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RESUMO: Este artigo estima o impacto das estruturas regionais de exportação no risco e 
no retorno das carteiras regionais de exportação. O modelo de Markowitz é usado para 
avaliar o risco e o retorno das estruturas de produtos de exportação de três regiões econô-
micas brasileiras. Mais especificamente, o artigo testa a hipótese de que regiões econômicas 
com estrutura de exportação altamente diversificada observarão portfólios de exportação 
mais eficientes do que aqueles com diversificação de portfólio moderada ou inexistente. 
Para testar essa hipótese, utilizamos as estruturas de exportação de três regiões econômicas 
brasileiras: Sul, Sudeste e Nordeste. Os resultados mostram que a teoria do portfólio pode 
fornecer aos formuladores de políticas uma maneira alternativa de avaliar a instabilidade 
dos ganhos com exportação e estratégias de promoção à exportação.
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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. INTRODUÇÃO 

Neste trabalho discutiremos o impacto das pautas de exportação sobre a es-
tabilidade de receitas de exportações regionais. 

As oscilações das receitas de exportação têm importantes implicações no cres-
cimento econômico dos países em processo de desenvolvimento. Para analisar as 
possíveis causas dos desequilíbrios regionais na economia brasileira, usamos a me-
todologia de portfolio, desenvolvida por Markowitz (1952, 1959). Mais especifi-
camente, testamos a hipótese de que regiões com pautas de exportação mais diver-
sificada terão flutuações menores nas receitas de exportação que regiões com 
pouca ou nenhuma diversificação. 

Trabalharemos com três regiões econômicas brasileiras: Sul, Sudeste e Nordes-
te. A literatura econômica evidencia o impacto da instabilidade de receitas de ex-
portação sobre o crescimento econômico. Seguindo esta linha de análise, tentare-
mos estabelecer uma causalidade entre desequilíbrios regionais e instabilidade da 
receita de exportação. 

II. DIVERSIFICAÇÃO DE EXPORTAÇÕES E  

INSTABILIDADE DA RECEITA DE EXPORTAÇÕES 

A relação entre diversificação de exportações e instabilidade de receita de ex-
portação, em um contexto de estratégia de crescimento econômico, tem sido obje-
to de estudos desde os anos 40, quando Hirschman (1945) começou a analisar a 
relação causal entre concentração de exportações e estabilidade de receitas de ex-
portação. Em geral, a estrutura de exportação dos países menos desenvolvidos é 
caracterizada por alta concentração em produtos primários (NRBGs – natural-
-resource based goods), que é creditado pelo alto grau de instabilidade da receita 
de exportações desse grupo de países (Gersovitz and Paxson, 1990; MacBean and 
Nguyen, 1979, 1987). 

A crença nessa linha de análise levou vários países em desenvolvimento a in-
corporar produtos manufaturados, acreditando que suas receitas de exportação 
seriam mais estáveis que as oriundas de produtos primários (Labys and Lord, 1990; 
Love, 1989). Além disso, acredita-se, há grande probabilidade de que as oscilações 
nas receitas de exportação de produtos manufaturados e primários ocorram em 
direções opostas, contribuindo para uma diminuição na oscilação total das receitas 
de exportação (Massel, 1970; Katrack, 1973; MacBean 1966; MacBean and 
Nguyen, 1979). Essa racionalidade implica, praticando-se uma estratégia de expor-
tação, que policymakers podem ser capazes de afetar o grau de retorno e risco do 
portfolio de exportações regionais (Gouvea, 1988). A formalização e o teste empí-
rico dessa proposta para três regiões econômicas brasileiras escolhidas são o obje-
tivo central deste trabalho (Gouvea e Vasconcellos, 1990). 
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III. EXPORTAÇÕES REGIONAIS:  
A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA 1970-1983 

Um dos objetivos da política de promoção de exportações era reduzir os de-
sequilíbrios regionais (Baer, 1983 e 1989; Galvão, 1984; Redwood III, 1978; e 
Tyler, 1973), através do aumento nas exportações das regiões mais pobres do país. 
O Brasil, como muitos países em desenvolvimento, tem extremas disparidades re-
gionais, com raízes no processo de desenvolvimento e crescimento de sua economia 
(Leff, 1972; Redwood III, 1984; e Redwood e Jatobá, 1984). 

No período em análise, o governo brasileiro atuou explícita e implicitamente 
sobre a alocação de atividades econômicas na economia, com repercussões sobre 
as diversas regiões econômicas (Redwood III, 1978, 1979). A construção de barra-
gens, rodovias e portos teve papel fundamental na integração das várias regiões 
econômicas do país. Ao mesmo tempo, políticas industriais encorajaram a concen-
tração do setor secundário na região Sudeste, reforçando a vantagem comparativa 
da região (Redwood e Jatobá, 1984) e contribuindo para maior diversificação da 
estrutura de suas exportações. 

Uma estratégia de exportação pode também implicar a especialização regional 
em certos produtos, ainda que essa não tenha sido a intenção inicial. Uma estraté-
gia de exportação pode influenciar o desenvolvimento regional de várias maneiras. 
A literatura na área da economia regional tem dado extensa atenção a esse proble-
ma (Coelen 1978; North, 1964; e Tiebout, 1964). No caso brasileiro, podemos 
citar os seguintes impactos: 

1. Dado que as diferentes regiões econômicas não produzem os mesmos pro-
dutos para exportação, uma política que promova diversificação de exportação 
terá impacto desigual sobre essas regiões. Assim, regiões que já tenham significati-
va atividade de exportação, com a assistência do governo serão mais beneficiadas 
que outras, cuja produção está mais distante dos objetivos principais dessa política 
de exportação. Assim, a ênfase na exportação de produtos manufaturados e pro-
dutos primários não tradicionais resultou em impactos positivos sobre as regiões 
Sul e Sudeste. 

2. A distribuição desigual da infraestrutura de exportação e investimentos 
também afeta as diferentes regiões econômicas (Redwood, 1979; Galvão, 1984). A 
alocação seletiva de corredores de exportação aumenta a competitividade entre 
regiões e, ao mesmo tempo, cria um movimento de causa e ação circular cumula-
tivo (Myrdal, 1957). 

3. A alocação de incentivos fiscais adiciona mais um item na problemática da 
exportação 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 mudanças nas escalas de produção regional e na tecno-
logia. 
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Exportações regionais 

A tabela l mostra a evolução da participação regional na exportação total 
brasileira no período 1965-1983. Os resultados não são qualitativamente encora-
jadores entre as diferentes regiões exportadoras. 

As participações de cada região foram mantidas relativamente estáveis, no 
período analisado. De todas as regiões, o Nordeste sofreu as maiores perdas: da 
participação de 15,6% nas exportações brasileiras em 1964, caiu para 10,8% em 
1983. A participação do Sudeste foi mantida relativamente estável, caindo de 57,7% 
para 52,2% em 1983. 

A região Sul, como a região Sudeste, também observou relativa estabilidade 
em sua participação nas receitas de exportação brasileiras. Nesse período, a razão 
de receitas de exportação entre o Nordeste e o Sudeste caiu de 0,27 para 0,17. Em 
suma, a política de promoção de exportações não afetou profundamente a partici-
pação das diferentes regiões produtoras. A extensão das disparidades pode de fato 
ter-se ampliado, já que figuras para exportações de café não foram incorporadas. 
A tabela 2 mostra a participação percentual de cada região econômica nas expor-
tações de produtos primários. 

O Nordeste foi a região que mais sofreu perdas percentuais no período, com 
o declínio dos preços do açúcar depois de 1975. A participação do Sudeste também 
diminuiu, apesar da participação expressiva ao redor de 48%. A participação da 
região Sul cresceu no período, como decorrência da introdução de produtos pri-
mários não tradicionais, como a soja. 

A tabela 3 mostra também um quadro similar com a destacada liderança da 
região Sudeste nas exportações de produtos semimanufaturados. A tabela 4 discri-
mina a participação regional na exportação de produtos manufaturados. Neste 
item, a região Sudeste tem nítida liderança, com quase 70% das exportações 
totais brasileiras de produtos manufaturados. 

IV. METODOLOGIA 

A seleção de produtos incluídos nos portfolios de exportação regional foi ob-
tida das publicações da CACEX/DEPEC – Séries Estatísticas e Regiões Produtoras. 

A série temporal foi obtida do Yearbook of Trade Statistics, publicado pelas 
Nações Unidas no período 1970-1983. Foram selecionados os dez produtos de 
exportação mais significativos para cada região, pela sua contribuição em termos 
de receita de exportação. O nível três da SITC (Standard International Trade Clas-
sification) foi usado no intuito de caracterizar, o mais adequadamente possível, as 
diversas categorias de produtos exportados pelas três regiões econômicas brasilei-
ras. Seguindo Murray (1978), este trabalho enfatiza receitas de exportação em vez 
de preços ou quantidade exportada. 

As taxas de mudança nos valores nominais de exportação dos produtos expor-
tados representam a nossa medida de taxas de retorno. Desse modo, temos a se-
guinte definição: 
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Retorno = 

onde Xi é a receita de exportações, medida em valores nominais em dólares, e t é 
o período de tempo. 

Com essa definição, podemos gerar uma série temporal de taxas de retorno 
para cada produto incluído nos portfolios regionais. A taxa esperada de retorno 
seria definida então como: 

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

O cenário está 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 finanças como o de Jacob e Pettit (1984) e Haugen (1986). A 
fronteira do efficient set é mapeada ajustando a participação de cada produto com 
o intuito de obter combinações de risco e retorno. 

A marca do sucesso de um programa de diversificação de exportações, de 
acordo com essa análise, é a obtenção de um conjunto de portfolios de exportação 
no efficient set. Em outras palavras, sem se levar em consideração o custo de recur-
sos domésticos (CRD), envolvido no reajuste dos portfolios de exportação, a car-
teira de títulos tende a ser mais eficiente em uma análise de retorno-risco à medida 
que se aproxime do efficient set, onde encontramos os portfolios dominantes. Essa 
estratégia também dá margem a opções; isto é, os policymakers regionais podem 
escolher níveis diferentes de retorno e risco, enquanto posicionam seus portfolios 
no efficient set. Dessa forma, selecionamos três portfolios no efficient set: A, B e C. 
Portfolio A é o minimum variance portfolio (MVP), que seria adotado por policy-
makers para minimizar variações profundas nas receitas de exportação. Portfolios 
B e C seriam caracterizados por taxas maiores de retorno e risco. 

V. PORTFOLIOS DE EXPORTAÇÃO REGIONAL 

Como foi mencionado anteriormente, um dos resultados da estratégia de pro-
moção de exportações, foi a perpetuação das disparidades regionais. A tabela 5 
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mostra o resultado dos portfolios de exportação para as regiões Sul, Sudeste e 
Nordeste. 

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

Os resultados do unlevered Markowitz model para a região Sul indicam que, 
para alcançar o minimum variance portfolio (MVP), os policymakers da região 
deveriam aumentar as exportações de café (071), tabaco (121) e calçados (851) e 
reduzir a participação de soja (2214) e óleo de soja (4212). Para a região Sudeste, 
o modelo usado sugere que os policymakers regionais deveriam aumentar as ex-
portações de café (071), aço e ferro (673) e veículos motorizados (732) e reduzir 
as exportações de carne (011) e autopeças (7328). Os resultados para o Nordeste 
apontam para uma redução da participação do açúcar (061) e da manteiga de 
cacau (0723) e para um aumento nas exportações de castanhas (05171) e crustá-
ceos (0313). 

VI. CONCLUSÃO 

O propósito deste artigo é testar a hipótese de que regiões com mais alto con-
teúdo de produtos manufaturados em suas estruturas de exportação terão melhor 
desempenho, em termos de risco e retorno, que regiões mais especializadas em 
produtos primários. 

A experiência brasileira mostra que a região Sudeste, caracterizada por maior 
participação de produtos manufaturados, teve taxas maiores de retorno e menores 
de risco. De outro lado, a região Nordeste teve taxas bem menores de retorno e 
maiores de risco. A alta concentração em produtos primários, que tiveram quedas 
e flutuações nos seus preços, contribuíram para o baixo desempenho de seu por-
tfolio de exportação. 

A região Nordeste, de acordo com esses resultados, deveria diversificar sua 
estrutura de exportação, para melhorar o desempenho do seu portfolio de expor-
tação. Este trabalho tem por fim a análise alternativa para a estratégia de promoção 
de exportações, contribuindo para melhor compreensão das disparidades regionais 
na economia brasileira e, consequentemente, dando visão mais abrangente do que 
é necessário ao melhor desempenho da política de exportações no Brasil. 
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