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Resume 

Este estudo se propoe a anaiisar o grau 
de sucesso das estrategias de diversificaqao 
de exportaqoes, no que diz respeito a escolha 
de mercados de exporta^ao, utilizando a 
abordagem de portfolio (media-variancia) de- 
senvolvida originalmente por Harry Marko- 
witz. A metodologia desenvolvida neste 
trabalho sugere que uma medida do sucesso 
de um programa de diversificagao de exporta- 
qoes 6 a eficiencia ex-post do portfolio de ex- 
portagoes nos mercados de exporta^ao. A 
estrategia brasileira de diversificagao de ex- 
portaqoes e entao analisada nessa perspecti- 
va. Os resultados contrastam com os obtidos 
com o uso de metodos mais tradicionais de 
avalia^ao de programas de diversifica^ao de 
exporta^oes, tals como aqueles usados pelo 
World Development Report 1989 (esp. Tabe- 
las 15 e 16) e nos estudos de Horta (1983) e 
Teitel e Thoumi (1986). 
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Abstract 

This study proposes to analyze the de- 
gree of success of export diversification stra- 
tegies with respect to the choice of export 
markets using the portfolio (mean-variance) 
approach first developed by Harry Markowitz. 
The methodology developed in this work sug- 
gests that one measure of success of an ex- 
port diversification program is the ex post 
efficiency of the export portfolio across export 
markets. The Brazilian export diversification 
strategy is then analyzed under this perspecti- 
ve. The results are in contrast with those ob- 
tained with the use of more traditional 
methods of evaluation of export diversification 
programs, such as those used by the World 
Development Report 1989 (esp. Tables 15 
and 16) and the studies of Horta (1983) and 
Teitel and Thoumi (1986). 
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ESTRATEGIAS DE DIVERSIFICAQAO DE EXPORTACOES 

Introdu^ao 

As estrat^gias de promd^ao e Biversificaqao de exportaqdes foram leva- 

das a cabo por muitos pafses menos desenvolvidos (PMDs) em um esforqo para 

reduzir sua dependencia de um pequeno nuraero de produtos e/ou mercados de 

exportaqao e para diminuir a conseqiiente variabilidade de suas receitas de ex- 

portagao Este estudo se propde a analisar o grau de sucesso das estrat^gias 

de diversificaqao de exporta^oes, nos mercados de exporta^ao, usando a abor- 

dagem de portfolio desenvolvida originalmente por Markowitz (1952, 1959), e 

posteriormente refinada durante as duas d£cadas seguintes por muitos tedricos 

das finanqas e testada exaustivamente no contexto dos mercados financeiros. 

Voltareraos nossa atengao especificaraente para o caso brasileiro e testa- 

remos as seguintes hipdteses, derivadas do resultado esperado de uma estratd- 

gia de diversificaqao de exportaqoes: 

Os principais mercados de exportaqao, no penodo pds-diversificaqao, 

sao mais "eficientes" que os mercados de exporta^ao secund^rios no 

sentido da abordagem de portfolio. 

Os principais mercados de exportaqao sao aqueles aos quais se destina a 

maior parte das exporta^oes e dos quais prov^m a raaior parte das receitas de 

exporta^ao. Uma defini^ao mais completa dos crit^rios de diferenciagao entre 

mercados de exporta^ao principais e secunddrios € apresentada na seqao 4 

adiante. Este estudo pressupoe que, como parte da estrat^gia de diversificaqao 

(1) Para implementar essas estrategias, os PMDs normalmente contam com empresas 
multinacionais (EMNs), empresas estatais e empresas privadas dom^sticas, assim como 
com joint-ventures de EMNs com empresas domesticas privadas ou estatais. No caso das 
EMNs, os atrativos usados pelo governo receptor incluem isendees de impostos e subsi'dios 
fiscais, al6m de melhorias em infra-estrutura. Em troca, exige-se que as EMNs direcionem 
uma parte substancial de sua produ^ao aos mercados de exportagao. Outra exigencia 
comum 6 que pelo menos algumas das novas unidades produtivas se localizem em uma 
regiao especffica do pafs receptor, em muitos casos uma regiao do interior distante dos 
mercados e carente de mao-de-obra especiaiizada. Essa exigencia 6 justificada como um 
meio de reduzir uma distribuigao possivelmente desigual dos beneffcios do process© de 
desenvolvimento. A medida que um esforgo de diversifica^ao dos mercados de exporta^ao 
e a disseminagao de unidades de produqao voltadas para a exportagao em v^rias regioes 
do pafs receptor d bem-sucedida, as vantagens para as EMNs sao duplas. Em primeiro 
lugar, essas EMNs fortalecerao sua posiqao no pafs receptor. Em segundo lugar, elas 
recebem uma ajuda do governo local na abertura de mercados para seus produtos. 
Contudo, quando a escolha de mercados-de-exportagao-alvos 6 pobre e/ou as 
desvantagens de localizagao em regioes menos dinSmicas do pa(s receptor nao podem ser 
superadas, as EMNs podem ter de arcar com investimentos custosos e nao lucrativos. 
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de exportaqoes, os condutores de polfticas tamb6m decidem sobre os mercados- 

de-exportagao-alvos 

Este texto se desenvolvera como se segue. A se^ao 1 trata da rationale 

que estd por tr&s da adoqao de programas de diversificaqao de exporta^oes 

como um meio de reduzir a instabilidade das receitas de exporta^ao. Nela ha 

tambem uma breve revisao da literatura, especialmente das conlribui^oes re- 

centes que usam a abordagem de portfolio. A se^ao 2 apresenta uma rapida 

an^lise do programa brasileiro de diversificaqao de exportagoes, que € o objeto 

de nossa pesquisa empfrica. A se^ao 3 explica nossa metodologia. Na seqao 4 

apresentamos e discutimos nossos resultados empfricos. Finalmente, a se^ao 5 

cont^m nossas conclus5es. 

Uma das tarefas que nos propusemos a executar neste estudo foi mostrar 

que a abordagem de portfolio para a investigaqao da diversifica^ao de exporta- 

(joes e um bom exemplo de um topico ao qual podemos reunir contribui^oes de 

v<mas dreas de pesquisa — tais como desenvolvimento economico e economia 

financeira -- que, a primeira vista, podem ser vistas como muito distanciadas. 

Na se^ao seguinte, apresentamos a tese de que isso e nao s6 possfvel, mas ra- 

cional com relaqao ao problema em questao. Tambem revisamos algumas das 

contribuigoes daqueles que nos precederam nessa linha de pesquisa. 

I. A Diversificagao de Exportagoes e a Estabilidade das Receitas de 

Exportagao 

A instabilidade das receitas de exportagao observada nos PMDs foi atri- 

buida ao alto grau de concentragao de seus portfolios de exportagao em um pe- 

queno numero de produtos primdrios e mercados de exportagao. Essa visao foi 

mantida pelo menos desde Brainard e Cooper (1968), Mac Bean (1966) e Mi- 

chaely (1962), e continua a contar com ampla aceitagao ate hoje. Contudo, h£ 

vozes discordantes. Lam (1980), por exemplo, rejeita a visao consensual de que 

"a concentragdo de mercado constitui diretamente uma das principals causas 

da instabilidade das exportagoes" (LAM, 1980, p. 113). Katrak (1973) questio- 

(2) HIRSH & LEV (1971) testaram uma hip6tese semelhante no contexto d© firmas individuals. 
Especificamente, ©les levantaram a hipotes© de qu© "as exportagoes, por meio da 
diversificagao de mercados, tendem a estabilizar as vendas das firmas, e quanto malor a 
diapersao deaaaa exportagoes por varioa mercados, mats estavela as vendas'' 
(HIRSH & LEV, 1971, p. 270, grifo nosso). Os resultados por ©les obtidos sustentam a 
hipotese, isto 6, ©les encontraram uma correlagao positive entre estabilidade das vendas e 
diversificagao das exportagoes. 
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nou a raediqao das flutuaqdes nas exporta^oes por meio de urn unico indice es- 

tatistico, argumentando que nem todos os aspectos das flutua^oes serao "amor- 

tecidos" pela diversifica^ao (KATRAK, 1973, p. 556). 

De qualquer forma, essa visao implica que a diversifica^ao do portfolio 

de exporta^oes dos PMDs € uraa politica apropriada para enfrentar o problema 

da instabilidade das receitas de exportagao. Corao era de se esperar, ela rapida- 

mente ganhou apoiadores era muitos govemos de PMDs. O problema empfrico 

mais importante que essa visao apresenta 6 corao medir o grau de diversifica- 

^ao das exportagoes. Uraa medida amplaraente aceita 6 o fndice de concentra- 

qao de Gini-Hirschman. Para uraa discussao completa, ver Hirschman (1968, p. 

98). O indice pode ser express© corao se segue, sendo o resultado interpretado 

corao uraa porcentagem: 

onde i = indice do produto (ou do mercado); 

j = indice do pais; 

ci = valor das receitas de exportagao do produto (ou para o mercado) c; 

X = receita total de exportagao; e 

k = numero de itens (ou mercados) no portfolio de exportaqoes. 

Redu^oes no indice de concentra^ao, conseqiientemente, sao interpreta- 

das corao prova do sucesso do programa de diversificagao de exportagoes ^ \ 

Deve-se observar, contudo, que o indice nada diz sobre a covariancia entre as 

receitas de exporta^ao de diferentes produtos ou mercados de exportagao. 6 

possivel que, se esses fluxos de receitas de exportagao tiverem uraa correla^ao 

alta, a variancia das receitas resultante do portfolio de exportagdes nao decresqa 

substancialmente. Conseqiientemente, de acordo com o indice de Gini-Hirs- 

chman, a diversifica^ao teria sido alcan^ada, quando na verdade as receitas de 

exportaqao ainda teriam um alto grau de variabilidade. 

(3) Para um bom exemplo de um estudo empfrico que aplica diretamente o fndice de 
Hirschman para medir a concentra^ao geogrAfica das exportaqoes, ver KINGSTON (1976). 

(i) 
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Propomos que uma medida apropriada do sucesso de eslratdgias de di- 

versificaqao de exportaqoes 6 o desenvolvimento de portfolios de exportagao 

diversificados nos mercados de exporla^ao, que dominam os portfolios pr^-di- 

versificagao no sentido adotado por Markowitz (ou m^dia-variancia). Adicio- 

halmente, uma selegao cuidadosa de mercados de exportaqao, como parle da 

festrat^gia de diversificaqao das exportagoes, resultaria em mercados de expor- 

tagao principals (isto 6, mercados que receberam a melhor parte dos incentives 

e da atengao) que oferecem trade-offs media-variancia (isto 6, risco/retomo) 

mais favor^veis em comparagao com os mercados de exportagao secundarios. 

De forma coerente, nossas estimativas empiricas serao produzidas por meio do 

uso do modelo de Markowitz, que mapeia os portfolios que pertencera ao con- 

junto de variancia minima, e especialmente ao conjunto de eficiencia. Contri- 

buigoes recentes na literatura sobre o desenvolvimento economico, tais como 

as de Mac Bean e Nguyen (1980) e Love (1979, 1983) exploraram essa visao 

para a analise de estrategias de diversificagao de exportagdes. 

A seguir, apresentaremos mais delalhadamente nossa metodologia. An- 

tes, contudo, e necessario apresentar em rapidas pinceladas uma visao geral do 

caso brasileiro. 

2. Visao Geral do Programa Brasileiro de Promogao e Diversificagao de 

Exportagdes 

O esforgo brasileiro de diversificagao de exportagoes e relativamente re- 

cente, pois teve inicio em 1964. Antes desse ano, durante um penodo de mais 

ou menos tres d6cadas, o Brasil seguiu um modelo de industrializagao baseado 

na substituigao de importagoes (ISI). Conseqiientemente, deu-se pouca atengao 

ao desenvolvimento de mercados de exportagao e a diversificagao do portfolio 

de exportagoes. 

Desde 1964, entretanto, houve um esforgo concentrado dirigido ao de- 

senvolvimento de novos produtos de exportagao e mercados externos. A es- 

trategia brasileira de crescimento liderado pelas exportagoes foi sustentada 

por um regime de minidesvalorizagoes da taxa de cambio, bem como pela 

criagao de uma ampla gama de subsidies e incentives fiscais its exportagoes 

(ver BAER, 1983). 

Segundo alguns criterios, a estrategia brasileira foi notavelmente bem- 

sucedida. O valor total em dolar das exportagoes cresceu de US$ 1,214 bilhao 

em 1962 para US$ 1,881 bilhao em 1968 e US$ 25,594 bilhoes em 1985. Alem 
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disso, a participa^ao dos produtos manufaturados na pauta de exportaqao ^ 

cresceu de 6,41% em 1968 para 28,59% cqi 1983- As estimativas do indice de 

concentra^ao de Gini-Hirschman corroboram esses resultados. Essa medida, 

que se situava em 51,3% em 1962, caiu para 33,5% era 1970 e para 14% em 

1982 ^ A Tabela 1 apresenta as medidas da concentragao de mercados de 

exportaqao. Como podemos ver, a porcentagem de exportaqoes para as economias 

de mercado desenvolvidas declinou entre 1970 e 1985, e a participaqao de paises 

em desenvolvimento nos mercados de exportaqao brasileiros cresceu no mesmo 

penodo, a despeito de uma reversao parcial dessa tendencia no imcio dos anos 

1980. 

TABELA 1 

ESTRUTURA DAS EXPORTAg6ES FOR PRINCIPAIS 

REGlOES DE DESTINO 

(Em %, salvo outra indlcagao) 

Destine Mundo Pafses de Economla de Mercado Desenvolvidos 

Ano 
(US$ 

Milhoes) Total Total 
Europa 

CEE 
EUA/ 

Canada Japao Outros 

1970 2,738.7 77.8 45.5 39.7 26.2 5.3 0.9 

1975 8,669.5 62.2 36.1 32.9 17.8 7.8 1.4 

1980 20,132.0 59.3 33.4 30.5 18.6 6.1 1.2 

1985 25,594.1 64.9 29.5 26.9 28.8 5.5 1.1 

Destino Pafses Socialistas Pafses e Regioes em Desenvojvimento 
Europa 

Asia Africa 
Asia Sul/SE 

Ano Oriental Total Americas Ocidental da Asia 

1970 4.5 17.1 11.7 1.6 0.5 2.5 

1975 8.8 0.8 27.1 15.8 4.3 5.0 1.4 

1980 6.5 0.4 32.5 18.1 6.0 4.4 3.4 

1985 4.0 3.2 26.3 9.7 7.7 5.0 3.7 

Fonte: Adaptado d© United Nations, UNCTAD, Handbook of International Trade and 
Development Statistics, 1987, Tabela 3.4. 

Esses resultados podem ser atribuidos, pelo menos era parte, a medidas 

deliberadas para diversificar os parceiros comerciais no penodo 1964-1984. Os 

(4) United Nations, UNCTAD, Handbook of International Trade and Development Statistics, 
1985, Supplement. 

(5) Uma medida de 100% no fndice significa que urn unico produto ou mercado respond© pelo 
total das receitas de exporta^ao. Urn resultado de 0%, 6 claro, significa que as receitas de 
exportagao sao distribufdas igualmente por um numero infinitamente grand© d© produtos ou 
mercados. 

(6) Ver nota 4. 

76 Est.econ., Sao Paulo, 21(1):71-871 jan.-abr. 1991 



R. Gouvea Neto & G. M. Vasconceilos 

mercados de exporta^ao brasileiros ainda estavam fortemente concentrados nos 

paises desenvolvidos no infcio dos anos 1970. Nesta mesraa d^cada, foram de- 

senvolvidos grandes esfor^os para aumentar a penetra^ao das exporta^oes em 

mercados nao tradicionais. Conseqiienteraente, os parceiros da ALADI ^ as 

naqoes africanas e os paises asidticos receberam tratamento especial por parte 

das agencias governamentais durante esse penodo. Adicionalmente, foi dada 

aten^ao aos paises exportadores de petrdleo, com os quais o Brasil tinha urn de- 

ficit comercial cronico. 

Contudo, pode-se discordar das conclusoes sugeridas por esses raeios 

tradicionais de avaliar o grau de sucesso de uma estratdgia de diversificagao de 

exportagoes. Especificamente, essas medidas nada dizem sobre a escolha de 

mercados-de-exportagao-alvos. Como a estratdgia de diversificaqao de exporta- 

goes € uma empreitada custosa, poder-se-ia argumentar que um componente 

importante de seu sucesso € o grau em que uma selegao cuidadosa dos merca- 

dos de exportagao — e o conseqiiente uso de recursos escassos para promover 

exportaqoes para esses mercados — contribui para reduzir a variabilidade das 

receitas de exportagao; ou, melhor dizendo, melhorar o trade-off tnXre as recei- 

tas esperadas de exportaqao e a variancia das receitas de exportagao. Esse as- 

pecto foi neg|igenciado na literatura e e a questao empirica central tratada neste 

estudo. Em outras palavras, procuramos comparar os mercados de exportaqao 

reais com um conjunto de combinagoes teoricamente otimas de mercados de 

exportagao, isto e, o conjunto que produz trade-offs media-variancia dominan- 

tes. Faremos agora uma breve descriqao de nosso metodo e de nossos dados. 

3. Metodologia ^ 

3.1. A Abordagem de Portfolio 

Procuramos aplicar a abordagem de portfolio desenvolvida por teoricos 

das finangas ao problema da diversificagao de exportagoes. Essa abordagem, 

originalmente desenvolvida por Markowitz (1952, 1959) e Sharpe (1963, 

1964), entre outros, continua a ser um dos paradigmas da teoria das finangas. 

Nosso analogo ao portfolio de agoes e o portfolio de mercados de exportagao. 

Conseqiientemente, os diferentes mercados que compoem o comercio externo 

de um pais sao o equivalente das agoes individuais. Eles podem ser "mantidos 

por muito tempo em carteira" [hold long] (implicando um superavit comercial 

(7) ALADI 6 a sigla de Associaqao Latino-Americana de Integraqao. 
(8) Essa seqao esta baseada em HAUGEN (1986), especialmente os capi'tulos 4. 5, e 7. 
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com um determinado mercado de exporta^ao) ou "vendidos logo" [sold short] 

(implicando urn deficit coraercial). Por conseguinte, posiqoes longas em um 

portfolio 6timo sign!fleam que o pafs era questab deveria estar obtendo urn su- 

perdvit comercial com um parceiro coraercial ou uma ^rea especffica; posi^oes 

curtas significam que a politica 6tima 6 incorrer num deficit comercial com um 

dado mercado de exportaqao. 

Usamos as receitas de exportaqao, era vez de preqos ou quantidades. 

Variaqoes nos preqos e volumes sao ambas fontes de instabilidade das recei- 

tas de exportaqao. Nao tentamos dissocid-las Conseqiientemente, este es- 

tudo define "retorno" e "risco" em terraos de receitas de exportaqao e sua 

variabilidade. 

Especificamente, nossa raedida do retorno € a taxa de variaqao nas re- 

ceitas anuais em ddlar de um dado mercado de exportaqao. Isso pode ser ex- 

presso como (Xt-Xt-iVXt-i, onde os Xs sao receitas de exportaqao medidas 

em US$ correntes Assim, construfmos series temporals de taxas de re- 

torno, a partir das quais extrafmos os valores esperados e construfmos uma 

raatriz de covariancia. 

Em prosseguimento, construfmos o conjunto de variancia minima O 

modelo de Markowitz usa expressoes precisas para calcular o retorno e a va- 

riancia esperados do portfolio. A taxa de retorno esperada para o portfolio 6 

dada por: 

N 

Elrp)-^ xiEin) (2) 

1=1 

e a expressao para a variancia do portfolio € 

(9) Este ^ anAiogo a observa^ao dos retornos de a^oes em oposi9ao h pesquisa sobre o 
processo aleatdrio de gera^ao de retomos. 

(10) Essa, d claro, d uma medlda nominal. Enquanto uma medida nominal tern limitaqoes 
dbvias, trabalhar com receitas de exportaqao reais introduziria o problema de escolher um 
deflator apropriado. Nao d claro, em prinefpio, que este segundo mdtodo produziria 
resuttados superiores. 

(11) A parte superior do conjunto de varidncla mfnima d o conjunto de eficidncia. 
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N N 

o2 ('p)=2 EXjXk Cov(rj'rk ^ (3) 
j=i *=1 

onde os x's sao as proporqoes investidas em cada "ativo" (isto 6, mercado de 

exportaqao) e N ^ o numero total de itens do portfolio. Deve-se observar que a 

medida que cresce o tamanho do portfolio, a matriz de covariancia se toma 

rauito grande 

Usando o modelo de Markowitz, estimamos vdrios portfolios de merca- 

dos de exporta^ao que pertencem ao conjunto de variancia minima. Novamen- 

te, este estudo propoe que uma medida do sucesso de um prograraa de 

diversificaqao de exporta^oes e o grau em que o portfolio de exportagoes, desa- 

gregado por mercados de exportagao, se aproxima do conjunto de eficiencia. 

No mmimo, o portfolio de mercados de exportagao p6s-diversificagao deveria 

dominar o portfolio pre-diversificagao no sentido adotado por Markowitz. Pas- 

samos agora a descrigao de nossos dados. 

3.2. Os Dados 

Obtivemos os dados — isto e, receitas anuais de exportagao em dolar, de- 

sagregadas por mercados de exportagao — da Cacex - Series Estatisticas, publi- 

cado pela Carteira de Com^rcio Exterior do Banco do Brasil (varios numeros). 

A partir desses dados, calculamos as series temporais de taxas de variagao nas 

receitas de exportagao. Como explicamos anteriormente, nos as interpretamos 

como nossas series de taxas de retorno. Passamos entao a construir matrizes de 

covariancia de acordo com os mercados de exportagao, separados em duas ca- 

tegorias, ou seja, mercados principals e secundarios. 

Os dados abrangem o perfodo 1979-1985. Esse penodo foi escolhido por 

algumas razoes. Primeiramente, era 1979 havia transcorrido quinze anos desde 

o inicio do esforgo de diversificagao de exportagoes nos mercados de exporta- 

gao; esse intervalo deveria ser suficiente para se observar os resultados da es- 

trategia de diversificagao de exportagoes. Em segundo lugar, o ano de 1982, 

ponto m^dio do penodo de pesquisa, marca o inicio da crise da divida externa, 

que persiste at6 o final dos anos 80; em 1979 ocorreram o segundo choque do 

petroleo e elevagoes nas taxas de juros intemacionais, que sao considerados fa- 

(12) Este, contudo, nao 6 um problema importante neste estudo, que o numero de mercados 
de exportaqao no portfolio 6 relativamente pequeno. 
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tores iraportantes da crise da dfvida. Conseqiientemente, a necessidade de ga- 

rantir um fluxo estdvel de receitas em moeda eslrangeira tornou-se ainda mais 

urgente. Finalmente, mas nao menosnmpoTtant^; ocorreram restriqoes referen- 

tes ct disponibilidade de dados, aliadas ao nosso desejo de trabalhar com uraa 

fonte de dados consistente. A seqao seguinte apresenta os resultados de nossa 

pesquisa empirica. 

4. Resultados e Discussao 

Como pano de fundo da discussao dos resultados que obtivemos, co- 

meqamos por apresentar algumas tendencias e perspectivas recentes para o 

com^rcio exterior latino-americano. Isso ajuda a colocar em perspectiva a 

busca de novos mercados de exportaqao por parte do Brasil. A Tabela 2 

apresenta taxas de crescimento e projeqdes recentes para alguns dos princi- 

pais mercados de exportagao latino-americanos. 6 importante observar que 

as exportagoes latino-americanas e as do Brasil, em particular, enfrentarao 

uma forte concorrencia por participaqao no mercado, dadas as taxas projeta- 

das de crescimento relativamente baixas de seus principais mercados de ex- 

portagao para o restante deste s^culo. Esse ponto 6 especialmente relevante no 

contexto de nossa an<ilise de portfolio da estrat^gia brasileira de diversificagao 

de exportaqoes nos mercados. 

TABELA 2 

TAXAS DE CRESCIMENTO DAS IMPORTAgOES REAIS DOS PRINCIPAIS 

MERCADOS DE EXPORTAQAO LATINO-AMERICANO 

(M6dia Anual de Variagao Percentual) 

1983 
Real 

1984 1985 1986 1987 
Projetada 
1988-90 1991-2000 

EUA 5.4 12.7 1.6 1.3 4.3 3.4 4.1 
Japao -12.3 10.9 7.1 6.0 5.9 3.8 3.8 
CEE -3.8 1.4 4.7 4.6 3.2 3.4 4.0 
Todos os 
Principais 
Mercados -2.3 4.8 4.1 4.6 4.5 3.5 4.0 

Fonte: Commodity Export Prospects of Latin America, Inter-American Development Bank, 1986. 

Passamos agora a apresentar os resultados de nossa pesquisa empirica da 

estrat^gia brasileira de diversifica^ao de exportaqoes. Especificamos dois con- 

juntos de mercados de exportagao que podem ser evidenciados devido a seu 

peso desigual na atual composiqao do com^rcio exterior do Brasil. O primeiro 

conjunto 6 constituido pelos principais mercados de exportaqao, isto 6, mer- 
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cados aos quais o Brasil deslinou uma parcela relativamente maior de suas 

exportagoes no ano de 1985. Esses mercados incluem o latino-americano 

(ALADI),*os EUA, a Europa Orienlal, a CEE, a Asia e a Africa. O segundo 

conjunto 6 constituido por mercados para os quais as exportagoes brasileiras 

nao foram tao substanciais quanto para os mercados principais. 

Denominamos esse segundo conjunto de mercados de exportagao 

secundcirios; ele inclui o mercado caribenho (MCCA), o Canada, a AELC, o 

Oriente M^dio e a Oceania 

A Tabela 3 apresenta estimativas de parametros — retorno m^dio e desvio 

padrao do retorno — obtidas para os mercados principais (parte A) e os mer- 

cados secundarios (parte B), no penodo 1979-1985. Essas estimativas foram 

obtidas com o uso do modelo de Markowitz. Lembremos que nossa medida do 

retorno 6 a taxa de variaqao das receitas anuais nominais em dolar relativas a 

um determinado mercado de exportagao. 

TABELA 3 

MERCADOS DE EXPORTAQAO BRASILEIROS, 1979/1985 

MEDIDAS PARAMETRICAS DE DESEMPENHO 

(Modelo de Markowitz) 

A. Principais Mercados de Exporta^o 

Parametros Estimados do Modelo 

Mercados Retorno Medio Desvio Padrao 

ALADI 0.10 0.36 
EUA 0.15 0.20 

Europa Oriental 0.08 0.27 

CEE 0.08 0.10 

Asia 0.16 0.13 

Africa 0.21 0.39 

B. Mercados Secundarios 

Parametros Estimados do Modelo 

Mercados Retorno Medio Desvio Padrao 

MCCA 0.08 0.45 

Canada 0.17 0.19 

AELC 0.06 0.18 

Oriente Medio 0.26 0.37 

Oceania 0.16 0.24 

(13) Os mercados principais responderam por aproximadamente 70% do total das receitas de 
exporta^ao brasileiras em 1985. 
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Um exame dos resultados da Tabela 3 revcla que os melhores trade-offs 

risco-retorno entre os mercados de exportaqao do Brasil foram encontrados na 

Asia (que inclui o Japao) e nos EUA, no que diz respeito aos mercados prin- 

cipais; e no Canada e na Oceania, no grupo dos mercados de exportagao 

secund^irios. Tanto a CEE quanto a AELC podem ser caracterizadas como mer- 

cados de baixo retorno-baixo risco, ao passo que a Africa 6 um mercado de alto 

retomo-alto risco. Os trade-offs raais desfavordveis foram encontrados na 

America Latina (ALADI) e na Europa Oriental (mercados principals), assim 

como no mercado caribenho (mercados secund^rios). Esses resultados, como 

argumentaremos adiante, tern implicagoes para a orientaqao futura dos esforqos 

de diversificaqao de exportaqoes do Brasil. 

Passaraos agora aos portfolios 6timos de mercados de exportaqao sera 

alavancagem (unlevered). Obtivemos estimativas para dez portfolios otimos 

sem alavancagem, cada um deles representando um ponto no conjunto de 

eficiencia. Lembremos que, em nosso enfoque, uma posigao longa (isto e, 

positiva) significa que o Brasil deveria estar obtendo um superavit coraer- 

cial com esse mercado especifico. Inversamente, uma posigao curta (isto 

negativa) significa que durante o penodo de analise o Brasil deveria, em 

m^dia, incorrer num deficit comercial com aquele dado mercado de 

exportaqao, para atingir a eficiencia de portfolio no sentido de Markowitz. 

Apresentamos, em priraeiro lugar, os dados relatives aos principals mer- 

cados de exporta^ao, conforme estimados pelo raodelo de Markowitz. Em 

seguida, faremos o mesmo para os mercados secundarios. Deve-se observar 

que diferentes portfolios representam diferentes escolhas de risco-retorno 

feitas pelos condutores de politicas. O portfolio A £ o portfolio de variancia 

minima (PVM). Ao contrdrio, o portfolio J 6 o mais distante dentro do con- 

junto de eficiencia, chamado, para simplificar, de portfolio de alto retor- 

no/alto risco. Conseqiientemente, a escolha do portfolio A (PVM) implica 

um desejo de minimizar a variancia geral de portfolio das receitas de 

exportagao; da mesma forma, o portfolio J representa a escolha de um 

portfolio de mercados de exportagao que produza receitas esperadas a has, 

mas tambera aha variabilidade das receitas 

(14) Ver Tabela 6 para um resume das medidas do retomo esperado e da variabilidade do 
retorno para todos os dez portfolios 6timos de mercados de exportagao sem alavancagem 
(mercados principais e secundarios). 
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TABELA 4 

parhcipaqAo DOS mercados de exportaqAo nos portfolios 

6T(MOS SEM ALAVANCAGEM - PRINCIPAIS MERCADOS DE 

exportaqAo 

(Modelo de Markowitz) 

Portfolio de 

Mercados de Exportaqao A B C D E 

ALADI -23.99 -20.53 -19.02 -17.60 -16.54 

EUA 16.04 8.13 4.69 1.45 -0.98 

Europa Oriental -12.58 -33.55 -42.67 -51.26 -57.71 

CEE 163.04 96.39 67.42 40.10 19.61 

Asia -38.00 47.24 84.28 119.21 145.42 

Africa -4.51 2.33 5.30 8.10 10.20 

Portfolio de 
Mercados de Exportagao F G H I J 

ALADI -15.05 -12.81 -9.09 -1.63 20.73 

EUA -4.38 -9.49 -18.00 -35.02 -86.08 

Europa Oriental -66.73 -80.27 -102.83 -147.95 -283.32 

CEE -9.07 -52.10 -123.82 -267.24 -697.52 

Asia 182.10 237.12 328.83 512.24 1,062.48 

Africa 13.14 17.55 24.90 39.61 83.72 

A Tabela 4 apresenta os resultados para os principals mercados. As esti- 

mativas indicam que, no penodo 1979-1985, para alcan^ar urn portfolio efl- 

ciente nos mercados de exportaqao o Brasil deveria ter incorrido em deficits 

comerciais com o resto da America Latina e a Europa Oriental. Ao contr^rio, os 

superavits comerciais seriam os maiores no que diz respeito a Asia (a excegao 

do PMV) e a CEE, pelo menos para os cinco portfolios que apresentam menor 

risco. Deve-se observar, al^m disso, a participagao relativamente pequena do 

mercado dos EUA em todos os portfolios 6timos, a nao ser nos de raaior risco. 

Essas conclusoes parecem indicar que os substanciais esforqos feitos pelo Bra- 

sil para ganhar novos mercados de exportagao na regiao da ALADI e na Africa 

nao levaria, necessariamente, a um portfolio de mercados de exportagao mais 

eficiente. 

Os dados relativos aos mercados secundarios sao apresentados na Tabela 

5. Os resultados mostram que, para atingir a eficiencia de portfolio, inde- 

pendentemente do trade-off preferido pelos cOndutores de politicas, o Brasil 
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devcria ter direcionado rccursos para a ampliaqao de seus mercados de exporta 

^ao no Canada e na Oceania, ao mesmo tempo em que deveria estar, de falo, 

incorrendo em deficits com o Caribe c o OrienterM6dio. Aldm disso, se o obje- 

tivo bcisico dos condutores de politicas fosse minimizar o risco, enlao o melhor 

teria sido obter um superdvit comercial com a AELC. O oposto seria verdadeiro 

para os portfolios de mercados de exportaqao de maior risco/maior retorno. 

TABELA 5 

PARTICIPAQAO DOS MERCADOS DE EXPORTAQAO NOS PORTFOLIOS 

bTOIOS SEM ALAVANCAGEM - MERCADOS DE EXPORTAQAO SECUNDARIOS 

(Modelo de Markowitz) 

Portfolio de 
Mercados d© Exporta^ao A B C D E 

MCCA -58.65 -58.64 -58.56 -58.55 -58.52 

Canada 78.84 81.76 97.88 100.26 107.40 

AELC 64.14 58.75 28.99 24.59 11.41 

Oriente Medio -32.40 -31.05 -23.64 -22.55 -19.27 

Oceania 48.07 49.19 55.34 56.25 58.98 

Portfolio de 
Mercados de Exporta^ao F G H I J 

MCCA -58.49 -58.45 -58.39 -58.25 -57.85 

Canada 113.11 121.68 135.96 164.53 250.22 

AELC 0.86 -14.96 -41.33 -94.07 -252.28 

Oriente Medio -16.64 -12.70 -6.14 6.99 46.39 

Oceania 61.16 64.44 69.89 80.80 113.54 

Considerados era conjunto, os dados parecem indicar que o esfor^o delibe- 

rado do Brasil para penetrar nos mercados da America Latina, do Caribe, da Africa 

e do Oriente Medio podera nao se justificar apenas por razoes de eficiencia. 

A Tabela 6 resume e compara as estimativas do retorno e do desvio pa- 

drao do retorno esperados para os mercados principais e secundarios. As esti- 

mativas do modelo de Markowitz indicam que o trade-off risco-retorno dos 

principais mercados de exportaqao e geralmente ma is favor^vel que o dos mer- 

cados de exportaqao secundarios. Deve-se observar que nao 6 possfvel compa- 

rar os mercados principais e secunddrios ponto a ponto. Nossas conclusoes 

sugerem, contudo, que os principais mercados de exportagao oferecem mais em 

termos de retorno espcrado por unidade de variabilidade de retorno. 
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TABELA 6 

MERCADOS DE EXPORTAQAO BRASILEIROS, 1979/1985 - 

RESUMO DAS MEDIDAS 

(Modelo de Markowitz) 

Portfolio A B 

Principais Mercados de Exportaqao 

C - D E F G H I J 

Retomo Esperado 

Desvio Padrao 

0.04 

0.03 

0.12 

0.04 

0.15 0.18 0.20 0.23 0.28 

0.06 0.07 0.08 0.09 0.11 

0.35 

0.15 

0.51 

0.22 

0.97 

0.44 

Portfolio A B 

Principais Mercados Secundarios 

C D E F G H 1 J 

Retomo Esperado 

Desvio Padrao 

0.12 

0.04 

0.13 

0.04 

0.16 0.17 0.19 0.20 0.22 

0.07 0.08 0.09 0.11 0.14 

0.25 

0.18 

0.32 

0.26 

0.52 

0.52 

6. Conclusoes 

Este estudo mostrou que a abordagem de portfolio 6 um referencial util e 

teoricamente defens^vel para analisar a eficacia das estrategias de diversifica- 

gao e promogao das exportagoes. Demonstramos que uma medida do sucesso 

de tais estrategias 6 a eficiencia ex-post do portfolio de mercados de exporta- 

gao, no sentido de Markowitz (media-variancia). 

Usamos o caso brasileiro para exemplificar a aplicaqao empirica dessa 

abordagem de portfolio. Especificamente, examinamos o grau de diversifica^ao e 

de eficiencia de portfolio alcangado nos mercados de exportagao. Os resultados 

que obtivemos demonstraram que o propalado sucesso do programa brasileiro, du- 

rante as duas decadas que vao de 1964 a 1985, deve ser visto com cautela. Os tra- 

de-offs risco-retomo oferecidos pelos principais mercados para as exportaqdes 

brasileiras sao de fato melhores que os alcanqados nos mercados de exportaqao se- 

cundarios. Contudo, os resultados tambem indicam que os esforqos deliberados 

dos condutores de politicas brasileiros para penetrar os mercados latino-araericano 

e caribenho (isto 6, ALADI e MCCA), assim como os mercados africanos, nao es- 

tao sendo muito compensadores. Ao contr^rio, os mercados de exportaqao que es- 

tao hoje incluidos entre os mercados secundarios, tais como o Canada e a Oceania, 

parecem merecer maior atenqao. De maneira geral, os principais mercados de ex- 

portaqao parecem apresentar um conjunto mais favoravel de trade-offs risco-re- 

torno em comparaqao com os mercados de exportaqao secundarios. 
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Tomadas em conjunto, as conclusoes deste estudo sugerem que a cscolha 

cuidadosa de mercados de exportaqao € importante para o sucesso das estratd- 

gias de diversificaqao de exportagoes. Aldhi do^mais, lenlamos de maneira ge- 

ral demonstrar que a abordagera de portfolio serve para uma an£lise mais 

cuidadosa do que as medidas tradicionais de diversifica^ao de exporta^oes. 
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