Suas Obras foi de
2,41%; Pléastico, Borrachas e Suas Obras, 2,32%; Produtos do Reino
Vegetal teve pequena participacdo nessa sel ecdo de estabilidade, 2,04%
nas receitas totais em exportacles; e a secdo Armas, Municdes e Suas
Partes, 1,88%. A secdo |nstrumentos e Aparelhos de Medida, Controle
ou Preciséo, 1,63%; asecao Pedras Preciosas ou Semipreciosas, 1,50%;
e, finalmente, a secdo Obras de Pedra, Gesso, Cimento e Outros Mate-
riais Semel hantes, 1,13%.

6. Conclusdes

Asandlisesdesenvolvidas permitiram verificar que apautanacional vem
se diversificando e apresentando participacdes cada vez mais equitati-
vas entre seus produtos componentes. No entanto, aquel es tradicional -
mente exportados, como minério deferro e seus concentrados, farelo de
soja e café, continuam sendo os de maior representatividade, dada uma
participacéo de 18,17% nas receitas no periodo de 1990 a 2000.
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Esse aspecto revela que, apesar da diversificacdo que vem ocorrendo
na pauta, ainda ha clarareferéncia ao produtos tradicionais e, em parti-
cular, aos produtos primarios. Quando se avaliam as se¢fes sel ecionadas
pelo modelo de Markowitz, verifica-se que, dentre as maisimportantes,
estéo as de Matérias Téxteis, Industrias Alimentares e Metais Comuns
e Suas Obras, em todos os trés periodos considerados na andlise. 1sso
indica o potencial de estabilidade de seus produtos na conformagao es-
trutural da pauta de exportacdes do pais, 0 que é de extrema relevancia
para o plangjamento e estimulo aos produtos da pauta.

Especificamente no periodo de 1974-79, foram cinco as principais se-
¢Oes selecionadas que comporiam uma pauta de eficiéncia, em termos
de variancia minima. A secdo Matérias Téxteis e Suas Obras foi a de
maior representatividade, com 21,89% das receitas de exportacdo, se-
guida pela secdo Produtos das IndUstrias Alimentares, 17,50%, pela se-
¢ao Produtos Minerais, 10,13%, e pelas seces Produtos do Reino Ani-
mal e Metais Comuns, 8,87% e 7,83%, respectivamente. As demais se-
¢Oes apresentaram parti cipagdes relativamente pequenas, guando com-
paradas com os percentuai s das segdes anteriores no contexto devariancia
minima para configuracéo da pauta eficiente.

Nos anos 80, as se¢des que compuseram a pauta eficiente foram: Mate-
rial de Transporte, 41,63%; seguida das secBes Produtos das Industrias
Alimentares, 20,38%; e Metais Comuns, com participacdo de 18,26%
nas receitas de exportacdes do portfélio eficiente. As demais apresenta-
ram valores relativamente pouco expressivos.

Na década de 90, as principais se¢des que representaram um portfélio
otimo foram Industrias Alimentares, com participacdo de 12,50%; e
Metais Comuns e Suas Obras, com 11,31%.

No entanto, esses resultados ndo indicam que os produtos exportados
pel o pais e excluidos da sel ecdo proposta deveriam ser substituidos, mas
sim que apresentaram riscos relativamente elevados na composicéo da
pauta. Para se obter maior estabilidade das receitas totais de exporta-
¢oes, a possibilidade de reducdo da participacdo desses produtos no
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montante total das exportacfes, mediante aumento da participacdo de
produtos identificados como de menor risco, deveriaser considerada.

A administracdo do risco, apoiada nateoria de portfélio, de Markowitz,
permitiu definir os produtos componentes da pauta de exportacéo de
acordo com o retorno e risco permitidos. Pelos cenarios analisados, o
tomador de decisao tem possibilidade de optar por estimular as exporta-
¢Oes dos devidos produtos, de acordo com a intencdo de uma atitude
mai s agressiva ou mais cautel osa nas negoci agdes de comércio interna-
cional. A partir da definicéo dos produtos, verifica-se a situacdo daque-
les a serem estimulados a comercializagdo, em termos iguais aos das
demandas de comércio e de aspectos proibitivos, como taxacdes e bar-
reiras alfandegérias e ndo-alfandegarias, dentre outras restrices. 1sso
pode ocorrer no caso de certos produtos que participaram das selecOes,
como diamantes e outras pedras, armas de fogo e equipamentos afins e
inseticidas e produtos semel hantes, que somente podem ser exportados
sob apermissdo de autoridade competente. Em al gumas situagdes, como
no caso do produto fio-maguinade ferro ou ago ndo-ligados, haumataxa
antidumping que ostornapouco competitivos no comércio exterior. Além
disso, a combinacdo de produtos deve responder as possibilidades de
exportacBes do pais, de acordo com aldgica da realocacéo de recursos
produtivos. A definicdo de uma pauta eficiente ndo determina que so-
mente certos produtos devam ser exportados, mas que a melhor combi-
nacdo em busca de retornos e riscos adequados seria condizente com a
conformacao definida namodelagem.

O modelo é um instrumental na tomada de decisdes, e sua base
metodol dgica estd centrada em ativos financeiros, que sdo atamente
liquidos e defécil realocacdo. No caso de produtos exportaveis, analisa-
se aestrutura produtiva e de comércio de um pais, aqual envolva produ-
tores, trabalhadores e comerciantes, ou sgja, tanto pessoas quanto re-
cursos produtivos no processo de producéo e de exportacao.
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