GILCA GARCIA DE OLIVEIRA

EXPORTACOES BRASILEIRAS: DIVERSIFICACAO, ESTABILIDADE E
SELECAO DE PORTFOLIO EFICIENTE

Tese apresentada a Universidade Federal
de Vigosa, como parte das exigéncias do
Programa de Pos-Graduacdo em Economia

Aplicada, para obtengdo do titulo de “Doctor

Scientiae”.

VICOSA

MINAS GERAIS — BRASIL
2002



“ Todas as minhas cargas ndo estdo confinadas a um
s0 navio, nem as dirijo para um so ponto; nem o
total de meus bens esta a mercé dos

contratempos do presente ano. Ndo sdo, pois,
minhas especulagoes que me fazem ficar triste.”

Antdnio, o mercador de Veneza, em
peca de Shakespeare (Ato I, Cena 1)



AGRADECIMENTOS

Ao ver este trabalho concluido, sinto uma grande satisfagdio em poder
agradecer a tantas pessoas que, de alguma forma, contribuiram para a sua
conclusdo. Pessoas, as mais diversas, que colaboraram de formas distintas, mas
que, sem elas, o esforgo para a realizacdo desta pesquisa teria sido, certamente,
muito mais arduo. Este agradecimento ¢ um mero ato de reconhecimento, mas
cada um desses queridos parceiros sabe a forma especial com que fizeram parte
desta minha trajetoria.

A todos os professores do Departamento de Economia Rural, pelos
ensinamentos compartilhados ao longo desses anos; em especial, a professora
Fatima Marilia de Andrade Carvalho, pela orientagdo dedicada e pelo estimulo
constante, ¢ aos professores Erly Cardoso Teixeira, Maurinho Luiz dos Santos e
Heleno do Nascimento Santos pelo aconselhamento, pelas criticas e sugestoes
que, certamente, vieram a enriquecer o contetido desta pesquisa.

Ao Alisson Viana Tomé, por, com seus conhecimentos na &rea de
Programacao, ter me auxiliado a dar vida a este projeto de retornos e riscos.

Aos meus companheiros do Programa de Po6s-Graduagdo, pelos anos de
aprendizado e pela amizade, particularmente aos meus estimados Henrique Tomé
da Costa Mata e Francis Lee Ribeiro, pelo conforto e apoio em todas as ocasides.

Aos meus queridos amigos Ynaid Masse Bueno e Jos¢ Roberto Pereira,
ela por encher nossa casa de uma alegria extremamente contagiante, mesmo nos

momentos mais penosos, € ele por ter feito parte deste momento especial.

iii



A toda a minha familia, por ter estado tdo presente mesmo que distante,
pelo cuidado, pela confianga e amor a mim dedicados; especialmente a minha
amada mae Silvia, pelos exemplos de sabedoria e bondade que sempre
conduziram os meus passos, € a0 meu querido pai Joel, pelo amor incondicional,
sempre.

Aos funcionarios do Departamento de Economia Rural, pela calorosa
acolhida e pela prestimosa colaboragio nesses anos de convivéncia.

A CAPES, pelo auxilio financeiro.

Enfim, a todos que, de alguma forma, cooperaram para a realizagdo deste
estudo.



INDICE

RESUMO ...ttt
ABSTRACT ...ttt esesenas
1. INTRODUGCAO........oeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e es e es s
1.1. Caracterizacao do setor exportador brasileiro............cooceveeeereecereecenencen.
Consideragies INICIALS. ......c.ccvevereevereeerereeeerereerereseseseseseses sesseeseesseesnens
A evolucdo do setor exportador brasileiro............ooveeveveeicreieireeernnnenns
2. O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA........ccccoummmmmmmmsssssssssssseseeeee
3. OBJETIVOS.....o ottt
4. REFERENCIAL TEORICO.......cccccuumevernreneeceesssssssssssssensismensssssssssssssses
4.1. As teorias de comércio internacional € o novo contexto de estratégias
COMMCTCIALS. cvv. ettt ettt ettt ettt s ettt b et e b bt e et se e s esene
4.2. Fundamentos microfinanceiros e a formagao de carteiras: O Modelo
de Portfolio de MarkOWitz..........ccueuveriiieeueeniniicieierncceensecee e
43. Diversificacdo da pauta de exportacdes e a estabilidade das receitas....
5. MODELOQ ANALITICO........cococmmmmnerrreevienmmmssesessssseesssmsssessssssessssnes
5.1 O modelo de analise de concentragao...........ce.eeeveeveereevveereeeeereeeenreeneenn.
A concentragao da pauta e a instabilidade das receitas de exportacoes..
O Modelo de CONCENLIaCAO.........coeveviereriereriereeereteetereere et eveens
5.2. Modelo de Portfolio de MarkOWitz...........cceeveveeeeeeueieieininnnnnccccnes
5.2.1 Medidas de tendéncia central e de variabilidade como indicadores das

24



522

5.23.
524

5.3.

7.2.

7.2.1.

7.2.2.

7.3.

receitas de eXportagoes € de FISCO.....oeiruirreereererererereereiere et

A representacdo geométrica de portfolios eficientes...........ocevvueeereneneen.
Linha critica para trés atividades..........cccccveererirerierereeeeeeeeeeereeeeens

Derivago de E e V para portfolios eficientes............cocoveeveeerererenennnne

MOAEIOS AIEEINALIVOS. ....eveeeeeeeeee et eeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeeseeseneesane

O modelo aproximado de Alwang e Siegel auxiliar na andlise de

POrtfOlio de MarkOWILZ.........ccoveueueueuiiirieieieece s
FONTE DE DADOS.....ooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
RESULTADOS EMPIRICOS E DISCUSSOES.......ooovoeeveeeerersrnn,

Mudanga estrutural e de composicao da pauta de exportagdes

BIASIIEITA. « ..ottt et e eeeseee e e e eeaeeereeereeentesneesnees

Medidas de concentragao e de instabilidade da pauta de exportagdes

DIASTIEITA. ..ttt et e et e et eeeeeseeseeeeaeeeneeeseesseesnnessnenas

A influéncia da tradicionalidade dos produtos exportados e da
concentracdo da pauta de exportagdes na estabilidade das receitas

DIASILEITAS. ..ot ettt e e et e eeeeeeeeeeeaeeeeaeeseeeesaseeesaseesanseesareeesanees

A estabilidade das receitas de exportagdes segundo as secoes de

PLOAULOS. ... ettt ettt b et b e te e bt eseean

Selecao eficiente da pauta de exportagdes brasileira de acordo com a

teoria de Portfolio de Markowitz..............ccoceuieinicinccnccncncecenee.

Periodo de 1974-79....c.comiiieccrcercce e
Periodo de 1980-89.......c.cuoueuiiiuiiiiiinirreseee et
Periodo de 1990-001.........ccoverieieeeieieiiceeiininneeeeeeeveeiec et

Elasticidades dos componentes da carteira de exportagoes brasileira......

Periodo de 1974-79......coiieciectrecer et
Periodo de 1980-89.......c.cucueuiuiiiiiiiirrreee et
Periodo de 1990-00.........c.ccceeuiiiiiirininirerereeeeee e
RESUMO E CONCLUSOES.........ccoveervueieeremiiesmemessesseeesssseeessneeee

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA. ...,
ANEXOS. ..o s e s e s e s s s e s s s e s s ses s s s s s s s s s s

7C

7€



Anexo 1 - Definigdo das se¢des e capitulos dos produtos exportaveis
DIASIIEIIOS. ...ttt 142
Anexo 2 - Denominaggo dos produtos selecionados na pauta de
exportagdes nas respectivas décadas..........ovvveverererirenreninennennenereenes 146
Anexo 3 - Parcelas de exportacdo e instabilidade dos produtos.............. 15¢
Anexo 4 - Ordenagao dos produtos exportados por participagdo na
1eCeita de EXPOTACOLS. ....cveveeirreeiereiereiererteesteeereeereseeressesesseeesensesenens 162

Anexo 5 - Elasticidades dos produtos componentes da pauta................... 165

vii



RESUMO

OLIVEIRA, Gilca Garcia de, D.S., Universidade Federal de Vigosa, dezembro
de 2001. Exportacdes brasileiras: diversificacdo, estabilidade e selecio de
portfélio eficiente. Orientadora: Fatima Marilia Andrade de Carvalho.

Conselheiros: Heleno do Nascimento Santos e Antonio Carvalho Campos.

No ambiente globalizado em que se configuram as negociagdes de
comércio internacional, busca-se a estabilidade das receitas de exportacdes para
que seja possivel planejar o crescimento e o desenvolvimento econdmico de
longo prazo com maior equilibrio e eqiiidade social. A composi¢do da pauta de
exportacoes em produtos adequados quanto a maiores receitas € menores riscos ¢
fundamental para que se obtenham bons resultados.  Argumentava-se,
inicialmente, que a composicdo concentrada da pauta de exportagdes em
produtos primarios favoreceria a instabilidade das receitas de exportagdes, o que
levou diversos paises a empreenderem politicas de diversificacdo em produtos
industrializados para maior estabilidade das receitas. No caso brasileiro, houve
sucesso quanto as politicas de promogdo de exportagdes implementadas pelo
governo pos-64 e amparadas pelo desenvolvimento industrial ocorrido nos anos
30. Analisando a composicdo alcancada da pauta, em termos de produtos
tradicionais e nao-tradicionais, témse os anos 80 como o periodo de maior
instabilidade para os retornos obtidos do comércio internacional. J& na década de
90, os produtos apresentam melhorias quanto a instabilidade individual das

receitas. No entanto, os produtos tradicionais sdo aqueles que apresentam



melhores medidas de estabilidade, indicando que um programa de diversificacdo
por si sO ndo promove maior estabilidade das receitas de exportagdes; ¢
necessario que a diversificagio busque produtos com estabilidade individual e
correlacdo favordvel das receitas. Para estruturar uma pauta de exportacoes
eficiente, de acordo com maiores receitas € menores riscos, pode-se utilizar o
modelo de portfolio de Markowitz, que otimiza a pauta de acordo com esses
pardmetros. A partir dos resultados obtidos nesta modelagem, analisamse,
comparativamente, os produtos mais estdveis e aqueles seclecionados para a pauta
eficiente em termos de elasticidade-variancia, para corroborar os resultados
obtidos. Observa-se, assim, certa coincidéncia entre os produtos mais estaveis e
aqueles selecionados nos moldes do modelo de portfdlio de Markowitz. Verifica-
se que as Secdes Matérias Téxteis, Industrias Alimentares ¢ Metais Comuns e
Suas Obras aparecem com importdncia em todos os periodos, indicando o
potencial de seus produtos em estabilizar a conformagdo estrutural da pauta de
exportagdes do pais. No ambiente incerto de comércio, o uso de ferramentas que
permitam orientar decisdes para o setor exportador ¢ de fundamental importancia
para se precaver quanto as adversidades. Assim, a Teoria de Markowitz auxilia o
tomador de decisio na administracdo do risco € na definicdo de produtos a serem
promovidos a exportagio em razdo do retomo e risco encontrados nas

negociagdes internacionais.



ABSTRACT

OLIVEIRA, Gilca Garcia de, D.S., Universidade Federal de Vigosa, December
2001. Brazilian exports: portfolio diversification, stability and efficient
selection . Advisor: Fatima Marilia Andrade de Carvalho. Committee
members: Heleno do Nascimento Santos and Antdnio Carvalho Campos.

In the globalized environment, stability in export quantities is strived for
in intemnational business negotiations with the objective of basing plans for long-
term economic growth and development in better balance and with higher social
equality. Adequate products with higher profit/gain and lower risks in the
configuration of the exportation list are fundamental to achieve satisfactory
results. Initially, the concentration on primary products in the configuration of
the exportation list was considered to favor the instability of export profits, which
made several countries introduce politics of diversification for industrialized
products to achieve greater stability in profits. In the case of Brazil, politics for
exportation promotion implanted by the post-64 government and backed up by
the industrial development during the thirties have been successful. An analysis
of traditional and nontraditional products found in the configuration of the list
presents the eighties as the period of highest instability for profits in international
business. In the nineties, however, the products presented improvements in
relation to the individual instability of profits. Nevertheless, traditional products
have presented  the highest means in stability, which goes to show that a

diversification program in itself does not necessarily promote a higher stability of



exportation gains; it is essential that the diversification aims at products with
individual ~stability and favorable gain correlation. To structure an efficient
exportation list in agreement with higher gains and lower risks, the Markowitz
portfolio model can be used, which optimizes the list in agreement with these
parameters. From the results obtained in this modelling, the more stable products
and those seclected for the efficient list are analyzed comparatively in terms of
elasticity-variance, to confirm the obtained results. A certain coincidence
between the most stable products and those chosen in the forms of the Markowitz
portfolio model can be observed. The Sections Textile Materials, Alimentary
Industries, Common Metals and Their Products appear with significance in all
periods, thus indicating the potential of their products to stabilize the structural
constitution of the country’s exportation list In the environment of uncertainty
for business, the use of tools which allow orientation in decisions for the export
sector is a precautionary measure of fundamental importance against adversities.
The Markowitz Theory helps the decision taker hereby in risk administration and
definition of products which are to be promoted for exportation, according to
profit and risks found in interational negotiations.



1. INTRODUCAO

O desempenho do setor exportador tem influéncia fundamental no
desenvolvimento  econdmico, uma vez que gera divisas e impulsiona o
crescimento de  setores direta e indiretamente envolvidos no  mercado
internacional. Com a crescente integracdo econdmica entre os paises, a definicdo
dos produtos componentes da pauta de exportagdes que se adaptam as alteracOes
da demanda mundial e as dindmicas de comércio ¢ de grande importancia para a
determinacdo  de  estratégias governamentais ~ comprometidas com 0
posicionamento competitivo do pais no comércio exterior.

A concentragdo da pauta de exportagdes, principalmente em termos de
poucos produtos primdrios, tem sido vista, por alguns autores, como definidora
da instabilidade das receitas de exportagdes e esta, como influenciadora da
reducdo do nivel de desenvolvimento de um pais. A instabilidade, devido a
variagdes inesperadas no mercado internacional, necessita de ajustes internos e
planejamento para que seus efeitos sejam suavizados, podendo, ainda, gerar
incertezas, que levam a perda da receita e, conseqiientemente, de bem-estar da
populagao.

Para evitar a instabilidade das receitas, o tomador de decisdo, na
administragdo do risco da pauta de exportagdes de um pais, objetiva definir
aqueles produtos componentes que colaborem com menor instabilidade e maior
rendimento na conformagdo geral da pauta. A teoria de portfolio de Markowitz
pode auxiliar na definicdo desses produtos, de acordo com a otimizagdo da
relacdo da média-variancia obtida dos componentes da carteira.

A adequacdo da pauta de exportagdes de um pais envolvido diretamente
no comércio intermacional, em um ambiente globalizado, deve buscar a atuagdo

em produtos dindmicos e competitivos, objetivando proje¢do e ganhos de



comércio. O Brasil tem potencialidade para se estabelecer de forma definitiva no
comércio internacional, principalmente em termos do agronegécio, visto que do
comércio mundial o pais representa apenas 0,9%, mas, em se tratando do
agronegocio, ocupa 4% das negociagdes totais. No entanto, hd que se tomar uma
atitude mais agressiva para a obtencdo de maiores retornos, como no exemplo do
caf¢ em grdo, que o Brasil vende, com ganho de US$1 por quilo, & Alemanha que
ganha US$12,00 quando vende o produto pela agregacio de valor
(STEINBRUCH, 2001).

As exportagdes brasileiras ndo chegam a 10% do PIB contra mais de 20%,
30% e at¢é mesmo 40% de outros paises como a Alemanha, o Japdo, os “Tigres
Asidticos”, a Africa do Sul ¢ o Chile. Em comparagio com paises do chamado
Terceiro Mundo (excluidos os exportadores de petroleo), o pais também tem
perdido posigdes, declinando de 6% para 3%, entre 1985 e 1995. No entanto, o
pais esta situado entre as 10 maiores economias mundiais, pelo conceito de
Produto Interno Bruto, revelando o potencial de incremento de expansio do pais
nas negociagoes de comércio mundial (BRUM, 2000).

No caso de um pais como o Brasil, ndio se deve esquecer de buscar
simultaneamente o desenvolvimento do comércio intemo, uma vez que O pais
apresenta  elevado potencial de demanda interna que sempre colaborou,
preponderantemente, para o processo de crescimento. Ainda, porque o
desenvolvimento de um pais pela melhoria da qualidade de vida e distribuigdo de
renda tem como finalidade atingir a populagdo como um todo. A busca de
crescimento com eqiiidade deve ser vista em termos de toda a populagdo e ndo
somente do desenvolvimento do setor exportador dominante a expensas de uma

grande parcela excluida do processo de crescimento.

1.1.  Caracterizacdo do setor exportador brasileiro



* Consideracoes iniciais

A opcdo pela estratégia de incentivo a atividade exportadora, para o
crescimento dos paises em desenvolvimento, tem sua importincia principal
relacionada aos limites, no curto prazo, de se transformar a poupanca ex-ante em
investimento. No caso brasileiro, o programa de promog¢do de exportagdes
adotado no final da década de 60 foi uma politica importarte para promover
maior  diversificagdo da pauta com crescente participagdo de  produtos
industrializados, incluindo semimanufaturados e manufaturados.

Além da possibilidade de gerar investimentos, a insercdo de um pais no
comércio  internacional promove diversos aspectos positivos. NEVES  (1985)
destacou os seguintes como de maior relevancia: a criagdio de mercados
adicionais para os produtos nacionais; a possibilidade de importagdo de fatores
de produgdo a precos mais acessiveis, possibilitando maior competicdo dos
produtos exportiveis; o aumento da poupanca agregada interna devido ao
crescimento da receita liquida de exportagdes; o estimulo a eficiéncia produtiva
por meio de efeitos estiticos e dinimicos'; a geracdo de maior credibilidade ao
pais devido ao equilibrio do balango de pagamentos; e, finalmente, a
possibilidade do consumo de bens diferenciados produzidos no exterior.
Adicionada a estes fatores, poderia ser citada, também, a contribuigio para a
geracdo de renda e emprego nos diversos setores direta e indiretamente
envolvidos na pratica de comércio.

De acordo com esses aspectos, ¢ possivel visualizar a extensa contribuigdo
das exportagdes, principalmente quanto a oferta de divisas e ao estabelecimento
de maior credibilidade econémica do pais no cenario mundial.

Historicamente, o modelo exportador vigente na América Latina, no
periodo anterior ao dos anos 30, baseava-se em commodities como o café, o
cacau, o acgucar, o algodio e o fumo, limitando a diversificagdo da capacidade

produtiva.

1 . o ~ T ~
Os efeitos estaticos advém da especializacgdo na producdo de bens de acordo com as vantagens

comparativas existentes no pais e os efeitos dindmicos da transferéncia tecnoldgica e da crescente
necessidade de elevar a competitividade para se estabelecer no mercado mundial.
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As crises ocorridas no periodo de 1914 a 1945, evidenciadas pelas guerras
e pela Grande Depressdo, promoveram nas economias latino-americanas a
ruptura do modelo primério-exportador, principalmente pelo estrangulamento da
demanda externa. Esses desequilibrios levaram a maioria dos governos a adotar
medidas como: restricdes e controle das importagdes, elevacdes da taxa de
cambio e compra de excedentes ou financiamento de estoques, com o objetivo
maior de defender-se contra os desequilibrios externos do que estimular a
atividade interna. Entretanto, o novo modelo de desenvolvimento voltado “para
dentro”, calcado na perda de importincia do setor externo como formador da
renda e no aumento da participagdo ¢ dinamismo da atividade interna, encontrou
nessas medidas a base de sua sustentacdo (TAVARES, 1972).

Nesse modelo de desenvolvimento, o setor exportador perde a
caracteristica de determinante do crescimento da renda interna para se tornar
estratégico na geracdo da capacidade de importar bens de capital essenciais para
o investimento na industria de transformagdo. Em contrapartida, o investimento
em atividades econdmicas direcionadas ao mercado interno tomou-se o principal
elemento do crescimento da renda (SUZIGAN, 1974).

O desenvolvimento com forte base industrial foi estimulado pela ideologia
nacionalista presente nos anos 30. O processo de industrializagio se deu via
substituicdo de importagdes, ou seja, o pais passou a produzir o que, a principio,
advinha das importagdes. BRUM (1982) distinguiu essa evolugao em trés fases:

a) Producdo de bens de consumo imediato (ndo-duraveis)

Esta primeira fase foi caracterizada pela implementagdo de pequenas

fabricas e industrias de médio porte, destacando-se as areas de:

alimentacdo, vestuario, utensilios domésticos, instrumentos de trabalho,
equipamentos simples, bens de uso caseiro e bebidas, entre outros.

b) Produc@o de bens de consumo duraveis

Esta fase ocorreu a partir da década de 50 e foi irrompida pela estruturagao

do mercado nacional, com o conseqiiente crescimento da demanda interna

por bens durdveis. A industrializagdo passou a exigir maiores volumes de



capital, tecnologia avangada, mao-de-obra especializada, producdo em
escala e capacidade gerencial inovadora.
¢) Produc@o de bens de capital e de insumos basicos
O estimulo governamental a esta fase ocorreu em resposta A  crise
econdmica mundial de 1974, destacando-se a politica de producdo de bens
de capital e de insumos basicos. O objetivo principal das medidas foi
reduzir a importagio de mAaquinas, ferramentas e  equipamentos
responsaveis pelo segundo maior dispéndio de divisas do pais, superados
somente pelo petrdleo, e assim, controlar os desequilibrios do balango de
pagamentos e do endividamento externo.

Apesar do incentivo promovido ao desenvolvimento industrial, observou-
se que, no periodo de 1947 a 1967, o valor das exportacdes variou muito pouco,
entre um maximo de US$1,8 bilhdo em 1951 ¢ um minimo de US$1,1 bilhdo em
1949. No entanto, as principais razoes do fraco desempenho das exportagdes
nesse periodo relacionam-se com a supervalorizagdo da taxa de cambio e com a
queda dos pregos internacionais apds a Guerra da Coréia (NEVES, 1985).

A auséncia de politicas nacionais diretamente relacionadas ao  setor
exportador proporcionou o lento crescimento das exportagdes € o padrao limitado
de especializagdo. O governo pos-64, voltado para os desequilibrios das contas
externas devido as importagdes exigidas pelo modelo vigente, definiu um
conjunto de politicas estratégicas de promocdo as exportagdes, que estimularam a
diversificagdo da pauta de produtos. Dentre as politicas adotadas no decorrer dos
anos, foram relevantes ao setor exportador a abolicdo das taxas estatais de
exportagoes, a  simplificacdo ~ dos  procedimentos  administrativos ~ para
exportadores e a introducdo de incentivos fiscais e de crédito subsidiado. A partir
de 1968, adotou-se uma politica mais realista de taxa de cambio, que consistiu
em freqiientes e pequenas desvalorizagdes da moeda. O comércio exterior
respondeu prontamente as medidas adotadas e, no periodo de 1970-73, a taxa
média de crescimento anual das exportagdes atingiu 14,7% e das importacoes,
21%.



Nesse periodo, predominaram, ainda, as exportagdes de bens primarios,
principalmente agricolas — soja, café, agucar e algoddo — e minérios de ferro e
manganés, produtos cujos precos sofrem continuas e progressivas quedas no
mercado mundial, estabelecendo perdas nas relagdes de troca em detrimento dos
paises exportadores de commodities.

VON DOELLINGER et al. (1974) definiram, nesse periodo, trés fases de
incentivo as exportagdes. A primeira fase, nos anos de 1964 a 1968, que
apresentou como mérito a redugdo dos gravames e entraves administrativos que
prejudicavam o setor exportador. As medidas implementadas na segunda fase, no
periodo de 1969 a 1971, instituiam subsidios a exportagdo, a fim de gerar divisas
e, conseqiientemente,  evitar  possiveis  estrangulamentos da  capacidade
importadora. A terceira fase, instituida em principios de 1972, concedia
beneficios que facilitavam a implantagdo de novas industrias direcionadas as
vendas externas e a formagdo de companhias comerciais dinamizadoras da
comercializagdo no exterior.

Estudos empiricos desenvolvidos  por  GOUVEIA  NETO e
VASCONCELLOS (1991), comparando as pautas de exportagdes dos anos 1963
e 1983% evidenciaram que as estratégias politicas adotadas obtiveram éxito
quanto a atuagdo do pais no comércio mundial, uma vez que as receitas totais
com exportagdes aumentaram de US$1,26 bilhdo em 1964 para US$25,13
bilhdes em 1983. E, quanto a diversificacgdo dos produtos exportaveis, esses
autores observaram que, em 1963, os 15 principais produtos exportiveis foram
responsaveis por 89,7% da receita total de exportacdes, e em 1983 essa
participagdo caiu para 61,8%, corroborando a implementagio da diversificacdo

obtida por meio dessas medidas.

* 0s 15 principais produtos da pauta de 1967 sdo apresentados em ordem decrescente de participagdo:

café, minério de ferro e concentrados, algoddo, cacau, aglicar ¢ mel, madeira moldada, sementes de oOleos
cereais, ragdo para animais, tabaco, carne fresca e congelados, came enlatados, fios téxteis, Oleos
vegetais, veiculos a motor para estradas e calgados. Em 1982, os produtos componentes formadores
foram: café, minério de ferro e concentrados, ragdo para animais, derivados de petrdleo, veiculos a motor
para estrada, frutas e compotas, agliicar e mel, came fresca e congelados, calgados, tabaco, 6leos vegetais,
cacau, produtos quimicos organicos, placas e folhas de ferro e de ago e maquinas ndo-elétricas. Observou-
se que somente cinco desses produtos ndo constavam na composi¢ao de 1967.
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Nos anos 90, o setor exportador apresentou reagdo positiva, devido,
principalmente, a medidas de politicas especificas, dentre elas: a desoneracdo
tributaria parcial as exportagdes, a ampliagio e o aprimoramento das linhas
oficiais de crédito a exportacdo e o aperfeicoamento do programa de equalizagdo
de taxas de juros do PROEX — Programa de Financiamento as Exportagdes .
Houve, ainda, a definigilo do PEE - Programa Especial de Exportagdes’, a
introdugdo do seguro a exportacdo, a criagdio da APEX — Agéncia de Promogio
de Expoﬂ;agéess, a dinamizacio da CAMEX — Camara de Comércio Exterio’ e
sua incorporagdo ao MDIC — Ministério do Desenvolvimento da Industria e do
Comércio. Essas politicas objetivam melhorar a infra-estrutura das exportagoes,
bem como facilitar e baratear os procedimentos necessdrios a exportagdo e
implementar agdes em busca de mercados para produtos brasileiros submetidos
ao comércio mundial (IEDI, 2000a).

A definicdo de politicas consistentes e coesas sao fundamentais para o
fortalecimento do dinamismo do setor exportador, visto a estreita relacdo entre a
mudanca da dindmica da pauta de exportagdes e as questdes internas, que
refletem o desenvolvimento do pais e a estrutura produtiva desenvolvida no

mtuito de atender as demandas internas e de comércio internacional.

’ O PROEX, instituido dois anos depois da extingdo do FINEX, depende de recursos orgamentarios a

serem aprovados pelo Executivo e pelo Legislativo a cada exercicio anual; atinge pequenas e médias
empresas que queiram aumentar a competitividade dos produtos destinados a exportagdo (Guia PROEX
de Financiamento, MDIC/SECEX 2000).

* PEE — Programa Especial de Exportagdes, ¢ um programa federal instituido em novembro de 1997 pelo
Decreto 2.398, tendo iniciado suas atividades em abril de 1998, através da CAMEX /MDIC, com o
objetivo de dobrar as exportagdes até o ano 2002. Esse programa ¢ baseado em modelos de
gerenciamento  modemo relacionando os setores publico e privado, com os objetivos de incentivar a
cultura exportadora, capacitar e promover as empresas brasileiras no exterior (ALVARES, 1999).

> APEX - Agéncia de Promocdo de Exportagdes foi instituida pelo Decreto 2.398, em novembro de 1997,
com o inicio de suas atividades em abril de 1998; opera juntamente com o SEBRAE-UF e o setor privado
e ¢ responsavel pelos programas de divulgagdo e estimulo a promogdo de produtos e servicos das micro e
Eequenas empresas no exterior (ALVARES, 1999).

CAMEX - Camara de Comércio Exterior, criada em fevereiro de 1995, faz parte do Conselho do
Governo, sendo integrada pelos ministros das Relagdes Exteriores, da Fazenda, da Agricultura e
Abastecimento e pelo Ministro Chefe da Casa Civil, que a preside, e o presidente do Banco Central, que
participa como convidado especial. Esta camara tem como objetivos discutir e avaliar os temas de
coordenagdo da politica de comércio (GOULART, 1999).
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* A evolucio do setor exportador brasileiro

A andlise evolutiva do setor exportador brasileiro nas ultimas décadas
evidencia a influéncia do cenario econdmico mundial e das politicas domésticas
na composicdo da pauta de exportagdes. No Quadro 1, apresentamrse os dados
referentes a evolugdo do valor total real das exportagdes brasileiras, de acordo
com os grandes agregados — produtos basicos, industriais semimanufaturados e
manufaturados e operagdes especiais, no decorrer do periodo de 1971 a 1999.

A partir dos dados da evolucdo das receitas de exportagdes dos grandes
agregados, pode-se verificar a tendéncia de comportamento crescente dos valores
exportados (Figura 1), que, no entanto, ¢ formada por oscilagdes localizadas em
seu horizonte histérico, intercalando periodos de depressio e recuperacdo, que

ocorreram de modo semelhante para cada grupo de agregado.

7 ~ L. . ~ o ~
Em operagoes especiais, inclui transagoes especiais, reexportagao € consumo de bordo.



Quadro 1 — Exportagdes brasileiras — Evolugdo e variagdo percentual, em relacdo ao ano anterior, dos valores dos grandes

agregados (US$1.000.000 FOB e em percentual). Periodo de 1971 a 1999

Anos Total Geral Basicos Industrializados Operacdes Especiais
Semimanufaturados Manufaturados Total
Uss % Us$ % US$ % US$ % US$ % US$ %

1971 7.055 4.831 1.997 227

1972 9.697 27,24 6.620 27,02 753 2215 2.968 32,73 109 -52,08
1973 15.061 35,62 9.953 33,49 1.157 34,90 3.560 37,78 4.717 37,07 392 259,34
1974 19.317 22,03 11.665 14,68 1.539 24,85 5.640 36,88 7.180 34,30 473 20,74
1975 19.903 2,95 11.541 -1,07 1.950 21,06 5.933 4,94 7.883 8,93 479 7,19
1976 21.828 8,82 13.209 12,63 1.815 <147 5.983 0,83 7.798 -1,10 821 82,67
1977 24.316 10,23 13.978 5,50 2.091 13,23 7.690 22,20 9.781 20,28 557 -27,06
1978 22.792 -6,68 10.763 -29,87 2.559 18,28 9.152 15,97 11.710 16,48 319 -36,18
1979 24.182 5,75 10.394 -3,54 2.994 14,52 10.541 13,18 13.535 13,48 253 -10,07
1980 31.906 24,21 13.451 22,73 3.722 19,58 14.307 26,32 18.029 24,93 425 68,27
1981 33.467 4,67 12.816 -4,96 3.040 -22,44 17.074 16,21 20.114 10,37 537 39,28
1982 27.301 -22,59 11.147 -14,97 1.939 -56,75 13.874 -23,07 15.813 -27,20 340 -32,78
1983 28.739 5,01 11.201 0,48 2.339 17,07 14.798 6,24 17.136 7,72 403 22,10
1984 33.969 15,40 10.951 -2,28 3.613 35,28 19.033 22,25 22.647 24,33 371 -3.80
1985 31.115 9,17 10.362 -5,69 3.348 <793 17.066 -11,52 20.414 -10,94 340 -5,19
1986 26.637 -16,81 8.677 -19,41 2.970 -12,73 14.784 -15,44 17.753 -14,99 206 -38,10
1987 30.142 11,63 9.220 5,39 3.649 18,63 17.057 13,33 20.706 14,26 216 8,57
1988 37.336 19,27 10.399 11,34 5.405 32,48 21.202 19,55 26.607 22,18 330 58,95
1989 36.230 -3,05 10.062 -3,35 6.119 11,66 19.729 -147 25.848 -2,94 321 1,93
1990 31414 -15,33 8.747 -15,03 5.108 -19,79 17.180 -14,84 22.288 -15,97 379 24,43
1991 30.346 -3,52 8.381 -4,37 5.145 0,73 16.491 -4,18 21.637 -3,01 328 -9,79
1992 33.327 8,94 8.226 -1,38 4.810 -6,98 20.023 17,64 24.833 12,87 268 -15,83
1993 34.860 4,40 8.468 2,86 4.923 2,30 21.191 5,51 26.114 491 278 6,70
1994 38.366 9,14 9.743 13,09 6.073 18,94 22.171 442 28.244 7,54 379 39,29
1995 39.885 3,81 9.407 -3,57 7.844 22,58 22.102 -0,31 29.946 5,68 532 44,33
1996 39.756 -0,33 9.909 5,06 7.171 -9,39 22.145 0,20 29.317 2,15 531 2,30
1997 43.116 7,79 11.777 15,86 6.899 -3,95 23.784 6,89 30.683 445 657 26,59
1998 40.873 -5,49 10.370 -13,57 6.486 -6,37 23.515 -1,15 30.000 22,28 503 222,11
1999 37.727 -8,34 9.294 -11,57 6.272 -3,40 21.475 -9,50 27.747 -8,12 685 38,74
2000 48.826 29,42 11.133 19,79 7.533 31,06 28.832 20,11 36.365 34,26 1.327 93,78

Fonte: Secex/MDCIT.

Dados deflacionados de acordo com o IPC/EUA, base 1990=100.

Para o ano de 1971, em operagdes especiais consta o conjunto de dados denominados “diversos”, e os produtos industrializados totais ndo sdo classificados
separadamente em termos de semimanufaturados e manufaturados.



A expansdo das exportagdes totais, na década de 70, apresentou taxas
superiores as das décadas seguintes. O valor exportado real na década de 70
cresceu 242%, sendo seu valor, em 1971, de US$7,05 bilhdes, passando, em
1979, a US$24,18 bilhdes. Enquanto na década seguinte apresentou crescimento
de 13,55%, passando de US$31,91 a US$36,23 bilhdes entre 1980 e 1989,
respectivamente. Na década de 90, o crescimento se recuperou com taxas de
20,10%, sendo em 1990 US$31,41 bilhdes, fechando o ano de 1999 com
US$37,72 bilhdes. Analisando as exportagdes em termos absolutos, observa-se o
mesmo comportamento, ou seja, de US$17,13 bilhdes na década de 70 para
US$432 e US$6,31 bilhdes nas décadas de 80 e 90, respectivamente,
confirmando a tendéncia de oscilagdes de crescimento.

E possivel evidenciar, por meio de estatisticas, que o Brasil obteve éxito
quanto as politicas adotadas objetivando a diversificagdo da pauta de exportaveis.
A participagdo do café, que sempre foi o produto de maior representatividade na
geracdo de divisas, declinou de uma média de 42% do valor das exportagdes em
1965-69 para 12,6% em 1974; enquanto a participagdo do aglcar cresceu de 5
para 15,8%, e os produtos manufaturados se expandiram de 7,2 para 27,7%, no
mesmo periodo. Além de melhor distribuir a participagdo representativa dos
produtos  tradicionalmente  exportados, novos produtos foram adicionados a
composicdo da pauta, como ¢ o caso da soja, que ndo participava da estrutura de
exportagdes at¢ meados de 60 e passou a representar 7,4% das receitas de
exportagoes em 1974 (BAER, 1977).

As elevadas taxas de crescimento evidenciadas no inicio da década de 70
refletiram o bom desempenho geral da economia brasileira, iniciada em 1968 e
mantida at¢ 1973, caracterizando o chamado “milagre brasileiro”. Nesse periodo,
diversos fatores favoreceram o crescimento nacional, como o investimento de
excedentes de capital realizado por grupos econdmicos internacionais; a
consolidagdo do sistema e da politica economica adotados, garantindo a expansdo
e a lucratividade. E, no final dessa década, em 1978, os agregados industriais
passaram a apresentar maior importdncia na conformacdo da pauta. Essa

modificacgdo do comportamento devewse a um conjunto de fatores, como a
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politica de incentivos adotada, as firustragdes das safras agricolas provocadas
pelas condicdes climaticas desfavoraveis e, também, a retragdo do mercado
interno em relacdo ao consumo de bens duraveis, provocada pela elevagdo dos
precos e pela perda do poder aquisitivo da populagdo, em especial da classe
média. Tal situagdo levou o governo federal a estimular as exportagdes desses

bens, a fim de manter o ritmo da produgao industrial (BRUM, 1982).

50.000
g 40.000 ——Total Geral
: 30,000 —x—Basicos
% : —&— Semimanufaturados
g —— Manufaturados
g 20.000 —a—Ind. Total
= —+—Operagdes Especiais
S 10,000 1

0

1993
1995
1997
1999

Fonte: Secex/ MDCIT
Figura 1 — Exportagdes brasileiras — Evolucdo dos valores da pauta em termos

dos grandes agregados.

Em 1980, apesar do crescimento do valor exportado em 31,94% relativo
ao ano de 1979, o saldo do balango comercial apresentou déficit de US$2,9
bilhdes, chegando ao superavit de US$13,1 bilhdes em 1984, quando o valor das
exportagdoes alcangou o crescimento de 18,19% com relagdo a 1983. No entanto,
ha que se considerar a dindmica das importagdes interferindo no cenario
nacional, e, nesse contexto, o superdvit foi devidlo mais a redugdo das

importacdes do que a expansao das exportagdes.
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No periodo que vai de 1986-1990 ocorreu baixa significativa dos pregos
dos produtos primarios exportados pelos paises em desenvolvimento, o que
correspondeu a aproximadamente metade dos pregos observados no periodo de
1948-1955. No Brasil, aumentou-se o volume exportado na tentativa de
equilibrar as receitas de exportagdes (FURTADO, 1998).

Ja na década de 90, as oscilagdes dos valores exportados continuam a
ocorrer, com taxas de crescimento negativas nos primeiros anos, recuperando-se
a partir de 1992, mantendo o comportamento favoravel até o ano de 1995 e
passando de US$31,41 bilhdes em 1990 até alcancar US$39,88 bilhdes em 1995.
A vpartir dai somente tem crescimento positivo em 1997 e passando a taxas
decrescentes nos demais anos. E possivel observar crescimento do valor
exportado em 1997 em todos os grupos de agregados, com excecdo dos
semimanufaturados, que permaneceram praticamente estdveis. De acordo com
SOUZA (1999), na primeira metade de 1997 os precos internacionais das
commodities cresceram, levando ao aumento do valor exportado, e, no periodo
que engloba 1992/1997, com a abertura comercial, as industrias elevaram seu
padrdo de qualidade e produtividade, competindo mais acirradamente no
mercado  internacional e promovendo, assim, o crescimento da atividade
exportadora.

A retragdo do valor exportado, observada em 1998 para US$40,87 bilhoes,
refletiuv a reducdo média de 12,1% dos pregos internacionais das principais
commodities pelo crescimento da oferta mundial. Acrescido a isso, a queda da
demanda mundial provocada pelas crises russa e asidtica afetou, principalmente,
a receita dos produtos primarios, acarretando redugdo de US$1,41 bilhdo destas
receitas quando comparados os anos de 1997 e 1998. Nesse mesmo periodo, a
exportacdo dos agregados industrializados permaneceu  praticamente  estavel,
passando de US$30,69 para US$30,00 bilhdes, o que impossibilitou um
movimento compensatorio para a manutengdo do nivel de crescimento das
exportacoes totais brasileiras. Em 1999, a receita de exportagdes ainda decresce
para US$37,73 bilhdes devido, principalmente, a crise financeira asidtica, a

queda das cotagdes das principais commodities exportaveis € ao desaquecimento
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da economia mundiall. O desempenho insatisfatorio do comércio externo
brasileiro em 1999, de acordo com relatorio do IEDI (2000b), foi devido,
principalmente, a forte deterioracdo dos termos de troca, conseqiiéncia da queda
dos precos em dolares das exportagdes. Os precos dos produtos bésicos e
semimanufaturados foram reduzidos entre 17 e 20%, em média, entre janeiro e
agosto de 1999, devendo mais a retracdo econOmica em regides importantes da
economia mundial e a sobreoferta de commodities industriais e agricolas do que a
fatores da economia nacional.

E relevante observar que os produtos béasicos apresentaram sempre taxas
de crescimento menores que os produtos industrializados. Esse comportamento
divergiu somente em cinco anos, que foram: 1976, 1990, 1994, 1996 e 1997, nos
quais o setor de produtos primarios cresceu mais ou decresceu menos que O
agregado de produtos industriais.

No anos de 1996 e 1997, as cadeias caf¢ e soja foram as principais
responsaveis por aumentos absolutos nas receitas de exportacdes. No caso da
cadeia café, suas receitas apresentaram aumentos, em termos absolutos, de
US$833,1 milhdes, correspondentes a crescimentos de 87,2% em relagdo ao
periodo de janeiro a julho de 1996. Esse desempenho foi favorecido pelo
aumento de 2941% nos precos médios do café em grdo apoiado pelo
crescimento de 69,06% nos volumes exportados do produto. O aumento das
exportagdes da cadeia soja foi induzido, principalmente, pela elevagio das
cotagdes internacionais em 6,35%, assim como do bom desempenho da safra
1996/97, de 26 milhdes de toneladas. As vendas de soja em grdo foram
grandemente beneficiadas (crescimento de 102% do volume embarcado) pela

desoneragio do ICMS® das exportagdes, 0 que aumentou a competitividade do

8 Lei Complementar n°® 87, de 13 de setembro de 1996, conhecida como Lei Kandir, que isentou as
exportacdes de produtos primarios e semi-elaborados da incidéncia do ICMS — Imposto sobre Circulagdo
de Mercadorias e Servicos. A desoneragdo elevou a competitividade dessas categorias de produtos e
incrementou sua participagdo no comércio internacional, no entanto ao custo da transferéncia de parcelas
de produtos industrializados da mesma cadeia que perderam, em termos econdmicos, potencialidade de
exportagdo. A soja em grio pode ser um exemplo deste comportamento, visto que a desoneragdo elevou a
venda deste produto com a conseqiiente reducdo de sua oferta para o esmagamento.
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produto. Esses dois fatores permitiram aumento de 142,18% nos embarques do
produto, gerando crescimento de 44,69% de receitas adicionais, o que, em
valores absolutos, correspondeu a US$1,27 bilhdo (BERALDO, 1997).

A instabilidade das exportagdes brasileiras pode ser observada por meio
das variagdes percentuais das receitas contidas na Figura 2, reforcando a
tendéncia da formagdo de ciclos com fases expansionistas, seguidas de fases

depressivas para todos os trés agregados: basicos, manufaturados e

semimanufaturados.
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Fonte: Secex/ MDCIT
Figura 2 — Exportacdes brasileiras — Variagdo percentual dos valores exportados,

em relacdo ao ano anterior, dos grandes agregados.

As menores variagdes percentuais nos anos 80 e 90 e sua maior dispersao
na década de 80 refletem um periodo marcado pela estagnacdo do nivel da
atividade  econdbmica e por profundos  desequilibrios  macroecondmicos.
Corroborando esse quadro, GIAMBIAGI ¢ MOREIRA (1999) relataram que, no

periodo de 1980-1993, a economia brasileira apresentou taxa de crescimento

14



média de apenas 2,1% aa., sendo o crescimento do produto muito irregular,
alternando anos de grande expansao com outros de significativo declinio.

A partir da andlise da participagdo percentual dos grandes agregados nas
receitas de exportagdes brasileiras (Quadro 2), ¢ possivel verificar que a
contribuicdo dos produtos industrializados no total dos produtos exportados tem
crescido constantemente, exceto no ultimo qiiingiiénio, 1995-1999, no qual sua
participagdo  permaneceu  praticamente  constante. Os  produtos manufaturados
tiveram comportamento semelhante aos industrializados totais, ou scja, crescente
em todo o horizonte de andlise, mas, no qiingii€nio final, apresentaram pequeno
decréscimo na  participacdo percentual. No caso dos produtos
semimanufaturados, nos primeiros anos de andlise, a sua participagdo percentual
foi oscilante, mas passou a crescer, com 13,61% no periodo de 1985-1990,
atingindo, em 1995-99, 17,24% das receitas totais de exportacdes. Observouse
que, dentre os produtos industrializados, aqueles  correspondentes  aos
manufaturados tiveram maior participagdo no comércio internacional do que os
semimanufaturados.

Os produtos basicos, que cederam espaco no cendrio exportador aos
industrializados, apresentaram queda crescente, na participagdo percentual das
receitas, no horizonte de andlise. No periodo de 1971-1975 eram responsaveis
por 64,24% das receitas totais em exportagdo e, nos anos de 1995-1999,
decresceram para 25,17%. No entanto, nos ultimos qiingiiénios da analise, a
participacdo percentual desses produtos tem se mantido equilibrada em tomo dos
25%. Ja o agregado operagdes especiais apresentou queda no horizonte de andlise
at¢ o qliingiiénio de 1990-1995, quando recuperou alguma participacdo, 1,03%,
crescendo no wltimo periodo de anilise para 145%. E relevante recordar que, em
termos de valores, a receita exportada dos produtos bésicos cresceu, durante o

periodo considerado, apesar de ter apresentado periodos de oscilagdo.
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Quadro 2 — Exportagdes brasileiras — Participagdo percentual média dos grandes
agregados no total da pauta de exportagdes. Periodo de 1971 a 1999

Anos Basicos Industrializados Operacoes Especiais
Semimanuf. Manufaturados Total
1971-1975 6424 6,64 26,37 33,40 236
1975-1980 51,39 10,33 36,24 46,57 2,04
1980-1985 37,63 9,56 51,51 61,07 1,29
1985-1990 29,99 13,61 55,48 69,08 0,93
1990-1995 25,57 16,21 57,18 73,40 1,03
1995-1999 25,17 17,24 56,39 73,39 1,45

Fonte: Secex/ MDCIT.

No ano de 1999, as receitas advindas das exportagdes brasileiras
apresentaram valores reduzidos quando comparadas com as dos Ultimos anos da
década; o crescimento para o total geral exportado foi negativo e, de todos os
agregados, somente as operacOes especiais  cresceram  positivamente. A
composicdo da pauta em termos da participagdo dos produtos permaneceu
praticamente  estavel. Este ano ndo foi muito produtivo com relagio as
negociacoes na drea de comércio internacional devido ao fracasso das reunides
da OMC - Organizagdo Mundial do Comércio, realizada em Seattle, nos Estados
Unidos. Visualizowse, assim, o primeiro sinal de crise do multilateralismo e das
resisténcias a um novo ciclo de abertura comercial. Com isso, vislumbram-se
maiores negociagoes nos processos em nivel sub-regional (Mercosul — Mercado
Comum do Sul) e de liberalizacgio hemisférica (ALCA — Area de Livre Comércio
das Américas).

Por meio da Figura 3, ¢ possivel observar a participagdo dos grandes
agregados exportaveis ao longo do horizonte de andlise definido e a possivel
tendéncia de estabilidade de suas participagdes percentuais.
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Fonte: Secex/ MDCIT.
Fignra 3 — Exportagdes brasileiras — Participagdo percentual dos grandes
agregados no total da pauta de exportagdes.

Verificou-se, assim, a crescente instabilidade do mercado internacional, no
qual o Brasil estd inserido pelas constantes oscilagdes das receitas de exportagdes
advindas do comércio. Para uma atuacdo impactante no comércio mundial, a
pauta de exportagdes de um pais deve buscar acompanhar as dindmicas das
negociacoes ¢ das demandas internacionais para, assim, se sobressair dentre o0s
demais competidores. Ha ainda que se desenvolverem politicas governamentais
que envolvam maior divulgagdo e assegurem a confiabilidade quanto aos
produtos exportados pelo pais em temos de identificacio do produto pela origem
e do cumprimento dos compromissos de comércio.

Em Estudos do IEDI — Instituito de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial, foram analisadas, comparativamente, a evolugdo da pauta de
exportagcdes de 13 paises9, dentre eles o Brasil, de acordo com sua convergéncia
quanto & dindmica do comércio internacional. Esses estudos constataram relativa

convergéncia do padrao de especializacdo da pauta de exportagdes brasileiras,

’ 0s paises contemplados no estudo realizado pelo IEDI sdo: Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franga,
Italia, Espanha, Coréia, India, México, Malasia, Chile, Argentina e Brasil.
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considerando-se a média dos anos de 1996-1998. Cerca de 30% das exportacdes
brasileiras  foram  classificadas como  “6timas”, ou seja, setores  que
acompanharam a  tendéncia do  comércio  intermacional;  20%  foram
“oportunidades perdidas”, representadas por aqueles setores que divergiram da
direcdo do comércio mundial. Os demais 50% correspondiam aos setores ndo
dindmicos, que sdo os “setores em declinio”. Na comparacdo entre o0s paises
estudados, somente o Chile apresentou resultados inferiores aos do Brasil. Com
relagdio a dinamica setorial, o Brasil somente ¢ superior a Argentina e ao Chile.
Quanto a intensidade tecnoldgica, das 20 maiores exportagdes brasileiras,
somente o setor de aeronaves apresenta alta intensidade tecnologica, ao passo
que os setores correspondentes a partes e acessorios de veiculos a motor, veiculos
de passageiros a motor, exceto Onibus, ¢ veiculos para mercadorias € servigos sao
os que apresentam média-alta tecnologia.

A andlise do cendrio do setor exportador nacional revelou a fragilidade da
composicdo da pauta em termos da participacdo de produtos dindmicos em sua
constituicdo. A composicdo da pauta de exportagdes de um pais deve buscar
maior estabilidade de receitas, seguindo a dindmica do comércio internacional,
que promove maiores resisténcias as conjunturas adversas de mercado,
objetivando maiores retornos das receitas € menores riscos em sua formacao.

Adicionalmente a isso, FURTADO (1998) refere-se a conquista de um
espagco maior no comércio internacional globalizado com o respaldo de uma
politca de desenvolvimento socioecondmico que empreenda, igualmente, a
conformagdo do mercado interno para o crescimento simultineo da participacdo
do Brasil no comércio intemmacional e da insergdo da populagdo, como um todo,
no processo de desenvolvimento.

O desenvolvimento direcionado ao bemrestar da populagdo de um pais €
alcancado pela interacdo de liberdades instrumentais que sdo: as liberdades
politicas, as facilidades economicas, as oportunidades sociais, as garantias de
transparéncia ¢ a seguranca protetora. Em se tratando das facilidades economicas,
estas interferem no desenvolvimento, visto que as dotagdes economicas de um

individuio dependem tanto dos bens disponiveis quanto das condigdes de troca,
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refletidas pelos precos relativos e pelo funcionamento dos mercados. Assim, com
o crescimento ¢ a estabilidade da riqueza de um pais, o bem-estar da populacdo ¢

alcancado com o conseqiiente aumento de sua dotagdo econdmica (SEN, 2000, p.

54).
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2. O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

A insercdo de um pais na economia mundial deve ser proposta
conjuntamente com maior competitividade e estabilidade das receitas de
exportagdes, para que seja possivel comprometer a sua participagddo no comeércio
com crescimento econdmico e, conseqlientemente, com desenvolvimento e
eqiiidade social.

A estabilidade das receitas de exportagdes e a eficiéncia do mercado
interno  constituem a base necessaria  para o plangjamento de  politicas
direcionadas ao desenvolvimento de longo prazo. Especificamente, com relacdo
ao mercado externo, o foco de analise deste estudo, a identificacio das demandas
internacionais de acordo com o dinamismo dos produtos envolvidos e a
estabilidade que estes promovem na receita de exportagdes como um todo
representam atributo fundamental na conquista de parcelas cada vez maiores e
mais estaveis no comércio internacional.

A diversificagdo da pauta de exportagdes tem sido legitimada,
especialmente para paises em desenvolvimento, na busca de minimizar a
instabilidade das receitas de exportagdes advindas de pautas muito concentradas
e compostas, principalmente, de produtos primarios. A maior diversificagio da
pauta permitiia que movimentos, em certa direcdo, de rendimentos de
determinado produto pudessem ser compensados por rendimentos em dire¢do
contraria & de outro produto ou grupo de produtos. Nesse sentido, a incorporagdo
de manufaturados na pauta de exportagdes desses paises foi estimulada por

politicas  governamentais, visto ser bastante provavel que, entre produtos
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primarios e  manufaturados, sejam  encontradas  correlagdes  negativas,
possibilitando, assim, a compensacao das oscilagdes das receitas.

O esforco de diversificagio na direcdo de produtos industrializados tem,
igualmente, como argumentacdo a tendéncia historica de queda dos precos de
produtos primarios, por um lado, ¢ a maior estabilidade dos precos de produtos
mais elaborados, por outro. Témrse usado ainda, como justificativa, as baixas
elasticidades de ofeta e de demanda dos produtos primarios para
estabelecimento de wuma pauta mais diversificada em  industrializados. No
entanto, a incorporacdo de produtos industrializados na pauta ndo garante
diretamente a estabilidade das receitas. FURTADO (1998) observou que os
precos dos produtos manufaturados exportados pelos paises em desenvolvimento
cresceram 12% nos anos 80, enquanto os dos produtos manufaturados exportados
pelos paises desenvolvidos aumentaram 35%. Isso indica a necessidade de se
incorporar, na pauta, produtos, independentemente de serem primdrios ou
manufaturados, que realmente sejam identificados como dindmicos no mercado
internacional € que promovam estabilidade na receita de exportagdes do pais nao
somente em termos de precos, mas também de volumes exportados.

No caso brasileiro, a diversificagdo da pauta de exportagdes teve como
alicerce o desenvolvimento industrial empreendido nos anos 30. A partir dai foi
gerada uma estrutura produtiva capaz de responder as politicas especificas para o
setor exportador que foram definidas somente no governo poés-64, que
implementou  promogdes as  exportagdes visando maior  diversificacdo  de
produtos exportados. Dessa forma, foram sendo -constituidas diferentes carteiras
de exportagdes ao longo do tempo, no sentido da diversidade de produtos. No
entanto, de acordo com a dinamica de comércio do qual um pais participa, a
conformagdo da pauta de exportagdes deve ser perseguida em funcdo dos
principios de estabilidade das receitas e da dindmica de comércio internacional.
Em estudo do IEDI (2000a), verificou-se que, em relagdo ao dinamismo, no
periodo de 1996-98, os cinco principais setores de exportacdo nacional, minério
de ferro e seus concentrados, café, alimentos para animais e sementes para Oleo

eram denominados setores em retrocesso € em declinio no mercado mundial.
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Isso indica que a definicio de wuma plataforma de exportagdes esta
relacionada a necessidade de reduzir as flutuagdes dos riscos e aumentar oS
ganhos das receitas de exportagdes. Entretanto, devido a interagdo entre o0s
mercados, 0 processo ¢ extremamente complexo, necessitando de minuciosa
avaliacdo do produto a ser exportado no mercado internacional.

Neste estudo, busca-se verificar se a diversificagdo da pauta de
exportacoes brasileira, ao longo do periodo de 1974 a 2000, foi estabelecida na
diregdo de maior estabilidade, ou scja, de menor variabilidade das receitas de
exportagdes de um pais, permitindo que tomador de decisio identifique os
produtos favoraveis a estabilidade dos retornos de comércio. Considera-se para a
formulacdo do modelo a receita de exportagdes como a varidvel basica, uma vez
que nao somente variagdes no preco, mas também mudancas em quantum
exportado, constituem fontes de instabilidade de receitas.

Para o tomador de decisdo, a utilizagdo de um ferramental auxiliar € de
fundamental importincia na definicdo de produtos a serem estimulados ao
comércio internacional. Como bem descreveu  BERNSTEIN (1997), a teoria da
decisdo busca definir o que fazer quando ¢é incerto o que acontecerd, e tomar tal
decisio ¢ o inicio de qualquer agdo na administracdo do risco. Na verdade, a
certeza quanto a melhor pauta de exportagdes ndo substituird a incerteza, pois
somente se busca o uso de instrumentos que possam indicar a melhor tomada de
decisio e proporcionar um ambiente no qual o esforco inicial seja dado na
diregao mais acertada possivel.

A teoria de portfolio de Markowitz tem como suporte o pressuposto de
que um portfolio, 6timo ou eficiente, pode ser gerado pela selegio de
commodities que, conjuntamente, minimizam o risco da instabilidade da renda
das exportagdes, enquanto alcangam dado nivel de crescimento dessas receitas.
Neste contexto, ¢ possivel fornecer ao tomador de decisdes uma ferramenta
auxiliar na administragdo do risco, que neste caso ¢ representado pela

instabilidade das receitas de exportagdes de um pais.
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3. OBJETIVOS

objetivo principal do trabalho ¢ definir as carteiras Otimas de

exportagdo, buscando alcancar a estabilidade das receitas obtidas por meio da
reducdo do risco para os periodos de 1974-1979, 1980-1989 e 1990-2000. Tem-

se ainda, por propodsito, estabelecer as principais tendéncias que marcaram a

evolugdo da pauta de exportagdes nacional nas ultimas décadas, no que se refere

a concentragdo, instabilidade e as estratégias de diversificagdo, em termos de

retorno e risco, dentro de um contexto de formagao de carteiras.

Especificamente, pretende-se:

a)

b)

d)

Verificar, por meio de indices, a concentracdo e a instabilidade dos
produtos individuais e sua correlagio na composicdo da pauta de
exportagdes dos periodos considerados nesta anlise.

Selecionar a carteira de exportagdes eficiente de acordo com o
principio da média-variancia, a luz do modelo de portfolio de
Markowitz.

Avaliar os principais produtos da pauta de exportagdes brasileira em
termos de elasticidade-varidncia, ou seja, a variagdo percentual da
variabilidade da receita de exportagdes relacionada ao aumento
percentual do volume exportado.

Analisar os produtos selecionados pelo modelo de Markowitz
conforme a participagdo na pauta de exportacoes e a elasticidade-

variancia correspondente.
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4. REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, define-se a base teérica que fundamenta a andlise proposta
do trabalho. Utilizamrse o contexto das teorias de comércio internacional e o
arcabouco microeconomico baseado nos fundamentos microfinanceiros ¢ da
formacdo de carteiras, especificamente firmada no Modelo de Portfolio de
Markowitz. Vale-se, ainda, dos fundamentos sobre o efeito da diversificagdo da
pauta de exportagdes na busca de maior estabilidade das receitas das nagoes.

4.1. As teorias de comércio internacional e o novo contexto de estratégias

comerciais

Os mercantilistas do século XVII foram os primeiros a analisar a
economia internacional e se preocupavam, principalmente, em estabelecer e
consolidar a autoridade real interna e externamente e, para manter o poderio do
reino, estimulavam o comércio doméstico e internacional, objetivando gerar
novas fontes de receita. Esses pensadores consideravam o papel do Estado como
de grande relevancia nas relagoes de comércio (KENEN, 1998).

A teoria do comércio intemacional fundamentou-se mais adiante, nos
principios da escola cldssica, sendo seus principais expoentes Adam Smith e
David Ricardo. As teorizagdes do padrdo de comércio internacional

desenvolvidas por esses autores formaram a base fundamental da maioria dos
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estudos subseqiientes, como no modelo de Heckscer-Ohlin ¢ no novo modelo de
comércio internacional  discutido por varios autores e desenvolvido neste
trabalho, de acordo com os preceitos esclarecidos por PORTER (1993) e
discutidos por NAKANO (1994).

Nesse contexto, a teoria smithiana trata, inicialmente, da propensdo a
trocar bens, inata ao proprio ser humano, como a esséncia da divisdo do trabalho,
e ilustra a necessidade da ocorréncia dessas trocas por propiciar beneficios para
ambos os individuos envolvidos no processo. Posteriormente, ela expande a
relacdo dos beneficios das trocas entre os individuos e a extensio do mercado
com o qual essas trocas estavam envolvidas. Assim, trata-se da importancia da
extensdio do mercado para a perfeita realizagdo do comércio entre bens, porque,
quando se tem um “.mercado muito reduzido, ninguém pode sentir-se
estimulado a dedicar-se inteiramente a wuma ocupacdo, porque ndo podera
permutar toda a parcela excedente de sua produgdo que ultrapassa seu consumo
pessoal pela parcela de producdo do trabalho alheio, da qual tem necessidade”
(SMITH, 1996, p.77).

Adam Smith, em seu extenso e detalhado A Rigueza das Nagoes, seguiu
tratando o homem como um comerciante, € com isso toda a sociedade se
transforma em uma sociedade comercial. Assim, amplia-se o beneficio do
comércio para regides € paises que comercializam entre si, de acordo com suas
vantagens absolutas, ou seja, no caso de um pais poder produzir uma unidade de
umn bem com menor utilizacgdo de trabalho que o pais com que ele comercializa,
ambos obterdo beneficios do comércio exterior, tendo em vista a troca de seus

excedentes.
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“Quaisquer que sejam o0s paises ou regides com o0s quais se
comercializa, todos obtém dois beneficios do comércio exterior.
Este faz sair do pais aquele excedente da produgdo da terra e do
trabalho para o qual ndo existe demanda no pais, trazendo de
volta, em troca, alguma outra mercadoria da qual ha
necessidade. O comércio exterior valoriza as mercadorias
supérfluas do pais, trocando-as por alguma outra que pode
atender a uma parte de suas necessidades e aumentar seus
prazeres” (SMITH, 1996, p.430).

Na teoria classica do comércio internacional, Ricardo avangou no
entendimento da conceituagdo de Adam Smith, quanto as vantagens absolutas, e
teorizou sobre os beneficios do comércio entre duas nacdes, de acordo com as
suas vantagens comparativas. Considerando dois paises comercializando entre si,
aquele produto sobre o qual o pais apresenta vantagens seria produzido com
maior especialidade e vendido para o outro pais. Com isso, compraria do outro
pais o produto sobre o qual este apresenta maiores vantagens em relagdo aos
demais. Para esse autor, a manutencdo da diferenca dessas vantagens entre os
paises teria como justificativa dois fatores: a dificuldade de circulagido do capital
entre os paises na busca de uma aplicagdo mais lucrativa e a propria facilidade de
circulacdo desse capital entre regides do mesmo pais.

Ricardo considerou o comércio de dois produtos e entre dois paises e
utilizou o célebre exemplo do comércio entre Portugal e Inglaterra com os
respectivos produtos, vinho e tecido. A relevancia pratica de se tratar, a época,
deste exemplo deve-se ao famoso tratado de Methuen'®, de 1703, que reduzia as
tarifas  britanicas sobre os vinhos portugueses em troca da livre entrada dos
produtos téxteis britAnicos em Portugal. A partir desse exemplo, o referido autor
tratou das vantagens de se especializar na producdo de determinado produto e

comercializar com outra nagdo, mesmo quando se tém vantagens em ambas as

" Esse acordo, firmado em 1703 e revogado em 1842, foi elaborado pelo diplomata inglés John Methuen
e estabelecia que Portugal passaria a importar “para sempre” os produtos téxteis ingleses, com taxas
privilegiadas, enquanto a Inglaterra se comprometia a importar os vinhos portugueses taxando-os em dois
tercos do tributo de importagdo pago pelo vinho francés, o que levou ao avango descontrolado da cultura
da vinha em detrimento dos demais cultivos, conduzindo a ruina da incipiente industria té€xtil portuguesa
(SANDRONI, 1994).
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mercadorias, reforcando, assim, os beneficios de se tomar parte no comércio

internacional.

“Num sistema comercial perfeitamente livre, cada pais
naturalmente dedica seu capital e seu trabalho a atividade que
lhe seja mais benéfica. Essa busca de vantagem individual esta
admiravelmente associada ao bem universal do conjunto dos

paises. Estimulando a dedicacio ao trabalho, recompensando a
engenhosidade e propiciando o uso mais eficaz das
potencialidades  proporcionadas pela natureza, distribuise o
trabalho de modo mais eficiente e econdmico, enquanto, pelo
aumento geral do volume de produtos, difunde-se o beneficio de
modo geral e une-se a sociedade universal de todas as nagdes do
mundo civilizado por lagos comuns de interesse e de
intercdmbio” (RICARDO, 1996, p.97).

Apesar de o modelo ricardiano fazer projecOes corretas a respeito dos
fluxos de comércio, existem alguns equivocos a serem tratados. Primeiro, o
preceito da rigorosa especializagdo dos paises na producdo de determinado
produto ndo ocorre no mundo real. Segundo, assume-se que os paises como um
todo ganhardo com o comércio; entretanto, na pratica, o comércio internacional
tem fortes e distintos efeitos sobre a distribuicio de renda. Terceiro, o modelo
ndo permite o tratamento das diferencas de recursos entre paises como uma causa
de comércio. E, por fim, ignora o possivel papel das economias de escala como
um dos interesses em se comercializar (KRUGMAN e OBSTFELD, 1999).

Tanto Adam Smith quanto David Ricardo trataram de verificar as
vantagens das nagdes em termos de um Unico fator, o trabalho. O modelo de
Heckscer-Ohlin  expandiu a teoria de comércio internacional, sendo sua maior
contribuicdo  considerar dois paises comercializando entre si, e dois fatores
perfeitamente moveis, que sdo o capital e o trabalho. Sendo um pais intensivo
quanto ao fator capital e o outro pais intensivo no fator trabalho, um deles tende a
produzir mais bens que usam os recursos abundantes e, conseqiientemente, a
exportar esses mesmos bens, ou seja, O pais mais intensivo em capital

comercializara  produtos capitak-intensivo, e aquele com vantagens no fator
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trabalho comercializard produtos trabalho-intensivo. Esse modelo apregoa que,
no comércio internacional, a equalizagdo dos pregos dos fatores ocorre entre os
paises (KENEN, 1998).

A teoria tradicional do comércio internacional tem como  principio
fundamental as vantagens comparativas dos paises. No entanto, o contexto
internacional  globalizado e de desenvolvimento tecnologico que os paises
enfrentam atualmente ¢ bastante diferenciado daquele cenario no qual as teorias
de Adam Smith e David Ricardo foram desenvolvidas no século XVIII. Os
fatores de produgdo, capital e trabalho, passaram a ser comercializaveis com o
crescente fluxo de capitais entre paises, deixando de ser uma dotacdo fixa de
determinadas regides, o que interfere nas premissas da teoria tradicional de
comércio internacional.

A nova teoria do comércio intermacional - a teoria estratégica de comércio-
expressa com maior consisténcia o quadro atual das negociagdes internacionais.
Considera-se que, com a globalizagdo dos mercados e a crescente mobilidade de
fatores como maquinas e  equipamentos, pesquisa €  desenvolvimento,
qualificacido humana, o potencial explicativo do comércio intemacional por meio
das vantagens comparativas sera cada vez menor.

O papel da nagdo, de acordo com essa teoria, estd em definir as relagdes
com as empresas € a forma como estas podem criar € manter as vantagens
competitivas das indlstrias. Para que um pais obtenha éxito internacional em
determinada industria, € necessario que os determinantes de competitividade
estejam envolvidos de maneira sisttmica no cendrio desse pais. Tais
determinantes seriam: as condicoes de fatores, as condicdes de demanda, a
presenca ou auséncia de indistrias correlatas e de apoio e a estratégia, estrutura e
rivalidade das empresas. A conjugagdo desses fatores com a atuacdo
governamental e o acaso completam todo o sistema. Assim, a relagdo entre paises
e firmas de sucesso se daria de acordo com seu envolvimento dindmico, ou como
enfatizou PORTER (1993, p.87): “em ultima andlise, os paises obtém é&xito em

determinadas indUstrias porque o ambiente nacional ¢ o mais dindmico e o mais
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desafiador e estimula e pressiona as firmas para que aperfeicoem e ampliem suas
vantagens, no decorrer do tempo”.

Com respeito ao conceito de competitividade, KRUGMAN (1994)
discutiu a importdncia da diferenciacdo que deve ser dada quando se trata de
competitividade de empresas e quando se trata de nacgdes. Para ele, uma definicio
adequada de competitividade das nagdes, que ¢ a que se busca nesta andlise, seria
a habilidade do pais em produzir bens e servicos que consigam enfrentar a
competicdo internacional enquanto os cidaddos possam ter um padrdo de vida
crescente e sustentavel.

A teoria estratégica do comércio internacional desenvolveu explicagdes do
padrdio de comércio e da competitividade, a partir do exame das interagdes
estratégicas das empresas ¢ dos govermnos. Nesses termos, 0 comércio ocorre em
mercados  imperfeitamente  competitivos, nos quais fatores como Dbarreiras 2
entrada de produtos, diferenciagdo, economia de escala e progresso técnico tém
papel importante. De acordo com a nova teoria, 0s governos nacionais, Sob
condicdes bastante restritas, podem intervir, com sucesso, na competicdo através
de subsidios ou imposi¢des de barreiras ao comércio (NAKANO, 1994).

Yoffie e Associados (1993), citados por NAKANO (1994), descreveram
em sintese, as diferentes teorias de comércio por meio de uma estrutura analitica
global. Os padrdes de comércio e de investimento mundial sdo explicados pela
estrutura  industrial e pelas caracteristicas  organizacionais  estratégicas  das
empresas. Para esses autores, as complexidades do comércio e do investimento
s6 podem ser classificadas pela inter-relagdo de vantagens comparativas do pais,
estrutuira da industria, atributos organizacionais € estratégicos das empresas,
politicas  governamentais e inércia empresarial ou inércia  histdrica. Dessa
interligacdo, tém-se quatro classificacdes, a saber: vantagem comparativa,
competicdo oligopolistica, competicao politica € competigio regulada.

NAKANO (1994) discute a classificagdo destes novos padrdes de
comércio e de investimento. As vantagens comparativas s3o explicadas pelas
teorias  tradicionais, enfocando mercados com poucas imperfeicoes ou

contestaveis com reduzida intervengdo governamental. No contexto atual ndo ¢ a
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dotacdo fixa de fatores tradicionais que explica a vantagem comparativa, mas as
vantagens construidas. Devido a baixa concentragdo, as empresas sao
fragmentadas e competitivas, ¢ o ambiente nacional determinard a vantagem
competitiva internacional. Pela restrita intervencdo govemamental, o que definira
as exportacdes serdo os custos dos fatores, a dotacdo seletiva de fatores, a
intensidade de competicdo local e as caracteristicas da demanda interna. “As
intervengdes do governo somente tém efeitos duradouros sobre as vantagens
competitivas quando direcionadas para melhorar a competitividade sistémica,
isto ¢ criando um anbiente mais favoravel para a operagdo das empresas:
melhorias na  infra-estrutura  econdmica e social, qualificacdo dos  recursos
humanos, sistema de financiamento, sistema tributirio, estabilidade economica e
politica” (NAKANO, 1994, p.19).

No padrdo de comércio determinado pela competigdo oligopolistica, t€mr
se as indastrias globalmente concentradas e com reduzida intervencdo
governamental, e, apesar das diferengas na estrutura industrial, a maior influéncia
na determinagdo locacional da produc¢do e na diregdo das exportagdes e
importacdes sdo as decisdes estratégicas e organizacionais. Nesse caso, as
caracteristicas do pais podem ser importantes, mas a estratégia oligopolistica
global ¢ prevalecente. E, como as empresas obtém lucros acima do competitivo, a
relevancia dos custos comparativos no curto prazo ¢ menor na tomada de
decisdes.

No campo da competigdo politica, as indlstrias operam em um mercado
mundial competitivo, mas com intervencdo govemamental. FEssa intervengdo
afeta o mercado ao determinar a longevidade das empresas nao-competitivas,
mas a protecdo concedida a determinadas empresas dificilmente altera a
vantagem comparativa do setor. Na competicdo regulada, a competicdo se
transforma num jogo estratégico entre empresa € governo. A intervencdo tem
efeito estratégico direto na empresa, alterando o lucro dos competidores

domésticos e internacionais.

30



Dessa forma, a classificagdo do pais de acordo com a teoria de comércio
internacional indica a melhor estratégia a ser desenhada para o desenvolvimento

da competitividade da industria e do pais.

4.2. Fundamentos microfinanceiros e a formacdo de carteiras: O Modelo

de Portfdolio de Markowitz

De acordo com GOUVEIA NETO e VASCONCELLOS (1991), durante
os anos 50 e 60 foram desenvolvidos, pelos tedricos da visdo microfinanceira, os
pilares da teoria da formagdo de carteira de titulos e o Modelo de Pregos de
Ativos. Dentre esses trabalhos, o Modelo de Portfolio de Markowitz ainda
permanece como referéncia dos trabalhos realizados em teoria financeira.

A teoria de portfolio de MarkowitZ' baseia-se, primordialmente, na
selecilo de ativos financeiros que melhor represente um  portfolio de
investimentos na medida em que alcance maiores rendimentos € menores TriSCOS
para o investidor em questdo. Essa teoria tem sido adaptada com o intuito de
possibilitar a selecdo da pauta de exportagdes de um pais seguindo os mesmos
principios de maximizacdo das receitas das exportacdes e de minimizacdo do
risco, representado pela varidncia total das receitas da carteira de exportagdes'”.

Esse tipo de andlise adveio da necessidade de suprir as falhas presentes na
formulagdo tradicional marginalista de origem marshalliana em incorporar o
risco em sua estrutura, ressaltando-se que ndo somente o lucro, mas também o
risco, seria um fator fundamental na tomada de decisdes dos agentes financeiros

(PEIXOTO, 1977).

"' Toda a justificativa tedrica deste modelo foi investigada em: MARKOWITZ (1991).
> ALWANG e SIEGEL (1994), LABYS e LORD (1990), LOVE (1979), GOUVEIA NETO e
VASCONCELLOS (1991), GOUVEIA NETO (1992) e CARVALHO (2000).
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Para quantificar o risco”’, é necessario distinguir os possiveis resultados e
suas probabilidades de ocorréncia. A probabilidade pode ser definida como
objetiva quando a freqiiéncia de ocorréncia de determinado evento ¢ conhecida e,
subjetiva, quando ¢ baseada na percepcao de que determinado evento podera vir
a ocorrer. No caso de probabilidades subjetivas, varios individuos podem fazer
escolhas  diferentes, atribuindo probabilidades distintas a diversos resultados
(PINDYCK e RUBINFELD, 1999).

Apesar, de a teoria da escolha envolvendo risco explicar certos fendmenos
que escapam a andlise tradicional, Simonsen, citado por NOGUEIRA (1974),
mostra certas limitagdes desta andlise. A primeira ¢ devida as expectativas e a
subjetividade das distribuicoes de probabilidade dos agentes econdmicos que sdo
consideradas como dadas. E a segunda limitagdo corresponde ao uso das
distribuicdes  subjetivas de probabilidade como alicerce da teoria da escolha
envolvendo risco.

Em termos da redugdo do risco, para MARKOWITZ (1991), um portfolio
adequado nao ¢ apenas um conjunto de bens, mas, sim, um conjunto balanceado
de bens que promovera oportunidades e protecdo contra os riscos relacionados a
maiores retornos. A busca de um portfolio eficiente surge das incertezas que
envolvem os investimentos, haja vista que, mesmo que as forgas de mercado
sejam  suficientemente  compreendidas, outras for¢as ndo-econdmicas podem
influenciar o seu comportamento e, com isso, a seguranca do investimento
escolhido.

Outro aspecto a ser salientado sdo as correlagdes entre os retornos de
diversos investimentos que irdo compor um portfolio. Os retornos das atividades
sdo altamente, mas ndo perfeitamente correlacionados, implicando no fato de que
a diversificacdo do portfolio seria capaz de reduzir o risco, mas nao de elimina-lo

por completo.

" De acordo com PINDYCK e RUBINFELD (1999), Knight fez uma distingdo sobre risco ¢ incerteza, na
qual a incerteza seria a situagdo em que muitos resultados com probabilidades desconhecidas sdo
passiveis de ocorréncia, enquanto no risco se relacionam todos os possiveis resultados com suas
probabilidades de ocorréncia.
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A correlagdo entre os retornos ndo € a mesma em todas as atividades.
Geralmente, espera-se que os retornos das atividades de uma mesma industria
sejam mais correlacionados do que os retonos de atividades de industrias
dispares. Portanto, para se reduzir o risco seria necessario evitar portfolios cujos
produtos fossem altamente correlacionados entre si. Assim, uma centena de
produtos, cujos retornos crescem e decrescem com grande proximidade, pode
dispor de somente um pouco mais de prote¢do do que o retomno incerto de um
unico produto.

O portfolio mais seguro, aquele com maiores indices de retorno, pode
estar sujeito a um alto grau de incerteza, enquanto o portfolio com menor
incerteza pode ter “retorno provavel” indesejavel. Porém, entre os dois extremos
existem portfolios com variados graus de retornos provaveis e incertezas, € a
escolha entre portfolios eficientes'® dependera da propensdo e habilidade do
tomador de decisao quanto ao risco envolvido.

Markowitz relaciona seus dois pressupostos basicos: a) quanto maior o
retomo de um investimento, maior o seu risco; € b) a diversificagdo como o

maior recurso contra o risco, com a otimizagao de um portfolio eficiente.

“Markowitz reserva o termo “eficiente” para carteiras que
combinam as melhores a¢des por aquele preco com o minimo de
variancia — “otimizagdo” € o termo técnico. A abordagem
combina dois clichés que os investidores aprendem desde cedo:
sem rsco ndo ha lucro e ndo ponha todos os ovos na mesma

cesta.” (BERNSTEIN 1997, p.256).

A analise de um portfolio inicia com informagdes a respeito da seguranca
individual e finaliza com conclusdes acerca do portfdlio como um todo. Vérias
informagdes sobre seguranca podem ser usadas como ferramentas nesta analise,

como o comportamento passado dos individuos e a opinido de analistas

4 Portfolios eficientes sio aqueles com menor incerteza que qualquer outro com x% de retorno provével,
e portfolios ineficientes sdo todos aqueles inferiores a outros portfolios disponiveis.
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especializados. Para o ser humano, considerado por Markowitz como racional e
tomador de decisdo, os detalnes dessa analise devem ser cuidadosamente
selecionados.  Entretanto, alguns objetivos sdo comuns em qualquer decisdo,
como os altos retornos, sendo estes confidveis, estdveis e pouco sujeitos a
incerteza.

Ha ainda que considerar os elevados custos para implementacio da
diversificacdo  das exportagdes, uma vez que as atividades competem por
recursos escassos. LOVE (1979), analisando o modelo de diversificagdo baseado
na andlise de portfolio de Markowitz, concluiu que o programa de diversificacdo
nem sempre elimina ou reduz invariavelmente o problema de variagdes das
receitas de exportagdes. Perseguir um programa muito denso pode causar
novamente o crescimento do grau de flutuagdes nas receitas totais de
exportagdes. Além disso, a limitacgdo dos fatores de producdo gera elevados
custos de realocacdo destes. A implementagdo de um programa de diversificagdo
deve levar em conta os custos em relagdo aos beneficios que trariam a maior
estabilidade.

A rigidez do Modelo de Portfolio de Markowtiz na definigho de uma pauta
de exportagcoes eficiente para determinado pais tem sido criticada por alguns
autores, como LABYS e LORD (1990), ALWANG e SIEGEL (1994), LOVE
(1983) e MAC BEAN e¢ NGUYEN (1980). No caso de estudos com enfoque em
recursos financeiros, a liquidez caracteristica dos investimentos permite a
alocacdo praticamente imediata entre as diversas possibilidades de investimento.
No entanto, quando se trata de recursos exportdveis, estes ndo apresentam
liquidez, e o wvalor das exportagdes ¢ definido pela alocagdo de recursos
produtivos entre uma variedade de possiveis atividades; essa alocagdo ndo pode
ser conseguida instantaneamente € sem custos de ajustes.

A definicdo dos produtos exportdveis depende de uma diversidade de
aspectos, como mudangas politicas, que afetam os volumes de produtos
exportados, influenciando diretamente a alocagdo dos recursos produtivos. O
conjunto potencial de combinagcdes de exportacdes factiveis ¢ determinado por

uma fronteira de possibilidades de exportagio — FPE. Para definir corretamente a
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Fronteira de Possibilidades de Exportagdo, devem-se apurar, cuidadosamente, as
possibilidades de producdo e a demanda doméstica do pais em consideragdo. No
caso da teoria de portfolio, considera-se o total de recursos financeiros
disponiveis como o montante financeiro possivel de ser alocado. Para o caso das
exportagdes, o limite disponivel ¢ considerado como a receita de exportagdes do
ano anterior, ¢ os tomadores de decisdo ajustam as exportacdes de acordo com
esse valor fixo. Essa aproximacdo pode ndo ser adequada, visto que, em um caso
de n atividades possiveis, uma completa especializacdo € passivel de ser obtida,
ou seja, poderia se considerar a alocagdo de todos os recursos em somente uma
atividade. Entretanto, essa definicdo depende da Fronteira de Possibilidade de
Exportacao do pais (ALWANG e SIGEL, 1994).

Para melhor ajustamento desse problema alguns autores t€m investigado
alternativas  vidveis. Ainda de acordo com o estudo de ALWANG e SIEGEL
(1994), LABYS e LORD (1990) utilizaram um preco ponderado da parcela de
exportagdo do portfolio para descrever a variabilidade internacional dos pregos
que o pais enfrenta. Essa aproximacdo tem alguma deficiéncia conceitual, visto
que diversos estudos tracam a instabilidade das receitas de exportagdes como
sendo mais influenciada pela variabilidade dos volumes exportados do que pela
variagdo dos pregos internacionais propriamente dita (GLEZAKOS, 1984;
MURRAY, 1978). Assim, a formulagdo de um preco-base de aproximacdo do
portfolio ¢ uma descricio imperfeita da variabilidade dos ganhos de exportagdo.
Outra limitagdo seria com relagdo aos programas de incentivo, nos quais o0s
estimulos as exportagdes vinculam mudangas na produgdo doméstica € nos
padrdes de comércio, que requerem aproximagdes baseadas nos volumes
exportados € ndo nos precos. Outro grupo de estudiosos como LOVE (1983) e
MAC BEAN e NGUYEN (1980), na tentativa de solucionar o problema de se
obterem quantidades factiveis de wuma base de recursos totais pré-definida,
utilizaram a variancia do portfolio somente como medida de instabilidade.

Devido a esses entraves, o uso de wuma aproximagdo marginal, a

elasticidade-variancia, deve ser de uso complementar nas andlises do modelo de
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portfolio de Markowitz para o estudo da carteira de exportagdes, como
justificado (ALWANG e SIEGEL, 1994, p 413):

“A aproximagdo marginal pode ser um guia sobre as melhores
mudangas a serem feitas no curto prazo, ou o melhor caminho a
ser buscado para se alcangar um portfolio 6timo no longo prazo.
Se as relagdes instaveis variam ao longo do tempo, a
aproximacdo marginal empregada aqui, pode ser um guia sobre
mudancas desejaveis para minimizar a instabilidade no curto
prazo.”

Assim, scleciona-se a pauta de exportagdes eficiente, a luz da teoria de
portfolio de Markowitzz, com o instrumental de programagdo quadrdtica e,
posteriormente,  verifica-se o comportamento individual de cada produto de
acordo com a elasticidade-varidncia. O célculo desta elasticidade busca definir a
mudanca percentual na variabilidade da receita da pauta de exportacdes em
fungdo da variagdo percentual do volume exportado de um produto individual, o
que permite reforgar as inferéncias relacionadas a respeito da instabilidade da

comercializacdo de determinados produtos sobre a receita de exportagdes.

4.3. Diversificacio da pauta de exportagdes e a estabilidade das receitas

A influéncia das receitas de exportagdes no crescimento dos paises tem
sidlo objeto de varios estudos empiricos para avaliar a instabilidade das
exportacoes como influenciadora  do fraco crescimento economico,
principalmente, de paises em desenvolvimento. Diversos autores tém tentado
diferenciar os componentes da instabilidade das receitas de exportagdes em
componentes relativos a0 mercado e em componentes especificos da produgdo. O

pioneiro dessa andlise foi MASSEL (1964 e 1970), buscando definir os
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elementos determinantes da instabilidade das exportagdes como a instabilidade
da oferta, a instabilidade da demanda e a inter-relacdo entre os produtos
componentes da pauta de exportagdes. Seu trabalho serviu como fundamento na
elaboracdo de varios modelos para o estudo da concentragdio da pauta de
exportagdes e suas conseqiiéncias. Dentre esses estudos, citamrse o de LOVE
(1981), que aplicou um modelo visando diferenciar os componentes da
instabilidade das receitas de exportagdes naqueles relativos ao mercado e nos
especificos de producdo; ¢ o de MURRAY (1978), que examinou, a despeito dos
resultados  inconclusivos obtidos por diversos autores, a instabilidade dos pregos
e volumes de exportagdes e a importancia relativa das flutuagdes da oferta e da
demanda na determinac@o da estabilidade das receitas de exportagdes.

A instabilidade das receitas de exportagdes, devido aos componentes da
pauta, ndo foi comprovada efetivamente em nenhum trabalho  especifico.
GYIMHA-BREMPONG (1991) relatou que os resultados obtidos a partir de
vérios desses estudos tém sido controversos”, nos quais alguns autores
encontraram relagdo negativa, outros positiva e, ainda, um terceiro grupo nao
verificou relagdo  significativa entre a instabilidade das exportagdes e o
crescimento economico.

A discussdo dos resultados tem sido extensa, e alguns autores tém
justificado a diferenca como devida aos diferentes modelos  empiricos
empregados e as relagdes captadas por eles. Dentre os autores destes trabalhos,
MACBEAN e NGUYEN (1980) justificaram a relagdo aparentemente fraca ou
ausente entre a concentragdo de commodities da pauta de exportacdes e a
instabilidade das receitas destas encontrada em alguns estudos. Eles apontaram
como justificativas: o fato de as exportagdes de commodities individuais
ocorrerem em determinadas €pocas, como nos periodos de safras agricolas, o que

geraria correlagdo positiva entre as receitas de exportagdes desses produtos; e de

" Estudos que encontraram relacdes negativas entre estabilidade de exportagdes e desenvolvimento, ver

ADAMS et al. (1979) ¢ GLEZAKOS (1984). Para estudos que encontraram relagdo positiva entre
crescimento econdmico e instabilidade de exportagdes, ver ALWANG e SIEGEL (1994). Exemplos de
estudos que ndo encontraram nenhuma relagdo estio em MORAN (1983), MACBEAN e¢ NGUYEN
(1980) MACBEAN (1984) e SVEDBERG (1991).
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a especializagdo  exportadora ocorrer naquelas commodities com  receitas
relativamente mais estaveis, além do elevado grau de dispersio da instabilidade
observada nos produtos individuais. Nesse caso, a diversificacgdo da pauta de
exportacdes somente levaria a estabilidade das receitas se ela envolvesse a
selecdo de produtos com receitas historicamente estaveis, ou seja, que apresentou
menores riscos.

Portanto, a diversificagdo da pauta de exportacdes permite que, em
periodos de fraco desempenho no comércio mundial de um de seus componentes
ou att mesmo de determinado mercado consumidor, seja possivel estabilizar as
receitas de exportagdes por meio de outros produtos componentes e, ou,
mercados com melhor desempenho. E importante salientar que, para que isso
ocorra, a variabilidade dos produtos exportaveis ndao deve ocorrer no sentido de
que estes apresentem correlacdo positiva entre si; caso contrario, as variagdes das
receitas de exportagdes seguirdo na mesma direcdo, potencializando sua
instabilidade (GOUVEIA NETO e VASCONCELLOS, 1991).

A concentragdio em poucos produtos correlacionados  positivamente
contribuiria, assim, para a instabilidade das receitas advindas das exportagdes.
Quanto mais concentrada a estrutura de exportagdo, menores s30  as
possibilidades de que perdas em determinado segmento exportdvel possam ser
compensadas por ganhos em outro segmento. Além disso, o movimento em
direcdlo a uma estrutura de exportacdo mais diversificada, composta de produtos
industrializados, também encontra argumentagdo nas baixas elasticidades de
oferta ¢ demanda de produtos primarios (Chimni, 1987, citado por GOUVEIA
NETO, 1991). A diversificagdo ganha importancia, ainda, para absorver
demandas mundiais dinamicas generalizadas.

A definicdo de uma pauta diversificada de exportagdo estd vinculada,
dentre diversos aspectos, a fronteira de possibilidade de produgdo e de
exportacdo do pais, a parcela correspondente a demanda doméstica na absorgdo
de produtos exportaveis, a definicdo de politicas dirigidas ao setor exportador e

as condicOes internacionais de comércio, que incluem acordos e formacdo de
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blocos de comércio com a adogdo de quotas e barreiras tarifarias e ndo-tariférias,
dentre outras medidas.

Portanto, o desenvolvimento das potencialidades das exportagdes ndo esta
relacionado somente com o mercado internacional, igualmente observado por
LOVE (1984), que relatou que o desempenho exportador em muitos paises seria
mais sensivel a fatores domésticos, particularmente a habilidade quanto a
competitividade, do que as condigdes da demanda externa. Com isso, reforga-se a
importancia devotada as politicas que promovam condicdes para se potencializar
a capacidade exportadora para que esta se tome realmente direcionada as
condicoes da demanda externa e ndo somente exploradora de excedentes nao
absorvidos pelo mercado interno.

No caso brasileiro, em que se tem um consumo doméstico potencial
influenciador do crescimento nacional, hd que se ter em mente a necessidade de
buscar as condigdes necessarias ao desenvolvimento do perfil exportador, mas
ndo se esquecendo da demanda intema como estimuladora do crescimento
(FURTADO, 1998).

Identificando-se a necessidade de desenvolver o setor exportador, a busca
de uma promocdo de exportagdes eficiente pode ser dificil, adicionalmente,
quando se constitui no Unico objetivo de politicas orientadas para obtencdo das
divisas necessérias ao financiamento das importagdes. E necessario adicionar ao
processo agdes paralelas sobre os determinantes da demanda por esses recursos
externos, o que, por certo, surtiria efeitos similares a custos possivelmente
menores. Outros custos decorrem da falta de sincronizagdo entre as metas de

politicas internas e as condi¢cdes de demanda internacionais (NEVES, 1985).
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5. MODELO ANALITICO

Neste tdpico, estrutura-se o modelo analitico utilizado, que tem como
referencial os fundamentos tedricos do comércio internacional, os principios de
diversificacdo da pauta de exportagdes condicionantes a instabilidade das receitas
e os fundamentos microecondmicos da formagdo de carteiras previamente
definidos.

Verificase, por meio do modelo de concentracdo, se a reduzida
diversificacdo da pauta de exportagdes influencia na variabilidade total de suas
receitas e possibilita, inclusive, identificar a participagdo  diferenciada  dos
produtos tradicionais dos ndo-tradicionais nessa relagao.

O modelo de portfolio de Markowitz objetiva selecionar uma carteira
eficiente de produtos exportaveis que apresentem menores riscos, representados
pela minimizagdo da varidncia do portfolio, e possibilidades de receita mais
elevada. Em razdo de algumas criticas quanto a rigidez do modelo de Markowitz,
recomenda-se que seja utilizado, como auxiliar nas andlises, o modelo de
aproximacdo do portfolio, que estabelece a elasticidade dos produtos
componentes da pauta de acordo com sua colabora¢do com o incremento da

variabilidade da pauta de exportagdes selecionada.
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5.1. O modelo de analise de concentragio

* A concentracio da pauta e a instabilidade das receitas de exportacoes

A discussdao tedrica a respeito da influéncia da concentracdo da pauta de
exportagdes sobre a instabilidade das receitas tem gerado divergéncias entre os
estudiosos dessas relagdes. Nos Ultimos anos, alguns estudos empiricos,
principalmente  envolvendo  dados de paises em  desenvolvimento, tém
evidenciado essa fragilidade, como pode ser visto em MASSEL (1970) e LOVE
(1983), dentre outros.

Acreditava-se que a concentragdo da carteira de exportagdes em poucos
produtos poderia impedir que variagdes negativas nas receitas de determinados
produtos fossem compensadas por variagdes positivas nas receitas de outros
produtos. Portanto, a diversificagdo da pauta de exportagdes de paises em
desenvolvimento, normalmente especializada em commodities, na direcdo de
produtos manufaturados promoveria maior estabilidade da receita total de
exportacdes. No entanto, James Love, em seu estudo publicado em 1983,
discordou dessa relagdo ao demonstrar que a instabilidade advinda de produtos
manufaturados tem sido maior que a instabilidade promovida por produtos
primarios.

MAC BEAN e NGUYEN (1980), devido a relagdo reduzida ou até mesmo
ausente encontrada nos estudos sobre concentragdo da pauta e instabilidade das
receitas de exportagdes, realizaram um estudo desmembrando matematicamente
as relacoes de instabilidade em termos da varidncia do portflio, analisando-se
separadamente a varidncia e a covariancia correspondentes aos  produtos
tradicionais e nao-tradicionais. Nesse estudo, os autores atribuiram a fragilidade
dessas relagdes a fatores como: os ciclos de exportacdo de commodities e a
especializacgdo em commodity estavel. Concluiram que a grande dispersdo do
grau de instabilidade das receitas dos produtos individuais componentes da pauta

seria a causadora da instabilidade das receitas totais de exportagdes.
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Para MASSEL (1970), a relevancia da diversificagdo da  pauta
incorporando  produtos manufaturados seria corroborada por outro fator: a
instabilidade na oferta e na demanda de produtos priméarios e de matérias-primas.
A instabilidade da oferta seria derivada da instabilidade inerente ao proprio
processo produtivo no setor agricola. Quanto a demanda, esse autor fez
referéncia a influéncia das variagdes na renda e nos precos de competidores em
sua estabilidade e, conseqlientemente, nas receitas de exportacdes. Dentre o0s
produtos tradicionais, ele diferenciou a demanda de alimentos como de menor
instabilidade do que a demanda de matérias-primas, devido a baixa elasticidade-
renda relacionada aos alimentos, o que permite maior estabilidade ao longo do
horizonte do consumo.

Assim, ndao se pode estabelecer que a diversificacdo indubitavelmente
estabilizard a receita total de exportagdes de um pais. A diversificacdo levara a
maior estabilidade das receitas totais, somente se encerrar produtos cujas receitas

de exportacdes individuais sejam também estaveis.

* O modelo de concentragio

Este modelo tem como base o trabalho desenvolvido por MASSELL
(1970), posteriormente tratado por MAC BEAN e NGUYEN (1980) e,
finalmente, apurado por LOVE (1983), que incorporou a instabilidade individual
de grupos de produtos, permitindo a comparagdo do comportamento desses
grupos em diferentes periodos de andlise. Nesses trabalhos foram estabelecidos
dois grupos de paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, e dois grupos de
produtos, tradicionais e ndo-tradicionais, que foram analisados em dados de
segdo cruzada. No presente estudo s3o tratados os produtos exportados pelo
Brasil, agrupados em tradicionais e ndo-tradicionais, em dados de série temporal
para o periodo de 1974 a 2000.

Para definir o modelo, considerourse um pais exportador de m

commodities, declarando a medida de dispersao como
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i =222 = v os7) M

it
em que
M;, = percentagem do desvio das receitas de exportagdes;

X, =receita de exportagdes do produto “i” no tempo “1”; e

X, = valor esperado da receita de exportagdes do produto “i”" no tempo “¢”.
Assim, o desvio do total exportado pode ser tratado como

_ (X, - X1)

H, Xt

=3 Wl @)

sendo w; a parcela correspondente de cada produto exportado no total da carteira

de exportagdes. A receita total da carteira de exportagdes ¢ dada por

X, =YX, 3)

Sendo X, o valor exportado médio da iésima atividade exportadora no
tempo “t” e X, o valor médio das exportagdes, a participacio da iésima

atividade exportadora no valor total das exportagdes €

X,
o= 4
Wlt Xt ( )
A variancia do desvio das receitas totais de exportacoes, |, , € dada por
St2 :E(H2):E(ZW”|J”)2 :Zzwz‘tWﬂVéi (5)

ou seja
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l

em que cov(u;,u,) € a covariancia de u;, € u;. Assume-se, por conveniéncia, que a
varidncia € a covariancia serdo as mesmas no decorrer de cada periodo (LOVE,
1983).

O grau de instabilidade ¢ medido pela varidncia da medida de dispersdo,
M,, definida na equagdo (2), que ¢ o valor esperado do quadrado do desvio das
tendéncias das receitas. A definicdo de instabilidade dada pela equagdo (6)
permite identificar a relagdo da instabilidade da receita com os elementos que
compdem a pauta. A primeira parte dessa equagdo incorpora a instabilidade dos
grupos individuais, e a ponderacdo ao quadrado expressa a importancia da
instabilidade de grupos com maiores participagdes no total das receitas, ao passo
que o segundo termo incorpora as inter-relagdes entre os grupos formadores da
pauta de exportagoes.

Buscouse a validade desse modelo nos fundamentos da andlise de
varidncia para, assim, inferir-se a respeito do comportamento dos grupos de
produtos formadores da pauta de exportagdes brasileiras, por meio das seguintes
taxas de instabilidade: a Taxa de Instabilidade Ponderada e a Taxa de
Covariancia. A Taxa de Instabilidade Ponderada (TIP) possibilita identificar a
variabilidade da receita da pauta de exportagdes promovida por produtos
individuais e pode ser expressa nos termos da primeira componente do lado
direito da equacdo (6). Assim, para um subconjunto de k& grupos, o
comportamento entre dois subperiodos para o componente de instabilidade pode

ser estimado pela seguinte equagao:

K
Z W0y
TIp="3= (7)

< 2.2
> vis’
=
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em que
TIP = Taxa de Instabilidade Ponderada;
t = primeiro periodo da andlise; e

t” = segundo periodo da analise.

Para uma Taxa de Instabilidade Ponderada que apresente valores maiores
que a unidade, conclui-se que o componente de instabilidade ponderada
individual dos grupos de produtos tem incrementado entre os periodos de analise
considerados.

A Taxa de Covariancia (TC) busca identificar a instabilidade na carteira
de exportagdes de acordo com a correlagdo entre os produtos componentes dessa
mesma carteira. Tem-se como base o componente da covaridncia para o

subconjunto, que pode ser estimado pela seguinte equagao:

K K
Wi W j COV(Uy, U )

TC=—~ ®)

K

>

W, W, cov(u,, ,u,

o
~|
I

em que

TC ¢ a Taxa de Covariancia.

A andlise da Taxa de Covariancia seguiu as constatagdes feitas por LOVE
(1983). Quando se obtém sinais positivos para numerador e denominador e os
valores de TC s3o menores (maiores) que a unidade, eles indicardo decréscimo
(acréscimo) nesse componente de instabilidade. No entanto, quando os sinais do
numerador ¢ do denominador sdo negativos, os valores de TC maiores (menores)
que a unidade refletem uma mudanga favoravel (desfavoravel) na composicdo da
pauta. Uma mudanca favordvel (desfavordvel) na taxa de covaridncia ¢ também
indicada por mudangas de um sinal positivo (negativo) para um sinal negativo

(positivo), ou seja, quando flutuagdes nas receitas de grupos individuais s3o
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inicialmente  reforadas  (compensadas), mas no segundo periodo  sdo
compensadas (refor¢adas).

Quanto ao grau de concentracdo da pauta de exportacdes, este pode ser
estabelecido por meio de diversos indices. MASSEL (1970) valeuse, em seus

estudos, de concentracdo do indice de Hirschman- Gini:
K
C=(zwn'? 9)
1

No presente trabalho, optou-se pela utilizagdo do indice de concentracdo
sugerido por LOVE (1983) para estabelecer a parcela de exportacdo dos grupos
de produtos, visto que o indice de concentragdo, como sendo a soma ponderada
da participacdo do produto exportado no total das exportagoes, pode ser

alcancado por meio de diversas combinagoes:

it (10)

Q

I
~M =

s

Para verificar a concentragdo propriamente dita, optou-se pelo indice de
Hirschman-Herfindal, que ¢ recomendado por MAC BEAN e NGUYEN (1980)
como a medida mais apropriada, tendo em vista a relagio entre a medida de

instabilidade e a medida de concentracao:
K

H=5w} (11)
l

ou seja, o quadrado do Indice de Gini. O valor maximo ocorre quando a pauta é
constituida por somente um produto, tendo-se H=1. O wvalor desse indice
aproxima-se de zero quando todos os w; sdo diminutos, isto ¢, quando a carteira
de exportagdes estd dividida de maneira relativamente igualitiria por um grande
nimero de produtos (HOFFMANN, 1998).
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Como a varidncia individual para cada produto exportavel pode ser
definida pela primeira parcela da equacdo (6) e a concentragdo ser medida em
termos do quadrado da participacdo de cada produto (9), verifica-se, assim, a
relacdo entre concentragdo e variancia. Dada a varidncia do produto, ¢ aparente
que, quanto maior o valor de C’, maior a varidncia. Entio, quando um pais
diversifica suas exportacdes, a instabilidade do total de sua receita de
exportagdes pode diminuir, porque a soma ponderada ¢ reduzida. Entretanto,
como pode ser visto, a relagdo entre a variagdo € a concentragdo nao ¢ tao
simples, a menos que todas as varidncias sejam as mesmas ou tenham a mesma

dispersao (MAC BEAN ¢ NGUYEN, 1980).

5.2. Modelo de Portfolio de Markowitz

A teoria de portfolio de MARKOWITZ, adaptada para a sele¢io de uma
pauta eficiente de exportagdes, busca reduzir o risco da receita total de
exportagdes, de acordo com determinada receita alcangada. Assim, de acordo
com a relagdo entre os produtos, busca-se diversificar a pauta naqueles que
reduzam essa relacdo de variabilidade, ou seja, o risco.

Teoricamente, quando um pais apresenta pauta muito concentrada em
produtos tradicionais e busca a estabilidade das receitas, deve-se estimular a
diversificacdo em produtos ndo-tradicionais, ou seja, em produtos que nao
apresentem elevada correlacdo entre si. Assim, variagdes nas receitas advindas de
determinado produto podem ser compensadas por variagdes no sentido oposto de
outro grupo de produtos. No entanto, ndo somente a busca pela diversificacdo
confere a estabilidade, mas a adequacdo dos produtos a serem introduzidos ou
incrementados na carteira.

A analise de Markowitz baseia-se numa combinagdo de medidas de

tendéncia central e de wvariabilidade. De acordo com PEIXOTO (1976), nesse
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caso retornos € margens brutas podem caracterizar o lucro, e a variabilidade 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 quanto a selecdo eficiente.

5.2.1. Medidas de tendéncia central e de variabilidade como indicadores das

receitas de exportacoes e de risco

Para verificar a variabilidade de dado produto, o uso de dados de perdas e
ganhos nem sempre ¢ a melhor medida de aplicagdo, sendo mais adequado o uso
do desvio-padrio. E relevante observar que o desvio-padrio do retorno de um
portfolio ndo ¢ determinado somente pelos desvios-padrdo individuais, sendo
dependente, igualmente, da correlacdo entre os produtos considerados. Este
coeficiente de correlagdio mede a extensio na qual duas receitas tendem a se
mover acima ou abaixo, conjuntamente. O desvio-padrdo de um portfolio ¢
determinado pelo desvio-padrdo de cada produto, pela correlacdo entre cada par
de produtos e pelas suas participagdes na configuragao total da pauta.

A combinagdo dos desvios-padrdo e das receitas dos produtos podem ser
plotados como na Figura 4, com os retornos médios representados no eixo
horizontal e, o desvio-padrdo, no eixo vertical. A partir desses desvios, traca-se
uma curva derivada dos retornos médios individuais, dos desvios-padrao e das

correlagdes entre cada par de produtos.
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Desvio-

nadrin

.l

Retorno médio

Figura 4 - Combinagdes de desvio-padrdo e de retorno médio.

Dessa forma, ¢ possivel dividir os portfolios em dois grupos:

a. Aqueles cujos retomos médios e desvios-padrio dos retornos estdo
representados sobre a curva.

b. Aqueles cujos retomos médios e desvios-padrdo dos retornos estdo
representados acima da curva '°.

Se um portfolio é representado por um ponto sobre a curva, ele é dito
“eficiente”. O tomador de decisdo deve escolher uma combinagdo de retorno
médio e desvio-padrio que satisfaca suas preferéncias com respeito ao risco € ao
retorno. As informagdes requeridas para a andlise de portfolio dependem dos
objetivos dos tomadores de decisio e da necessidade de estimar os retornos
provaveis em cada produto, da incerteza do retorno associado ao produto e da
correlagdo entre pares de produtos.

E possivel definir um portfolio como eficiente baseado em quaisquer
medidas de tendéncia central e de risco, variabilidade e incerteza. Entretanto, a
média ¢ a medida mais apropriada de tendéncia central, porque a distribuicdo

nunca pode ter mais que uma média. Entretanto, podemrse ter varias modas e

'® Nenhum portfolio “legitimo” tem retorno médio e desvio-padréio representado abaixo da curva.
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medianas, e as relagdes aritméticas entre médias de “produtos” e médias de
portfolios sdo muito mais simples que as relagcdes para modas e medianas.

Para andlise de portfolios eficientes, o uso do desvio-padrdo ¢ o mais
indicado. Em alguns casos, o semidesvio-padrdo produz resultados preferiveis,
entretanto  aqueles  produzidos pelo  desvio-padido sdo mais  facilmente
manipulados e interpretados, sendo, inclusive, satisfatorios (MARKOWITZ,
1991).

A covaridncia € uma medida de extensdo, na analise de Markowitz,
expressando a afinidade entre dois produtos. Considerando ¢ e r» dois produtos
quando ¢ e 7 estdo acima ou abaixo de sua média, isso significa g7’ positivos e,
quando um estd acima e outro estd abaixo de sua média, g7’ negativos. Quando
os resultados de ¢ ndao tm influéncia sobre os resultados de 7, entdo a
covariancia sera zero. A covaridncia entre g € » € definida como o valor esperado
de q’r’, ou seja, cov(q,r) = expt(q’r’).

O coeficiente de correlagdo de duas varidveis randomicas ¢ e r situa-se

sempre entre —1 e +1, sendo definido como

Coeficiente de correlagao = Covarianciaentre g €

(desvio-padrdo de g) * (desvio-padrao de r)

Se g ¢ sempre um multiplo positivo exato de », entdo seu coeficiente de
correlagdo € +1; se ¢ ¢ um multiplo negativo de 7, entdo sua correlacdo ¢ —1; se ¢
e r tendem a se mover acima e abaixo conjuntamente, mas ndo em perfeita
harmonia, entdo seu coeficiente ¢ maior que zero ¢ menor que 1. E se g e r
movemse independentemente, entdo seu coeficiente de correlagio €  zero.
Quando duas varidveis tém coeficiente de correlacdo igual a zero, elas sdo ditas

~ . 17
ndo correlacionadas .

17 L ~ . ~ ~ . . . ~
Duas varidveis ndo correlacionadas ndo sdo necessariamente mdependentes; se duas variaveis sao

independentes, o valor do resultado de uma varidvel ndo influencia o resultado da outra. Independéncia
sempre implica zero de correlagdo, mas zero de correlagdo nem sempre implica independéncia
(MARKOWITZ, 1991).
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O cocficiente de correlagdio ¢ uma medida mais claramente interpretada
que a covariancia quando se analisa a tendéncia de duas varidveis, entretanto a
covariancia ¢ mais conveniente no uso de formulagoes e demonstragdes.

Em portfolios com grande nimero de produtos, devemse considerar as
propriedades  conjuntas  daqueles com resultados altamente  correlacionados.
Nesse caso, a diversificacdo ¢ uma ferramenta muito menos poderosa, com a
ressalva de que, com o aumento do nimero de produtos em um portfolio, ¢
possivel obter redugdo muito limitada na variabilidade.

Enfatiza-se a importdncia da covariancia na andlise de portfolios, visto
que, em portfolios envolvendo grande numero de produtos correlacionados, a
varidancia se reduz de importancia quando comparada com a covariancia. O
produto adiciona mais ou menos variabilidade para um portfolio ndo de acordo

com sua propria varidncia, mas com a soma de todas as covariancias envolvidas.

5.2.2. A representaciao geométrica de portfolios eficientes

Um portfolio ¢ dito ineficiente se ¢ possivel obter maiores retormos
esperados ou médios sem maiores variabilidades desses retornos, ou obter maior

certeza quanto ao retorno sem redugdo no retorno esperado ou médio.

* O conjunto de portfélios legitimos

Considerando trés produtos para andlise de portfolio, para se exemplificar
o desenvolvimento da metodologia, pressupde-se que a participagdo de cada
produto na carteira deve ser maior que zero, o que impede que ocorra alocacoes
negativas. As fracdes dos produtos componentes da carteira devem somar 1,
forgando a alocacdo completa no conjunto de produtos. Assim, qualquer portfolio
representado por um ponto abaixo do eixo w;, na Figura 5, ¢ um portfolio
ilegitimo, visto que viola a condigdo w, =); qualquer portfolio representado por

um ponto a esquerda do eixo w, também ¢ ilegitimo por violar a condicdo w;=0.
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E, finalmente, qualquer ponto representado acima da linha denominada w;=/ —

w; — w,=0 ¢ ilegitimo, por violar a condi¢do de w; =0).

W3:1—W1—

c /

Wh

>
a b Wi

Figura 5 - Representagdo geométrica padrao de portfolios.

Portanto, um portfolio ¢ dito legitimo se, e somente se, estiver sobre a
linha ou dentro do tridangulo abc, onde os produtos componentes apresentam
participagdes  positivas ou nulas na representacdo do conmjunto de portfolios

legitimos.

e Linhas de isomédia

Considerando

o, covariancia entre os retornos do ésimo e j-ésimo produto;
I o retorno médio (médio ou esperado) do +ésimo produto;

w; a fragdo do +é&simo produto investido no portfolio;

E o retorno esperado (ou médio) do portfdlio como um todo; e

J a variancia do retorno no portfélio como um todo,

exemplificando em uma andlise de trés produtos, o retorno esperado do portfolio

como um todo €

E=wily +wylly + w3 (12)
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ou seja, o retorno esperado (ou médio) do portfolio ¢ a média ponderada dos
retornos esperados (ou médios) de seus produtos. As ponderagdes envolvidas
correspondem as participacdes de cada produto na receita de exportacdes como
um todo. Os portfolios com os mesmos retornos esperados estdo representados na
mesma linha de isomédia.

Os pontos com mesmos retornos esperados estdo representados nas linhas
de isomédia, e a seta (Figura 6) indica a dire¢do do aumento do retorno esperado.
Como ndo se tem L =lb=|k, as linhas de isomédia formam um sistema de linhas
paralelas crescente na direcdo indicada pela seta. Entretanto, se W =Jb=}%k, todos
os portfolios t€m o mesmo retorno esperado e, nesse caso, o Unico portfolio

eficiente ¢ aquele com menor variancia.

Aumento de

Figura 6 - Linhas de Iso-Média.

Na Figura 6, os portfolios legitimos de uma andlise-padrio para trés
produtos estdo definidos dentro do triangulo e sobre ele, e as linhas de isomédia
estdo enquadradas além desse espaco definido, ou seja, um retorno esperado pode
ser atribuido a um portfolio ainda que ele seja ndo legitimo para uma andlise em

particular.
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e As curvas de isovariancia

A variancia de um portfolio com trés produtos pode ser expressa por
—. 2 2 2
V= wiO 11 ¥ w309 + w3033 +2W1W2012 + 2W1 w3013 + 2W2W30 23 (13)

Cada variancia ¢ representada por uma curva de isovariancia com o
formato eliptico, ressaltando-se que todas as elipses possuem o mesmo centro, a
mesma orientacdo € a mesma relacdo entre o maior ¢ 0 menor didmetro. Assim, a
curva de isovaridncia V; estd contida dentro da curva V), e, a medida que a curva
de isovaridncia expande, o seu formato geral, o centro e a orientagdo eliptica ndo
sdo modificados.

O ponto ¢, na Figura 7, € o centro do sistema eliptico de isovariancias e

apresenta a menor variancia de qualquer portfolio legitimo ou ndo.

WzA

V3

Figura 7 - Curvas tipicas de isovariancia.

As curvas de isovaridncia ndo serdo representadas por um sistema eliptico
se, ¢ somente se, dois produtos forem perfeitamente correlacionados. No entanto,
assume-se que esta condicdo ndo ocorrerd e que, portanto, as curvas sempre

apresentardo o formato eliptico.
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* Linha critica para trés atividades

A Figura 8 apresenta as linhas de isomédia e as elipses de isovariancia. Os
retornos esperados estdo representados pelas linhas E;, E,,.., E; enquanto as
elipses V,, V,...,V, sdo as isovaridncias. Movendo ao longo da linha isomédia £,
encontram-se  sucessivamente as curvas de isovariancia. O retorno esperado ¢ o
mesmo em cada ponto da linha, enquanto a varidncia decresce e, posteriormente,
aumenta. De todos os pontos, aquele que toca a elipse de isovariancia V> ¢ o que
apresenta menor varidncia. Esse ponto, denominado b, ¢ definido onde a curva 7,
¢ tangente a linha £.

Em qualquer outra linha, o ponto com menor varidncia € similarmente

aquele no qual a linha ¢ tangente a curva de isovariancia.




X

Figura 8 - A linha critica.

A linha denominada LL é o locus de todas as tangéncias entre as linhas de
isomédia e as curvas de isovariancia, ou scja, todos os pontos que minimizam a
varidncia com o mesmo retomo esperado ¢ denominado /linha critica. Essa linha
sempre corta o ponto central das elipses, podendo ou ndo passar pelo conjunto de

portfolios legitimos.
* Representaciio de portfolios eficientes

Para determinacdo do conjunto de portfolios eficientes, considera-se a
Figura 9, que inclui as seguintes informagdes a respeito da andlise-padrdo para
trés produtos:

a. O ponto c representa o portfolio com menor varidncia que qualquer outro,
legitimo ou nao-legitimo.

b. O ponto X representa o portfolio com maior retorno esperado que qualquer
portfolio legitimo.

c. A seta indica a direcdo do aumento de E.

d. LL representa a linha critica.

LXIA EE \Incremento de

E=E




L

Figura 9 - Conjunto de portfolios eficientes.

De acordo com as informagdes anteriores, a linha caX representa o
conjunto de portfolios eficientes. Assim, para que o ponto P seja eficiente, ¢
necessario que P seja um portfolio legitimo; se qualquer portfolio legitimo tem
retorno esperado maior, ele deve ter maior variancia de retomo que o portfolio P;
e se qualquer portfolio legitimo tem varidncia de retorno menor, ele deve ter
também um menor retorno esperado que o portfolio P.

Um portfolio ineficiente satisfaz a primeira condicdo, mas ndo as demais,
enquanto aquele portfolio que ndo satisfaz nenhuma das condigdes anteriores ¢
dito simplesmente ndo-legitimo. Portanto, todas as trés condigdes devem ser
garantidas para assegurar eficiéncia.

Na linha critica considerando a linha isomédia E=E’, o ponto b representa
um portfolio ndo-legitimo, sendo o ponto @ situado no limite do conjunto de
portfolios eficientes aquele que ¢ mais proximo de b. Entdo, o portfolio
representado por O tem menor varidncia que qualquer outro portfolio legitimo
com retorno esperado igual a E .

Em uma andlise de trés produtos, a linha critica ¢ crucial para separar os
portfolios eficientes dos ineficientes. Em wuma andlise de quatro produtos sdo
necessarias diversas linhas criticas para 0 mesmo proposito.

As pressuposicdes a respeito da variancia e da covariancia de trés produtos
sdo generalizadas para mais produtos formadores da pauta e, tecnicamente,
assume-se que as matrizes de covariancia (7,1, (114, € (r31y SA0 NAO
singulares. Essa pressuposicdo ¢ sempre usada para que se tenha um, e somente
um, portfolio com menor varidncia entre diversos conjuntos de portfolios

eficientes.
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Qualquer portfolio eficiente estd em uma linha critica, mas o inverso nio ¢
verdadeiro. Nem todo portfolio legitimo representado por um ponto em uma

linha critica ¢ eficiente.

5.2.3. Derivacao de E e V para portfolios eficientes

e O problema da selecdo de portfolio

Um portfolio € representado por um vetor

g
=0

w (14)

[ -

n

em que w; ¢ a fracdo exportada do j-ésimo produto. Assume-se que um portfolio

legitimo deve satisfazer as seguintes restrigoes:

ajiwy +appwy tapwit ..t apw, = by,
a. ajsnwp +a22w2 + anzwsg +..+ A yWy = bz,

AWy ta,owy T a,sws ... +a,,w, =b,.

b. w; =0 paratodoj

ou seja, num sistema de m equagdes e n incognitas, a restricdo acima pode ser
descrita como Aw=b, em que 4 ¢ uma matriz mxn, W COmMO previamente
definido, € b € um vetor coluna m.

O retorno esperado do portfolio ¢

E=3% wil; (15)
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em que M, ¢ o retorno esperado do j-ésimo produto. Temrse P como um vetor
coluna, e sua transposta € '=(pi, M2, My ).

Portanto, o retorno esperado no portfolio € o produto interno
E=u'w (15%)

A relacdo geral entre as varidncias e as covariancias de um portfolio pode

Ser exXpressa como

N N
V=3 3y W0, (16)
i=1j=1

que pode ser escrito da forma matricial como

1

Hu o Olnﬁzg
V=(W1W2W3...Wn)|]... N i (16%)

nl On2 Gnn%@

n
Se se tem X como o vetor linha |w; .. w, | e C a matiz de

covariancias, entao € possivel definir /” como

V=W'CW (16”)

Desde que 0,=0,, C ¢é siméfrica. Portanto, com uma combinagdo de E ¢

V (E’, 1), tem-se um portfolio legitimo 7 se

0= ! (17

O =wcw? (18)
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E qualquer combinagio (E’, ) é eficiente se:
a. E , Ve passivel de ser obtido.
b. Nenhuma combinagio obtenivel (E', V') existe com E'>E’ ¢ V'sV’ ou E'2E’
e V<V’
Assim, W ¢ eficiente se for legitimo e se sua combinacio de E,V for

eficiente.

o Linhas criticas

As linhas criticas tracam um conjunto linear continuo no espago dos
portfolios. Cada portfolio, nesse conjunto, ¢ eficiente e cada combinacdo
eficiente de £ e V ¢ representada por algum portfolio. Depois de o espago do
conjunto de portfolios ser tragcado, a combinagdo eficiente de E e V ¢
prontamente averiguada.

Os segmentos lineares no espago de um portfolio sdo computados em uma
série de iteragdes, em que se associa com qualquer linha critica um conjunto de
varidveis, definidas como varidveis “internas”. Na t-ésima iteracdo que ocorre ao
longo do t-ésimo segmento, algumas varidveis sdo definidas como internas, € o
restante delas o ¢ como externas.

Pela substituicdo na nova matriz, calculam-se os pontos de cada rodada,
sendo o conjunto de portfolios eficientes que minimizam } alcancado quando Ag

tende a zero.

5.2.4. Modelos alternativos

Estes modelos s3o indicados para solugdo de portfolio eficiente por meio
de programacdo quadrdtica, pela possibilidade de se avaliarem as diversas
combinagdes de portfolio e, assim, alcancar uma solugdo Otima. A proposta ¢

definir as duas modelagens com base nos principios determinados por
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Markowitz, que serdo utilizadas nesse estudo e conduzidas por meio de métodos

computacionais que produzem resultados adequados.
* Minimizaco da variancia do portfélio — Enfoque de Markowitz

Este modelo ¢ possivel de ser solucionado via programagdo quadratica, ou
seja, a funcdo objetivo ¢ uma fungdo quadratica e suas restricdes sdo lineares
(SCHRAGE, 1991). A nao-lincaridade leva a certas conseqiiéncias negativas,
como a existéncia de otimos locais e a possibilidade de o conjunto de solucoes
6timas nao ser convexo, todavia isso ndo ocorre na programagao quadratica.

Considerando uma pauta de exportagdes na qual se busque minimizar o
risco relativo as receitas obtidas pelo conjunto de produtos, o risco, ou a

variancia, de um portfolio de exportacoes pode ser definido como
V=Zw,-2VAR(P,-X,-)+ZZWiw,COV(BX[,PjX,-) (19)

em que
w; € a parcela nao-negativa do produto exportado 7;
P;¢ o preco de i;
X; é a quantidade de i;
P,X; sdo as receitas de exportagdes do produto i;
VAR (P; X)) ¢ a variancia das receitas de exportacoes do produto 7; e
COV(PX, PJX representa a covaridncia das receitas de exportagdes dos
produtos ie ;.

Considere-se o seguinte problema:

Min (V) (20)
Sujeito a: M =y wy 21)
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em que Vv, € o retorno esperado, Y wy; <yA4, sendo y a taxa de crescimento das
exportacoes € A= (ZRX ), ou seja, a receita de exportagdes factivel, que se
considera como a receita de exportagdes do ano anterior. Assim, essa relacdo
permite que se estabeleca um limite para as receitas de acordo com as

possibilidades de expansdo dentro do horizonte considerado conforme a taxa de

PX,
S PX,

-ésima atividade na carteira de exportagdes escolhida para minimizar a variancia

crescimento alcangada. Segue-se que w; = , ou seja, a participagdo de cada

total do portfolio, sendo M o retorno esperado do portfolio.

A definigdo de limite pela receita de exportagdes do ano anterior ¢ feita
numa tentativa de tormar o modelo mais apropriado a realidade de acordo com as
possibilidades de producdo do pais em questdo.

Por meio da programacdo quadratica, busca-se o otimo dos produtos que
se candidatardo a compor a carteira de exportagdes de um pais, na tentativa de
alcancar receitas adequadas dentro de um padrio de minimizacdo das receitas em
tomo de um portfolio geral, ou seja, reduzindo o risco do empreendimento

exportador.

*  Maximizac¢iao da receita do portfolio— Enfoque de Markowitz

Esta andlise segue a estrutura definida anteriormente, no entanto a fungdo
objetivo serd a maximizacdo da receita do portfolio, sujeita a variancia deste, que
representa o risco da composi¢ao escolhida.

A maximizacdo segue 0s mesmos preceitos, mas define uma pauta de
exportagdes, com o intuito de maximizar a receita em primeiro lugar; o risco
seria a fun¢do secundaria do modelo.

Considere-se o seguinte problema:

Max (M) 23)
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Sujeito a:
2
S Wi VAR(P,X;)+3 S ww;COV(BX;,P;X )<V (24)

Assim ¢ obtida uma carteira de exportagdes em termos de receita maxima
dada a variancia da pauta de exportagdes em questdo. O tomador de decisdo pode
conciliar as duas selecdes de possiveis carteiras, em termos de receita maxima e
de varidncia minima, de acordo com seu comportamento mais agressivo ou mais

defensivo na combinagdo de retorno e risco.

5.3. O modelo aproximado de Alwang e Siegel auxiliar na analise de

portfolio de Markowitz

Essa modelagem ¢ feita, considerando-se a mesma proposta feita

anteriormente, na qual se define a variancia da pauta de exportagcdes como sendo
V=% wVAR(PX)+S S wiw;,COV(RX P, X ;) (26)

No caso da andlise proposta por ALWANG e SIEGEL (1999), ¢ feita uma
aproximagdo do modelo de Markowitz para definir as elasticidades dos produtos
selecionados para comporem a pauta de exportagdes. Esse modelo traz como
inovacdo a utilizacdo da variagdo percentual dos precos como componente das
restricdes que serdo referenciadas a funcdo objetivo, que no caso ¢ a mesma do
modelo de Markowitz, ou seja, a minimizagdo da varidncia das receitas do
portfolio total.

Considere-se o seguinte problema:
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Min (V) 27)
Sujeito a M = ZP,-*W,-A (28)

S w=l,w20 i=L.N (29)

cm que

P, é a variagio percentual dos pregos dos produtos;

A ¢ a receita de exportagdo factivel, ou seja, a receita de exportagdo do ano
anterior.

Essa modelagem foi feita na busca de validar o proximo modelo analitico,
ou seja, os calculos das elasticidades dos componentes da pauta de exportacoes.
Fezse, no estudo, um comparativo entre a selecdo proposta por Markowitz e os
resultados obtidos pela aproximagao defendida por Jeffrey Alwang e Paul Siegel.

Embora a teoria de portfolio de Markowitz tenha sido grandemente
aplicada para formulagdio de uma pauta otima de exportagcdes, procedimentos
complementares  referentes aos  calculos das elasticidades dos  produtos
exportaveis devem ser utilizados para maior validade na analise dos resultados.

Considere o modelo desenvolvido nos modelos alternativos, mais
especificamente aquele correspondente a minimizacdo da varidncia do portfolio,
que ¢ a base fundamental da discussdo de Jeffrey Alwang e Paul Siegel. Para
investimentos ~ financeiros, existe uma convergéncia entre a parcela dos
investimentos para dado empreendimento, a variagio nos ganhos e o total de
recursos. Nesse caso, os recursos podem ser livremente alocados entre os n
empreendimentos, devido a sua propria liquidez, enquanto, para um conjunto de
produtos exportiveis a alocagdo dos recursos produtivos de um pais ndo tem a

mesma dindmica, apresentando custos significativos e retardo nos ajustes. Assim,

A= (Zl)iX ;) representa a receita total possivel das exportagdes, dados os fatores

produtivos do pais. O conjunto potencial de exportacdes factiveis € determinado
pela fronteira de possbilidades de exportagdo, que ¢ determinada pela
possibilidade de producdo do pais e pela demanda doméstica.
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LABYS e LORD (1990) reforcaram essa necessidade na aplicagio da
teoria de portfolios para as exportagdes, tratando 4 como dado. Os tomadores de
decisdo t€m que definir as parcelas das atividades de acordo com esse A fixo,
normalmente referente ao total do valor exportado do ano anterior.

Essa aproximagdo pode ndo ser apropriada caso a especializagdo seja
factivel, e w; serd 1 para aquela oportunidade e zero para as demais. Como se
assume 4 como o total de ganhos exportados, A/P; seria o total da quantidade de
X; necessario para produzir os ganhos 4. Porém, no caso de completa
especializagdo, o X;* encontrado seria maior ou menor que JX; dependendo das
possibilidades de fronteira de exportagdo, mas, no caso analisado, pressupde-se
que ndo havera plena especializagdo da carteira de exportagdes.

O problema, nesse caso, ndo seria escolher entre diversas combinagdes das
parcelas de produtos, mas a mudanca nos volumes exportados, ou seja, as
parcelas dos recursos produtivos utilizados nas diversas atividades.

O modelo utiliza a teoria de portfolio como guia para as mudangas
marginais em uma pauta de exportagdes de um pais. O impacto de mudangas
marginais nos volumes exportados sobre a variabilidade da pauta pode ser

demonstrado a seguir, em que, derivando a equagdo (26) com relacdo a wi, temr

se
oV _
——2WiVAR(Pfo)+zWiCOV(BXi,PiX./) (30)
Wi
sendo
PX,
= ! 31
NS (1)

O _ORX(SRX) ' _ o oo B RXR 32
¥, T ey, AR RN RN R = S (32)

Substituindo (31) em (32), tem-se

65



=(1-w 33

r=q ZP 3 (33)
Resolvendo a derivagdo completa

TS S AR S CONIR ) 34

tem-se que a mudanca marginal pode ser convertida em elasticidade, como se

segue:

v X,
€, =——— 35
"Tax, v (35)

A elasticidade mede quanto a variagdo percentual no volume exportado de
qualquer produto resultara em mudangas percentuais na variabilidade da receita

de exportagdes da pauta de exportagcdes como um todo.
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6. FONTE DE DADOS

Os dados aqui utilizados referemrse as receitas em bilhdes de dolares, em
valores deflacionados pelo Indice de Pregos ao Consumidor (IPC-EUA), e aos
volumes em toneladas, comrespondentes aos desagregados econdmicos que
compuseram a pauta de exportagdes brasileira no periodo de 1974 a 2000. Esses
dados foram definidos em detalhamento de seis digitos, de acordo com a
classificacdo estabelecida pela Nomenclatura Comum do Mercosul — NCM, que
¢ o codigo fiscal de identificagdo dos produtos. As receitas e os volumes de
exportagdo foram obtidos da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da
Industria, do Comércio e do Turismo (SECEX/ MICT).

A Nomenclatura Comum do Mercosul foi adotada por Brasil, Argentina,
Paraguai e Uruguai em janeiro de 1995 e aprovada pelo Decreto 2.376, de 13 de
novembro de 1997, tendo como base a Convengao Internacional sobre o Sistema
Harmonizado de Designagdo e de Codificagdo de Mercadorias, firmada em
Bruxelas, em 14 de junho de 1983. Dos oito digitos que compdem o codigo
referente 2 Nomenclatura Comum do Mercosul, os seis primeiros fazem parte do
Sistema Harmonizado e constam de todas as nomenclaturas modernas, € os dois
ultimos  digitos seguem as especificidades das negociagdes no ambito do
Mercosul. A classificagdo do produto a ser exportado ¢ feita, de acordo com o
Sistema Harmonizado, em 21 blocos denominados secdes, que sdo subdivididas
em 96 capitulos’™. As secdes definem os produtos, de acordo com sua origem,

matéria constitutiva, aplicacgdo e outras, em um ordenamento numerico crescente,

18 N , .
Constam dos anexos as segdes ¢ os capitulos definidos na Nomenclatura Comum do Mercosul.
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respeitando o nivel de sofisticacdo das mercadorias. Os capitulos, de cada segdo,
sdo desdobrados em posicdes, correspondentes aos quatro primeiros digitos e
subposic¢des relacionadas aos seis digitos (MICT/SECEX, 2001).

A presente andlise foi dividida em trés periodos, sendo o primeiro de 1974
a 1979, o seguinte de 1980 a 1989 e o ultimo de 1990 a setembro de 2000, com o
objetivo de representar o comportamento das ultimas décadas. A andlise da
década de 70 teve inicio em 1974, por ser o ano em que os dados passaram a ser
fornecidos pela SECEX, de acordo com o formato de classificacdo proposto pelo
Sistema Harmonizado. FEsta periodizacdo foi feita para se identificar o
comportamento da estabilidade alcangada pelos produtos exportados pelo pais.
Nos anos 70, a pauta brasileira ja se mostrava relativamente diversificada; os
anos 80 aparecem como um periodo de grandes oscilagdes, € nos anos 90
observa-se uma relacdo de certa reorganizacdo do cendrio exportador nacional. A
periodizacdo levou em consideragdo, além de mudangas politicas e econdmicas,
alteragdes nas tendéncias do setor exportador que refletem essas mudangas com
relativo retardamento, em razdo de a estrutura exportadora ser um tanto quanto
rigida em sua conformagdo de curto e médio prazos.

Os produtos componentes da pauta de exportacdo foram selecionados,
inicialmente, em subposi¢does, ou seja, em detalhamento de seis digitos, de
acordo com a NCM - Nomenclatura Comum do Mercosul. Posteriormente, foi
verificada a sua representatividade em termos de suas receitas de exportagdes.
Finalmente, esses produtos selecionados foram agrupados de acordo com sua
posicdo, ou seja, na classificacgdo de quatro digitos, para proporcionar maior
clareza na analise, dada a grande diversidade de produtos.

O agrupamento em posigdes permite identificar, igualmente, produtos que,
principalmente nas décadas de 70 e 80, nao apresentavam codificacdo em
subposi¢oes correspondentes na listagem, em virtude da modificacdo de varios
codigos no processo de implantagdo da Nomenclatura Comum do Mercosul. Tal
agrupamento  levou em  consideragdo a  manutengdo de uma  certa

representatividade dos grupos selecionados, como pode ser visto na Tabela 1.
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Tabela 1 - Caracterizacdo dos produtos selecionados da pauta de exportagdes.
Periodo de 1974 a setembro de 2000
Periodo Total de Grupos Percentual  Receitas  Receitas  Percentual
produtos selecionados de produtos totais*  dos grupos  de receitas
197479 4.095 56 1,37 9.563,24 8.074,12 84,43
198089 8.936 93 1,07 31.681,17  25.498,14 80,48
199000 5.198 85 1,64 3695534  29.28626 79,23

* Receitas em bilhdes de dolares.
Dados deflacionados de acordo com o IPC/EUA, base 1990=100.
Fonte: MICT/SECEX, Conjuntura Econémica.

A maior representatividade possivel dos produtos foi alcangada em termos

da receita de exportacdo. Nos trés periodos de andlise, temrse na selecdo dos

itens uma representatividade de, aproximadamente, 80% das receitas obtidas em

exportacdo. No entanto, os dados se mostraram pouco representativos quando

analisados

percentual

em relagdho a numero de produtos

da receita de exportacdo. Esse percentual

que corresponderam a  este

reduzido reflete a

diversidade de produtos componentes da pauta e a distribuicio desigual das

receitas da grande maioria dos itens exportados.
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7. RESULTADOS EMPIRICOS E DISCUSSOES

7.1. Mudanga estrutural e de composiciio da pauta de exportacgoes

brasileira

Desde os anos 70 vém ocorrendo modificagdes na pauta de exportagdes
brasileira, com notavel diversificacgdo em seus componentes pela incorporacdo de
produtos nao-tradicionais, especialmente manufaturados.

A observagdo da composicdo da pauta de exportagdes, constituida dos 15
principais produtos, permite verificar a evolugdo da participagdo percentual na
receita total ao longo do periodo de andlise. De acordo com a representatividade
relativa desses produtos, ¢ possivel inferir a respeito do comportamento da pauta
como um todo.

A analise dos dados na Tabela 2 permite verificar que, no periodo de
1974-79, os 15 principais itens componentes da pauta que correspondiam a
77,13% das receitas totais de exportacOes passaram a representar 63,96% no
periodo de 1980-89 e 59,76% em 1990-00. Esses dados revelam representagdes
percentuais mais eqiiitativas dentre os produtos ao longo do periodo de andlise,
ou seja, ndo apresentando produtos, por um lado com elevada participagdo

percentual e, por outro lado, produtos com participagoes muito reduzidas.
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Tabela 2 - Participagdo percentual na receita de exportagdo dos 15 principais produtos componentes da pauta de exportacdo

brasileira. Periodo de 1974-79 a 1989-00

Produto Participagdo % Produto Participagdo % Produto Participacao %
1974-79 1980-89 1990-00

Café 17,79 Café 9,55 Minério de ferro e seus 7,68
concentrados

Minério de ferro e 10,89 Minério de ferro e seus 9,24 Farelo de soja 547

seus concentrados concentrados

Farelo de soja 8,70 Farelo de soja 8,32 Café 5,05

Acucares 7,58 Veiculos automéveis 5,20 Veiculos automoveis 4,69

Soja em grao 6,16 Oleo de petroleo 5,03 Calgados 4,10

Oleo de soja 3,94 Calcados 420 Soja em grao 3,84

Cacau 3,55 Doces 3,62 Chassi 3,68

Chassi 3,10 Arames, parafusos e artefatos 3,46 Aluminio em bruto, 3,49

semelhante s desperdicios e recipientes

Méquinas 2,78 Oleo de soja 291 Acgucares 3,48

Leveduras 2,59 Turbinas a vapor 2,28 Sucos fruticolas ou 327
horticolas

Cabos de fios 2,29 Carne bovina 222 Produtos laminados de 321

sintéticos ferro ou ago ndo-ligados

Calcados 2,12 Fumo e cigarros 2,19 Produtos semimanuf. de 320
ferro ou aco ndo-ligados

Fumo 1,95 Soja em grio 2,03 Fumo e cigarros 3,15

Turbinas a vapor 1,93 Aluminio em bruto, 1,95 Pasta quimica de madeira 2,73

desperdicios e recipientes
Doces 1,76 Fios sintéticos e artificiais 1,77 Motores e suas partes 2,73
Subtotal 77,13 Subtotal 63,96 Subtotal 59,76

Fonte: Elaboragdo da autora da presente pesquisa.



Observa-se que, apesar da diversificagdo da pauta de exportacdes
brasileira, produtos tradicionais como o café¢, o minério de ferro e seus
concentrados e o farelo de soja continuaram tendo participagdes significativas
com relagdo a receita obtida. Esse aspecto revela que, mesmo com a incorporagdo
de novos produtos na pauta, inclusive com maior nivel de agregacdo, aqueles
produtos tradicionalmente exportados continuaram tendo relativa
competitividade no comércio internacional.

Os dados revelam o resultado das politicas de incentivo a exportagdo
implementadas pelo goveno no inicio dos anos 70, que contava com O
oferecimento de créditos favorecido, isengdes ou redugdes de tributos e estimulo
ao cultivo da soja. Essas medidas tinham como objetivo a reducdo da
dependéncia exportadora do café, que no periodo de 1947 a 1964 era responsavel
por aproximadamente 57% do valor das exportagdes brasileiras.

Analisando-se o produto café individualmente, ¢ possivel verificar que,
apesar de o seu percentual de participagdo vir decrescendo ao longo dos anos,
esse ainda ¢ um produto importante na pauta de exportacdes nacionais. No
periodo de 1974-79, o café deteve elevada parcela nas receitas de exportacoes,
17,79%, percentual que se reduziu para 9,55 e 5,05% em 1980-89 e 1990-00,
respectivamente. Considerando a relativa diversificagdo observada nos anos 90,
esse percentual €, todavia, de consideravel representacao.

Assim como o café, minério de ferro e seus concentrados VvEém
apresentando redugdo na participagdo das receitas totais de exportacoes,
inicialmente com 10,89% na década de 70, passando para 9,24% em 80 e
chegando a 7,68% em 1990-00. No entanto, na década de 80 incluemse produtos
manufaturados de ferro como arames, parafusos e artefatos semelhantes, com
3,46% das receitas de exportagdes. Na década de 90, continua representativa a
parcela dos produtos a base de ferro com maior agregacdo de valor, dentre os 15
principais produtos exportados. A incorporagdo de manufaturados como os
laminados de ferro ou de ago ndo-ligados e produtos semimanufaturados de ferro

ou de ago nado-ligados eleva a participagdo de itens que t€m como base o ferro
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para 14,08% nas receitas totais e reflete, ainda, o ingresso de produtos mais
elaborados do complexo minero-siderurgico na pauta nacional dos anos 90.

No caso do complexo soja, € possivel verificar claramente os efeitos da
politica de incentivo a sua producdo implementada na década de 70, visto que em
meados dos anos 60 este produto ndo participava da estrutura exportadora e, no
periodo de 1974-79, o complexo ¢ representado por farelo de soja, soja em grdo e
6leo de soja, correspondendo a 18,8% das receitas totais. Na década de 80, os
mesmos produtos tiveram sua participagdo percentual reduzida para 13,26%. Nos
anos 90, somente farelo de soja e soja em grdo, do complexo soja, estio entre 0s
15 principais produtos representativos da pauta de exportagdes, reduzindo para
9,31% sua parcela nas receitas totais.

Outros dois produtos, calgados e fumo, sdo de relevante importancia na
andlise por estarem presentes nos trés periodos considerados e por apresentarem
crescentes participagdes na pauta ao longo do tempo. Inicialmente, o item
calgados participava com 2,12% das receitas totais de exportagdes, mas nos anos
80 esse percentual elevorse para 420% e no periodo seguinte, manteve
praticamente o mesmo patamar de participagdo, 4,10%. No entanto, esse
percentual nos anos 90 foi relativamente representativo, devido ao fato de as
participagdes dos demais produtos, nesse periodo, serem mais equilibradas. A
participagdo do fumo igualmente cresce, com a ressalva de que, além de
incorporar o produto cigarros em seu grupo representativo, eleva-se o percentual
de participacdo de 1,95% em 1974-79 para 2,19 na década de 80 e 3,15% nos
anos 90.

Comparando a pauta de 1974-79 com a de 1980-89, exceto os produtos
analisados anteriormente, verificou-se que constam ainda da primeira os produtos
aglcares, cacau, chassi, maquinas, leveduras e cabos de fios sintéticos. Esses
produtos foram substituidos na década de 80 por veiculos automoveis, que
tiveram relevante participacdo nas receitas desse periodo, 5,20%; Oleo de
petroleo; arames, parafusos e artefatos semelhantes; camne bovina, aluminio em

bruto, desperdicios e recipientes; e fios sintéticos e artificiais, ao passo que
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turbinas a vapor e doces estavam presentes nos dois periodos € com crescentes
participagdes na década de 80.

J& no comparativo entre os anos 80 e 90, observouse o retorno da
participagdo, entre os 15 mais representativos, de produtos como: chassi e
agucares. Esses produtos constavam na composi¢do do periodo de 1974-79 e, no
entanto, foram substituidos por outros mais representativos na década de 80.
Daqueles novos produtos componentes da pauta de exportagdes dos anos 80, sdo
mantidos na década de 90 somente veiculos automoéveis e aluminio em bruto,
desperdicios e recipientes. Entretanto, veiculos automdveis, com pequena
reducdo na participagdo percentual, inicialmente com 5,20%, depois passando a
4,69%, e aluminio em bruto, desperdicios e recipientes reforgaram sua
participacdo na receita, passando de 1,95 para 3,49%.

A década de 90 caracteriza-se por inovar em produtos manufaturados e
semimanufaturados na pauta de exportagdes, incorporando os produtos sucos
fruticolas ou horticolas, produtos laminados de ferro ou de ago ndo-ligados,
produtos semimanufaturados de ferro ou aco ndo-ligados, pasta quimica de
madeira ¢ motores e suas partes. Esses dados indicam que a diversificacio da
pauta de exportacdes ¢ um processo que continua sendo implementado ainda nos
anos atuais. Observa-se, ndo obstante, a presenca marcante de produtos
tradicionais com representagdes  significativas nas pautas dos trés periodos
analisados, como caf¢, minério de ferro e seus concentrados e farelo de soja, bem
como produtos como calcados e fumo, igualmente presentes nos trés periodos,
com participacoes significativas e crescentes na pauta de exportagdes.

Avaliando os 15 produtos componentes da pauta da década de 90,
observa-se que a diversificacdo alcancada tem sido mais eqitativa quanto a
representatividade  percentual dos  produtos, com presenca evidenciada de
semimanufaturados e manufaturados. No entanto, os produtos tradicionalmente
exportados ainda revelam grande importdncia na configuracdo exportadora do
pais.

Verifica-se, portanto, em analise dos 15 produtos exportados mais

representativos, ao longo de 26 anos, que a composicdo da pauta nacional
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modifica-se moderadamente em dire¢do a produtos mais elaborados. No entanto,
produtos  tradicionalmente  exportados como minério de ferro e  seus
concentrados, farelo de soja, café, calgados e fumo permanecem com relevante
representatividade na conformagdo da pauta. Outros produtos como agucares e
chassi sdo produtos que fizeram parte da pauta dos anos 70 e retornam na
conformagdo da década de 90. E produtos como veiculos automéveis e aluminio
em bruto, desperdicios e recipientes participam dos anos 80 e se mantm na
década de 90. Isso revela que a estrutura exportadora nacional alcangou um
patamar de diversificagido, no qual os produtos componentes t€m subsistido as
dificuldades enfrentadas nas negociagdes internacionais € se mantido ao longo do
periodo de andlise, entretanto com participagdes mais eqiitativas entre eles. Isso
demonstra a capacidade de resposta a estimulos e a necessidade de se
implementar  politicas de incentivo para a soOlida caracterizagio do  setor
exportador nacional, para que se possa participar, de forma mais ativa e

competitiva, nas relagdes de comércio.
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7.2. Medidas de concentracio e de instabilidade da pauta de exportacoes

brasileira

Em diversos estudos'’, tem-se discutido a concentragio da pauta de
exportacdes de um pais como causadora da instabilidade das receitas advindas do
comércio  internacional.  Pressupunha-se que a composicdo da pauta de
exportagdes concentrada em poucos produtos impediria que variagdes negativas
nas receitas relacionadas a determinado produto pudessem ser compensadas pelo
comportamento  diferenciado de outros produtos ou, at¢é mesmo, de outros
mercados consumidores.

Argumentava-se, portanto, que uma pauta concentrada em produtos
primarios tenderia a desenvolver a instabilidade, uma vez que as oscilagdes das
receitas desses produtos ocorreriam na mesma diregdo. Com 1isso, varios paises
buscaram a estabilidade das receitas de exportacdes por meio de programas de
diversificacdo de produtos que incorporassem, principalmente, manufaturados e
semimanufaturados na composicdo da pauta. A justificativa seria que oscilagdes
das receitas de produtos primarios e manufaturados t€m grande probabilidade de
ocorrer em diregdo oposta, compensando, assim, o desequilibrio que pudesse ser
encontrado nas receitas de exportagoes.

Nesse contexto, buscou-se identificar a relagdo entre a concentragdo da
pauta de exportagdes brasileira e a instabilidade obtida de suas receitas no
periodo de 1974 a 2000. Para isso, fez-se o uso de medidas de concentragdo e de

' Como MASSEL (1964 e 1970), MURRAY (1978), MAC BEAN e NGUYEN (1980) e diversos
trabalhos de James Love.
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instabilidade para avaliagho do comportamento diferenciado entre os produtos
tradicionais e os ndo-tradicionais, verificando se a incorporagdo de produtos
manufaturados na diversificagdo da pauta brasileira foi capaz de garantir a
estabilidade das receitas. Além disso, analisaram-se as diferentes segdes de
produtos, estabelecidas pela Nomenclatura Comum do Mercosul — NCM, que ¢ o
codigo fiscal das mercadorias a serem exportadas pelo Brasil, para uma analise
mais detalhada das relagdes individuais e de composicdo dos produtos dentro de

cada secao.

7.2.1. A influéncia da tradicionalidade dos produtos exportados e da
concentrac¢io da pauta de exportacdes na estabilidade das receitas

brasileiras

Para andlise comparativa, os produtos foram agrupados em duas classes
categorizadas, sendo uma composta por produtos tradicionais e outra formada
por produtos ndo-tradicionais. Essa classificacdo foi até certo ponto dificultada
pela grande diversidade alcangada pela carteira de exportagdes brasileira
resultante, entre outros fatores, do programa de incentivo as exportagdes
implementado no Brasil no final da década de 60.

Neste estudo, foram classificados como produtos tradicionais aqueles com
menor agregacdo de valor ou que historicamente compuseram a carteira de
exportagdes brasileira. Os produtos, ou grupos de produtos, definidos para
analise foram em nimero de 56, 93 e 85 nos periodos de 1974-79, 1980-89 e
1990-00, respectivamente. A selegdo dos produtos foi feita tendo como
finalidade uma representatividade de aproximadamente 80% das receitas totais
de exportagdes. Esses grupos de produtos foram classificados de acordo com as
21 secOes identificadas na Nomenclatura Comum do Mercosul — NCM. Os
produtos tradicionais constam das Secdes de I a III — que sdo Animais Vivos e
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Produtos do Reino Animal; Produtos do Reino Vegetal; Gorduras e Oleos
Animais ou Vegetais e Correlatos; e das Secdes de V, VII e IX,
respectivamente, Produtos Minerais; Peles, Couros e Peleteria e, Madeira,
Carvao Vegetal e Obras de Madeira, por serem produtos tanto de menor
elaboragdo quanto intensivos em matéria-prima. Os demais grupos de produtos
constam da classe dos nao-tradicionais, incluidas as Secoes IV, VI e VII, de
Indastrias  Alimentares; Produtos das Industrias Quimicas ou das Industrias
Conexas; Plasticos, Borracha e Suas Obras; ¢ as Secdes de X a XX, que sdo
Pastas de Madeira; Matérias Téxteis ¢ Suas Obras; Calgados e Artefatos de Uso
Semelhantes; Obras de Pedra, Gesso ou Matérias Semelhantes; Pedras Preciosas
ou Semipreciosas; Metais Comuns e Suas Obras; Maquinas e Aparelhos;
Material de Transporte; Instrumentos e Aparelhos de Controle ou de Precisdo;
Armas e Muni¢cdes ¢ Mercadorias e Produtos Diversos. A Sec¢do XXI, Objetos de
Arte e Antigiidades, ndo participou da andlise devido a insignificante
contribuicdo percentual na composicdo da pauta de exportagdes brasileira no
periodo de 1974 a 2000.

Essas classes foram avaliadas comparativamente com relagdo aos trés
periodos preestabelecidos, ou seja, 1974-79, 1980-89 e 1990-00, de acordo com
os resultados obtidos pelas medidas de concentragdo e de instabilidade. Na
Tabela 3, observamrse os resultados dos indices de concentragdo, que sdo: a
Parcela de Exportagdio e a Medida de Concentracdo. A Parcela de Exportagdo
possibilitou verificar a participacdo das classes de produtos no montante total das
receitas de exportacdes. Quanto & Medida de Concentragdo, quanto mais proximo
de 1 for o seu valor calculado, maior serd a concentragdo apresentada por um
conjunto de produtos.

Verifica-se, pelos dados da Tabela 3, que ao longo do periodo analisado
ocorre mudanga estrutural da pauta exportadora brasileira, com redugdo na
parcela de produtos tradicionais no total exportado, que passou de 48% do total
das receitas de exportacdes no periodo de 1974-79 para 33% em 1990-00. Em
contrapartida, os produtos ndo tradicionalmente exportados incrementaram sua

parcela, passando de 52% para 67% nesse mesmo periodo. Esse incremento foi
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mais suave no comparativo entre os periodos de 1980-89 e 1990-00, no qual se
observou aumento de cinco pontos percentuais na participagdo desses produtos,
enquanto na comparagdo entre 1974-79 e 1980-89 o incremento observado foi de
10 pontos percentuais. Portanto, ao longo dos 26 anos, a alteragdo que se
verificou entre as classes tradicionais e ndo-tradicionais foi de 15% em favor

desta ultima.

Tabela 3 - Medidas de concentragdo dos grupos de produtos da pauta de
exportagdo Brasileira. Periodo de 1974 a 2000

Medidas de Concentragdo ~ Periodo Tradicionais Nao- Tradicionais

Parcela de Exportagao 1974-79 0,48 0,52
1980-89 0,43 0,57

1990-00 0,33 0,67

Medida de Concentracdo 1974-79 0,050 0,020
1980-89 0,022 0,018

1990-00 0,012 0,019

Fonte: Elaboracao da autora.

Essa mudanca estrutural decorreu do cenario de  desenvolvimento
econdmico nacional vigente ao longo do periodo analisado. No inicio da década
de 70, na fase denominada de “milagre brasileiro”, houve marcante estimulo ao
desenvolvimento industrial e, com isso, as exportagdes incrementaram em termos
tanto de quantum quanto de receita e alcancaram maior diversidade em sua
composicdo. Com o primeiro choque do petrdleo em 1973, o pais enfrentou a
crise energética mundial, com o conseqiiente declinio do ritmo de crescimento.
No entanto, houve ainda expressivo crescimento na indistria de bens de capital,
de insumos basicos e da mineragdo. O governo implementou politicas de
contencdo das importagdes e de estimulo as exportagdes, incrementando ainda
mais a diversificacdo da pauta. Em virtude deste cendrio, a partir de 1979 o pais
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passa a exportar relativamente mais produtos manufaturados que primarios,
alterando a caracteristica exportadora de produtos basicos inerente ao pais em
exportadora de manufaturas. Conjuntamente a esta mudanga estrutural, o pais
enfrenta a segunda crise do petroleo em 1979, quando ocorre declinio nas
exportacoes.

Nos anos 80, a chamada “década perdida”, as exportagdes nacionais
deram continuidade ao novo padrdo de exportagido de manufaturas iniciado nos
anos 70. Com o fim do govemo militar em 1985, o pais adotou novos rumos, mas
a situacdo econOmica ainda era instdvel. Nesse ano, a expansio econOmica foi
beneficiada pela recuperagdo das exportagdes e pelo dinamismo interno da
economia impulsionados pela credibilidade do novo govemo, pela boa safra
agricola e pelo aumento do poder aquisitivo da populacao.

Na década de 90, o padrdo da pauta de exportagdes nacional continuou
com o crescimento da participagdo de produtos ndo-tradicionais. No entanto,
apesar da ndo-tradicionalidade, a composicdo teve como base, principalmente,
produtos basicos e manufaturados de baixo valor agregado.

Com relagio a Medida de Concentragio, avaliada pelo Indice de
Hirschman-Herfindal, comprova-se que o resultado foi coerente com o
teoricamente esperado para o periodo de 1974-79, visto que esse periodo foi o
que apresentou a pauta selecionada com menor nmimero de itens e seu indice de
concentracgdo foi calculado, para o total de produtos, tradicionais e ndo-
tradicionais, em 0,07. Quanto as comparagdes seguintes, no periodo de 1980-89,
composto por 93 itens selecionados, o que representou a maior diversificagdo
ocorrida nesse periodo de andlise, a medida de concentragdo total calculada foi
de 0,04, enquanto o periodo 1990-00, um pouco menos diversificado, com 85
itens selecionados, apresentou medida de concentragdo 0,031. Teoricamente,
esperava-se que a pauta mais diversificada, aquela correspondente a década de
80, apresentasse a menor medida de concentragdo, o que, no entanto, coube aos
anos 90. No entanto, esse periodo foi composto por um conjunto de produtos que
participaram de forma mais igualitaria, em termos de representatividade, na

carteira de exportagdes como um todo. Assim, apesar de a pauta da década de 90
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apresentar menor nimero de produtos que a de 80, o equilibrio de suas
participacdes no montante total foi refletido no valor do indice de concentracdo.
Desse modo, témrse, de acordo com a Medida de Concentragdo, indices
decrescentes na subseqiiente ordenacdo dos periodos de 1974-79, 1980-89 e
1990-00.

Ao longo do periodo de andlise, verificowrse queda nos valores das
Medidas de Concentracdo em ambas as classes. Essa reducdo foi mais acentuada
na classe de tradicionais, que passou de 0,050 no periodo de 1974-79 para 0,012
nos anos 90, enquanto na dos ndo-tradicionais a medida decresceu de 0,020 para
0,019 no mesmo periodo. No entanto, esses valores indicam pouca concentragdo
nessas classes de produtos, visto que a concentragdo maxima seria alcangada
quando se obtivessem medidas correspondentes a unidade. Essas medidas
confirmam o cardter de diversificagdo dos produtos componentes da pauta de
exportacdes nacional.

A instabilidade das classes de produtos foi avaliada comparativamente
entre dois periodos, por meio das taxas de instabilidade. A Taxa de Instabilidade
Ponderada — TIP foi medida pela varidncia individual das receitas dos produtos
componentes da pauta de exportagdes. Mediante o uso da Taxa de Covariancia —
TC, observowrse o comportamento da instabilidade advindo da correlagdo entre
os produtos, o que permitiu demonstrar se uma classe seria composta por
produtos que permitiiam maior estabilidade, compensando possiveis perdas de
comércio, ou se esses produtos potencializariam a instabilidade das receitas de
exportacoes.

A analise de instabilidade dos grupos tradicionais e nao-tradicionais pode
ser estabelecida a partir dos resultados da Tabela 4, na qual sdo apresentadas as
medidas de instabilidade individual e de correlagdo das classes de produtos. Os
valores da TIP maiores que 1 indicam crescimento da instabilidade individual
dos produtos em relagdio ao periodo anterior. Verificou-se, portanto, que houve
crescimento da instabilidade individual em ambas as classes, do periodo de 1974-
79 para 1980-89, visto que a TIP calculada foi de 1,76 para os produtos ndo-
tradicionais e de 145 para os produtos tradicionalmente exportados. Estes
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resultados  revelam instabilidade individual relativamente superior das receitas

provenientes da classe dos produtos nao-tradicionais.

Tabela 4 - Medidas de instabilidade dos grupos de produtos formadores da pauta
de exportagao brasileira. Periodo de 1974 a 2000

Medidas de Instabilidade Periodo Tradicionais ~ Nao-Tradicionais
Taxa de Instabilidade Ponderada 1974-79/1980-89 1,45 1,76
1980-89/1990-00 0,10 0,63
Taxa de Covariancia 1974-79/1980-89 6,23 (++) -1,18 (-4
1980-89/1990-00 0,16 (++) 1,26 (++)

Fonte: Elaboragao da autora.
Obs.: Entre paréntesis estdo os sinais correspondentes aos periodos subseqiientemente.

Para a andlise da Taxa de Covariancia, representada pela correlagio entre
os retornos de exportagdo dos produtos, a observacdo dos sinais presentes no
numerador ¢ no denominador ¢ de grande relevancia. Se um e outro s3o
positivos, eles revelam que as receitas de exportagdo dos produtos foram
diretamente correlacionadas em ambos os periodos. Assim, se o resultado for
maior que 1, houve acréscimo na instabilidade e, se for menor, houve
decréscimo. Caso os sinais do numerador ¢ do denominador sejam negativos,
isso indica correlagdo inversa entre as receitas dos produtos nos dois periodos.
Nesse caso, variagdes nas receitas advindas de um grupo de produtos podem ser
compensadas pelo comportamento contraposto de outro grupo. Quando o indice
for maior que 1, isso revela que a pauta sofreu mudancas favordveis e, se for
menor que 1, que a relacdo foi desfavoravel.

A Taxa de Covaridncia relacionada aos periodos de 197479 e 1980-89
dos produtos ndo-tradicionais, na Tabela 4, indica que houve mudanga de sinal
negativo para positivo. FEsse comportamento foi desfavordvel, visto que as

oscilacoes das receitas de exportagdo dos grupos de produtos eram compensadas,
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micialmente em 1974-79, pela correlagio inversa entre os produtos componentes
da classe ndo-tradicional, permitindo maior harmonizacdo na variabilidade das
receitas, mas na década de 80 a correlagdo passou a ser positiva, reforcando a
instabilidade das receitas dos produtos. O valor da taxa em —1,18 revelou que a
correlagio positiva de 1980-89 apresentou praticamente o mesmo valor da
correlacdo negativa do periodo anterior. Para os produtos tradicionais, na analise
da passagem do periodo de 1974-79 para 1980-89, as flutuagdes ocorridas nas
receitas de exportagdes na década de 80 promoveram crescimento expressivo
nessa medida de instabilidade, refletida em seu valor encontrado de 6,23.

Quando se verificou a relagdo entre os periodos de 1980-89 e 1990-00,
com respeito a TIP, maior estabilidade individual foi observada em ambas as
classes, € com isso esperavam-se menores riscos quanto as variagdes na receita
da pauta de exportagdes como um todo. Para os produtos nio-tradicionais, como
o valor calculado foi relativamente proximo de 1, pode-se inferir que, apesar de o
cendrio da década de 90 ser melhor em termos de variabilidade individual dos
produtos, essa melhoria foi menor que a ocorrida para os produtos tradicionais. A
medida de instabilidade individual dos produtos tradicionais foi 0,10, enquanto a
dos nao-tradicionais foi 0,63. Novamente, observou-se a classe de produtos
tradicionais apresentando menores riscos individuais relativos para a receita de
exportagdo, quando confrontada com a classe dos nao-tradicionais.

Assim, verificonrse que, comparativamente, as duas classes de produtos
apresentaram maior estabilidade individual nos anos 90, sendo a década de 80 o
momento de maior volatilidade das receitas de exportagdes. E importante
ressaltar que, apesar de os produtos tradicionais terem apresentado melhor
comportamento quanto a medida de instabilidade individual, tais medidas
revelaram um cardter relativo. A avaliagdio em termos relativos permite verificar
como os produtos estio se portando comparativamente ao longo do periodo de
analise.

Quando se trata da varidncia absoluta, no entanto, os produtos tradicionais
apresentaram  valores muito superiores aos nao-tradicionais, nos periodos de

197479 e 1980-89, mas na década de 90 a variancia absoluta dos produtos
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tradicionais, que pode ser vista em anexo, na Tabela 3B, se reduziu, tormando-a
comparativamente  menor. Ressalta-se que a varidncia dos ndo-tradicionais
encontrava-se em patamares inferiores aos das varidncias dos tradicionais nos
dois primeiros periodos € que o cdlculo das medidas relativas parte desse
referencial. Tais resultados revelam que, nos anos 90, a pauta de exportagdes
brasileira foi composta por produtos que tenderam a melhorar a estabilidade das
receitas, principalmente quando aqueles tratados como tradicionais —apresentaram
sittacd0o mais vantajosa no comércio internacional, em termos de estabilidade
individual tanto absoluta quanto relativa.

O comportamento da classe de produtos ndo-tradicionais, em termos da
correlagdo, permaneceu desfavordvel na comparagdo entre os periodos de 1980-
89 e 1990-00, com o valor da Taxa de Covariancia de 1,26 refletindo certo
incremento  nesse componente de instabilidade. Em contrapartida, entre os
produtos tradicionais, observouse certa reducdo na correlagdo, com um indice de
0,16, denotando baixa correlacdo positiva dos produtos componentes dessa classe
nos anos 90, quando comparados com a década de 80, ou seja, a diversidade de
produtos tradicionais foi relevante para a estabilidade da receita de exportagao.

Os valores absolutos das covariancias das receitas de exportagdes foram
vistos de maneira semelhante aos das varidncias. Nos anos 80, a covaridncia dos
produtos componentes da classe de nao-tradicionais elevou-se, passando de
valores negativos para positivos, € a dos tradicionais, que ja era positiva, cresceu
para patamares ainda superiores. Nos anos 90, ela se reduziu expressivamente
para os tradicionais, mas elevou-se para a outra classe de produtos.
Comparativamente, a  covariancia  dos  tradicionais  apresentou  resultados
inferiores aos dos ndo-tradicionais nesse periodo da andlise. Assim, na década de
90, novamente os produtos tradicionais apresentaram maiores vantagens em
termos de estabilidades relativa e absoluta, pelos valores calculados da Taxa de
Covariancia e da covariancia absoluta.

Verificou-se, assim, que ambas as classes de produtos apresentaram
melhoria na instabilidade individual, a dos tradicionais passando de 1,45 para

0,10 e a dos ndo-tradicionais de 1,76 para 0,63. Entretanto, de acordo com a
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correlacdo existente, as duas classes ainda eram formadas por produtos capazes
de reforcar a instabilidade da receita de exportagdo. A classe dos ndo-tradicionais
era composta, inicialmente, por produtos que compensavam a instabilidade da
receita; no decorrer do periodo de andlise, esses produtos tornaram-se mais
positivamente correlacionados, reforgando a instabilidade das receitas. No caso
dos tradicionais, verificowse que a década de 80 foi altamente prejudicial, com
elevada correlagdo entre os produtos, mas a taxa de covariancia passou a 0,16 nos
anos 90, indicando que a diversificagdo implementada nessa classe de produtos
foi adequada para reducao da instabilidade da receita de exportagao.

Pode-se verificar que a classe dos produtos tradicionais, que apresentou
menores medidas de concentragdo ao longo do periodo de andlise, igualmente foi
a classe de produtos que apresentou resultados melhores quanto a estabilidade
das receitas, o que confirma que a diversificagio da pauta de exportagdes, em
termos desta classe de produtos, foi favoravel para a estabilidade das receitas. No
entanto, a diversificacgdo da pauta de exportagdes em produtos manufaturados,
representados pelos ndo-tradicionais, por si s6 ndo garantiu a estabilidade das
receitas. Para que a diversificagdo seja vantajosa, hd que se verificar a correlagdo
entre os produtos, como aconteceu com a pauta brasileira dos anos 90, na qual os
produtos, em especial os tradicionais, puderam favorecer a ndo-ocorréncia de

flutuagdes na receita de exportagdo como um todo.

7.2.2. A estabilidade das receitas de exportacdes segundo as secoes de

produtos

A andlise dos produtos componentes da pauta de exportagdes, segundo sua
classificacio nas secOes definidas pela Nomenclatura Comum do Mercosul, foi
igualmente relevante. A importancia dessa andlise pormenorizada advém da

integralidade com que os resultados foram identificados quando se considerou

85



somente a diferenciagdo dos produtos classificados em tradicionais ou ndo-
tradicionais. O detalhamento em segdes possibilitou verificar a variabilidade da
receita com maior identidade quanto as relagdes existentes. Na Tabela 5,
apresentam-se os resultados com respeito as secdes de acordo com seus produtos
componentes e respectivas Taxas de Instabilidade Ponderada e de Covariancia.

Os dados referentes a TIP dos periodos de 1974-79 e 1980-89 revelaram
que os anos 80 promoveram crescimento na instabilidade individual na grande
maioria das secOes. Somente a secdo Peles, Couros, Peleteria ¢ Suas Obras,
classificada a priori como composta por produtos tradicionais, apresentou
estabilidade individual favoravel, com Taxa de Instabilidade Ponderada de 0,768.
No entanto, esse grupo de produtos teve pequena participacdo na receita como
um todo, contribuindo com 0,7% deste total no periodo de 1974-79 e 04% na
década de 80. Nos anos 80, das receitas totais de exportagdes, 99,6% eram
provenientes de se¢des com algum nivel de instabilidade individual, algumas
com medidas de instabilidade calculadas significativas e outras nem tanto.

Dentre as secdes que mais incrementaram a instabilidade individual, com
valores da TIP maiores que a unidade, nos anos 80 foram: Metais Comuns e Suas
Obras, Animais Vivos e Produtos do Reino Animal, Pastas de Madeira ou de
Outras Matérias Fibrosas e Produtos Minerais. Essas secOes compreenderam
32,1% das receitas totais de exportacdes daquele periodo, ressaltando-se que,
aproximadamente, 14,6% sdo de produtos considerados ndo-tradicionais e o
restante, 17,5%, de tradicionais. A instabilidade observada nessas se¢Oes e sua
expressiva participacdo na pauta de exportagdes como um todo revelaram a
década de 80 como um cenario de grandes desafios a sobrevivéncia do setor

exportador nacional.
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Tabela 5 - Medidas de instabilidade das se¢des de produtos exportaveis brasileiros. Periodo de 1974 a 2000

L8

Secoes TIP TC
1974-79/1980-89  1980-89/1990-00 1974-79/1980-89  1980-89/1990-00
I — Animais Vivos e Produtos do Reino Animal 382,507 0,309 95,734 0,260
II — Produtos do Reino Vegetal 1,240 0,096 (-+)-1,187 5,199
III — Gorduras e Oleos Animais ou Vegetais 10,414 0,151 (-+)-2.236,868 0,151
IV — Produtos da Industria Alimenticia 1,206 0,390 (-+)-0,078 7,074
V — Produtos Minerais 223,774 0,155 68,572 (+-)-0,080
VI — Produtos das Ind. Quimicas ou das Ind. Conexas 151,928 0,370 (+-)-72,852 (-+)-1,657
VII — Plasticos, Borracha e Suas Obras 0,208 (--)0,106
VIII — Peles, Couros, Peleteria e Suas Obras 0,768 104,174 (+-)-1,008 (-+)-79,333
IX — Madeira, Carvdo Vegetal e Obras de Madeira 15,216 3,700 25,780 5,048
X — Pastas de Madeira ou de Outras Matérias Fibrosas 234,571 3,093 40,611 18,461
XI — Matéria Téxteis e Suas Obras 15,946 0,008 78,354 0,011
XII — Calgados, Chapéus e Artefatos de Uso Semelhante 139,330 0,444 (+-)-0,102 (-+)-6,064
XIII — Obras de Pedra, Gesso e Outros 1,786 1,786
XIV — Pedras Preciosas ou Semipreciosas 20,146 398,514 20,146 2,193
XV — Metais Comuns e Suas Obras 2.258,715 0,423 72,247 0,567
XVI — Méquinas e Aparelhos 10,154 0,573 10,441 0,804
XVII — Material de Transporte 60,701 1,999 (+-)-2,209 (-+)4,414
XIX — Armas e Munigdes 0,179 0,179

Fonte: Elaboragdo da autora.
Obs.: Quando a se¢@0 possui somente um grupo representativo, os valores de TIP e TC sdo considerados os mesmos, ¢ entre paréntesis estdo os sinais correspondentes

aos respectivos periodos; quando ndo houver sinais, significa que em ambos os periodos eles foram positivos.



Ha ainda que se tratar das se¢des Produtos do Reino Vegetal e de
Indastrias  Alimentares, por representarem, conjuntamente, 33,10% das receitas
de exportagdes dos anos 80, visto ja terem participado com 57,20% das receitas
de exportagdes no periodo de 1974-79. A instabilidade dessas segdes teve certo
incremento, visto que suas TIP’s apresentaram valores proximos de 1, ou seja,
1,240 e 1,206, respectivamente. Apesar de taxas maiores que a unidade
indicarem instabilidade individual, comparando os valores dessas se¢des com 0s
das demais, observam-se valores substancialmente superiores nessas Ultimas.
Isso indica o agronegbcio como responsavel por manter o setor exportador
nacional com menor volatilidade, quanto as receitas de exportagdes, revelando
seu potencial com respeito a estabilidade dos retornos.

A Taxa de Covaridncia, que permite verificar a inter-relacdo dos produtos,
reforca a caracteristica de volubilidade da composicdo da pauta de exportacdes
brasileia nos anos 80. E possivel verificar que somente quatro segdes
apresentaram composicdo adequada com respeito a correlagdo. Este aspecto
favoravel foi observado pela mudanca de sinal positivo para negativo na Taxa de
Covariancia dessas segdes, ou seja, a variabilidade das receitas de seus produtos
componentes era positivamente correlacionada no periodo de 1974-79. Nos anos
80, no entanto, esta variabilidade foi compensada devido a correlagdo negativa.
Este comportamento foi benéfico, visto que variagdes na receita de determinado
produto em uma direcio poderiam ser compensadas por variagdes das receitas de
outros produtos em direcdo oposta, harmonizando, assim, as oscilacoes das
receitas totais de exportagdes de um pais. Neste periodo, as referidas segdes
foram: Produtos da Industria Quimica ou das Industrias Conexas; Peles, Couros ¢
Peleteria; Material de Transporte e Calgados, Chapéus e Artefatos de Uso
Semelhantes. A segunda segdo foi classificada a priori como tradicional e as
demais, como ndo-tradicionais. No entanto, apesar do comportamento positivo
dessas secOes, elas corresponderam a uma modesta parcela, 15,5%, do total das
receitas das exportagdes nacionais totais.

As demais secdes apresentaram comportamento desfavoravel relacionado

com a Taxa de Covaridncia. Ocorreram correlagdes positivas em oito segdes,
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ressaltando-se que as outras trés apresentaram mudanca de sinal, no entanto de
cardter ~ desfavordvel, ou segja, inicialmente os produtos compensaram a
variabilidade, mas, no segundo momento, reforcaram a instabilidade das receitas
de exportagdes.

Analisando a relagdo entre os periodos de 1980-89 e 1990-00, verificou-se
que produtos tradicionais e ndo-tradicionais melhoraram  individualmente a
estabilidade da receita na década de 90, representados pela Taxa de Instabilidade
Ponderada. Observou-se maior representatividade de segdes estaveis, ou secja,
77,50% das receitas totais de exportacoes apresentaram TIP com valores menores
que a unidade.

As seis secOes que apresentaram aumento da instabilidade individual de
seus produtos no anos 90 foram: Pedras Preciosas ou Semipreciosas; Peles,
Couros e Peleteria e Suas Obras, com valores elevados de TIP, seguidos por
Madeira, Carvao Vegetal e Suas Obras; Pastas de Madeira e Suas Obras;
Material de Transporte; ¢ Obras de Pedra, Gesso e¢ Semelhantes e Suas Obras
com valores relativamente reduzidos dessa taxa de instabilidade. Essas segOes
contribuiram com 224% das receitas totais de exportagdes. Dessas segdes, 3,9%
representaram os produtos tradicionais com respeito ao total das receitas de
exportagdbes no periodo de 1990-00, enquanto as demais se¢des de maior
instabilidade foram representantes da classe dos produtos nao-tradicionais, com
aproximadamente 18,5% do total das receitas. No entanto, apesar de essas secoes
apresentarem medidas de instabilidade superior a 1, o que indica aumento na
instabilidade individual, todas exibiram resultados relativamente melhores com
respeito a essa medida do que aqueles observados na década de 80, exceto para
as secoes Peles, Couros e Peleteria e Pedras Preciosas e Semipreciosas. Nestas
secoes, a TIP passou de valores de 0,768 para 104,174 e de 20,146 para 398,514,
respectivamente, na analise comparativa entre 1974-79/1980-89 e 1980-89/1990-
00. Salvo essas duas segOes, as demais apresentaram Taxas de Instabilidade
Ponderada menores que 5, refletindo menor variabilidade na década de 1990,

quando comparada com a dos anos 80.
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As secoes Produtos do Reino Vegetal e Produtos das Industrias
Alimentares  continuaram com relevante  representatividade no montante da
receita total de exportagdo para o periodo de 1990-00 por apresentarem, uma e
outra, 27,50% dos retornos esperados. A instabilidade para essas segdes reduziu,
visto que as Taxas de Instabilidade Ponderada para ambas foram de 0,096 e
0,390, respectivamente, solidificando a importancia do agronegocio brasileiro
quanto a estabilidade das receitas de exportagdo. No entanto, os produtos
componentes dessas secOes apresentaram aumento na correlagdo, com Taxas de
Covariancia de 5,199 para a Se¢do de Produtos do Reino Vegetal ¢ de 7,074 para
Produtos das Industrias Alimentares. O aumento na correlagdo positiva ¢
considerado  prejudicial porque impede compensacdo da variabilidade das
receitas entre os produtos componentes das secoes mencionadas.

Nos anos 90, as segdes Produtos Minerais e Plasticos, Borracha e Suas
Obras apresentaram produtos com resultados favoraveis quanto a inter-relagdo
deles. Quatro secOes apresentaram mudanca de sinal desfavordvel, ou seja, de
negativo para positivo, sendo as mesmas segoes que tiveram  resultados
favoraveis nos anos 80. As demais secOes foram positivamente correlacionadas,
sendo, no entanto, a dispersdo desses resultados muito menor do que na
comparacao dos periodos 1974-79 a 1980-89.

Confirmam-se, assim, os resultados obtidos para a pauta de exportagdes
brasileirta como um todo, classificada somente em termos de produtos
tradicionais e nao-tradicionais. Nessa analise mais detalnada das secdes dos
produtos componentes da pauta de exportagdes, a instabilidade individual delas
apresentou relativa melhoria no cenario dos anos 90, visto que o valor da medida
de instabilidade da maioria delas reduziu com excegdo das segdes Peles, Couro,
Peleteira ¢ Suas Obras e Pedras Preciosas ou Semipreciosas. No entanto, estas
secdes tém pouca representatividade no montante das receitas totais desse
periodo, somente 2,4% dos retornos esperados com a exportagao.

Quanto a Taxa de Covariancia, verificou-se que na década de 90 a
composicdo das secOes apresentou, em geral, maior estabilidade. As segOes

representadas  por  produtos  tradicionais foram aquelas que  apresentaram
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composicoes mais favordveis em termos da correlagdo dos produtos. Este aspecto
¢ evidenciado principalmente para Produtos Minerais e, relativamente, para as
secdes Animais Vivos ¢ Produtos do Reino Animal; e Gorduras ¢ Oleos Animais
ou Vegetais.

Assim, esta andlise comprovou a instabilidade dos anos 80 para a maioria
das segdes dos produtos exportados pelo Brasil e posicionou a década de 90
como um momento de melhorias nas condigdes da estabilidade das receitas de
exportagdes,  possibilitando, ainda, distinguir os  produtos tradicionalmente
exportados, tanto em termos de instabilidade individual como de produtos
formadores de suas se¢Oes, como promotores de maior estabilidade das receitas
de exportacdes do pais.

A andlise do desenvolvimento do pais ao longo desses periodos confirmou
o padrao de estabilidade estabelecido pelas taxas de instabilidade calculadas —
Taxa de Instabilidade Ponderada e Taxa de Covariancia. Nos primeiros anos da
década de 70, houve crescimento significativo da economia nacional, € o setor
exportador, beneficiado pelo desenvolvimento ocorrido na citada década, pode
incrementar as exportacoes e diversificar os produtos componentes.

Os anos 80 foram marcados pela recessao economica, ocorrida de 1979 a
1984, a exportagdo dos produtos nacionais mostrou-se declinante, devido a
recessdio mundial e reforcada pela forte deterioragdo dos termos de troca, com
diferenca desfavoravel ao Brasil de 46% no periodo de 1977 a 1982. Este aspecto
demonstra a instabilidade que pode ser observada nas taxas de instabilidade. A
reducdo dos niveis, aliada as elevadas taxas de inflagdo, marcou a crise da década
de 80 e o micio dos anos 90. Assim, a década de 80 foi considerada a década
“perdida”. Nesse periodo, o pais apresentava ritmo reduzido de crescimento da
economia, processo inflacionario cronico, elevadas dividas interna e externa,
suspensdo do crédito externo, baixo indice de investimento nas atividades
produtivas, aumento do nivel de desemprego, avanco da concentracdo da riqueza,
agravamento das desigualdades sociais, deterioragdo de importantes setores da
infra-estrutura  econdmica  (transporte, energia e telefonia, dentre outros),
economia oligopolizada, defasagem tecnoldgica (BRUM, 2000).
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No govemo Collor, com seu inicio em 1990, foi implementada forte
abertura comercial unilateral com eliminacdo das barreiras ndo-tarifarias  as
importacdes e redugdes progressivas da Dbarreiras tarifarias. Com a queda de
Collor, Itamar Franco assume e langa novo plano, o Plano Real, em dezembro de
1993, com os objetivos basicos de estabilizar a moeda e recuperar a confianga.
Um dos setores que mais perdeu foi o exportador, devido a sobrevalorizacdo do
cambio, que levou a um elevado crescimento das importagdes e, em
contrapartida, pequeno crescimento das exportagdes, gerando desequilibrio da
balanca comercial. O setor exportador perdeu competitividade pelo baixo valor
do dodlar, com perda de mercados, faléncia de industrias que nao conseguiram
enfrentar a concorréncia dos importados e, conseqiientemente, aumento do
desemprego. O governo interveio no cambio em margo de 1995, desvalorizando
o real em 7% e promovendo o sistema de banda cambial, no qual o dolar passa a
flutvar entre valores minimo e maximo preestabelecidos pela autoridade
monetdria. Essa politica tinha os objetivos de, sem trazer de wvolta o processo
inflacionario, estimular as exportagdes e reduzir o desequilibrio da balanga
comercial. No entanto, as crises asiatica em 1997 e russa em 1998 abalaram a
confianca dos investidores, influenciando a relagio com o pais. Devido a essas
crises, em 15 de janeiro de 1999 o govemno brasileiro se vé obrigado a mudar a
politica cambial e empreender um sistema de livre flutuagdo cambial.

Apesar dos desequilibrios enfrentados pelo pais, a balanca comercial, ao
longo deste periodo de andlise, conseguiu manter-se de certa forma
superavitiria. Esse comportamento torna-se  excegdo nos anos 70, no periodo
decorrente dos dois choques do petrdleo. No entanto, no periodo de maior crise,
nos anos que cobrem o intervalo de 1983 a 1994, as exportagdes conseguiram
superar as importagdes e, com isso, gerar divisas para o pagamento de
amortizagdo e juros. A partir de 1995 passa a apresentar, novamente, déficits
devido ao crescimento das importagoes estimuladas pela estabilidade da moeda
decorrente do Plano Real, da abertura economica, da sobrevalorizagdo cambial ¢
do aumento das importagdes de maquinas para modemnizar as indistrias. Nesse

periodo, as exportagdes cresceram pouco, devido ao aumento do consumo
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interno, a sobrevalorizagdo cambial, a perda de competitividade e ao chamado
“custo Brasil*’.

No entanto, na segunda metade da década de 90, o cendrio torna-se
novamente positivo para o setor exportador. A eliminagio do ICMS sobre
mercadorias basicas e semi-elaboradas, em 1996, contribuiu para o aumento da
competitividade das exportagdes desses produtos, conjuntamente com medidas
especificas implementadas pelo governo, como a ampliagio das linhas de crédito
e a equalizagdo das taxas de juros, dentre outras com o objetivo de melhorar a
infra-estrutura das exportagdes, baratear e facilitar os procedimentos necessarios
a exportacao.

Pode se verificar, assim, que as taxas de instabilidade calculadas para os
produtos exportados reflettam o cenario de desenvolvimento  econdmico
estabelecido no pais. Observouse maior estabilidade dos produtos exportados na
década de 70, seguido de crescimento da instabilidade para as duas classes de
produtos, tradicionais e ndo-tradicionais, € 0s anos com certa recuperagdo da

estabilidade.

* De acordo com BRUM (2000), o termo “custoBrasil” referese principalmente ao excesso de

burocracia, desaparelhamento das alfandegas, tarifas portudrias elevadas, morosidade de carga e descarga
de navios, falta de boas estradas, precariedade e pouca expressdo do transporte ferroviario, impostos sobre
a exportagdo, falta de financiamento, juros e encargos sociais elevados.
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7.3. Seleciao eficiente da pauta de exportacées brasileira de acordo com a

teoria de Portfolio de Markowitz

Um pais envolvido nas praticas de comércio internacional busca a
estabilidade das receitas de exportagdes na tentativa de melhor planejar e
estimular o desenvolvimento socioecondmico ¢ alcancar o bemrestar nacional.
Neste enfoque, a composicdo de uma pauta de exportagdes em produtos que
possam contribuir para uma melhor estabilidade das receitas ganha importancia.

Pressupde-se que a reducdo da instabilidade das receitas de exportagdes
seria alcancada caso os pares de produtos componentes da pauta apresentassem
correlagdo inversa, pois, assim, a oscilagdo em determinada direcdo da receita de
um produto poderia ser compensada pela oscilagio em direcdo oposta da receita
de outro produto. Seguindo esta hipdtese, a diversificacdio da pauta de
exportacoes de um pais traria menores riscos quanto a estabilidade do que uma
pauta composta por produtos primdrios ou por manufaturados, desde que seus
componentes ndo fossem muito correlacionados positivamente.

Ha que se considerar sempre a correlagdo entre os pares de produtos, visto
que a diversificacdo da pauta de exportacdes, por si sO6, ndo elimina a
instabilidade das receitas. Dois produtos positivamente correlacionados reforcam
a instabilidade da receita de exportagdo, enquanto dois produtos correlacionados
negativamente compensam essa instabilidade.

A Teoria de Portfolio de Markowitz, que trata da otimizagdo de uma
carteira de ativos financeiros por meio de uma combinagdo de retormno e risco,

tem sido utilizada em estudos para a selecdo de pautas eficientes de exportacdo.
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Dentre os estudos realizados para o Brasi, CARVALHO (2000) avaliou a
diversificagdo implementada no agronegocio brasileiro, em termos de retomo e
risco. GOUVEIA NETO e VASCONCELLOS (1991) apropriaram-se da teoria
para inferir que o programa de diversificagdo adotado no Brasil ao longo de 20
anos, entre 1963 e 1983, produziu uma pauta de exportagdes, mais diversificada,
que dominou aquela anteriormente adotada.

O modelo de portfolio busca reduzir a varidncia de uma carteira de ativos
por meio da diversificacio adequada de sua composicdo. Ele enuncia que sem
riscos ndo hd lucro e que um investidor ndo deveria colocar todos os ovos em
uma mesma cesta, ou seja, arriscar todas as expectativas em um Unico ativo
(BERNSTEIN, 1997). A combinagdo adequada ¢ alcancada a medida que um
aumento na receita ¢ desejavel, enquanto aumento na variagdo desta ¢
indesejavel. Na otimizacdo proposta por Markowitz, cada carteira eficiente terd o
maior retorno esperado para qualquer dado nivel de risco ou o menor nivel de
risco para qualquer retorno esperado. Assim, os investidores t€m opcdes para
selecionar a carteira mais conveniente de acordo com o seu comportamento
agressivo ou defensivo com relagdo aos ganhos no mercado de ativos.

No contexto de comércio internacional, a definigdo de uma pauta de
exportagdes eficiente ou otimizada permite ao tomador de decisdes promover
aqueles produtos que minimizem O0s risCOS € maximizem as receitas de
exportagdes de acordo com o portfolio definido na modelagem.

Neste estudo, foram estruturadas duas modelagens para definicdo de uma
pauta de exportagdes eficiente a luz dos principios de Markowitz. A primeira foi
definida em termos da minimizagdo dos riscos das receitas de exportagdes, dada
a receita do ano anterior corrigida pela sua taxa de crescimento no periodo. A
segunda modelagem busca a maximizagdo das receitas de exportagOes sujeita a
variancia obtida da receita total do periodo considerado, o que representa o nivel
de risco. Otimizam-se as pautas de exportagdes, sendo a fronteira eficiente a
medida de sucesso do programa de diversificagdo no sentido da média-variancia.

As duas modelagens buscam alcancar uma pauta de exportagdes Otima ou

eficiente. Uma carteira de produtos ou uma pauta de exportacdes ¢ dita eficiente
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se, € somente se, ndo existir outro conjunto de produtos que tenha receita maior
dado um risco, ou que tenha menor risco dado determinada receita.

E relevante notar que, de acordo com os pressupostos de Markowitz, um
produto que apresente maior receita tem igualmente elevada variabilidade desta.
Assim, o tomador de decisdo, na administragio do risco, deve levar em conta a
possibilidade de obter maiores retornos, no entanto com riscos elevados, ou
alcancar menores riscos com reduzido retorno esperado. Pode, ainda, estruturar o
seu portfolio com uma combinacdo de ambas as possibilidades, de acordo com a

defini¢do de suas expectativas racionais.

e Periodo de 1974-79

Para este periodo foram utilizados os 56 itens representativos da pauta de
exportagdes brasileira, os quais foram modelados de acordo com o principio de
minimizacdo dos riscos da receita de exportacdo, estabelecendo  maior
estabilidade e conseqiientemente, melhores perspectivas de crescimento do pais.
A média das receitas de exportagdes ¢ tomada como a medida do retorno. A
variancia, a dispersdo dos resultados ao redor desta média, representa a medida
de risco, e a covaridncia, que estabelece a correlagdio entre os produtos,
estabelece se determinado produto compensa a instabilidade das receitas ou se ao
contrario, a reforca.

Na Tabela 6, apresentam-se a participagdo dos produtos na pauta de
exportacdes € as proporcdes selecionadas na carteira Otima, a luz do modelo de
Markowitz, de acordo com o conjunto de varidncia minima.

Considerou-se, nesta  analise, conforme GOUVEIA NETO e
VASCONCELLOS (1991), que um bem “mantido em posicio longa™' ¢é aquele
que sera exportado € um “bem vendido a descoberto”, aquele que sera importado
para possivel reexportagdo posterior com a obtencdo de lucros econdmicos. Nesta

andlise, no entanto, somente serdo discutidos os bens “mantidos em posicdo

21 . .
As aspas realgando os termos foram transcritas como no original.
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longa” e a sugestio quanto a promocdo de acordo com a comparagio de sua
participagdo no montante da pauta do periodo considerado. O produto
caracterizado como de “vendas a descoberto” ndo pode ser tratado nesta
discussdo, porque na modelagem se restringe a inclusio de produtos com
participagdes menores que zero na conformagao da pauta.

Na Tabela 6, verificamse os produtos identificados para serem ‘“mantidos
em posicdo longa”, ou seja, produtos a serem exportados para se obter uma pauta
de exportagdes eficiente. Compara-se a participagdo percentual destes produtos
na estrutura da pauta de 197479 com as parcelas definidas pela otimizagio. E
possivel inferir, numa avaliagdio a posteriori, se a exportagdo de determinado
item deveria ser elevada ou reduzida, em termos da varidncia minima referida
aquele periodo.

Os dados dos 56 produtos utilizados para andlise sdo representativos de
aproximadamente 80% das receitas de exportagdes desse periodo, e a pauta de
exportagdes otimizada foi composta por 46 produtos. Isso revela que 10 produtos
daqueles selecionados da pauta de 1974-79 comprometem a variabilidade dos
retornos e, portanto, foram excluidos do resultado de otimizagdo da pauta.

Assim, para minimizagd da variabilidade dos retornos em exportagdo, os
10 principais produtos a serem promovidos seriam: Oleo bruto de petroleo, que ¢
o produto mais indicado para o periodo na busca de menores riscos com a
participacdo de 7,13% na receita total com exportacdes, seguido de doces com
4,68%, roupas masculinas e femininas de malha com 3,89%, &lcoois aciclicos
com 3,82%, pimentas e pimentdes com 3,68%, diamantes com 3,34%, gorduras e
Oleos animais e vegetais com 3,20%, linho em bruto e Oleos essenciais,
igualmente, com 3,14% e calgados com 3,07% do total dos retornos com

exportagoes.
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Tabela 6 - Classificagdio dos produtos componentes

da pauta eficiente de

exportagdes de acordo com a minimizagdo da variancia das receitas

de exportagdes, Periodo de 1974 a 1979

Produto Participacdo no Participac@o nas Receitas
Portfolio Eficiente (%) Totais de Exportacdes
(%)
Oleo bruto de petréleo 7,13 1,09
Doces 4,68 1,76
Roupas masc. e fem. de malha 3,89 042
Alcoois aciclicos 3,82 0,27
Pimentas e pimentdes 3,68 042
Diamantes 3,34 0,29
Gorduras e 6leos animais e vegetais 3,20 0,20
Linho em bruto 3,14 0,16
Oleos essenciais 3,14 0,19
Calgados 3,07 2,12
Fios de seda em bruto 3,04 021
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
L3 de madeira 2,78 0,69
Papel tipo carbono 2,65 0,27
Outras fibras téxteis vegetais 2,48 0,36
Estanho em bruto 2,46 0,22
Molduras, caixas € estrados de 2,31 0,40
madeira
Tortas ndo de soja e amendoim 2,29 0,29
Pasta de cacau 2,24 1,15
Elementos de via férrea de ferro 221 0,81
fundido, ferro ou aco
Barcos 2,17 0,67
Agucares de cana e beterraba 2,14 7,58
Cordéis 2,12 0,19
Melacos 2,12 0,51
Estacas de ferro ou aco 1,99 0,88
Papel-jornal 1,95 0,24
Madeira densificada 1,69 0,44
Preparagoes e conservas de carnes 1,60 1,21
em geral
Lindleos 1,51 040
Castanhas 1,39 0,75
Recipientes de ferro fundido, ferro 1,18 047
ou ago
Fumo 1,14 1,95
Chassi 1,60 3,10
Maquinas 0,96 2,78
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Farelo de soja 0,94 8,70

Carne bovina 0,84 1,14
Café 040 17,79
Peixes 0,38 0,75
Manteiga de cacau 0,37 0,95
Arroz 0,36 0,25
Oleo de petroleo 0,23 0,94
Peles de ovinos e outros em bruto 0,14 0,67
Soja em grao 0,10 6,16
Total 100,00 82,95

Fonte: Elaboracéo da autora.

Os produtos obtidos na otimizagdo da pauta eficiente devem ser mantidos
“em posicdo longa”. Contudo, existem alguns produtos a serem exportados em
relagdes percentuais inferiores aquelas encontradas na pauta referente ao periodo
considerado. Esses produtos, em ordem decrescente de representatividade, foram:
minério de ferro e seus concentrados, aglicares de cana e beterraba, fumo, chassi,
maquinas, farelo de soja, came bovina, café, peixes, manteiga de cacau, 6leo de
petroleo, peles de ovinos e outros em bruto e soja em grdo. Oito, destes 13
produtos, constaram dentre os mais importantes da pauta de 1974-79 e,
conjuntamente, representaram 58,95% das receitas totais de exportagdes. Foram
eles: minério de ferro e seus concentrados, aglicares de cana e beterraba, fumo,
chassi, maquinas, farelo de soja, caf¢ e soja em grdo. Esse resultado ndo revela
que, em sua maioria, os produtos exportados pelo pais deveriam ser substituidos,
principalmente os basicos, altamente intensivos em recursos naturais, mas Sim
que eles apresentavam riscos relativamente elevados na composicdo da pauta.
Para se obter maior estabilidade das receitas totais de exportagdes, teria que se
verificar a possibilidade de redugdo da participacdo desses produtos no montante
total das exportagdes, via aumento da participagdo de produtos de menor risco.

A andlise, em secOes definidas pela Nomenclatura Comum do Mercosul —
NCM, pemitiu melhor identificagdo dos resultados, em termos de grupos
homogéneos de produtos, o que facilitou a interpretacdo evolutiva da pauta
devido a grande variedade de produtos selecionados para composicdo da pauta

eficiente.
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Nesse periodo (1974-79), a segdo de produtos com  maior
representatividade na composicdo da pauta Otima foi a de Matérias Teéxteis e
Suas Obras, com 21,89% do total das receitas em exportagdes, constituida, em
ordem decrescente de participagdo percentual, por: roupas de malha masculina e
feminina, linho em bruto, fios de seda em bruto, roupas (exceto de malha),
tapetes e revestimentos, outras fibras, cordéis e lindleos. Verificorse a
diversidade de produtos desta secdo a serem promovidos a exportacio na pauta
eficiente dentro dos parametros de Markowitz, revelando sua importdncia no
periodo em andlise. A secdo subseqiiente, em participagdo percentual nas receitas
totais, foi a de Produtos das Industrias Alimentares (17,50%), com os seguintes
produtos selecionados: doces, tortas ndo de soja e amendoim, pasta de cacau,
acicares de cana e beterraba, melagos, preparacdes e conservas de carnes em
geral, fumo, farelo de soja e manteiga de cacau. Nesta secdo foi observada, da
mesma forma, a multiplicidade de produtos representativos. A terceira segdo,
Produtos Minerais, com 10,13% dos retornos totais, apresentou os produtos oOleo
bruto de petrdleo, minério de ferro e seus concentrados e Odleo de petrdleo a
serem mantidos em posi¢ao longa.

A secao de Produtos do Reino Vegetal perdeu expressio na composi¢ao
da pauta eficiente de exportagdes, apresentando participagdo de 8,87% no total
das receitas de exportagdes, € como contribuintes para maior estabilidade nas
receitas estdo: pimentas e pimentdes, castanhas, café, arroz e soja. Produtos de
grande relevancia no cendrio exportador dos produtos agricolas, o café e a soja,
participaram da pauta eficiente sob o principio de média e variancia. No entanto,
seus percentuais foram relativamente baixos, de 040 e 0,10%, respectivamente,
indicando que, apesar de esses produtos colaborarem com elevadas receitas de
exportagoes para a pauta desse periodo, eles apresentaram, em contrapartida,
relevante instabilidade. Esta se¢do teve grande importincia na composicdo da
pauta de exportacdes brasileira no periodo de 1974-79, representando 26,52%
das receitas totais, sendo superada somente pelos Produtos da Industria de
Alimentos, com 30,70% do total de produtos componentes da pauta de
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exportagdes nacional, o que revela o potencial exportador do agronegdcio
brasileiro.

Com participagdo percentual semelhante, observouse a se¢do Metais
Comuns e Suas Obras, com 7,83%, apresentando, os produtos estanho em bruto;
elementos de vias férreas estacas de ferro e recipientes de ferro fundido, ferro ou
aco. Isso mostrou que, apesar da indicagdo da reducdo da exportagdo de minério
de ferro e seus concentrados, estimular-se-ia a exportagdo dos manufaturados
explicitados anteriormente, o que resultaria em maior agregagdo de valor da
cadeia de produtos.

As segdes descritas anteriormente tiveram grande importdncia na sele¢do
de portfolio eficiente por representarem 66,45% deste. Essas secdes apresentaram
grande expressdo, igualmente, na participagdo da pauta de exportagdes do
periodo de 197479, com 7820% das receitas de exportacdo nacionais. A
observagdo dessas relagdes percentuais ¢ de grande relevancia, visto que, apesar
de a pauta eficiente de Markowitz ser composta por percentuais de produtos
diferenciados daqueles que compuseram a pauta, a base de dados para selegdo
parte desses mesmos produtos. Assim, a relagdio proxima desses valores
percentuais revela a possibilidade da adaptacdo, em termos de promogdo de
produtos mais estiveis, devido a sua ampla representatividade nas relagdes de
comércio do pais.

As segdes que se seguem podem ser denominadas como intermedidrias
com relagdo as participagdes percentuais obtidas na selecdo de varidncia minima,
isto é na carteira eficiente. Produtos das Industrias Quimicas ou das Industrias
Conexas, 6,96%, com os seguintes produtos: alcoois aciclicos e Oleos essenciais.
Com participagdo de 6,78% estdo os Produtos de Madeira, Carvio Vegetal e
Suas Obras, sendo seus produtos: 12 de madeira, molduras e caixas e madeira
densificada. A seguinte segdo, Pasta de Madeira ou de Outras Matérias Fibrosas
Celulosicas, teve participagdo de 4, 59%, atribuivel aos produtos: papel tipo
carbono e papel-jornal.

As secOes subseqiientes seriam as de menor participagdo percentual na

conformagdo da pauta eficiente de Markowitzz a se¢do de Pedras Preciosas ou
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Semipreciosas, com 3,34% de participagdo em diamantes; se Material de
Transporte, com 3,30%, com produtos barcos e chassi; a secdo de Gorduras e
Oleos Animais e Vegetais, participando com a selecio de 3,20% de gorduras; e,
finalmente a segdo Calcados, Chapéus e Artefatos Semelhantes, com 3,07% de
participacdo do produto calgados.

As trés principais segdes participantes desta selecdo, excetuando-se a de
Produtos das Industrias Alimentares, foram compostas por produtos definidos «
priori como tradicionais, somando 23,39% das receitas em exportagdo. Quando
se incorpora a secdo Produtos das Indistrias Alimentares que ¢ correlata
principalmente de produtos do setor agropecudrio, a participagdo chega a
40,89%. Esses dados evidenciam a importancia da competitividade dos produtos
tradicionais para formacdo de uma pauta de exportagdes eficiente na busca de
redugdo dos riscos no periodo de 1974-79.

A  segunda modelagem ¢ referente a maximizacdo das receitas de
exportacoes, dada determinada variancia representativa dos  riscos. Nessa
avaliagdo, a selecdo dos produtos componentes da pauta eficiente foi modificada.
O tomador de decisdes pode optar por produtos, como os apresentados na Tabela
7, que elevam os retornos ao custo de maiores riscos, ou seja, de maior
variabilidade das receitas de exportacdes.

Neste enfoque, identificam-se os produtos que mais contribuiram para
elevar os ganhos em exportagdo nesse periodo, sendo uma das restricdes
impostas a modelagem de otimizagdo que a variancia das receitas seja mantida
nos niveis médios do periodo. Para isso a promogdo, com relativo empenho, das
exportagdes de minério de ferro e seus concentrados em 40,46%, seguido de café
com 33,11% e, posteriormente, agicares de cana e beterraba com 26,43%, foi a
medida da selegdes do portfolio eficiente em termos de retomo maximo.
Observowrse que os poucos produtos selecionados nesta modelagem sdo
representativos do setor agricola, da agroindistria ou produto mineral, ou seja,

com forte presenca de produtos bésicos ou correlacionados a eles.
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Tabela 7 - Classificagdio dos produtos componentes da pauta eficiente de
exportagdes de acordo com a maximizagdo das receitas de

exportacdes. Periodo de 1974 a 1979

Produto Participagdo no Participagdo nas Receitas

Portfolio Eficiente (%)  Totais de Exportacoes (%)
Minério de ferro e seus concentrados 40,46 10,89
Café 33,11 17,79
Agucares de cana e beterraba 26,43 7,58
Total 100,00 36,26

Fonte: Elaboracdo da autora.

Os produtos selecionados, nesta modelagem, sdo produtos que
tradicionalmente fizeram parte da pauta de exportagdes nacional, ¢ sua selecdo,
em termos de maximizacdo das receitas, comprova a instabilidade dos pregos
obtidos por eles no comércio internacional.

Em ambas as modelagens ndo foram incorporadas restrigdes quanto aos
percentuais dos produtos a serem selecionados. O inconveniente seria a
possibilidade da obtencdo de resultados elevados de certos itens, de tal maneira
que a implementagdo poderia ser proibitiva, pelo proprio limite da fronteira de
possibilidade de exportacoes do pais.

Em sintese, foram cinco as principais secOes selecionadas  para
composicdo de uma pauta eficiente, em termos de promover a estabilidade das
receitas de exportagdes, no periodo de 1974-79. A se¢do Matérias Téxteis e Suas
Obras foi a de maior representatividade, com 21,89% das receitas de exportagdes
e um total de oito produtos. A seguir, 17,50% dos retornos totais com exportagdo
foram atribuiveis a se¢do Produtos das Industrias Alimentares, do mesmo modo
com multiplos componentes, em nimero de nove produtos, vindo,
subseqiientemente, Produtos Minerais, com 10,13% das receitas totais, e as
secoes Produtos do Remmo Vegetal e Metais Comuns, com participacoes,
respectivamente, de 8,87% e 7,83% no total das receitas de exportagdes. As
demais  segdes  apresentaram  participagdes  relativamente = modestas, em
comparagdo com os percentuais das sec¢des relatadas anteriormente, no contexto

de variancia minima para formagao da pauta eficiente.
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E interessante verificar que essas cinco mais importantes segdes foram
também de relativa representatividade na formacdo da pauta de exportacdes desse
periodo, com participacdo conjunta de 78,20% das receitas totais de exportagoes,
o que indica um fator positivo quanto a realocagao dos fatores produtivos.

Na busca de retornos maximos, poucos foram os produtos selecionados,
sendo eles: minério de ferro, café e agucares de cana ¢ beterraba. Produtos esses
que também apresentaram grande participagdes nas receitas de exportacoes do
periodo de 1974-79. Por meio dos resultados obtidos pelas duas modelagens, foi
possivel verificar que os itens selecionados para uma pauta eficiente, em termos
de receita maxima, apresentaram elevada variabilidade. Conforme definido em
um dos pressupostos de Markowitz, ndo ha receitas elevadas sem o conseqiiente
incremento  do risco. Portanto, esses produtos maximizadores da receita
contribuem para a elevacio da variancia total dos retornos do portfolio.

Assim, o tomador de decisdes, na administracdio do risco, tem a
possibilidade de optar por estimular as exportagdes dos devidos produtos de
acordo com a necessidade de uma atitude mais agressiva ou mais cautelosa nas
negociagdes de comércio internacional. Além disso, ndo se pode esquecer de
observar as demandas internacionais e as restricoes de comércio dos referidos

produtos.

e Periodo de 1980-89

Na década de 80, foram 93 os produtos representativos de
aproximadamente 80% das receitas de exportagdes do pais. A partir deles, fez-se
a modelagem para o estabelecimento das proporgdes dos itens a serem
exportados em uma pauta 6tima ou eficiente nos moldes de Markowitz.

Nos estudos da administracdo do risco, os dados do passado sdo utilizados
como indicativos de como determinada situacdo ocorrera no futuro se tudo correr
de acordo com o esperado. Funcionam, assim, como ferramenta na tomada de

decisdes, situando o individuo com relagio as possiveis escolhas a serem
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efetuadas conforme as expectativas geradas por dados computados a priori
Assim, a corregdo dos dados utilizados neste tipo de analise ¢ de extrema
importncia para a qualidade dos resultados obtidos. Nesse contexto, os dados
referentes a esse periodo apresentam um certo inconveniente, indicando que 20
produtos foram exportados somente no ultimo ano do periodo considerado. Isso
pode prejudicar o resultado da variancia individual de cada produto, mas ndo a
andlise como um todo, pois, como formulado no modelo de Markowitz, sdo as
correlagdes entre os retornos as verdadeiras responsaveis pela definicdo do
produto adequado. Portanto, optou-se por manter essas informagdes para maior
representatividade dos produtos componentes da pauta do periodo, visto ndo
prejudicarem o objetivo de, nos periodos de 1974-79 e 1980-89, efetuar-se uma
comparacdo da pauta eficiente pelo modelo de Markowitz e da pauta
efetivamente implementada nesses anos. Somente com relagdo aos anos 90 que
as informagdes obtidas poderdo ser utilizadas para o estabelecimento de uma
pauta de exportacoes estdvel a posteriori, de acordo com os pressupostos de
retorno e variancia de Markowitz.

Assim, pelos dados da Tabela 8, wverificam-se os produtos a serem
incentivados em um programa de promogdo de exportagdes que vise a
minimizagdo dos riscos obtidos pela instabilidade da receita de exportagdes.
Nessa perspectiva, dentre os 10 principais itens a serem promovidos, o produto
barcos, com 41,63% da selecdo, viria a ser aquele a captar maiores esforcos de
promogdo a exportagdo. Os produtos seguintes apresentaram relevante proporcao
na selecdo: sucos fruticolas ou horticolas, com 11,46% das receitas totais em
exportagdes; couros de ovinos, bovinos, eqiiideos e outros em bruto, com 5,83%;
e os demais teriam participagdes relativamente equilibradas, sendo leveduras,
com 4.35%; arames, parafusos e artefatos semelhantes, com 4,34%; produtos
semimanufaturados de ferro ou ago ndo ligados, com 3,97%; produtos laminados
de ferro ou ago ndo ligados, com 3,41%; doces, com 2,90%; minério de aluminio
e seus concentrados, com 2,67%; e acessorios para tubos de ferro fundido, ferro
ou aco, com 2,64%. A partir dai, as participacdes dos produtos vao se tornando

relativamente menores.
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Comparando-se os produtos que compuseram a pauta de exportagdes dos
anos 80 e as propor¢oes definidas a luz da teoria de Markowitz, foi possivel
verificar que os produtos, em sua maioria, deverlam ser promovidos em suas
propor¢des exportadas, a excecdo da reducdo das participagdes de doces;
calcados; café; aluminio em bruto, desperdicios e recipientes; hidrocarbonetos
aciclicos; polimeros; 1a de madeira; minério de ferro e seus concentrados; e Oleo
de petroleo. Sob a oOtica da estabilidade das receitas de exportagdes, a

participagao desses produtos ndo poderia ser incentivada.
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Tabela 8 - Classificagido dos produtos componentes da pauta eficiente de
exportagdes de acordo com a minimizagdo da variancia das receitas

de exportagdes. Periodo de 1980 a 1989

Produto Participagdo no Portfolio  Participag@o nas Receitas
Eficiente (%) Totais de Exportagoes (%)

Barcos 41,63 0,55
Sucos fruticolas ou horticolas 11,46 042
Couros de ovinos, bovinos, eqiiideos 5,83 0,12
¢ outros em bruto
Leveduras 435 1,21
Arames, parafusos ¢ artefatos 434 3,46
semelhantes
Produtos semimanuf. de ferro ou ago 3,97 0,56
ndo ligados
Produtos laminados de ferro ou ago 341 049
n3o ligados
Doces 2,90 3,62
Minério de aluminio e seus 2,67 0,05
concentrados
Acessorios para tubos de ferro 2,64 1,23
fundido, ferro ou ago
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 bruto 0,84 0,15
Aparelhos receptores 0,84 0,15
Cobre e ligas em bruto e desperdicios 084 0,16
Aluminio em bruto, desperdicios e 0,62 1,95
recipientes
La ndo cardada nem penteada 0,50 0,11
Hidorcarbonetos aciclicos 0,44 0,60
Magquinas 0,38 0,17
Barras de ferro ou ago nao-ligados 0,35 0,08
Polimeros 0,30 1,30
L3 de madeira 0,24 0,32
Fio-maquina de ferro ou ago ndo 0,23 0,07
ligados
Minério de ferro e seus concentrados 0,11 9,24
Roupas de cama, mesa e cozinha 0,11 0,05
Oleo de petroleo 0,06 5,03
Total 100,00 48,50

Fonte: Elaborag@o da autora.
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Dos produtos constantes da selecdo para varidncia minima, sete constavam
da pauta de exportagdes da década de 80. Esses produtos representaram,
conjuntamente, 37,05% das receitas de exportagdes, mas na selecdo eficiente
foram responsaveis por uma participagdo relativamente inferior a essa, 10,31%
das receitas. Esses dados revelam desacordos entre a pauta estabelecida no
periodo e a selegdo Otima, o que poderia dificultar o processo de realocagdo dos
produtos para composicdo da pauta eficiente. Produtos importantes na
composicdo da pauta neste periodo, como os representantes do complexo soja
(farelo de soja, 6leo de soja e soja em graos), veiculos automoveis e fumo, dentre
outros, ndo participaram da seclecdo eficiente devido ao fato de essa selecdo ser
baseada em minimizagdo da varidncia, ou seja, dos riscos, o que indica que esses
produtos  apresentavam  elevada  instabilidade  individual, comprometendo a
estabilidade das receita de exportacdo como um todo.

E interessante verificar que a pauta de exportagdes de 1980 foi a mais
diversificada dos periodos analisados. No entanto, a otimizagdo do portfolio de
Markowitz, visando a minimizagdo dos riscos nas receitas de exportacoes,
revelou sele¢do de somente 32 produtos, dos 93 tomados como representativos
na modelagem. Portanto, 61 produtos foram excluidos no procedimento de
otimizacdo da pauta, o que leva a crer que eles apresentavam elevado risco
individual, contribuindo para o incremento da instabilidade das receitas na
carteira de exportagdes como um todo.

Devido a elevada participagdo do produto barcos na selecdo individual, a
secd0 com maior participagdo individual foi Material de Transporte, com a
exclusividade daquele produto. A seguir, a secdo Produtos das Industrias
Alimentares, com 20,38%, e os produtos como sucos fruticolas e horticolas,
altamente representada em termos de reducdo de instabilidade da pauta de
exportacoes; leveduras, doces e pasta de cacau aparecem com menores
participagdes. Metais Comuns e Suas Obras constittem a seguinte segdo, de
elevada  contribuigdio  (1826%) e com grande numero de  produtos

representativos, como: arames, parafusos e artefatos semelhantes; produtos
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semimanufaturados de ferro ou ago ndo-ligados; produtos laminados de ferro ou
aco nao-ligados; acessorios para tubos de ferro fundido, ferro ou ago; ferroligas;
fero fundido em bruto; cobre e ligas em bruto e desperdicios; aluminio em bruto,
desperdicios e recipientes; e fio-maquina de ferro e seus concentrados. Esses
resultados indicam o potencial de diversidade do setor minero-siderirgico na
estabilidade das receitas de exportagdes nesse periodo de analise.

As demais secdes de produtos tiveram menores participagdes € com
relativo equilibrio entre seus percentuais. Dessas, temrse a secdo Peles, Couro e
Peleteria, com 5,83%, representados pelos couros de ovinos, bovinos e eqiiinos
preparados. Com 3,75% de participagdo nas receitas, tem-se a secdo Pastas de
Madeira ou de Outras Matérias Fibrosas, com a sele¢do dos produtos pasta
quimica e mecanica de madeira. A secdo Produtos Minerais apresentou 2,84% da
participacdo percentual da pauta selecionada, sendo somente os minérios de
aluminio e de ferro e seus concentrados os produtos selecionados quanto a
minimizagdo da varidncia da receita da pauta de exportagdes. A secdo Produtos
do Reino Vegetal, com 232%, teve a participagio de castanhas e café. Com
2,25%, temrse Maquinas e Aparelhos, se¢do representada pelos produtos motores
e suas partes, aparelhos receptores € maquinas; finalmente, com 1,15%, temse a
secdo Calcados, Chapéus e Artefatos Semelhantes, com sua totalidade em
calcados. Témrse, ainda, as pequenas propor¢does das segOes Matérias Téxteis e
Suas Obras, com 0,61%, e os produtos 1a ndo cardada nem penteada e roupas de
cama, mesa ¢ cozinha. Produtos da Industria Quimica ou Industrias Correlatas,
representados por hidrocarbonetos aciclicos, com 0,44%; Plastico, Borrachas e
Suas Obras, com 0,30% de polimeros; e Madeira, Carvao Vegetal e Suas Obras,
com 0,24% de 13 de madeira.

As quatro secOes mais representativas da pauta de exportacdes na década
de 80 foram: Industria Alimentar, Produtos Minerais, Produtos do Reino Vegetal
e Metais Comuns, compreendendo 48,86% das receitas totais de exportacdes.
Essas mesmas segdes tiveram percentual na selegdo de uma pauta otimizada em
termos de variancia minima de 54,07%. Tais percentuais foram, de certa forma,

proximos, como o ocorrido no caso do periodo de 1974-79. No entanto, nesse
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periodo, especificamente nas secOes, variaramrse muito as proporcionalidades
encontradas, revelando que a pauta apresentava elevada instabilidade na receita
dos produtos.

A avaliagdo dos produtos que contribuiriam para maximizar a receita de
exportagdes, dado um risco definido, pode ser feita a partir dos resultados da
Tabela 9. Tem-se, nesse caso, a selegdo de somente trés produtos, ressaltando-se
que dois deles participaram igualmente da selegdo de minimizacdo da variancia -
calcados e café¢, porém com percentuais inferiores, devido ao fato de concorrerem

para a dispersdo da receita em torno da média.

Tabela 9 - Classificagdo dos produtos componentes da pauta de exportagdes de

acordo com a maximizagdo das receitas de exportagdes. Periodo de

1980 a 1989
Produto Participagdo no Portfolio Participagdo nas Receitas
Eficiente (%) Totais de Exportacoes (%)
Fumo 65,33 2,18
Calgados 29,59 4,20
Café 5,08 9,55
Total 100 15,93

Fonte: Elaboragdo da autora.

Verificou-se que os produtos componentes da pauta Otima, visando a
maximizacdo da receita de exportagdes, constavam da pauta da década de 80,
com aproximadamente 16% da pauta de exportagdes brasileira nesse periodo. E
interessante observar as elevadas participagdes de fumo, calcados e café para
serem mantidos em “posicdo longa”, com 6533; 29,59; e 5,08 pontos
percentuais, respectivamente, na receita de exportacdes. Os dois primeiros
produtos  apresentaram  incrementos — percentuais, em comparagdd com  as
respectivas  participagdes nas receitas da pauta desse periodo; o café teve suas

participagoes reduzidas em ambas as modelagens, indicando que esse produto

110



apresentou certa queda no potencial de receita e incremento em sua instabilidade
nos anos 80.

Assim, nesse periodo, as secOes mais representativas na selecdo de pauta
eficiente, em termos de minimizacdo dos riscos, foram a secdo Material de
Transporte claramente devido ao produto barcos, com 41,63% das receitas de
exportagdes, subseqiientemente a secdo Produtos das Industrias Alimentares,
com 20,38%; e Metais Comuns, com participacdo de 18,26% nas receitas de
exportacdes do portfolio  eficiente. Essas secOes apresentaram — percentuais
relativamente  superiores aos das demais secOes estabelecidas para compor uma
pauta eficiente em variancia minima.

Em termos da receita maxima, o café foi mantido nessa composicio como
no periodo de 1974-79, entretanto minério de ferro e seus concentrados e
aglicares de cana e beterraba, que participavam da selecdo nesse mesmo periodo,
foram substituidos por fumo e calgados, nos anos 80, por responderem com
maior propriedade aos requisitos de receita e risco da modelagem.

Novamente, o montante previsto tanto para barcos quanto para os produtos
selecionados para a receita maxima apresentou valores elevados, o que poderia
causar estranheza. No entanto, na formulagdo da modelagem, deixa-se livie a
selecdo daqueles produtos que melhor condizem com a otimizagdo da pauta, nos
termos de minimizacao do risco e maximizacao das receitas.

e Periodo de 1990-00

Na década de 90, os 85 principais itens componentes da pauta a ser
analisada  constavam de praticamente todas as secOes definidas pela
Nomenclatura Comum do Mercosul, exceto a segdo XXI: Objetos de Arte, de
Colegdo e Antigiiidades.

Pelos dados da Tabela 10, verificam-se os produtos a serem promovidos
para a exportacdo e, especialmente, os de maior representatividade quando se

buscam identificar os componentes da carteira de exportagoes do pais que
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proporcionariam maior estabilidade da receita total. Foram eles: outros moveis e
suas partes com 594% do total das receitas em exportagdes; produtos laminados
de ferro ou ago ndo ligados, com 3,08%; barras de ferro ou aco ndo ligados, com
2,58%; algoddo nao cardado nem penteado, com 2,43%; minério de ferro e seus
concentrados, com 2,29%; veiculos aéreos e suas partes com 2,14%; carne
bovina, com 2,11%; fio-maquina de ferro ou ago ndo ligados, com 2,05%;
minério de aluminio e seus concentrados, com 1,97%; e estanho em bruto com
1,91% da participagdo na receita selecionada pela minima variancia.

Nove dos produtos constantes dessa selegdo para minimizagdo dos riscos
estavam entre os 15 mais representativos da pauta de exportagdes desse periodo.
Foram eles os produtos laminados de ferro ou ago ndo-ligados; minério de ferro e
seus concentrados; calgados; sucos fruticolas ou horticolas; motores e geradores
elétricos; aluminio em bruto, desperdicios e outros; café; acucares de beterraba e
cana; e farelo de soja, responsaveis por 36,04% das receitas de exportacoes. No
entanto, na selecdo de uma pauta eficiente, a participagdo passa a 10,63%,
revelando que os produtos mais representativos no periodo deveriam ter suas
parcelas reduzidas na tentativa de diminuir a instabilidade da receita.

Nesse enfoque, as secOes seclecionadas com maior representatividade
foram Metais Comuns e Suas Obras, Matérias Téxteis e Suas Obras, Produtos
das Industrias Alimentares; as secOes Industrias Quimicas e das Industrias
Conexas e Maquinas e Aparelhos. Essas secOes tiveram uma representatividade
de 60,90% do montante selecionado e, em contrapartida, participaram com
46,50% das receitas totais em exportagdes. Como esse periodo foi bastante
diversificado em termos de se¢Oes participantes de sua receita, essa proximidade
dos resultados se mostra favordvel no processo de estruturacdo de uma pauta

eficiente, com relacdo a média-variancia.
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Tabela 10 - Classificagdo dos produtos componentes da pauta de exportagdes de

acordo com a minimizagdo da varidncia das receitas de exportagdes.

Periodo de 1990 a 2000

Produto Participac@o no Participagdo nas
Portfolio Eficiente (%) Receitas Totais de
Exportagdes (%)
Outros moveis e suas partes 5,94 0,56
Produtos laminados de ferro ou ago ndo 3,08 321
ligados
Barras de ferro ou aco ndo ligados 2,58 044
Algodao ndo cardado nem penteado 243 0,29
Minério de ferro e seus concentrados 2,29 7,68
Veiculos aéreos e suas partes 2,14 247
Carne bovina 2,11 0,75
Fo-maquina de ferro ou aco nao ligados 2,05 047
Minério de aluminio e seus concentrados 1,97 0,38
Estanho em bruto 191 0,24
Cobre e ligas em bruto e desperdicios 1,90 044
Materiais vegetais para a alimentagdo 1,89 0,28
animal
Outras armas de fogo e equipamentos 1,88 0,25
semelhantes
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
Preparagdes e conservas de carnes em 1,55 0,76
geral
Motores e suas partes 1,54 2,73
Fios, cabos e outros condutores, isolados 1,54 0,14
para uso 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 148 0,20
Produtos de confeitaria sem cacau 147 0,20
Lampadas, tubos e valvulas 1,46 0,25
Parte s de calgados 1,45 0,21
Crustaceos 1,42 0,31
Fios de seda em bruto 1,40 0,19




Freezers ¢ semelhantes 1,39 0,24
Carmne de aves 1,35 1,93
Hidrocarbonetos ciclicos 1,34 0,29
Corindo artificial e outros 1,34 0,29
Castanhas 1,33 044
Fogoes e aparelhos nd o elétricos de uso 1,32 0,16
doméstico
Agentes organicos de superficie 1,31 0,08
Hidrogénio e outros 1,28 0,36
Calcados 1,21 4,10
Sucos fruticolas ou horticolas 1,21 327
Roupas masc. e fem., exceto de malha 1,21 0,22
Engrenagens e semelhantes 1,20 043
Papéis fotograficos 1,18 0,33
Tabela 10, cont.
Produto Participac@o no Participacgdo nas
Portfolio Eficiente (%) Receitas Totais de
Exportagoes (%)
Painéis 1,15 0,89
Inseticidas e produtos semelhantes 1,14 0,33
Chapas e peliculas de plastico 1,14 0,21
Revestimento para construgdo e 1,13 0,38
semelhantes
Tecido de algodao 1,13 0,38
Molduras, caixas e estrados de madeira 1,09 0,46
Motores ¢ geradores elétricos 1,07 0,29
Camne suina 1,03 0,25
Aguardente com qualquer teor alcoolico 0,98 0,16
Compostos aminados e semelhantes 0,88 0,56
Polimeros 0,88 1,05
Aluminio em bruto, desperdicios e outros 0,80 349
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 0,25 1,50
semelhantes
Madeira serrada 0,20 1,10
Oleo de petroleo 0,17 1,40
Acucares de cana e beterraba 0,16 348
Farelo de soja 0,10 547
Total 100 67,86

Fonte: Elaboracao da autora.
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Na década de 90, a secdo Metais Comuns e Suas Obras foi a que
apresentou maior propor¢do (18,34%) e, da mesma forma, maior nimero de
produtos indicados, num total de 10: produtos laminados de ferro ou ago ndo
ligados; barras de ferro ou ago ndo ligados; fio-maquina de ferro ou ago nao
ligados; estanho em bruto; cobre e ligas em bruto; ferroligas; niquel em forma
bruta e mates; tubos e perfis de ferro ou aco; fogdes e aparelhos nao-elétricos de
uso doméstico; e aluminio em bruto, desperdicios e suas obras. Nessa selecdo, o
setor minero-siderirgico confirmou seu potencial de estabilidade com respeito
aos produtos exportados.

A seguir, relata-se sobre a se¢do Produtos das Industrias Alimentares, cuja
participagdo foi inferior a anterior (12,5%), embora com o mesmo montante de
produtos selecionados. Essa se¢do foi de grande importancia, pois representou
18,16% do total das receitas dos produtos exportados na pauta da década de 90, a
maior participagdo de todas as secOes constituintes desta pesquisa. De acordo
com a selecdo de Markowitz, para minimizagdo dos riscos das receitas, tém-se os
seguintes produtos: materiais vegetais para alimentacdo animal, cacau, inclusive
manteiga e pasta, preparados e conservas de came em geral, produtos de
confeitaria sem cacau, sucos fruticolas e horticolas e aguardente com qualquer
teor alcoodlico. Na seqiiéncia, temrse a participagdo de Matérias Téxteis e Suas
Obras, com o montante de produtos selecionados representando um total de
11,31%, também com elevado nimero de produtos selecionados, a saber:
algodao ndo cardado nem penteado; fios sintéticos e artificiais; roupas de cama,
mesa e cozinha; roupas de malha masculina e feminina; fios de seda em bruto;
roupas masculina e feminina, exceto de malha; e tecido de algoddo. A secdo
Industrias Quimicas e Conexas apresentaram percentual menor (9,95%), com os
seguintes produtos: medicamentos, hidrocarbonetos ciclicos, corindo artificial e
outros, agentes organicos de superficie, hidrogénio e outros, papéis fotograficos,
inseticidas e produtos semelhantes € compostos aminados e semelhantes.

A vpartir dessa segdo, a representatividade das demais foi menor que 10
pontos percentuais € continuou sendo reduzida. A secdo Maquinas e Aparelhos

teve participagdo de 8,83%, com os seguintes produtos: motores e suas partes;
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fios, cabos e outros condutores; lampadas, tubos e valvulas, freezers e
semelhantes; engrenagens, motores e geradores elétricos, bombas e aparelhos
receptores para telefonia e semelhante. A secdo Produtos Minerais, com
participagdo de 9,95%, apresentou os 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 petroleo. A segdo
Mercadorias e Produtos Diversos teve participacdo de 5,94%, em outros moveis e
suas partes; Animais Vivos e Produtos do Reino Animal teve participagdo de
591%, com os produtos came bovina, crusticeos, came de aves e carne suina. A
secdo Material de Transporte participou com a proporcdo de 4,21%, com os
produtos veiculos aéreos e suas partes, locomotivas e suas partes e tratores. A
secdo Calcados, Chapéus e Artefatos Semelhantes veio a seguir com 2,67%,
cujos produtos foram partes de cal¢ados e calgados.

Seguindo essa analise, a secdo Madeira, Carvdo Vegetal e Suas Obras foi
de 2,41%, representados por painéis e molduas, caixas e estrados de madeira e
madeira serrada. Plastico, Borrachas e Suas Obras, com chapas e peliculas de
plastico, polimeros, penumaticos novos e outros, teve participagdo de 2,32%.
Produtos do Reino Vegetal teve pequena participagdo nessa selecdo de
estabilidade, com somente 2,04% das receitas totais em exportagdes, nos
produtos castanhas e café. A secdo Armas, Munigdes e Suas Partes foi
representada por outras armas de fogo e equipamentos semelhantes, com a
participacdo percentual de 1,88%. A se¢do Instrumentos e Aparelhos de Medida,
Controle ou Precisio, com as produtos instrumentos e aparelhos para controle,
teve participacdo de 1,63%. Na secdo Pedras Preciosas ou Semipreciosas, teve-se
1,50% de influéncia do produto diamante. Finalmente, a secdo Obras de Pedra,
Gesso, Cimento e Outros Materiais Semelhantes participou com 1,13% em
revestimentos para a construgao.

Quando se avalia a composicdo da pauta seclecionada em termos de
maximizagdo da receita, verifica-se que esses poucos produtos  tiveram
representatividade de aproximadamente 20% das receitas totais em exportacoes.

Esses mesmos produtos foram selecionados, inclusive, com respeito a variancia
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minima, o que revelou que a pauta da década de 90 apresentou resultados
positivos em relacdo a diversidade conjugada, tanto em relagdio a minimizagao
dos riscos quanto a maximizagao dos retornos (Tabela 11).

Tabela 11 - Classificagdo dos produtos componentes da pauta de exportagdes de

acordo com a maximizacdo das receitas de exportagdes. Periodo de

1990 a 2000

Produto Participagdo no Participagdo nas Receitas

Portfolio Eficiente (%) Totais de Exportagdes (%)
Minério de ferro e seus concentrados 63,98 7,68
Calgados 26,89 4,10
Veiculos aéreos e suas partes 5,71 247
Farelo de soja 342 547
Total 100 19,72

Fonte: Elaboragdo da autora.

Observou-se  participagdo  relevante de minério de ferro e seus
concentrados, com 63,98% do montante selecionado, seguido por calgados, com
participagdo de 26,89%; veiculos aéreos e suas partes, com 5,71%; e farelo de
soja, com 342% da participacdo em termos de receita maxima. Para os trés
primeiros produtos, os valores encontrados na otimizacdo da pauta revelaram
resultados superiores aos verificados na receita da pauta do periodo em foco,
enquanto para farelo de soja o valor encontrado foi reduzido. No entanto, este
ainda ¢ um produto relacionado com elevadas receitas, ndo se esquecendo de que
as receitas provem de uma relagdo de preco e quantidade, e nem sempre elevada
receita confirma elevados precos, podendo ser refererte a elevados volumes de
COmércio.

Em suma, observou-se, com respeito a selecdo da década de 90,
participacd0 muito mais eqiitativa na representatividade dos produtos, visto que
se utilizaram, inicialmente, 85 produtos, representantes de aproximadamente
80% da receita de exportagcdes, para estruturar o modelo de andlise. Na selecao
da pauta eficiente, em termos de variancia minima, foram selecionados 70 desses

produtos. Essa selecdo se deu, ainda, em relagdes percentuais mais eqiiitativas,
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revelando uma composicio mais estivel, tanto em termos individuais quanto nas
correlagdes.

As duas principais se¢des desse periodo em representatividade das receitas
de exportagdes, Metais Comuns e Suas Obras e Industrias Alimentares, com
1834 e 12,50 pontos percentuais, respectivamente, apresentaram também
relevante  participacdo na composicdo do portfolio 6timo, com  respectivos
1450% e 18,16%. Essa relagdo ¢ importante, pois revela o potencial de
recomposi¢ao dos produtos na busca de minimizagao dos riscos.

No caso da receita maxima, a participacdo de produtos selecionados como
minério de ferro, calgados, veiculos aéreos e suas partes e farelo se soja indicou
que a pauta desse periodo incorporava o principio de retornos maximos de
Markowitz em sua conformagdo, visto esses produtos estarem dentre os 15 mais
importantes em relagao as receitas do periodo em analise.

Em sintese, definiramrse os produtos componentes de uma pauta eficiente
de exportagdes de acordo com a otimizacdo estabelecida pelos principios de
Markowitz.

No periodo de 1974-79, para formagdo de uma pauta eficiente nos termos
de wvariancia minima, selecionou-se, principalmente, a participagdo das segdes
Matérias Téxteis e Suas Obras, Produtos das Industrias Alimentares, Produtos
Minerais, Produtos do Reino Vegetal e Metais Comuns e Suas Obras. Essa
participacdo foi elevada no montante da receita de exportagdes desse periodo,
indicando a possibilidade de recomposicdo da estrutura de exportagdes na busca
de menores riscos. No contexto de retornos maximos, foram incluidos os
produtos minério de ferro, café e agucares de cana e beterraba, produtos que
também tiveram grande participacdo nas receitas de exportagdes no periodo de
1974-79, mas com nivel de variabilidade das receitas elevado.

Nos anos 80, as secOes mais representativas na selecdo de pauta eficiente
em termos de minimizacdo das receitas foram: Material de Transporte, Produtos
das Indistrias Alimentares ¢ Metais Comuns. Com relagdo a receita maxima, foi

selecionado novamente o café, com a inclusao de fumo e calgados.
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Finalmente, nos anos 90, as principais secOes selecionadas em busca da
minimizagdo dos riscos na receita de exportagdes foram: Metais Comuns e Suas
Obras, Matérias Téxteis e Suas Obras e Industrias Alimentares. No caso da
receita maxima, a participagdo de produtos selecionados, como minério de ferro,
calcados, veiculos aéreos e suas partes e farelo de soja, evidenciou que a pauta
desse periodo incorporava o principio de maximizagdo de receita em sua
conformagdo, visto esses produtos estarem entre os 15 mais importantes em
relagdo as receitas desse periodo.

Observou-se que as segdes Matérias Téxteis, Industrias Alimentares e
Metais Comuns e Suas Obras foram citadas em praticamente todos os periodos, o
que indica o potencial de estabilidade de seus produtos na conformagdo estrutural
da pauta de exportagdes do pais.

A administragdo do risco, apoiada na teoria de portfolio de Markowitz,
permitiu definir os produtos componentes da pauta de exportacdes de acordo com
o retorno e o risco desejados. Pelos cendrios analisados, o tomador de decisdo
tem a possibilidade de optar em estimular as exportagdes dos devidos produtos
de acordo com a intengdo de uma atitude mais agressiva ou mais cautelosa nas
negociagdes de comércio internacional.

A partir da definicdo dos produtos, o tomador de decisdes deve verificar a
sitiacdo daqueles a serem estimulados a comercializagdo em termos, igualmente,
das demandas de comércio e de aspectos proibitivos, como taxacdes e barreiras
alfandegarias e nao-alfandegarias, dentre outras restrigdes. Isso pode ocorrer, no
caso de certos produtos que participaram das selegdes como diamantes e outras
pedras, armas de fogo e equipamentos afins e inseticidas e produtos semelhantes,
que somente podem ser exportados sob a autorizacdo de autoridade competente.
Existem ainda situagdes, como no caso do produto fio-maquina de ferro ou ago
ndo-ligados, que sofrem uma taxa antidumping que os torna pouco competitivos
no comércio exterior. Além disso, a combinagdo de produtos deve responder as
possibilidades de exportacdes do pais de acordo com a logica da realocagdo de
recursos produtivos. A definicdio de uma pauta eficiente nao determina que

somente certos produtos devam ser exportados, mas sim que a melhor
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combinagdo em busca de retornos e risco adequados seria de acordo com a
conformacao definida na modelagem.

O modelo ¢ um instrumental na tomada de decisdes, ndo se esquecendo de
que sua base metodologica esta centrada em ativos financeiros, que sdo altamente
liquidos e de fécil realocagdo. No caso de produtos exportiveis, estd em jogo a
estrutura produtiva e de comércio de um pais, envolvendo produtores,
trabalhadores e comerciantes, ou seja, tanto pessoas quanto recursos produtivos

no processo de produgao e de exportacao.
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7.4. Elasticidades dos produtos componentes da carteira de exportacoes

brasileira

A otimizagdo da carteira de exportagdes por meio do Modelo de Portfolio
de Markowitz tem como objetivo reduzir as oscilagdes € manter o crescimento
dos ganhos com exportagdo de um pais. A principal restricdo desse modelo para
definicdo de uma pauta de exportagdes seria de que, no caso de uma carteira de
ativos, a liquidez dos componentes do portfolio possibilita a alocacdo
praticamente instantdnea entre os ativos capazes de otimizar a carteira de
produtos. No entanto, os produtos exportdveis ndo sdo exatamente liquidos, e a
receita total advinda dos ganhos de comércio ¢ o resultado da alocagdo de
recursos produtivos entre uma variedade de possiveis atividades. Assim, a
realocagdo de recursos em determinado produto ndo poderia ser feita com base
em um ajuste subito sem observar os custos econdmicos e sociais, dentre as
diversas opgdes.

Nesse sentido, para complementar a andlise de Markowitz fornecendo
suporte as inferéncias quanto a uma pauta eficiente de exportagdes, estima-se,
por meio das elasticidades, o impacto das mudancas marginais do volume
exportado de determinado produto na variabilidade total das receitas de
exportacoes.

O objetivo ¢ verificar se os produtos selecionados pela teoria de portfolio
de Markowitz para a varidncia minima t€m alguma coincidéncia com os produtos

que apresentaram menores elasticidades, ¢ se os produtos com elasticidade-

121



variancia elevada correspondem aos componentes da pauta eficiente, em termos
de receita maxima.

No modelo de portfolio eficiente, o procedimento utilizado foi a
otimizacdo em termos de retomo e variancia, enquanto nos calculos das
elasticidades se considera, além da variincia e da covaridncia dos produtos, a
variagdo percentual de seus precos. Assim, a semelhanca dos resultados podera
ndo ser alcangada caso a variagdo percentual dos pregos, componente dos
célculos de elasticidade, interfira na variabilidade da receita de exportagdes como
um todo, de forma nao refletida na otimizacao da média-variancia.

A andlise em foco abrange trés periodos, 1974-79, 1980-89 e 1990-00,
sendo estimadas as elasticidades da varidncia da pauta de exportagdes brasileira

de acordo com os produtos representativos dessa pauta.

e Periodo de 1974-79

Nas tabelas subseqiientes (Tabelas 12, 13 e 14), apresentamrse 0s
resultados dos 10 produtos que contribuiram com a maior estabilidade da pauta
de acordo com as mudangas percentuais de volume exportado. Entre esses
produtos estio os cinco principais, cuja variagdo percentual no volume exportado
mais se reduziu, sendo os cinco demais, no entanto, aqueles que mais
incrementaram a variabilidade da receita da pauta de exportagdes.

Dos 56 produtos representativos da pauta do periodo de 1974-79, os
principais, de acordo com os termos da elasticidade-variancia calculada, estdo
identificados na Tabela 1272,

Daqueles produtos com menores elasticidades, pode-se verificar a
presenca de cana-de-agucar como o produto que mais contribuiu para a redugdo
da variabilidade da receita de exportagdes do periodo em andlise. O aumento de
1% no volume exportado de agicar reduziria a variabilidade das receitas em

1,79%. Ainda, o produto cabos de fios sintéticos, com elasticidade de —0,27, ou

2 As elasticidades calculadas para todos os produtos encontramrse no Anexo SA.
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seja, o aumento de 1% no volume exportado, reduziria a variabilidade em 0,27%.
Os produtos Oleo de petrdleo e tapetes e revestimentos apresentaram 0S mESMOS
valores de elasticidade, -0,20, indicando menor contribuicdo para a reducdo da
variabilidade das receitas. Ld de madeira seria o ultimo dos cinco principais
produtos que contribuiiam para maior estabilidade das receitas de exportagdes,

com elasticidade de —0,17.

Tabela 12 - Elasticidades da varidncia da pauta de exportagdes e participacdo do
produto nas exportagdes brasileiras. Periodo de1974 a 1979

Principais Produtos Classificados Estabilidade Participacdo na Receita de
Exportagdes (%)

Maior estabilidade

Agucares de cana e beterraba -1,79 7,58

Cabos de fios sintéticos -0,27 2,29

Oleo de petrdleo -0,20 0,94

Tapetes e revestimentos -0,20 0,58

La de madeira -0,17 0,69

Total 14,64

Menor estabilidade

Café 9,49 17,79

Farelo de soja 2,89 8,70

Soja em grao 0,80 6,16

Leveduras 0,71 2,59

Oleo de soja 0,57 394

Total 39,18

Fonte: Elaboracao da autora.

Esses produtos apresentaram, conjuntamente, participacdo de 14,64% das
receitas totais de exportacdes. Pdde-se verificar, na comparagio da sua
ocorréncia na composicdo do portfolio eficiente, em termos de varidncia minima,
que somente cabos de fios sintéticos ndo foram selecionados, o que indica certa
semelhanga dos resultados, principalmente, por se restringir a comparagdo a
somente cinco entre todos os produtos que apresentaram elasticidade referente a

reducdo da variabilidade da receita de exportacoes.
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Acucares de cana e beterraba foi o produto que apresentou menor
elasticidade e, também, foi seclecionado para ambos os portfolios, tanto em
termos de varidncia minima quanto de receita maxima. Esse resultado indica que,
nesse periodo, agucares de cana e beterraba possuiam capacidade de estabilizar as
receitas de exportagdes e, conjuntamente, contribuir para elevados niveis de
receita.

A andlise em termos dos produtos que mais contribuiram para o0
incremento da variabilidade da receita de exportagoes revelou que o café¢ foi
aquele que obteve maior elasticidade. O aumento de 1% do volume exportado de
café¢ elevaria a variabilidade das receitas de exportagdes em 9,49%. Sua relevante
variabilidade foi refletida nos baixos niveis de selecdo obtidos no portfolio
eficiente em razio da varidncia minima, no entanto, com elevadas participagdes
na selegdo em termos de receita méaxima. Esse resultado confirma o principio de
Markowitz de que receita maxima esta relacionada com elevada variabilidade.

Seguindo essa andlise, os dados indicaram que os produtos do complexo
soja tiveram relevante participagdo na instabilidade das receitas, uma vez que
farelo de soja, soja em grido e Oleo de soja estavam entre os cinco produtos com
valores elevados de elasticidade. Esses valores foram calculados em 2,89; 0,80; e
0,57, respectivamente, indicando que o aumento de 1 ponto percentual no
volume exportado de farelo de soja, aumentaria a instabilidade das receitas em
2,89%, enquanto no caso de soja em grao esse aumento seria um pouco menor
(0,80%), assim como o Oleo de soja (0,57%). Esses dados permitem inferir que,
caso fosse possivel optar por um desses trés produtos para incrementar a
exportacdo, o Oleo de soja seria o mais indicado para manter a estabilidade das
receitas.

Quando s3o comparados os resultados de portfolio para o complexo soja e
os valores obtidos para a elasticidade-variancia, verificou-se que farelo de soja e
soja em grao participaram da pauta eficiente, em termos de varidncia minima, no
entanto o Oleo de soja, aquele com menor -elasticidade entre os trés, ndo foi
selecionado. Isso indica que houve relevantes correlagdes entre as receitas dos

produtos. Outro item com elevada elasticidade, leveduras, ndo fez parte da
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selecdo de portfolio eficiente. O aumento de 1% de seu volume exportado

contribuiria com o aumento de 0,71% da variabilidade da receita de exportacdes.

e Periodo de 1980-89

Na Tabela 13 constam os dados referentes a década de 80, sendo possivel
verificar que, entre os produtos mais estdveis, ndo foram mantidos nenhum
daqueles que constaram do periodo de 1974-79. No entanto, dentre os mais

nstaveis, somente leveduras foram substituidas por turbinas hidraulicas.

Tabela 13 - Elasticidades da varidncia da pauta de exportagdes e participacdo do
produto nas exportagdes brasileiras. Periodo de 1980 a 1989

Principais Produtos Classificados Estabilidade Participacdo na Receita de
Exportagdes (%)

Maior estabilidade

Tubos e perfis de ferro ou ago 2,85 0,13

Acessorios para tubos de ferro fundido, 2,32 1,23

ferro ou aco

Fumo e cigarros 2,07 2,19

Bombas volumétricas -1,74 0,06

Outras fibras téxteis vegetais -1,39 0,23

Total 384

Menor estabilidade

Café 9,74 9,55

Farelo de soja 2,13 8,32

Oleo de soja 1,88 291

Turbinas hidraulicas 1,87 0,15

Soja em grao 1,55 2,03

Total 22,96

Fonte: Elaboragdo da autora.

Observa-se que os produtos do setor minero-siderurgicos foram
responsaveis pela estabilidade na receita de exportagdo, ou seja, o aumento de

1% dos volumes exportados de tubos e perfis de ferro ou ago reduziu a
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variabilidade da receita em 2,85%, o que ocorreu, também, com acessorios para
tubos de ferro fundido, ferro ou ago, que reduziram em 2,32% a variabilidade.
Fumo e cigarros reduziram a variabilidade da receita de exportagio em 2,07
pontos percentuais, bombas volumétricas em 1,74 e outras fibras téxteis vegetais
em 1,39. Desses produtos, somente acessorios para tubos de ferro fundido, ferro
ou ago participaram da selecdo, ao passo que os demais ndo fizeram parte da
composicdo da pauta eficiente, em termos de variancia minima.

Dos produtos com maior instabilidade, o café continuou na lideranga, com
elasticidade de 9,74, ou seja, o aumento de 1% de seu volume exportado elevou
em 9,74% a variabilidade da receita de exportagdo, elasticidade essa um pouco
superior a encontrada no periodo de 1974-79.

Os produtos do complexo soja continuaram com elevada instabilidade,
sendo farelo de soja, oleo de soja e soja em grio, respectivamente, os mais
instdveis. Elevagdo de 1 ponto percentual no aumento de seus volumes
exportados fez subir a variabilidade da receita de exportagdo para 2,13; 1,88; e
1,55%. Nesse periodo, o produto soja em grdo se mostrou como o menos instavel
de seu complexo, no entanto em niveis superiores aos observados no periodo
anterior, apresentando-se também como um produto instdvel turbinas hidraulicas,
que participaram com somente 0,15% das receitas totais em exportagdes nesse
periodo. Nesse caso, se elevasse em 1% o seu volume exportado, a variabilidade
da receita aumentaria 1,87%.

Nenhum desses produtos, com elevada elasticidade-variancia,
paticiparam da pauta selecionada em termos de varidncia minima, respaldando
os resultados obtidos pelo modelo de Markowitz.

Dos resultados obtidos na pauta eficiente em termos de receita maxima,

t€m-se fumo entre os produtos estaveis e café entre os mais instaveis.
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e Periodo de 1990-00

Na Tabela 14, sdo apresentados os resultados correspondentes a década de
90, podendo-se verificar que, quando comparados com os resultados dos anos 80,
novamente os produtos estdveis variam. Ja os instdveis ainda foram mantidos, a
exemplo de café e soja em grdo, produtos de grande representatividade nas

receitas de exportagdes desse periodo.

Tabela 14 - Elasticidades da varidncia da pauta de exportagdes e participagdo do

produto nas exportagdes brasileiras. Periodo de 1990 a 2000

Principais Produtos Classificados Estabilidade Participagdo na Receita de
Exportacdes (%)

Maior estabilidade

Produtos laminados de ferro ou ago -1,22 321

nao ligados

Oleo de petroleo -0,83 1,40
Barras de ferro ou agos nao ligados -0,67 0,44
Algodao ndo cardado nem penteado -0,50 0,29
Fo-maquina de ferro ou ago nao -048 0,47
ligados

Total 5,81

Menor estabilidade

Acucares de cana e beterraba 447 348

Café 436 5,05

Soja em grao 4,12 3,84
Veiculos automodveis 3,62 4,69
Chassi 2,55 3,68

Total 20,74

Fonte: Elaboracao da autora.

Nos anos 90, os produtos do complexo minero-sideriirgico mantiveram
seu potencial com os produtos laminados de ferro ou ago ndo ligados, barras de
ferro ou agos ndo ligados e fio-maquina de ferro ou ago ndo ligados. E o aumento
de 1% do volume exportado desses produtos reduziu a variabilidade da receita de

exportacoes do pais em 1,22; 0,67; ¢ 0,48%, respectivamente.
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Oleo de petroleo também apresentou comportamento favoravel quanto a
estabilidade das receitas (-0,83) igualmente o algoddo ndo cardado nem
penteado, com elasticidade de -0,50. Nesse caso, todos os produtos com
elasticidades correspondentes a redugdo da wvariabilidade da receita fizeram parte
do portfolio 6timo, em termos de variancia minima.

Dos produtos instveis, aglcares de cana e beterraba apareceram, nesse
periodo, liderando os resultados. O aumento de 1% do volume de sua exportagdo
elevou a variabilidade das receitas em 447%, seguido de café, que elevou em
4,36%, resultado esse inferior a0 que o produto apresentou nos dois periodos de
andlise anteriores. Soja em grdo continuou instdvel, mas, ao contrario do caf€,
sua instabilidade cresceu em valores de 4,12.

Veiculos automdveis também se encontraram entre oS  produtos
contribuintes da instabilidade, cujo aumento de 1% de seu volume exportado
elevou em 3,62% a variabilidade das receitas; finalmente, chassi, que elevou em
2,55% essa variabilidade.

Ja na conformagdo do portfolio eficiente, dos produtos com elevada
elasticidade-variancia, somente agicares de cana e beterraba e café participaram
da selecdo de variancia minima, no entanto com pequenas proporgdes, enquanto
em termos de receita maxima nenhum desses produtos participou da composicdo
da pauta.

Em sintese, verificou-se, assim, que os resultados seguiram, de certa
forma, a tendéncia esperada, principalmente por ter sido limitada a comparagdo
com respeito a elasticidade em somente 10 principais produtos.

No periodo de 1974-79, os produtos considerados como estaveis
participaram da selegdo de portfolio eficiente em termos de varidncia minima,
com excecdo de cabos de fios sintéticos, que, no entanto, foi um produto
representativo  das receitas de exportagdes desse periodo, com 2,29% do
montante das receitas. Observowse, também, que os cinco produtos com elevada
elasticidade-variancia estavam entre os 15 principais produtos exportados pelo
pais, com 39,18% do total das receitas. Dentre os mais estaveis, somente

agicares de cana e beterraba, além de fios sintéticos, fizeram parte da
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composicdo dos 15 mais representativos. Isso revela que o crescimento do
volume exportado dos produtos mais representativos em receita teria maior
possibilidade de incrementar do que de reduzir a variabilidade da receita de
exportacao.

Ja na andlise dos anos 80, verificowse que, dentre os produtos de maior
estabilidade de acordo com a elasticidade calculada, somente acessorios para
tubos de ferro fundido, ferro ou ago participaram da selecdo de varidncia minima.
Isso indica a elevada correlagdo entre os produtos componentes da pauta de
exportagdes desse periodo. Quanto a receita de exportagdes, dentre os mais
estaveis, somente fumo e cigarros estdo entre os 15 mais importantes, com 2,19%
das receitas de exportagdes. Ja dentre os produtos mais instiveis, todos
participaram desses mais importantes, com excecdo de turbinas hidrdulicas, com
um montante de 22,81% das receitas de exportacdes. Também nesse periodo, o
aumento percentual no volume exportado desses produtos componentes dos mais
relevantes poderia ter proporcionado crescimento da variabilidade da receita de
exportagao do pais.

Nos anos 90, todos os produtos considerados como estaveis fizeram parte
da selecdo do portfolio em termos de variancia minima, com a ressalva de que,
dos instaveis, constaram também agucares de cana e beterraba e café. Em relagdo
as receitas de exportagdes, entre os estaveis somente produtos laminados de ferro
ou aco ndo ligados estiveram entre os 15 mais representativos da receita de
exportacdo. No entanto, 20,69% das receitas totais vieram de produtos com
elevada elasticidade-variancia, e todos os cinco mais instaveis fizeram parte da
pauta dos mais importantes desse periodo.

Observou-se a possibilidade de produtos considerados de elevada
elasticidade-variancia  serem  participantes do portfolio eficiente. Isso  ocorreu
porque o modelo permite, em sua restricdo, que exista certo nivel de risco, ou
seja, de varidncia na modelagem. Assim, na otimizagdo, minimiza-s€ O TISCO
dado um parametro de receita considerado, ou maximizanmrse as receitas em dada

aceitagao de variancia dos produtos.
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Esses dados revelam a real necessidade de se definirem os produtos
potenciais a serem promovidos a exportacdo na busca de menores riscos na
rentabilidade da pauta. A obtencdo de receitas de exportagdes mais estaveis
permite que se planejam metas de crescimento e desenvolvimento para o palis,

apoiado nos retornos advindos do comércio exterior.
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8. RESUMO E CONCLUSOES

A pauta de exportagdes brasileira vem-se diversificando ao longo dos anos
com participagdo mais eqiitativa, em termos percentuais, dos produtos
componentes. No periodo de 1974-79, os 15 principais produtos da pauta de
exportagdes eram responsaveis por 77,13% das receitas totais, passando para
63,96% nos anos 80 ¢ 59,76% na década de 90.

Essa  diversificagdo  decorreu  do  intenso  desenvolvimento  industrial
ocorrido no pais no inicio dos anos 70, na fase denominada ‘“milagre brasileiro”.
Apesar dos dois choques de petroleo enfrentados mundialmente, houve ainda
crescimento da indistria de capital, de insumos basicos € de mineragdo no pais.
O governo implementou politicas de incentivo as exportagdes e a partir de 1979
exportou-se  relativamente  mais  produtos  manufaturados que  primarios,
transmutando de exportador de produtos basicos em exportador de manufaturas.
Com a recessio mundial ¢ a deterioragdo dos termos de troca enfrentados nos
anos 80, as exportagdes decresceram substancialmente na denominada “década

29

perdida”. Ja nos anos 90, a forte abertura comercial unilateral implementada no
governo Collor e as medidas de contencdo inflaciondria do Plano Real, dentre
elas a sobrevalorizagdo cambial, prejudicaram o setor exportador brasileiro.

Apesar da diversificagdo alcangada, os produtos com maior contribuicdo,
em termos de receita, permaneceram sendo os tradicionalmente exportados pelo
pais. Mesmo com a incorporagdo de produtos de maior valor agregado no

montante total, o café, o minério de ferro e seus concentrados ¢ o farelo de soja

ainda s3o0 os principais responsaveis pela geracdo de receitas externas. No
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entanto, suas participagdes percentuais t€mrse reduzido ao longo do tempo, como
no caso do café, que nos anos de 1974-79 respondia por 17,79% das receitas
totais em exportagdes, tendo reduzido sua participagdo para 5,05% no final dos
anos 90. Outro exemplo seria o minério de ferro e seus concentrados,
inicialmente, com 10,89%, tendo chegado a 7,68% das receitas totais no mesmo
periodo considerado. O farelo de soja seguiu o mesmo comportamento,
apresentando nos anos de 1974-79 participacdo de 8,7%, que passou para 5,47%
das receitas totais.

A redugdo das parcelas de exportagdes dos produtos tradicionais e,
conseqiientemente, o acréscimo dos nao-tradicionais sdo confirmados quando se
analisa a evolugdo da pauta em termos desses agregados. Ao longo do periodo de
andlise, a alteracado foi de 15% em favor dos ndo-tradicionais. Essa tendéncia
mostrou-se mais suave no periodo de 1980-89, cuja participagdo dos produtos
ndo-tradicionais cresceu 5%. No Ultimo periodo de andlise (1990-00), a
participagdo aumentou 10%, evidenciando que a pauta vemse estruturando, ao
longo dos anos, mais fortemente em produtos nao-tradicionais, ou seja, de maior
valor agregado.

A medida de concentragdo confirma a diversificagdo da pauta de
exportagdes brasileira tanto em produtos tradicionais quanto em ndo-tradicionais,
visto que os valores obtidos foram menores que 1. Essa diversificagdo ocorreu de
forma mais acentuada para os produtos tradicionais, ou seja, os ndo-tradicionais
apresentaram concentragao relativamente superior, no periodo considerado.

A Taxa de Instabilidade Ponderada — TIP utilizada como comparagio
entre os periodos de 197479 e 1980-89 indicou que houve incremento na
instabilidade individual da receita tanto para produtos tradicionais quanto para os
ndo-tradicionais, sendo, no entanto, maior para esta classe. Esse resultado,
juntamente com as medidas de parcela de exportagdo e de concentragdo, indica
que, na década de 80, cresceu a parcela de produtos nao-tradicionais na
conformacdo da pauta, e a diversificagdo implementada nessa classe em direcdo
aos produtos manufaturados provocou maior instabilidade da pauta de

exportagdes brasileira como um todo.
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Quando se compara a instabilidade individual, por meio da TIP, entre os
periodos de 1980-89 e 1990-00, constatouse maior estabilidade nas duas classes
de produtos, tradicionais e ndo-tradicionais, no segundo periodo, mas com
melhorias relativamente superiores para produtos tradicionais.

O que se pode verificar ¢ que tanto os produtos tradicionais quanto os nao-
tradicionais, quando analisados individualmente, tém melhorado seus indices de
instabilidade ao longo dos anos. E possivel observar comportamento mais
desejavel, em termos de estabilidade, ainda em relagdo aos tradicionais. No
entanto, verificorse em termos das correlagdes entre os produtos, por meio da
Taxa de Covariancia — TC, que a conformagdo de ambas as classes tem revelado
correlagdes positivas que impedem que ocorram compensagdes nas perdas de
receitas, mas reforcam a instabilidade da pauta de exportagdes como um todo.

A partir da andlise da instabilidade por secdes de produtos, ¢ possivel
confirmar que, ao longo do periodo analisado, os anos 80 corresponderam ao
momento de maior instabilidade da composi¢do da pauta de exportagdes. Nessa
década, a maioria das secOes, o que representava 99,6% das receitas totais de
exportacoes desse periodo, apresentou Taxa de Instabilidade Ponderada maior
que a unidade. J& nos anos 90, a situacdo se inverteu, € maior participagdo de
segOes estaveis, 77,50% das receitas totais de exportagdes, foi verificada com
valores de TIP menores que a unidade, a excecdo das segdes Peles, Couro,
Peleteria e Suas Obras e Pedras Preciosas ou Semipreciosas, que, no entanto,
correspondiam a apenas 2,4% das receitas de exportacdes desse periodo.

Com relagho a Taxa de Covariancia, a configuracdo dos produtos
componentes das secOes apresentou, em termos gerais, maior estabilidade.
Dentre as secdes, as classificadas como tradicionais tiveram comportamento mais
favoravel em razdo da correlagdo dos produtos, principalmente das segdes de
Produtos Minerais; Animais Vivos e Produtos do Reino Animal; e Gorduras e
Oleos Animais ou Vegetais.

Esses resultados permitem avaliar a importincia da selecdo de produtos
adequados, em termos de geragdo estavel de receita, na conformacdo da pauta de

exportagdes de um pais. A diversificagdo da pauta ndo ¢é suficiente para manter a
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estabilidade das receitas, mas a diversificacgdo ¢ fundamental, desde que seja feita
em produtos que possam compensar o desequilibrio das receitas. A relevancia
dessa selecdo ¢ maior quando se verifica que os produtos que compdem a pauta,
individualmente, apresentam melhorias em seus indices de instabilidade, mas a
inter-relagdo, observada pela Taxa de Covaridncia desses indices, tem elevado a
instabilidade das receitas totais. Tal fato permite inferir que a diversificacdo da
pauta de exportagdes em produtos manufaturados nem sempre leva a maior
estabilidade das receitas, uma vez que os produtos podem estar positivamente
correlacionados, interferindo de maneira desfavordvel na instabilidade da receita
total. A pauta de exportacdes brasileira na década de 80 apresentou elevada
diversificacdo, com grande participagdo de produtos manufaturados. No entanto,
essa diversificagdo envolveu produtos com alta correlagdo e, conseqiientemente,
instabilidade das receitas. Assim, nem sempre concentragio da pauta revela
instabilidade e nem sempre a diversificagdio em produtos manufaturados reverte
tal situagao.

Por meio desses resultados, verifica-se que a diversificagdo em produtos
ndo-tradicionais ndo contribuiu, exclusivamente, para maior estabilidade da
carteira de exportagdes nesse periodo de analise. Para conformagdo de uma pauta
de exportagdes estavel, existe a necessidade de se considerarem a variabilidade
das receitas dos produtos e a correlagao entre estas.

Para andlise da composicdo de uma pauta de exportagdes estdvel em
termos de receita e risco, utilizowse a otimizagdo presente na Teoria de Portfolio
de Markowitz. Buscou-se, por meio desta modelagem, definir uma pauta de
exportagdes eficiente, em termos da minimizagdo dos riscos ou da maximizacdo
das receitas de exportacdes. As duas modelagens buscaram alcangar uma pauta
de exportagdes Otima ou eficiente.

No periodo de 1974-79 foram cinco as principais se¢des selecionadas para
a composicdo de uma pauta eficiente nos termos de variancia minima. A segdo
Matérias Téxteis ¢ Suas Obras foi a de maior representatividade, com 21,89%
das receitas de exportagdes, sendo, subseqiientemente, com 17,50% dos retornos

totais com exportagdes, a secdo Produtos das Industrias Alimentares. Foram
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atribuidos 10,13% das receitas totais a secdo Produtos Minerais ¢ 8,87% ¢ 7,83%
no total das receitas de exportacdes as secdes Produtos do Reino Vegetal e
Metais Comuns, respectivamente. As demais segdes apresentaram participagdes
relativamente pequenas quando comparadas com os percentuais das secoes
anteriores no contexto de varidncia minima para a configuragio da pauta
eficiente.

Essas cinco segdes mais representativas foram também de relativa
representatividade na formacdo da pauta de exportacdes, com uma participacdo
conjunta de 78,20% das receitas totais de exportacdes, o que ¢é positivo para
realocagao dos fatores produtivos.

Nos anos 80, as secdes mais representativas na selegdo de pauta eficiente,
em termos de minimizacdo das receitas, foram a secdo Material de Transporte
claramente devido ao produto barcos, com 41,63%, subseqiientemente as segdes
Produtos das Industrias Alimentares, com 20,38%, e Metais Comuns, com
participagdo de 18,26% nas receitas de exportacdes do portfolio eficiente. As
demais segOes apresentaram resultados relativamente pouco expressivos.

Na década de 90, as principais segdes, em representatividade das receitas
de exportagdes, foram Industrias Alimentares, com participacdo de 18,16%; e
Metais Comuns ¢ Suas Obras, com 14,50%. Essas mesmas se¢Oes também
participaram com elevadas propor¢des na composicdo do portfolio Otimo, com
12,50% e 18,34%, respectivamente. Além dessas, a secdo Matérias Téxteis e
Suas Obras teve importante participacdo na sele¢do, com 11,31%.

Observou-se que as segdes Matérias Téxteis, Industrias Alimentares e
Metais Comuns ¢ Suas Obras aparecem com importancia em todos os periodos, o
que indica o potencial de seus produtos em estabilizar a conformagdo estrutural
da pauta de exportagdes do pais.

Na perspectiva de retornos maximos, poucos foram os produtos
selecionados em todos os periodos analisados. No periodo de 1974-79, foram:
minério de ferro, café e aglcares de cana e beterraba. O café permaneceu na

composicdo dos anos 80, e os demais produtos foram substituidos por fumo e
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calcados. Nos anos 90, participaram da selecdo produtos como o minério de
ferro, calgados, veiculos aéreos e suas partes e farelo de soja.

A partir dos resultados obtidos, foi possivel verificar que os itens
selecionados para conformagdo de uma pauta Otima, sob a Otica de receita
maxima, apresentaram elevada variabilidade. [Esse aspecto condiz com o
pressuposto de Markowitz — nao havendo receitas elevadas sem o conseqiiente
incremento do risco — portanto esses produtos maximizadores da receita
elevariam a variancia total dos retornos do portfolio.

Observou-se que a participagdo percentual, prevista tanto para barcos
quanto para todos os produtos seclecionados para a receita maxima, apresentou
valores elevados, o que poderia causar estranheza. Mas, na formulagdo da
otimizagdo da pauta eficiente, deixou-se livre para que fossem selecionados
aqueles produtos que melhor refletissem um portfolio Otimo. Este aspecto reflete
a rigidez da modelagem de Markowitz, que se baseia em uma carteira de ativos
que pode ser instantancamente adaptada as condi¢des sugeridas pela modelagem.
Na tentativa de comroborar os resultados obtidos, foram calculadas as
elasticidades-variancia para os produtos componentes da pauta, permitindo
identificar aqueles cuja variagdo percentual em seu volume exportado mais
contribuiu para o crescimento ou a reducdo da variabilidade das receitas de
exportagoes.

Na andlise comparativa entre os produtos mais estdveis em termos de
elasticidade-variancia e aqueles selecionados para a pauta eficiente pela variancia
minima, pdde-se verificar coincidéncia dos resultados obtidos.

No periodo de 1974-79, os produtos considerados como os cinco mais
estaveis participaram da selecdo de portfolio eficiente, exceto o produto cabos de
fios sintéticos. Ja na andlise dos anos 80, verificou-se que, dentre os mais
estaveis, somente acessorios para tubos de ferro fundido, ferro ou ago
participaram dessa selegdo, indicando a elevada correlagdio entre os produtos
componentes da pauta de exportacdes desse periodo. Nos anos 90, todos os
produtos considerados estaveis fizeram parte da selegdo do portfolio, em termos

de variancia minima.
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Observou-se também que os cinco produtos com elevada elasticidade-
varidncia, ou seja, mais instdveis, estavam entre os 15 principais produtos
exportados, com 39,18% do total das receitas no periodo de 1974-79. Dentre os
mais estaveis, somente acgucares de cana ¢ beterraba, além de fios sintéticos,
fizeram parte da composigdo dos 15 mais representativos.

No caso dos anos 80, ocorreu situagdo semelhante, com a excecdo de
turbinas  hidraulicas, ou seja, todos os demais produtos, cuja elasticidade-
variancia era elevada, constavam da pauta de exportagdes, com um total de
22,81% das receitas de exportagdes. J4 entre os mais estaveis, somente fumo e
cigarros estavam dentre os 15 mais importantes, com 2,19% das receitas de
exportacoes.

Na década de 90, continuou ocorrendo a participagdo de todos os cinco
produtos mais instdveis na receita dos mais representativos, com 20,69% da
receita total de exportagdes. Dentre os estaveis, somente produtos laminados de
ferro ou ago ndo ligados estiveram entre os 15 mais representativos dessa receita.

Observou-se a possibilidade de produtos considerados de elevada
elasticidade-variancia serem participantes do portfolio eficiente. Na restricdio do
modelo de Markowitz, foi permitido certo nivel de risco, ou seja, na otimizagao
se minimizou o risco dado um pardmetro de receita considerado ou se
maximizaram as receitas com dada aceitagdo de varidncia dos produtos. Isso
indica que, nos trés periodos analisados, o crescimento percentual do volume
exportado dos produtos mais representativos em receita teria maior possibilidade
de incrementar do que reduzir a variabilidade da receita de exportagdes.

A estrutura da pauta de exportagdes de um pais se mantém no curto prazo,
devido a propria fronteira de possibilidade de produgdo e de exportagdo, o que
permite, de certa forma, inferir sobre o comportamento do passado na tentativa
de antever variagdes que possam ser enfrentadas no futuro. Em um ambiente de
risco, no qual o conhecimento perfeito do futuro e, at¢ mesmo em certa parte, do
passado ¢ uma impossibilidade, a utilizagho de ferramentas que permitam
orientar o comportamento em uma direcdo a mais acertada possivel ¢ de

fundamental importdncia para que se possa precaver quanto as oscilagdes e
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adversidades a serem enfrentadas. A administracgdo do risco, com base nos
pressupostos da Teoria de Portfolio de Markowitz, permite ao tomador de
decisdes definir os produtos a serem promovidos a exportagdo, em razdo do
retorno e do risco a serem enfrentados no comércio internacional.

Ha que se observar, ainda, as demandas internacionais, as restricoes de
comércio e a possibilidade de realocacdo dos recursos para a produgdo e a
exportacao dos referidos produtos.

Esses resultados confirmam a importdncia de se definirem os produtos
potenciais a serem promovidos a exportagdo, na busca de menores riscos na
rentabilidade dos retornos de exportagdio de um pais, para alcangar maior
estabilidade futura e, com isso, melhores possibilidades de desenvolvimento com

eqiiidades social e econdmica para a nagdo como um todo.
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Anexo 1 : Defini¢do das seg0es e capitulos dos produtos exportaveis brasileiros

SECAO I: ANIMAIS VIVOS E PRODUTOS DO REINO ANIMAL

Capitulos:

1. Animais vivos

2. Carnes e miudezas, comestiveis

3. Peixes e crustaceos, moluscos ¢ os outros invertebrados aquaticos

4. Leite e laticinios; ovos de aves; mel natural; produtos comestiveis de origem
animal, ndo especificados nem compreendidos em outros Capitulos

5. Outros produtos de origem animal, ndo especificados nem compreendidos em
outros Capitulos

SECAO II: PRODUTOS DO REINO VEGETAL

Capitulos:

6. Plantas vivas e produtos de floricultura

7. Produtos horticolas, plantas, raizes e tubérculos, comestiveis

8. Frutas; cascas de citricos e de meldes

9. Caf¢, cha, mate e especiarias

10. Cereais

11. Produtos da indistria de moagem; malte; amidos e féculas; inulina; gliuten de trigo

12. Sementes e frutos oleaginosos; grios, sementes e frutos diversos; plantas industriais
ou medicinais; palhas e forragens

13. Gomas, resinas ¢ outros sucos ¢ extratos vegetais

14. Matérias para entrancar e outros produtos de origem vegetal, ndo especificados nem
compreendidos em outros Capitulos

SECAOIII: GORDURAS E OLEOS ANIMAIS OU VEGETAIS; PRODUTOS
DA SUA DISSOCIACAO; GORDURAS ALIMENTARES ELABORADAS;
CERAS DE ORIGEM ANIMAL OU VEGETAL

Capitulo:
15. Gorduras e Oleos animais ou vegetais; produtos da sua dissociacdo; gorduras
alimentares elaboradas; ceras de origem animal ou vegetal

SECAO1IV
PRODUTOS DAS INDUSTRIAS ALIMENTARES; BEBIDAS, LIQUIDOS
ALCOOLICOS E VINAGRES; FUMO (TABACO) E SEUS SUCEDANEOS
MANUFATURADOS

Capitulos:

16. Preparagdoes de carne, de peixes ou de crusticeos, de moluscos ou de outros
invertebrados aquaticos

17. Acgucares e produtos de confeitaria

18. Cacau e suas preparacdes

19. Preparacdes a base de cereais, farinhas, amidos, féculas ou de leite; produtos de
pastelaria
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20. Preparagdes de produtos horticolas, de frutas ou de outras partes de plantas

21. Preparagoes alimenticias diversas

22. Bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres

23. Residuos e desperdicios das inddstrias alimentares; alimentos preparados para
animais

24. Fumo (tabaco) e seus sucedaneos manufaturados

SECAO V: PRODUTOS MINERAIS

Capitulos:

25. Sal; enxofte; terras e pedras; gesso, cal e cimento

26. Minérios, escorias € cinzas

27. Combustiveis minerais, oOleos minerais ¢ produtos da sua destilagdo; matérias
betuminosas; ceras minerais

SECAO VI: PRODUTOS DAS INDUSTRIAS QUIMICAS OU DAS
INDUSTRIAS CONEXAS

Capitulos:

28. Produtos quimicos inorganicos; compostos inorganicos ou organicos de metais
preciosos, de elementos radioativos, de metais das terras raras ou de is6topos

29. Produtos quimicos organicos

30. Produtos farmacéuticos

31. Adubos ou fertilizantes

32. Extratos tanantes e tintoriais; taninos e seus derivados; pigmentos e outras matérias
corantes; tintas e vernizes; mastiques; tintas de escrever

33. Oleos essenciais e resindides; produtos de perfumaria ou de toucador preparados e
preparagdes cosméticas

34, Sabdes, agentes organicos de superficie, preparagdes para lavagem, preparagdes
lubrificantes, ceras artificiais, ceras preparadas, produtos de conservagdo e limpeza,
velas e artigos semelhantes, massas ou pastas para modelar, "ceras" para dentistas e
composicoes para dentistas a base de gesso

35. Matérias albumindides; produtos a base de amidos ou de féculas modificados; colas;
enzimas

36. Polvoras e explosivos; artigos de pirotecnia; fosforos; ligas piroforicas; matérias
inflamaveis

37. Produtos para fotografia e cinematografia

38. Produtos diversos das industrias quimicas

SECAO VII: PLASTICOS E SUAS OBRAS; BORRACHA E SUAS OBRAS

Capitulos:

39. Pléasticos e suas obras

40. Borracha e suas obras
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SECAO VIII: PELES, COUROS, PELETERIA (PELES COM PELO*) E OBRAS
DESTAS MATERIAS; ARTIGOS DE CORREEIRO OU DE SELEIRO;
ARTIGOS DE VIAGEM, BOLSAS E ARTEFATOS SEMELHANTES; OBRAS
DE TRIPA

Capitulos:

41. Peles, exceto a peleteria (peles com pélo*), e couros

42. Obras de couro; artigos de correeiro ou de seleiro; artigos de viagem, bolsas e
artefatos semelhantes; obras de tripa

43. Peleteria (peles com pélo*) e suas obras; peleteria (peles com pélo*) artificial

SECAO IX: MADEIRA, CARVAO VEGETAL E OBRAS DE MADEIRA;
CORTICA E SUAS OBRAS; OBRAS DE ESPARTARIA OU DE CESTARIA

Capitulos:

44. Madeira, carvao vegetal ¢ obras de madeira
45. Cortica e suas obras

46. Obras de espartaria ou de cestaria

SECAO X: PASTAS DE MADEIRA OU DE OUTRAS MATERIAS FIBROSAS

CELULOSICAS; PAPEL OU CARTAO DE RECICLAR (DESPERDICIOS E
APARAS); PAPEL E SUAS OBRAS

Capitulos:

47. Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas; papel ou cartdo de
reciclar (desperdicios e aparas)

48. Papel e cartdo; obras de pasta de celulose, de papel ou de cartdo

49. Livros, jornais, gravuras ¢ outros produtos das industrias graficas; textos
manuscritos ou datilografados, planos e plantas

SECAO XI: MATERIAS TEXTEIS E SUAS OBRAS

Capitulos:

50. Seda

51. LA, pélos finos ou grosseiros; fios e tecidos de crina

52. Algodao

53. Outras fibras téxteis vegetais; fios de papel e tecidos de fios de papel

54. Filamentos sintéticos ou artificiais

55. Fibras sintéticas ou artificiais, descontinuas

56. Pastas ("ouates"), feltros e falsos tecidos; fios especiais; cordéis, cordas e cabos;
artigos de cordoaria

57. Tapetes e outros revestimentos para pavimentos, de matérias téxteis

58. Tecidos especiais; tecidos tufados; rendas; tapecarias; passamanarias; bordados

59. Tecidos impregnados, revestidos, recobertos ou estratificados; artigos para usos
técnicos de matérias téxteis

60. Tecidos de malha

61. Vestuario e seus acessorios, de malha

62. Vestuario e seus acessorios, exceto de malha

63. Outros artefatos téxteis confeccionados; sortidos; artefatos de matérias téxteis,
calcados, chapéus e artefatos de uso semelhante, usados; trapos
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SECAO XII: CALCADOS, CHAPEUS E ARTEFATOS DE USO
SEMELHANTE, GUARDA-CHUVAS, GUARDA-SOIS, BENGALAS,
CHICOTES, E SUAS PARTES; PENAS PREPARADAS E SUAS OBRAS;
FLORES ARTIFICIAIS; OBRAS DE CABELO

Capitulos:

64. Calgados, polainas ¢ artefatos semelhantes, e suas partes

65. Chapéus e artefatos de uso semelhante, e suas partes

66. Guarda-chuvas, sombrinhas, guarda-sois, bengalas, bengalas-assentos, chicotes, e
suas partes

67. Penas e penugem preparadas, e suas obras; flores artificiais; obras de cabelo

SECAO XIII: OBRAS DE PEDRA, GESSO, CIMENTO, AMIANTO, MICA OU
DE MATERIAS SEMELHANTES; PRODUTOS CERAMICOS; VIDRO E SUAS
OBRAS

Capitulos:

68. Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias semelhantes
69. Produtos ceramicos

70. Vidro e suas obras

SECAO XIV: PEROLAS NATURAIS OU CULTIVADAS, PEDRAS PRECIOSAS
OU SEMIPRECIOSAS E SEMELHANTES, METAIS PRECIOSOS, METAIS
FOLHEADOS OU CHAPEADOS DE METAIS PRECIOSOS, E SUAS OBRAS;
BIJUTERIAS; MOEDAS

Capitulo:

71. Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas ¢ semelhantes,
metais preciosos, metais folheados ou chapeados de metais preciosos, € suas obras;
bijuterias; moedas

SECAO XV: METAIS COMUNS E SUAS OBRAS

Capitulos:

72. Ferro fundido, ferro ¢ ago

73. Obras de ferro fundido, ferro ou ago

74. Cobre e suas obras

75. Niquel e suas obras

76. Aluminio ¢ suas obras

77. (Reservado para uma eventual utilizagdo futura no Sistema Harmonizado)
78. Chumbo ¢ suas obras

79. Zinco e suas obras

80. Estanho e suas obras

81. Outros metais comuns; ceramais ("cermets"); obras dessas matérias

82. Ferramentas, artefatos de cutelaria e talheres, e suas partes, de metais comuns
83. Obras diversas de metais comuns
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SECAO XVI: MAQUINAS E APARELHOS, MATERIAL ELETRICO, E SUAS
PARTES; APARELHOS DE GRAVACAO OU DE REPRODUCAO DE SOM,
APARELHOS DE GRAVACAO OU DE REPRODUCAO DE IMAGENS E DE

SOM EM TELEVISAO, E SUAS PARTES E ACESSORIOS

Capitulos:
84. Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparclhos e instrumentos mecanicos, € suas
partes

85. Maquinas, aparelhos e materiais elétricos, € suas partes; aparelhos de gravagdo ou de
reproducdo de som, aparelhos de gravacdo ou de reproducdo de imagens e¢ de som
em televisdo, e suas partes € acessorios

SECAO XVII: MATERIAL DE TRANSPORTE

86. Veiculos e material para vias férreas ou semelhantes, e suas partes; aparelhos
mecanicos (incluidos os eletromecanicos) de sinalizagdo para vias de comunicagdo

87. Veiculos automoveis, tratores, ciclos e outros veiculos terrestres, suas partes e
acessorios

88. Aeronaves e aparelhos espaciais, e suas partes

89. Embarcacdes e estruturas flutuantes

SECAO XVIII: INSTRUM ENTOS E APARELHOS DE OPTICA,
FOTOGRAFIA OU CINEMATOGRAFIA, MEDIDA, CONTROLE OU DE
PRECISAQO; INSTRUMENTOS E APARELHOS MEDICO-CIRURGICOS;

APARELHOS DE RELOJOARIA; INSTRUMENTOS MUSICAIS; SUAS
PARTES E ACESSORIOS

Capitulos:

90. Instrumentos e aparclhos de Optica, fotografia ou cinematografia, medida, controle
ou de precisdo; instrumentos e aparelhos médico-cirirgicos; suas partes e acessorios

91. Aparelhos de relojoaria e suas partes

92. Instrumentos musicais; suas partes ¢ acessorios

SECAO XIX: ARMAS E M UNICOES; SUAS PARTES E ACESSORIOS

Capitulo:
93. Armas e munigdes; suas partes e acessorios

SECAO XX: MERCADORIAS E PRODUTOS DIVERSO S

Capitulos:

94, Moveis; mobilidrio médico-cirirgico; colchdes, almofadas e semelhantes; aparelhos
de iluminagdo ndo especificados nem compreendidos em outros Capitulos;
anuncios, cartazes ou tabuletas e placas indicadoras luminosos, e artigos
semelhantes; construcdes pré-fabricadas

95. Brinquedos, jogos, artigos para divertimento ou para esporte; suas partes €
acessorios

96. Obras diversas
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SECAO XXI: OBJETOS DE ARTE, DE COLECAO E ANTIGUIDADES

Capitulo:

97. Objetos de arte, de colegdo e antigiiidades

98. (Reservado para usos especiais pelas partes contratantes)
99. (Reservado para usos especiais pelas partes contratantes)
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Anexo 2: Denominagao dos produtos selecionados na pauta de exportagdes nas respectivas décadas

Tabela 2A - Periodo de 1974 — 1979

IS1

Codigo do grupo | Denominacdo do grupo Produtos componentes— NCM a 3 digitos
200 Carne bovina 201 e 202
300 Peixes 301 e 302
800 Castanhas 801 e 802
901 Café 901

904 Pimentas e pimentdes 904

1005 Milho 1005
1006 Arroz 1006
1201 Soja 1201
1507 Oleo de soja 1507
1516 Gorduras ¢ 6leos animais ¢ vegetais 1516
1600 Preparacdes e conservas de carnes em geral 1602 e 1603
1701 Agucares de cana ¢ beterraba 1701
1703 Melagos 1703
1801 Cacau 1801
1803 Pasta de cacau 1803
1804 Manteiga de cacau 1804
1806 Chocolates e preparados 1806
2007 Doces 2007
2102 Leveduras 2102
2304 Farelo de soja 2304
2306 Tortas ndo de soja ¢ amendoim 2306
2401 Fumo 2401
2601 Minério de ferro e seus concentrados 2601
2709 Oleo bruto de petroleo 2709
2710 Oleo de petroleo 2710
2905 Alcoois aciclicos 2905
3301 Oleos essenciais 3301
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Tabela 2A, cont.

4100 Peles de ovinos e outros em bruto 4102 ¢ 4103

4405 La de madeira 4405

4413 Madeira densificada 4413

4414 Molduras, caixas ¢ estrados de madeira 4414 ¢ 4415

4701 Pasta mecanica de madeira 4701

4801 Papel jornal 4801

4809 Papel tipo carbono 4809

5004 Fios de seda em bruto 5004

5301 Linho em bruto 5301

5305 Outras fibras téxteis vegetais 5305

5500 Cabos de fios sintéticos 5501, 5501 e 5509

5607 Cordéis 5607

5704 Tapetes e revestimentos 5704

5904 Linoleos 5904

6101 Roupas de malha masculinas e femininas 6101, 6102 ¢ 6102

6202 Roupas exceto de malha, femininas 6202

6402 Calgados 6402

7102 Diamantes 7102

7301 Estacas de ferro ou ago 7301

7302 Elementos de via férrea de ferro fundido, ferro ou ago 7302

7310 Recipientes de ferro fundido, ferro ou ago 7310

7313 Arames, parafusos e artefatos semelhantes 7313, 7315, 7318, 7320, 7325

8001 Estanho em bruto 8001

8406 Turbinas a vapor 8406 e 8410

8415 Maquinas 8415, 8422, 8423, 8441, 8445, 8451 a 8453, 8459,
8463 e 8515

8701 Tratores 8701

8702 Veiculos automoveis 8702 e 8704

8706 Chassis 8706

8901 Barcos 8901 e 8903
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Tabela 2B - Década de 80

Codigo do grupo | Denominagéo do grupo Produtos componentes — NCM a 3 digitos
200 Carne bovina 201 €202
300 Peixes 301 e 302
800 Castanhas 801 ¢ 802
901 Café 901

903 Mate 903

904 Pimentas e pimentoes 904

1201 Soja 1201

1507 Oleo de soja 1507

1600 Preparagdes e conservas de carnes em geral 1602 e 1603
1701 Acgucares de cana e beterraba 1701

1703 Melacos 1703

1801 Cacau 1801

1803 Pasta de cacau 1803

1804 Manteiga de cacau 1804

2007 Doces 2007

2009 Sucos fruticolas ou horticolas 2009

2102 Leveduras 2102

2208 Aguardente e outras bebidas espirituosas 2208

2304 Farelo de soja 2304

2306 Tortas ndo de soja ¢ amendoim 2306

2308 Materiais vegetais para a alimentagdo animal 2308

2401 Fumo e cigarros 2401 e 2402
2601 Minério de ferro e seus concentrados 2601

2606 Minério de aluminio e seus concentrados 2606

2709 Oleo bruto de petrdleo 2709

2710 Oleo de petroleo 2710
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Tabela 2B, cont.

2804 Hidrogénio e outros 2804

2818 Corindo artificial e outros 2818

2901 Hidrocarbonetos aciclicos 2901

2902 Hidrocarbonetos ciclicos 2902

2904 Derivados sulfonados e outros 2904

2905 Alcoois aciclicos 2905

3703 Papéis fotograficos 3703

3808 Inseticidas e produtos semelhantes 3808

3811 Aditivos e demais preparagoes 3811

3900 Polimeros 3901, 3902, 3904, 3906 e 3907
4011 Pneumaticos novos 4011

4100 Peles de ovinos, bovinos, eqiiideos ¢ outros em bruto 4101, 4102 e 4103

4104 Couros de ovinos, bovinos eqiiideos preparados 4104 ¢ 4106

4202 Malas e semelhantes 4202

4405 La de madeira 4405

4407 Madeira serrada 4407 e 4408

4413 Madeira “densificada’ e semelhantes 4411, 4412 e 4413

4414 Molduras, caixas e estrados de madeira 4414, 4415 e 4418

4701 Pasta mecanica de madeira 4701

4703 Pasta quimica de madeira 4703

4801 Papel jornal ¢ outros tipos de papel e cartdo 4801, 4802, 4803, 4804, 4807 ¢ 4823
5004 Fios de seda em bruto 5004

5101 L3 ndo cardada nem penteada 5101 e 5105

5201 Algodao ndo cardado nem penteado 5201 e 5205

5208 Tecido de algodao 5208 e 5209

5305 Outras fibras téxteis vegetais 5305

5402 Fios sintéticos e artificiais 5402, 5403, 5501, 5505 e 5509
5607 Cordéis 5607

5704 Tapetes e revestimentos 5704

5904 Lindleos 5904




¢Sl

Tabela 2B, cont.

6101

Roupas de malha masculinas e femininas

6101, 6102 € 6109

6202 Roupas exceto de malha, masculinas e femininas 6202, 6204 ¢ 6207

6302 Roupas de cama, mesa e cozinha 6302

6402 Calgados 6401, 6402, 6403 e 6405
6406 Partes de cal¢ados 6406

6902 Revestimentos para construgdo e semelhantes 6902 e 6908

7102 Diamantes e outras pedras 7102 ¢ 7103

7201 Ferro fundido em bruto 7201

7202 Ferroligas 7202

7207 Produtos semimanufaturados de ferro ou ago nao ligados 7207

7208 Produtos laminados de ferro ou ago ndo ligados 7208, 7209, 7210 € 7211
7213 Fio-maquina de ferro ou agos ndo ligados 7213

7214 Barras de ferro ou agos nao ligados 7214

7301 Estacas de ferro ou aco 7301

7302 Elementos de via férrea de ferro fundido, ferro ou ago 7302

7304 Tubos e perfis de ferro ou aco 7304, 7305 ¢ 7306

7307 Acessorios para tubos de ferro fundido, ferro ou ago 7307

7308 Construgoes e suas partes de ferro fundido, ferro ou ago 7308

7310 Recipientes de ferro fundido, ferro ou ago 7310

7313 Arames, parafusos e artefatos semelhantes 7313, 7315, 7317, 7318, 7320
7403 Cobre ¢ ligas em bruto e desperdicios 7403, 7404 ¢ 7407

7601 Aluminio em bruto, desperdicios e recipientes 7601, 7602, 7603, 7604, 7605, 7607, 7612, 7614 ¢ 7615
8001 Estanho em bruto ¢ suas folhas 8001 e 8005

8406 Turbinas a vapor 8406

8407 Motores e suas partes 8407, 8408, 8409 ¢ 8412
8410 Turbinas hidraulicas 8410

8411 Turborreatores 8411

8413 Bombas volumétricas 8413 ¢ 8414

8415 Maquinas 8415, 8423, 8429, 8430, 8431, 8439, 8441, 8444, 8445,

8451, 8452, 8453, 8456, 8459, 8461, 8463, 8471 e 8515
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Tabela 2B, cont.

8521 Aparelhos videofonicos 8521

8527 Aparelhos receptores 8527

8701 Tratores 8701

8702 Veiculos automdveis 8702, 8703 ¢ 8704
8706 Chassis e partes e acessorios 8706

8802 Veiculos aéreos e suas partes 8802 e 8803

8901 Barcos 8901

9306 Muni¢oes e semelhantes 9306

9307 Espadas e semelhantes 9307
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Tabela 2C - Década de 90

Codigo do grupo | Denominagdo do grupo Produtos componentes— NCM a 3 digitos
200 Carne bovina 201 €202
203 Carne suina 203

207 Carne aves 207

306 Crustaceos 306

800 Castanhas 801

901 Café 901

1201 Soja 1201
1507 Oleo de soja 1507
1600 Preparagdes e conservas de carnes em geral 1602
1701 Acgucares de cana e beterraba 1701
1704 Produtos de confeitaria, sem cacau 1704
1801 Cacau 1801
1803 Pasta de cacau 1803
1804 Manteiga de cacau 1804
2009 Sucos fruticolas ou horticolas 2009
2101 Extratos e esséncias ‘a base de café, cha ou mate 2101
2207 Aguardente com qualquer teor alcoodlico 2207
2304 Farelo de soja 2304
2308 Materiais vegetais para a alimentagdo animal 2308
2401 Fumo e cigarros 2401 e 2402
2507 Caulim e semelhantes 2507
2601 Minério de ferro e seus concentrados 2601
2602 Minérios de manganés e seus concentrados 2602
2606 Minério de aluminio e seus concentrados 2606
2710 Oleo de petroleo 2710
2804 Hidrogénio e outros 2804
2818 Corindo artificial e outros 2818
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2902 Hidrocarbonetos ciclicos 2902

2922 Compostos aminados e semelhantes 2922, 2924, 2926, 2929, 2931 € 2933
3004 Medicamentos 3004

3402 Agentes organicos de superficie 3402

3703 Papéis fotograficos 3703

3808 Inseticidas e produtos semelhantes 3808

3900 Polimeros 3901, 3902, 3903 e 3904

3920 Chapas e peliculas de plastico 3920 e 3921

4011 Pneumaticos novos e outros 4011, 4013 e 4016

4104 Couros de bovinos eqiiideos preparados 4104

4407 Madeira serrada 4407, 4408 e 4409

4413 Painéis 4410,4411 e 4412

4414 Molduras, caixas e estrados de madeira 4414, 4415, 4417, 4418 e 4421
4703 Pasta quimica de madeira 4703

4801 Outros tipos de papel e cartdo, exceto papel jornal e 4802, 4803, 4804, 4805, 4810, 4818 e 4823
5004 Fios de seda em bruto 5004

5201 Algodao ndo cardado nem penteado 5201 e 5205

5208 Tecido de algodao 5208 e 5209

5402 Fios sintéticos e artificiais 5402, 5403, 5504 e 5509

6101 Roupas de malha masculinas ¢ femininas 6106 ¢ 6109

6202 Roupas exceto de malha, masculinas e femininas 6203, 6204, 6207 ¢ 6208

6302 Roupas de cama, mesa e cozinha 6302

6402 Calgados 6401, 6402, 6403, 6404 e 6405
6406 Partes de cal¢ados 6406

6902 Revestimentos para construgdo e semelhantes 6908

7102 Diamantes e outras pedras 7102 ¢ 7103

7108 Ouro 7108

7201 Ferro fundido em bruto 7201

7202 Ferroligas 7202
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| 7207 | Produtos semimanufaturados de ferro ou aco nio ligados

| 7207

Tabela 2C, cont.

7208 Produtos laminados de ferro ou aco ndo ligados 7208, 7209 ¢ 7210

7213 Fio-maquina de ferro ou ago nao ligados 7213

7214 Barras de ferro ou agos nao ligados 7214

7304 Tubos e perfis de ferro ou ago 7303, 7304, 7305 e 7306

7321 Fogdes e aparelhos ndo elétricos de uso doméstico 7321

7403 Cobre e ligas em bruto e desperdicios 7403, 7404, 7408 ¢ 7411

7501 Niquel em forma bruta e mates 7501 e 7502

7601 Aluminio em bruto, desperdicios e outros 7601, 7605, 7606, 7607 ¢ 7614

8001 Estanho em bruto 8001

8407 Motores e suas partes 8407, 8408 e 8409

8411 Turborreatores 8411

8413 Bombas volumétricas 8413 ¢ 8414

8418 Freezers e semelhantes 8418

8415 Maquinas 8422, 8429, 8930, 8931, 8432, 8433, 8452, 8471 ¢
8473

8483 Engrenagens e semelhantes 8483

8501 Motores e geradores elétricos 8501

8527 Aparelhos receptores para telefonia e semelhantes 8517, 8525, 8527, 8528 e 8529

8540 Lampadas, tubos e valvulas 8540

8544 Fios, cabos e outros condutores, isolados para usos elétricos 8544

8602 Locomotivas e partes de veiculos 8602 e 8607

8701 Tratores 8701

8702 Veiculos automodveis 8702, 8703 e 8704

8706 Chassis 8706, 8707 ¢ 8708

8802 Veiculos aéreos ¢ suas partes 8802 e 8803

8901 Barcos 8901, 8904, 8905 e 8907

9032 Instrumentos e aparelhos para controle 9032

9303 Outras armas de fogo e aparelhos semelhantes 9303 e 9306

9403 Outros moveis ¢ suas partes 9403
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Tabela 3A - Parcelas de exportac@o e instabilidade dos produtos coincidentes para os periodos considerados

Anexo 3 - Parcelas de exportagao e instabilidade dos produtos

Seciao- | Parcela Varianci| Secdo- | Parcela | Varidnci| Secao- | Parcela | Varianci TIP
Produto de a Produto de a Produto de a
exportacg exportag exportag
ao a0 a0
1974-1979 1980-1989 1990-2000 1974-79/1980-(1980-89/1990-
89 00
1-200 0,0114 0,0329(1-200 0,0222| 21,0407|1-200 0,0075| 0,3230 639,803 0,015
1-300 0,0075 0,0226]1-300 0,0069| 01771 7,841 0,000
11-800 0,0075 0,0060] 1-800 0,0068| 0,0176/11-800 0,0044| 0,0037 2,931 0,211
11901 0,1779 6594,53| 111901 0,0955| 8446,35(11-901 0,0505| 467,587 1,281 0,055
25 21 3
11904 0,0042 0,0008] 11-904 0,0033] 0,0180 22,787 0,000
11-1201 0,0616 243,205|11-1201 0,0203| 31,3056 1-1201 0,0384| 347,978 0,129 11,116
2 8
1507 0,0394 8,2394] 11507 0,0291| 85,8049] 11-1507 0,0163| 12,9275 10,414 0,151
IV-1600 0,0121 0,0353|IV-1600 0,0137| 1,0723|1V-1600 0,0076] 0,1085 30,346 0,101
IV-1701 0,0758 1156,93|1V-1701 0,0101| 11,0104]|IV-1701 0,0348| 249,110 0,010 22,625
99 5
IV-1703 0,0051 0,0030]1vV-1703 0,0005| 0,0001|1V-1704 0,0020| 0,0003 0,038 2,901
IV-1801 0,0355 7,1655|1V-1801 0,0050| 0,7469|1V-1801 0,0017| 0,0055 0,104 0,007
IV-1803 | 0,0115 1,2543[IV-1803 | 0,0031| 0,0688/1V-1803 | 0,0012| 0,0005 0,055 0,007
IV-1804 0,0095 0,0237|1vV-1804 0,0078| 0,1078|1V-1804 0,0029| 0,0067 4,547 0,062
1V-2007 0,0176 1,6257|1V-2007 0,0362| 260,880 160,471 0,000
2
IV-2009 0,0042| 1,8381|1V-2009 0,0327| 43,1685 0,000 23,486
1V-2102 0,0259 4,6465]|1V-2102 0,0121| 2,0364|1V-2101 0,0080| 0,5626 0,438 0,276
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1V-2304 0,0870 401,770|1V-2304 0,0832( 1618,52|1V-2304 0,0547| 383,548 4,028 0,237
2 88 2
1V-2306 0,0029 0,0009] IV-2306 0,0035( 0,0060 6,694 0,000
IV-2308 0,0004| 0,0001|1V-2308 0,0028| 0,0092 0,000 82,373
1V-2401 0,0195 0,4139|1V-2401 0,0219( 1,5997|1V-2401 0,0315| 62,8625 3,865 39,298
V-2601 0,1089 5,1800| V-2601 0,0924| 692,914 |V-2601 0,0768| 200,504 133,768 0,289
9 9
V-2606 0,0005| -0,0002| V-2606 0,0038| 0,0079 0,000 -51,814
V-2709 0,0109 0,5422|V-2709 0,0027| 0,1201 0,222 0,000
V2710 0,0094 0,1786|V-2710 0,0503| 627,408| V-2710 0,0140| 4,7836 3512,446 0,008
2
VI-2804 0,0014| 0,0013|VI-2804 0,0036( 0,0100 0,000 7,693
V12818 0,0004| 0,0001| VI-2818 0,0029| 0,0127 0,000 89,837
V12902 0,0017( 0,0017|VI2902 0,0029| 0,0087 0,000 4,983
VI-2905 0,0027 0,0013| VI-2905 0,0003| 0,0001 0,047 0,000
Tabela 3A, cont.
VI-3703 0,0026/ 0,0025|VI-3703 0,0033| 0,0038 0,000 1,519
VI-3808 0,0003| 0,0001| VI-3808 0,0033| 0,0106 0,000 206,461
VII-3900 0,0130| 3,3340| VII-3900 0,0105| 0,1221 0,000 0,037
VII-4013 0,0076| 0,2220| VII-4013 0,0129| 0,6785 0,000 3,056
Viil- 0,0067 0,0246| Vill- 0,0062| 0,2989 12,174 0,000
4100 4100
Viil- 0,0012( 0,0055| Viil- 0,0140| 1,9642 0,000 357,022
4104 4104
1X-4405 0,0069 0,0191]|1X-4405 0,0032( 0,0190 0,992 0,000
1X-4407 0,0007| 0,0014|1X-4407 0,0110] 1,3292 0,000 952,946
1X-4413 0,0044 0,0095]| IX-4413 0,0072( 0,1710|1X-4413 0,0089| 0,2664 17,999 1,557
IX-4414 0,0040 0,0005|1X4414 0,0070{ 0,2508|1X-4414 0,0046| 0,0407 538,220 0,162
X4701 0,0058 0,0478| X-4701 0,0166| 8,1962 171,307 0,000
X-4703 0,0028| 0,3476| X-4703 0,0273| 29,7104 0,000 85,483
X-4801 0,0024 0,0011| X-4801 0,0130( 2,9788| X-4801 0,0197| 5,9279 2597,950 1,990
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XI1-5004 0,0021  0,0000] XI-5004 0,0016/ 0,0003| XI-5004 0,0019| 0,0007 18,386 2,458
X1-5201 0,0010{ 0,0070| XI-5201 0,0029( 0,0530 0,000 7,556
X1-5208 0,0003| 0,0001| XI-5208 0,0038| 0,0040 0,000 69,152
XI-5305 0,0036 0,0007| XI-5305 0,0023| 0,0039 5,793 0,000
X1-5402 0,0177| 10,0625| X1-5402 0,0016| 0,0016 0,000 0,000
XI-5607 0,0019  0,0001] XI-5607 0,0017] 0,0005 3,490 0,000
XI-5704 0,0058 0,0370| XI-5704 0,0015( 0,0012 0,031 0,000
X1-5904 0,0040 0,0013]| XI-5904 0,0026] 0,0054 4,001 0,000
XI_ 0,0042 0,0014| XI_ 0,0028| 0,0067 4,767 0,000
6101 6101
X1-6202 0,0046 0,0010| XI16202 0,0045( 0,0215| X1-6202 0,0022( 0,0026 22,059 0,120
X1-6302 0,0005| 0,0005| XI-6302 0,0055| 0,0104 0,000 21,888
XI11-6402 0,0212 0,8874| XlI-6402 0,0420( 123,646 XI1-6402 0,0410| 54,8771 139,330 0,444
3
X11-6406 0,0003| 0,0000] X11-6406 0,0021| 0,0006 0,000 15,875
Xlli- 0,0027( 0,0040| Xl 0,0038| 0,0071 0,000 1,786
6902 6902
XIV- 0,0029 0,0002| XIV- 0,0026| 0,0034| XIV- 0,0026| 0,0026 20,146 0,763
7102 7102 7102
XV-7201 0,0015| 0,0291]| XV-7201 0,0106| 0,3400 0,000 11,694
XV-7202| 0,0017| 0,0523|XV-7202| 0,0114| 0,1120 0,000 2,144
XV-7207 | 0,0056| 5,7964|XV-7207 | 0,0320| 20,2168 0,000 3,488
XV-7208 | 0,0049| 3,3070|XV-7208 | 0,0321| 106,130 0,000 32,092
0
XV-7213| 0,0007| 0,0013| XV-7213 | 0,0047( 0,0982 0,000 74,946
XV-7214| 0,0008| 0,0030(XV-7214 | 0,0044| 0,1832 0,000 60,691
XV-7301 0,0088 0,0315| XV-7301 0,0000] 0,0000 0,000 0,000
XV-7302| 0,0081 0,0275|XV-7302| 0,0102| 1,0427 37,876 0,000
Tabela 3A, cont.
XV-7304| 0,0013| 0,0037|XV-7304| 0,0050( 0,0327 0,000 8,902
XV-7310| 0,0047 0,0087|XV-7310| 0,0112| 3,2369 370,122 0,000
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XV-7313| 0,0061 0,0778| XV-7313| 0,0346| 226,658 2914,598 0,000
5
XV-7403 | 0,0016| 0,0020{ XV-7403 | 0,0044| 0,0362 0,000 18,196
XV-7601| 0,0195| 73,6987 XV-7601 | 0,0349| 12,1160 0,000 0,164
XVv-8001| 0,0022 0,0001|XV-8001| 0,0070| 0,2909| XV-8001 | 0,0024| 0,0109 5045,945 0,038
XVI- 0,0193 2,1187| XVI- 0,0228| 28,3725 13,392 0,000
8406 8406
XVI- 0,0056| 2,1491| XVI- 0,0273| 4,4589 0,000 2,075
8407 8407
XVI- 0,0030{ 0,0304|XVI8411| 0,0073| 0,4156 0,000 13,651
8411
XVI- 0,0006| 0,0002| XVI- 0,0111| 0,3013 0,000 1542,988
8413 8413
XVI- 0,0278 0,9017| XVI- 0,0017| 0,0834| XVI- 0,0206( 5,1916 0,092 62,285
8415 8415 8415
XVI- 0,0015| 0,0291| XVI- 0,0150| 7,1935 0,000 247,569
8527 8527
XVIi- 0,0042 0,0105| XVII- 0,0074| 0,3611| XVII- 0,0038| 0,0336 34,464 0,093
8701 8701 8701
XVIi- 0,0310 6,3346| XVII- 0,0520( 383,094 | XVII- 0,0469| 423,606 60,476 1,106
8702 8702 8| 8702 0
XVIi- 0,0067 0,0244| XVII- 0,0146| 2,4367| XVII- 0,0368| 94,2625 100,033 38,684
8706 8706 8706
XVIi- 0,0106| 3,4607| XVII- 0,0247| 260,337 0,000 75,227
8802 8802 2
XVIi- 0,0053 0,0468| XVII- 0,0055| 0,1086| XVII- 0,0049| 0,2235 2,318 2,058
8901 8901 8901
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Tabela 3B - Variancia e covariancia dos produtos tradicionais e ndo-tradicionais para os

periodos de 1974-79, 1980-89 e 1990-00

Medidas de Variabilidade Periodo Classe de Produtos
Tradicionais Nao-Tradicionais

Variancia 197479 |6852,59 1585,07

1980-89  9905,91 2796,19

1990-00 [1043,94 1767,75
Covariancia 197479 379,90 -649,39

1980-89 [2366,81 769,88

1990-00 391,78 972,35
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Anexo4 - Ordenagdo dos produtos exportados por participagdo na receita de

exportacoes

Tabela 4A - Produtos componentes da pauta de exportagdes brasileira de 1974 a 2000

Produto Participagdo | Produto Participagdo | Produto Participagdo
1974-79 1980-89 1990-00

901 17,79 901 9,55 2601 7,68
2601 10,89 2601 9,24 2304 S5A7
2304 8,70 2304 8,32 901 5,05
1701 7,58 8702 5,20 8702 4,69
1201 6,16 2710 5,03 6402 4,10
1507 3,94 6402 420 1201 3,84
1801 3,55 2007 3,62 8706 3,68
8702 3,10 7313 3,46 7601 3,49
8415 2,78 1507 291 1701 348
2102 2,59 8406 2,28 2009 3,27
5500 229 200 2,22 7208 321
6402 2,12 2401 2,19 7207 3,20
2401 1,95 1201 2,03 2401 3,15
8406 1,93 7601 1,95 4703 2,73
2007 1,76 5402 1,77 8407 2,73
1600 1,21 4701 1,66 8802 247
1005 1,16 8706 1,46 8415 2,06
1803 1,15 1600 1,37 4801 1,97

200 1,14 3900 1,30 207 1,93
2709 1,09 4801 1,30 1507 1,63
1804 0,95 7307 1,23 8527 1,50
2710 0,94 2102 1,21 4104 1,40

800 0,91 7310 1,12 2710 1,40
7301 0,88 8802 1,06 4013 1,29
7302 0,81 7302 1,02 7202 1,14

300 0,75 1701 1,01 8413 111
4405 0,69 1804 0,78 4407 1,10
8706 0,67 4011 0,76 7201 1,06
4102 0,67 8701 0,74 3900 1,05
7313 0,61 4413 0,72 4413 0,89
5704 0,58 4414 0,70 2101 0,80
4701 0,58 8001 0,70 1602 0,76
8901 0,53 300 0,69 200 0,75
1703 0,51 800 0,68 8411 0,73
7310 047 4100 0,62 7108 0,71
1806 046 2901 0,60 9403 0,56
6202 0,46 8407 0,56 2922 0,56
4413 0,44 7207 0,56 6302 0,55
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8701 0,42 8901 0,55 7304 0,50
6101 042 1801 0,50 8901 049
904 0,42 7208 0,49 7213 047
4414 040 6202 045 4414 0,46
5904 040 2009 042 800 0,44
5305 036 2208 039 7403 0,44
7102 0,29 2306 035 7214 044
2306 0,29 904 0,33 8483 0,43
2905 027 4405 032 5208 038
4809 027 1803 031 8701 038
1006 025 9307 030 6908 038
4801 0,24 8411 0,30 2606 038
8001 0,22 4202 0,28 2804 0,36
5004 021 4703 0,28 3703 033
1516 0,20 6101 0,28 3808 033
5607 0,19 2709 027 306 031
3301 0,19 6902 027 2902 029
5301 0,16 3703 0,26 8501 029
5904 0,26 1804 0,29

7102 0,26 2818 0,29

8521 0,24 5201 0,29

5305 0,23 2308 028

2904 021 7102 0,26

3811 0,20 203 025

7202 0,17 9303 025

8415 0,17 8540 025

2902 0,17 8001 0,24

5607 0,17 8418 0,24

8903 0,16 6202 0,22

5004 0,16 6101 021

7403 0,16 3920 021

8410 0,15 6406 021

7201 0,15 1704 0,20

8527 0,15 2507 0,20

5704 0,15 5004 0,19

2804 0,14 1801 0,17

7304 0,13 2602 0,17

4104 0,12 2207 0,16
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7308 0,11 7321 0,16
5101 0,11 5402 0,16
5201 0,10 3004 0.14
7214 0,08 8544 0.14
4407 0,07 7501 0,14
7213 0,07 9032 0,12
8413 0,06 1803 0,12
2606 0,05 3402 0,08
6302 0,05 8602 0,07
1703 0,05
2818 0,04
2308 0,04
2905 0,03
5208 0,03
3808 0,03
64006 0,03
7301 0,00
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Tabela 5A - Elasticidades dos produtos componentes da pauta. periodo de 1974-1979, 1980-89 e 1990-00

Anexo 5 - Elasticidades dos produtos componentes da pauta

Periodo de 1974-1979

Periodo de 1974-1979

Periodo de 1974-1979

Grupo | Estabilidade | Participagio | Grupo| Estabilidade  Participagdo Grupo | Estabilidade | Participagio
Percentual Percentual Percentual

8901 0,00 9,49 7304 2,85 0,13 7208 -1,22 32
1701 -1,79 7,58 7307 2,32 1,23 2710 -0,83 1,4
5500 -0,27 2,29| 2401 2,07 2,19 7214 -0,67 0,4
2710 -0,20 0,94| 8413 -1,74 291 5201 -0,50 0,3
5704 -0,20 0,58 5305 -1,39 0,70 7213 -0,48 0,5
4405 -0,17 0,69| 1803 -1,00 0,31 1801 -0,29 0,2
4701 -0,12 0,58 1801 -0,96 9,55 9303 -0,27 0,2
2905 -0,09 0,27 7302 -0,84 0,60 8001 -0,26 0,2
1703 -0,07 0,51 5904 -0,52 026 7403 -0,22 0,4
4413 -0,06 0,44 17310 -0,39 0,11 6101 -0,22 0,2

800 -0,06 0,75| 4701 -0,35 1,66 306 -0,19 0,3
5301 -0,06 0,16 5004 -0,35 0,16 5402 -0,17 0,2
7313 -0,05 0,61 7308 -0,34 0,11 1804 -0,15 0,3
1804 -0,05 0,95| 2902 -0,27 0,17 2606 -0,13 0,4
5904 -0,04 0,40| 8706 -0,26 1,46 2902 -0,13 0,3
7102 -0,04 0,29| 5402 -0,24 1,77 1803 -0,11 0,1
3301 -0,04 0,19] 8521 0,21 024 2308 -0,10 0,3
8001 -0,03 0,22 2804 -0,18 0,14 8544 -0,10 0,1
6101 -0,03 0,42| 6101 0,16 0,28 200 -0,09 0,7
1516 -0,03 0,20 4100 0,15 0,12 6402 -0,09 4,1
5607 -0,02 0,19] 4202 -0,15 0,28 2602 -0,07 0,2
1005 -0,01 1,16| 8411 0,14 0,30 6202 -0,06 0,2
5004 -0,01 0,21| 3703 -0,13 0,26 8602 -0,06 0,1
6202 0,00 0,46 1804 -0,11 0,78 6302 -0,06 0,5
4414 0,00 0,40| 4413 -0,10 0,72 3900 -0,05 1,0
4801 0,01 0,24 3900 -0,10 1,30 6406 -0,05 0,2
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7310 0,01 0,47| 4104 -0,06 0,12 2009 -0,04 3,3
4809 0,02 0,27| 5607 -0,04 0,17 7102 -0,04 0,3
904 0,02 0,42| 5704 -0,01 0,15 5004 -0,02 0,2
6402 0,03 2,12| 2709 0,01 0,27 801 -0,02 04
8415 0,03 2,78 7102 0,02 0,26 9032 0,00 0,1
300 0,03 0,75 2102 0,02 1,21 1602 0,02 0,8
2306 0,03 0,29| 1703 0,07 0,05 8418 0,02 0,2
8701 0,04 0,42 800 0,07 0,68 7304 0,02 0,5
5305 0,05 0,36| 4405 0,11 0,32 7501 0,02 0,1
1803 0,08 1,15] 4011 0,11 0,76 7601 0,02 3,5
7302 0,09 0,81 9307 0,13 0,30 8540 0,02 0,2
8702 0,10 3,10 904 0,16 0,33 5208 0,03 0,4
7301 0,13 0,88| 7601 0,19 1,95 1704 0,03 0,2
1600 0,13 1,21] 6202 0,19 0,45 7321 0,04 0,2
200 0,15 1,14 2306 0,19 0,35 8527 0,04 1,5
2401 0,15 1,95] 6902 0,20 0,27 3402 0,05 0,1
4100 0,15 0,67 4801 0,20 1,30 3920 0,06 0,2
1006 0,18 0,25| 8001 0,21 0,70 8901 0,06 0,5
8706 0,20 0,67| 8406 0,21 2,28 7202 0,09 L1
2007 0,25 1,76 6402 0,24 420 2207 0,09 0,2
8406 0,36 1,93 2904 0,24 021 2507 0,11 0,2
1801 0,39 3,55| 5101 0,26 0,11 3703 0,13 0,3
2601 0,41 10,89 3811 0,26 0,20 6908 0,14 0,4
1806 0,41 0,46| 8702 0,29 5,20 7201 0,14 11
2709 0,49 1,09 8802 0,30 1,06 4413 0,16 0,9
1507 0,57 3,94| 2901 0,39 0,60 3004 0,17 0,1
2102 0,71 2,59| 4414 0,41 0,70 2804 0,18 0,4
1201 0,80 6,16 300 0,42 0,69 2818 0,19 0,3
2304 2,89 8,70| 8415 0,42 0,17 8501 0,21 0,3
901 9,49 17,79 8701 0,49 0,74 8483 0,22 04
1600 0,51 1,37 203 0,25 0,3

2208 0,52 0,39 4414 0,28 0,5




CL1

| 7313 | 0,64 346 2922 | 0,28] 0,6 |
Tabela 5A, cont.

8407 0,69 0,56 3808 0,31 0,3
7403 0,69 0,16 8413 0,39 1,1
2007 0,85 2,03 8701 0,46 0,4
2601 1,31 924 4011 0,50 1,3
2710 1,33 8,32 4801 0,51 2,0
200 1,38 222 8407 0,53 2,7
1701 1,41 0,50 9403 0,55 0,6
1201 1,55 503 2601 0,57 7,7
8410 1,87 0,15 2101 0,58 0,8
1507 1,88 1,12 8411 0,68 0,7
2304 2,13 228 4703 0,74 2,7
901 9,74 9,55 4407 0,77 1,1
7207 0,87 32

4104 0,90 1,4

8415 1,04 0,1

207 1,04 1,9

8802 1,36 2,5

7108 1,40 0,7

1507 1,49 1,6

2401 2,28 3,1

2304 2,51 55

8706 2,55 37

8702 3,62 4,7

1201 4,12 38

901 4,36 50

1701 4,47 35




