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Exportacoes e desequilibrios regionais:
uma analise de portfolio*

Regional exports and imbalances:
a portfolio analysis

RAUL DE GOUVEA NETO **

RESUMO: Este artigo estima o impacto das estruturas regionais de exporta¢dao no risco e
no retorno das carteiras regionais de exportacdo. O modelo de Markowitz é usado para
avaliar o risco e o retorno das estruturas de produtos de exportacdo de trés regides econo-
micas brasileiras. Mais especificamente, o artigo testa a hipdtese de que regides econdmicas
com estrutura de exportagio altamente diversificada observardo portfélios de exportacio
mais eficientes do que aqueles com diversificagio de portfélio moderada ou inexistente.
Para testar essa hipotese, utilizamos as estruturas de exportagio de trés regides econdmicas
brasileiras: Sul, Sudeste e Nordeste. Os resultados mostram que a teoria do portfélio pode
fornecer aos formuladores de politicas uma maneira alternativa de avaliar a instabilidade
dos ganhos com exportagdo e estratégias de promoc¢io a exportagao.
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ABSTRACT: This paper estimates the impact of regional export structures on the risk and
return of regional export portfolios. The Markowitz model is used to assess the risk and
return of export products structures of three Brazilian economic regions. More specifically,
the paper tests the hypothesis that economic regions with highly diversified export structure
will observe more efficient export portfolios than those with only moderate or no portfo-
lio diversification. In order to test this hypothesis, we used the export structures of three
Brazilian economic regions: the South, the Southeast and the Northeast. The results show
that portfolio theory can provide policymakers with an alternative way of assessing export
earnings instability and export promotion strategies.
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I. INTRODUCAO

Neste trabalho discutiremos o impacto das pautas de exporta¢do sobre a es-
tabilidade de receitas de exportagdes regionais.

As oscilagdes das receitas de exporta¢dao tém importantes implicagdes no cres-
cimento econdmico dos paises em processo de desenvolvimento. Para analisar as
possiveis causas dos desequilibrios regionais na economia brasileira, usamos a me-
todologia de portfolio, desenvolvida por Markowitz (1952, 1959). Mais especifi-
camente, testamos a hipétese de que regides com pautas de exporta¢dao mais diver-
sificada terdo flutuacdes menores nas receitas de exportagio que regides com
pouca ou nenhuma diversificagio.

Trabalharemos com trés regioes economicas brasileiras: Sul, Sudeste e Nordes-
te. A literatura econdmica evidencia o impacto da instabilidade de receitas de ex-
portagdo sobre o crescimento economico. Seguindo esta linha de andlise, tentare-
mos estabelecer uma causalidade entre desequilibrios regionais e instabilidade da
receita de exportacio.

1. DIVERSIFICACAO DE EXPORTACOES E
INSTABILIDADE DA RECEITA DE EXPORTACOES

A relacdo entre diversificagao de exportacoes e instabilidade de receita de ex-
portagdo, em um contexto de estratégia de crescimento econdmico, tem sido obje-
to de estudos desde os anos 40, quando Hirschman (1945) comegou a analisar a
relacdo causal entre concentracdo de exportacdes e estabilidade de receitas de ex-
portagdo. Em geral, a estrutura de exportagdo dos paises menos desenvolvidos é
caracterizada por alta concentracdo em produtos primdrios (NRBGs — natural-
-resource based goods), que é creditado pelo alto grau de instabilidade da receita
de exportacdes desse grupo de paises (Gersovitz and Paxson, 1990; MacBean and
Nguyen, 1979, 1987).

A crenga nessa linha de andlise levou varios paises em desenvolvimento a in-
corporar produtos manufaturados, acreditando que suas receitas de exportagao
seriam mais estdveis que as oriundas de produtos primarios (Labys and Lord, 1990;
Love, 1989). Além disso, acredita-se, hd grande probabilidade de que as oscilacoes
nas receitas de exportacdo de produtos manufaturados e primarios ocorram em
direcoes opostas, contribuindo para uma diminui¢ao na oscilacao total das receitas
de exportacdo (Massel, 1970; Katrack, 1973; MacBean 1966; MacBean and
Nguyen, 1979). Essa racionalidade implica, praticando-se uma estratégia de expor-
tagdo, que policymakers podem ser capazes de afetar o grau de retorno e risco do
portfolio de exportagdes regionais (Gouvea, 1988). A formalizag¢do e o teste empi-
rico dessa proposta para trés regioes econdmicas brasileiras escolhidas sdo o obje-
tivo central deste trabalho (Gouvea e Vasconcellos, 1990).
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III. EXPORTACOES REGIONALIS:
A EXPERIENCIA BRASILEIRA 1970-1983

Um dos objetivos da politica de promog¢do de exportacdes era reduzir os de-
sequilibrios regionais (Baer, 1983 e 1989; Galvao, 1984; Redwood III, 1978; e
Tyler, 1973), através do aumento nas exportacdes das regides mais pobres do pais.
O Brasil, como muitos paises em desenvolvimento, tem extremas disparidades re-
gionais, com raizes no processo de desenvolvimento e crescimento de sua economia
(Leff, 1972; Redwood III, 1984; e Redwood e Jatoba, 1984).

No periodo em anilise, o governo brasileiro atuou explicita e implicitamente
sobre a alocagdo de atividades econémicas na economia, com repercussdes sobre
as diversas regioes econdmicas (Redwood III, 1978, 1979). A construgao de barra-
gens, rodovias e portos teve papel fundamental na integracdo das varias regides
econdmicas do pais. Ao mesmo tempo, politicas industriais encorajaram a concen-
tragdo do setor secunddrio na regido Sudeste, reforcando a vantagem comparativa
da regiio (Redwood e Jatobd, 1984) e contribuindo para maior diversificagio da
estrutura de suas exportacoes.

Uma estratégia de exportagio pode também implicar a especializa¢do regional
em certos produtos, ainda que essa nao tenha sido a intencdo inicial. Uma estraté-
gia de exporta¢do pode influenciar o desenvolvimento regional de vdrias maneiras.
A literatura na drea da economia regional tem dado extensa atencdo a esse proble-
ma (Coelen 1978; North, 1964; e Tiebout, 1964). No caso brasileiro, podemos
citar os seguintes impactos:

1. Dado que as diferentes regides economicas ndo produzem os mesmos pro-
dutos para exportagio, uma politica que promova diversificacio de exportacao
terd impacto desigual sobre essas regioes. Assim, regides que ja tenham significati-
va atividade de exportagido, com a assisténcia do governo serdao mais beneficiadas
que outras, cuja producdo estd mais distante dos objetivos principais dessa politica
de exportacdo. Assim, a énfase na exportagdo de produtos manufaturados e pro-
dutos primdrios ndo tradicionais resultou em impactos positivos sobre as regioes
Sul e Sudeste.

2. A distribui¢do desigual da infraestrutura de exporta¢do e investimentos
também afeta as diferentes regides economicas (Redwood, 1979; Galvao, 1984). A
alocagio seletiva de corredores de exportagdo aumenta a competitividade entre
regides e, a0 mesmo tempo, cria um movimento de causa e ac¢do circular cumula-
tivo (Myrdal, 1957).

3. A alocacdo de incentivos fiscais adiciona mais um item na problematica da
exportacdo e disparidades regionais (Braga, 1981; Tyler, 1984; Clemente, 1988).

4. Outros impactos derivam do efeito de multiplicadores sobre a renda, efeitos
espaciais, learning effects e mudangas nas escalas de producio regional e na tecno-
logia.
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Exportacoes regionais

A tabela | mostra a evolug¢dao da participacdo regional na exportagio total
brasileira no periodo 1965-1983. Os resultados ndo sio qualitativamente encora-
jadores entre as diferentes regides exportadoras.

As participagdes de cada regido foram mantidas relativamente estdveis, no
periodo analisado. De todas as regides, o Nordeste sofreu as maiores perdas: da
participagdo de 15,6% nas exportagdes brasileiras em 1964, caiu para 10,8% em
1983. A participa¢do do Sudeste foi mantida relativamente estavel, caindo de 57,7%
para 52,2% em 1983.

A regido Sul, como a regido Sudeste, também observou relativa estabilidade
em sua participagao nas receitas de exportagio brasileiras. Nesse periodo, a razao
de receitas de exportagio entre o Nordeste e o Sudeste caiu de 0,27 para 0,17. Em
suma, a politica de promocdo de exportacdes ndo afetou profundamente a partici-
pacdo das diferentes regides produtoras. A extensio das disparidades pode de fato
ter-se ampliado, ja que figuras para exportagdes de café ndo foram incorporadas.
A tabela 2 mostra a participag¢do percentual de cada regido econémica nas expor-
tagOes de produtos primdrios.

O Nordeste foi a regido que mais sofreu perdas percentuais no periodo, com
o declinio dos pregos do acucar depois de 1975. A participagao do Sudeste também
diminuiu, apesar da participacdo expressiva ao redor de 48%. A participacdo da
regido Sul cresceu no periodo, como decorréncia da introducdo de produtos pri-
madrios nio tradicionais, como a soja.

A tabela 3 mostra também um quadro similar com a destacada lideranga da
regido Sudeste nas exportacoes de produtos semimanufaturados. A tabela 4 discri-
mina a participag¢do regional na exporta¢io de produtos manufaturados. Neste
item, a regido Sudeste tem nitida lideranca, com quase 70% das exportagoes
totais brasileiras de produtos manufaturados.

IV. METODOLOGIA

A selecdo de produtos incluidos nos porifolios de exportagdo regional foi ob-
tida das publica¢oes da CACEX/DEPEC — Séries Estatisticas e Regioes Produtoras.

A série temporal foi obtida do Yearbook of Trade Statistics, publicado pelas
Nacoes Unidas no periodo 1970-1983. Foram selecionados os dez produtos de
exportagdo mais significativos para cada regido, pela sua contribui¢cdo em termos
de receita de exportagdo. O nivel trés da SITC (Standard International Trade Clas-
stfication) foi usado no intuito de caracterizar, o mais adequadamente possivel, as
diversas categorias de produtos exportados pelas trés regides economicas brasilei-
ras. Seguindo Murray (1978), este trabalho enfatiza receitas de exportacdo em vez
de precos ou quantidade exportada.

As taxas de mudanca nos valores nominais de exportacao dos produtos expor-
tados representam a nossa medida de taxas de retorno. Desse modo, temos a se-
guinte defini¢ao:
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X -X
Retorno = | = — !
Xt-l
onde Xi é a receita de exporta¢des, medida em valores nominais em ddlares, e ¢ é
o periodo de tempo.
Com essa defini¢io, podemos gerar uma série temporal de taxas de retorno
para cada produto incluido nos porifolios regionais. A taxa esperada de retorno
seria definida entdo como:

N
E(r) = iEl xE(r)

N é o ntimero de produtos; xi representa a participa¢ao de cada produto em
termos do valor total do portfolio e ri é o retorno de cada produto. A variancia dos
retornos para o portfolio, que é a nossa medida de risco, é dada por:

N N
o%rp) = X L xxg Cov(ry,rg)
J=1K=1

O cendrio estd definido para obtermos por meio do modelo de Markowitz
(1952, 1959), o efficient set. O modelo de Markowitz é discutido mais extensiva-
mente em textos de finangas como o de Jacob e Pettit (1984) e Haugen (1986). A
fronteira do efficient set é mapeada ajustando a participagio de cada produto com
o intuito de obter combinacdes de risco e retorno.

A marca do sucesso de um programa de diversificagdo de exportagdes, de
acordo com essa andlise, é a obtencdao de um conjunto de portfolios de exportagao
no efficient set. Em outras palavras, sem se levar em considerag¢do o custo de recur-
sos domésticos (CRD), envolvido no reajuste dos portfolios de exportacdo, a car-
teira de titulos tende a ser mais eficiente em uma analise de retorno-risco a medida
que se aproxime do efficient set, onde encontramos os portfolios dominantes. Essa
estratégia também dd margem a opcdes; isto €, os policymakers regionais podem
escolher niveis diferentes de retorno e risco, enquanto posicionam seus portfolios
no efficient set. Dessa forma, selecionamos trés portfolios no efficient set: A,B e C.
Portfolio A é o minimum variance portfolio (MVP), que seria adotado por policy-
makers para minimizar variagdes profundas nas receitas de exportagio. Portfolios
B e C seriam caracterizados por taxas maiores de retorno e risco.

V. PORTFOLIOS DE EXPORTACAO REGIONAL

Como foi mencionado anteriormente, um dos resultados da estratégia de pro-
mogao de exportacoes, foi a perpetuacdao das disparidades regionais. A tabela 5
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mostra o resultado dos portfolios de exportagdo para as regides Sul, Sudeste e
Nordeste.

Os produtos englobados em cada portfolio de exportagdo regional estdo lista-
dos em anexo. Os resultados mostram que a regido Sudeste apresenta o minimum
variance portfolio (MVP) com o menor risco (6%) e o maior retorno (30%). Se-
guem-se os portfolios da regido Sul e regiao Nordeste. O MVP da regido Nordeste
apresenta a menor taxa de retorno (20%) e o maior risco (8%). Os resultados
mostram que a estrutura de exportagao mais diversificada das regides Sudeste e Sul
(Gouvea, 1990) tem favorecido essas duas regides tanto em termos de receitas de
exportagdo como em termos de risco e retorno. A estrutura de exportacdo nordes-
tina, de outro lado, precisa incorporar a sua pauta de exporta¢io produtos mais
dindmicos que ajudem a regido a melhorar o desempenho do seu portfolio de ex-
portagao.

Os resultados do unlevered Markowitz model para a regido Sul indicam que,
para alcangar o minimum variance portfolio (MVP), os policymakers da regiao
deveriam aumentar as exportacdes de café (071), tabaco (121) e calcados (851) e
reduzir a participacdo de soja (2214) e 6leo de soja (4212). Para a regiao Sudeste,
o modelo usado sugere que os policymakers regionais deveriam aumentar as ex-
portacdes de café (071), aco e ferro (673) e veiculos motorizados (732) e reduzir
as exportagdes de carne (011) e autopegas (7328). Os resultados para o Nordeste
apontam para uma redugdo da participa¢do do agicar (061) e da manteiga de
cacau (0723) e para um aumento nas exportagoes de castanhas (05171) e crusta-
ceos (0313).

VI. CONCLUSAO

O prop0osito deste artigo é testar a hipotese de que regides com mais alto con-
teudo de produtos manufaturados em suas estruturas de exportagio terao melhor
desempenho, em termos de risco e retorno, que regidoes mais especializadas em
produtos primarios.

A experiéncia brasileira mostra que a regido Sudeste, caracterizada por maior
participagio de produtos manufaturados, teve taxas maiores de retorno e menores
de risco. De outro lado, a regido Nordeste teve taxas bem menores de retorno e
maiores de risco. A alta concentra¢do em produtos primdrios, que tiveram quedas
e flutuacgdes nos seus precos, contribuiram para o baixo desempenho de seu por-
tfolio de exportagio.

A regido Nordeste, de acordo com esses resultados, deveria diversificar sua
estrutura de exportagdo, para melhorar o desempenho do seu portfolio de expor-
tagdo. Este trabalho tem por fim a andlise alternativa para a estratégia de promocdo
de exportagdes, contribuindo para melhor compreensio das disparidades regionais
na economia brasileira e, consequentemente, dando visio mais abrangente do que
é necessario ao melhor desempenho da politica de exporta¢des no Brasil.
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Evolucdo da Participacdo Regional no Total da

TABELA 1

Exportacdo Brasileira, 1964-1984 (Participacdo percentual)

Regido 1964 1970 1975 1980 1983
Norte 2.9 2.9 2.3 3.0 2.6
Nordeste 15.6 13.9 17.1 11.5 10.8
Sudeste 57.7 54.7 44 1 50.4 52.2
Sul 23.7 28.0 24 .1 20.9 22.9
Centro-Oeste 0.1 0.5 0.4 0.3 0.6
Café — — 10.8 13.7 10.7
Nao-declarado — — 1.2 0.2 0.2
Brasil 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fonte: J. Redwood lll, 1979. Implicit and Explicit Regional Policies in Brazil: The Impact of
the Public Sector on Spatial Development-Disparities since the Second War. Disserta-
cdo de doutorado, University of California, Berkeley. (p. 704). E Brasil Comércio Exterior-
Séries Estatisticas. CACEX-DEPEC. (vérios anos).

TABELA 2

Evolucdo da Participacdo Regional no Total da Exportagédo

Brasileira de Produtos Priméarios, 1972-1983.

Regido 1972 1975 1978 1981 1983
Sul 30.4 33.1 26.8 39.1 37.8
Sudeste 51.3 42.7 55.4 42.3 47.8
Nordeste 15.4 15.4 14.7 14.4 10.0
Norte 2.7 2.9 2.9 3.6 3.6
Centro-Oeste 0.2 0.5 0.2 0.6 0.8

Fonte: Brasil Comércio Exterior-Séries Estatisticas. CACEX-DEPEC, 1972-1984. Dados com-
pilados pelo autor.

TABELA 3

Evolucédo da Participacédo Regional das Exportagdes de

Produtos Semimanufaturados, 1972-1983

Regido 1972 1975 1978 1981 1983
Sul 34.0 28.8 25.4 31.0 25.5
Sudeste 35.7 41.2 38.9 40.9 53.4
Nordeste 28.0 28.0 33.3 21.0 16.9
Norte 2.0 1.8 1.6 6.3 3.3
Centro-Oeste 0.3 0.2 0.8 0.8 0.9

Fonte: Brasil Comércio Exterior-Séries Estatisticas. CACEX-DEPEC, 1972-1984. Dados com-
pilados pelo autor.
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TABELA 4

Evolucdo da Participagdo Regional na Exportagédo de
Produtos Manufaturados, 1972-1983.

Regido 1972 1975 1978 1981 1983
Sul 20.0 17.4 15.1 16.2 17.2
Sudeste 72.0 73.0 77.3 73.4 71.0
Nordeste 5.5 7.8 4.9 8.0 9.3
Norte 1.6 1.2 2.3 1.9 1.4
Centro-Oeste 0.9 0.6 0.4 0.5 1.1

Fonte: Brasil Comércio Exterior-Séries Estatisticas. CACEX-DEPEC, 1972-1984. Dados com-

pilados pelo autor.

TABELA 5
Portfolio de Exportacdes Regionais

A B C

A. Sul

Retorno 25% 24% 31%

Risco 6% 6% 7%
B. Sudeste

Retorno 30% 30% 32%

Risco 6% 6% 6%
C. Nordeste

Retorno 20% 21% 26%

Risco 8% 8% 9%

Fonte: Caélculos do autor.

Revista de Economia Politica 12 (1), 1992 « pp. 122-133

129



TABELA 6
Proporcdo de Exportacdes em Optimum Unlevered Portfolio

Regido A B C
A. Sul
Retorno (%) 0.24 0.24 0.31
Desvio Padréo 0.06 0.06 0.07
011 6.23 5.57 -1.45
071 14.17 15.31 27.33
121 40.27 41.87 58.78
2214 -8.60 -7.44 4.90
4212 -0.11 -0.13 -0.28
332 2.02 3.30 16.78
851 80.75 72.52 -14.51
85102 -565.27 -48.65 21.38
651 13.83 11.12 -17.49
652 6.71 6.52 4.56
B. Sudeste
Retorno (%) 0.30 0.30 0.32
Desvio Padrédo 0.06 0.06 0.06
011 -15.26 -15.97 -21.82
071 b4.44 55.34 61.95
0535 3.45 3.53 4.20
2214 12.22 12.52 14.98
671 -140.44 -143.16 -165.66
673 49.22 49.95 56.03
674 5.53 5.64 6.54
732 33.83 34.56 40.60
7738 -31.83 -32.55 -38.46
2812 128.74 130.13 141.64
C. Nordeste
Retorno (%) 0.20 0.21 0.26
Desvio Padrdao 0.08 0.08 0.09
0313 28.45 28.76 32.65
05171 40.35 39.96 35.15
061 -35.71 -36.09 -40.71
0612 10.99 11.27 14.72
0721 6.99 6.77 3.98
0723 -14.29 -13.97 -10.01
332 1.78 2.22 7.57
5122 14.80 15.10 18.83
221 12.66 12.86 15.35
7293 33.98 33.11 22.46
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APENDICE
Portfolio de Expressoes Regionais: Sul, Sudeste e Nordeste

Sul
011 = carnes em geral
071 = café
121 = tabaco, ndo manufaturado
2214 = soja exclusive farelo
4212 = o¢leo de soja
332 = derivados de petréleo
851 = calgados
85102 = calgados, couro

651 = téxteis
652 = algoddo

Sudeste
011 = carnes em geral
071 = café
0535 = suco de frutas ou vegetais

2214 = farelo de soja
671 = ferro gusa

673 = aco e ferro
732 = veiculos motorizados
7328 = autopecas
281 = minério de ferro
Nordeste
0313 = crustaceos
05171 = castanhas
061 = mel e acucar
0612 = acucar refinado
0721 = cacau
0723 = manteiga e pasta de cacau
332 = derivados de petréleo
5122 = Adlcool, fenol etc
7293 = transistores, vélvulas etc
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