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RESUMO

O presente trabalho se propde a realizar uma investigacdo da ocorréncia do fenémeno da
curva J para a economia nordestina, utilizando dados de periodicidade mensal
compreendidos entre janeiro de 2003 a julho de 2019, aplicados na metodologia do Vetor
de Correcao de Erros (VEC), com dados obtidos essencialmente no Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA) e no Banco Central do Brasil (BCB). Os resultados obtidos
através da aplicacdo do modelo, juntamente com a observacédo de graficos gerados por
funcdes de impulso-resposta aplicadas as varidveis, ndo indicaram a presen¢a do
fendmeno para a economia nordestina no periodo selecionado.

Palavras-chave: Curva J, Nordeste, Balanga Comercial.



ABSTRACT

This study proposes to carry out an investigation about the occurrence of the J-curve
phenomenon for the brazilian northeast economy, using monthly data from january of
2003 to july 2019, applied in the Vector Error Correction (VEC) methodology, with data
obtained essentially from the Institute of Applied Economic Research (IPEA) and the
Central Bank of Brazil (BCB). The results obtained through the application of the model,
together with the observation of graphs generated by impulse-response functions applied
to the variables, did not indicate the presence of the phenomenon for the brazilian
northeast economy in the selected period.

Keywords: J-curve, Brazilian Northeast, Balance of trade.



AGRADECIMENTOS

Agradeco em primeiro lugar a Deus pela oportunidade de estar vivo e ter condigdes de
realizar este estudo.

Agradeco também a minha familia, por todo o apoio e por me proporcionar a
oportunidade de me formar em um curso superior.

Deixo meus agradecimentos também a todos os meus amigos mais proximos, que
acompanharam de perto essa jornada.

Gostaria de destacar também o Programa de Educacdo Tutorial de Economia por ter me
proporcionado aprendizado, experiéncias € novos amigos que pude conhecer ao longo
desses anos em que participei como colaborador.

Deixo também um agradecimento especial ao meu orientador, Prof. Keuler, por sua

orientacdo e pelo tempo dedicado a este estudo.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Balanca Comercial da regido Nordeste - 1997 a 2020.........c.ccceererineniennns 24
Gréfico 2 - Respostas da razdo Exp/Imp a choques N0 IBCR..........cccccceevveiveveiiiecienne 29
Gréafico 1A - Resposta da razdo Exp/Imp a choques na taxa de cambio............c..c......... 31

Gréfico 2A - Resposta da razdo Exp/Imp a choques no Nivel de Importagdes do mundo.32

Gréfico 3A - Resposta da razdo Exp/Imp a choques na mesma variavel da razdo entre
EXPOrtaCOes € IMPOITAGDES. .....ccuecreirierieeiese et ete st e e et et e e e naesneesreeneenes 32



LISTA DE FIGURAS E QUADROS

Figura 1 — Demonstragdo grafica da CUrva J.........ccccoveveieieiine e

Quadro 1 - Descricdo das variaveis eSColNidas............ccovveveeieiiieiecie e



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Resultados Testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips—Perron(PP).26

Tabela 2 - Resultados Teste de cointegracdo de JOhansen............ccccvcvevvvieiieieesiecnnn, 27
Tabela 3 - Resultados EStimag0es VEC...........ccoiiiiiiiiiii e

Tabela 1A — Resultados teste para escolha da defasagem...........ccoceveieieiciiiiciicniee, 31



SUMARIO

1. INTRODUGAO ....ooiieeeeeteee ettt 10
2. REVISAO DE LITERATURA ..ottt 12
3. METODOLOGIA E FONTE DE DADOS......c.cooeieieieeeeeieeieeeeeeeseseseeses s ses e, 19
4. RESULTADOS........cooieieieeeteetee e eeeeetese s se e es st sa st 24

4.1 ANALISE DA BALANCA COMERCIAL NORDESTINA ......coooveveierereran. 24

4.2 APLICACAO MODELO VEC ... 25
5. CONSIDERAGCOES FINALIS ...ttt 30
N2 = ] 5] [ =TT 31

7. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......cooiieeeeeeeeeeeeeeee e, 33



10

1. INTRODUCAO

A curva J, conceito introduzido por Stephen P. Magee em um estudo publicado
no ano de 1973, vem sendo objeto de estudo de diversos trabalhos em diferentes
localidades ao redor do mundo. O fendbmeno € observado na Balanca Comercial (BC),
onde é notada uma queda de seu saldo no curto prazo ap6s uma desvalorizacdo cambial,
seguida de uma valorizagdo em um segundo momento.

A temética da taxa de cambio e seus efeitos sempre sdo temas que se ganham
muito destaque e importancia para a literatura econdmica. Alteracdes cambiais impactam
a economia brasileira em geral, por sua caracteristica de muita dependéncia de produtos
industrializados, que demandam que um grande volume seja importado pelo pais. Da
mesma forma o Brasil é um pais muito exportador, principalmente de produtos primarios
(commodities), o que reforca ainda mais o impacto nas flutuagdes cambiais.

A economia nordestina no aspecto acima ja citado ndo se diferencia das
caracteristicas da economia nacional, tendo como base uma economia agropecuéria
voltada para exportagdo. Apesar de apresentar esta similaridade, a regido nordestina
apresentou sucessivos déficits no saldo da BC no periodo de 2010 a 2018, diferentemente
do resultado apresentado no cenario nacional. Junto a este fato, se observa que a regido
se mostra com um mercado exportador pouco dinamico, apresentando nenhum avango
em relagcdo ao montante exportado em escala nacional (saindo de 7,8% do total exportado
no pais em 2008 para 7,7% em 2017), diferentemente das importa¢fes nordestinas em
relacdo a composicdo regional das compras externas brasileiras, que saltaram de 9,0% para
12,9% no mesmo periodo (Informe Eetene, Freire e Barroso, 2018). Neste cenario estudos
que busquem investigar fendmenos e comportamentos na Balanca Comercial (BC) se
mostram com grande importancia, para a compreensao do comportamento da BC diante
de alteracGes cambiais. Assim, este estudo tem como objetivo realizar a investigacdo
deste fendbmeno para a economia da regido Nordeste, no periodo de 2003 a meados de
2019, com o intuito de agregar na discussdo acerca do tema, pois sdo observados em
maior quantidade trabalhos relacionados a tematica da curva J com enfoque estadual e
nacional, diferente do presente estudo que tem enfoque regional. A analise sera baseada
em resultados obtidos através de um modelo vetorial de correcdo de erros (VEC),
construido com base em dados mensais dispostos em uma série temporal, com dados que
compreendem o periodo de janeiro de 2003 a julho de 2019.

Além desta introducdo, o trabalho serd composto por mais quatro capitulos, sendo

intitulados de: reviséo de literatura; dados; metodologia e resultados; e consideragOes
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finais. No capitulo de revisdo de literatura serdo apresentadas uma revisdo tedrica, bem
como uma empirica, acerca do tema proposto. No capitulo de dados serdo introduzidos
todos os dados coletados e utilizados para construgdo do modelo, juntamente com uma
analise do comportamento e caracteristicas da BC nordestina ao longo de uma
determinada série temporal. O capitulo seguinte apresentara a metodologia utilizada no
trabalho e os resultados obtidos a partir da aplicagdo da mesma. Por fim, o capitulo final
apresentard as conclus@es alcangadas ao final do trabalho.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Denomina-se de curva J a hipdtese onde uma desvalorizagdo cambial implicaria
em uma deterioracdo do saldo da Balanca Comercial (BC) de um determinado local, em
um primeiro momento (curto prazo), seguido do efeito inverso, com aumento de
exportacOes e recuperacdo do saldo da BC. Essa deterioracdo se explica pela rigidez dos

contratos firmados a priori. Pode-se observar uma ilustracdo do fendmeno no gréafico

abaixo:
Figura 1 — Demonstracdo grafica da curva J
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Fonte: Blanchard, O. (2005).

A introducdo do conceito é atribuida ao americano Stephen P. Magee da
Universidade de Chicago no artigo intitulado de Currency contracts, pass-through, and
devaluation (Magee, 1973). Em seu artigo Magee analisa a deterioracdo da balanca
comercial americana em 1971, onde segundo o autor, se deteriorou uma relativa
estabilidade que se observava nos mercados desde o final da Segunda Guerra Mundial.
Isso se deu devido ao colapso do sistema de Bretton Woods, onde era implementado um
sistema de cambio fixo até inicio dos anos 70. Com a faléncia do sistema, foram
permitidas grandes flutuagcbes das moedas ao redor do mundo (Bahmani-Oskooee e
Hegerty, 2010). A partir do estudo inicial dos Estados Unidos feito por Magee, varios
autores passaram a considerar as mudancas na taxa de cambio real, tanto no curto quanto
no longo prazo (Lima, 2012). Segundo Alencar (2014), o autor identificou em seu

trabalho trés fases distintas apos uma desvalorizacdo cambial. A primeira seria a piora da
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balanca comercial a partir da rigidez de contratos firmados antes da mudanca cambial,
assim o saldo seria diminuido devido ao aumento do valor tanto das exportagdes quanto
importagdes se darem na mesma proporcao da desvalorizagéo.

Na segunda fase, observa-se uma modificacdo dos precos dos bens, fruto da
desvalorizacdo cambial. Apesar disso, as quantidades se mantém constantes, devido a
restricdes na oferta e na demanda. Assim, observa-se o formato da curva J a partir da
diferenca da receita em termos de moeda estrangeira (que irda aumentar), e da receita em
termos de moeda nacional (que ira diminuir), devido aos valores do que é importado
sofrerem um aumento, ao passo dos valores de tudo que € exportado sofrerem uma
diminuicdo, sem que se altere a demanda. J& a terceira fase & onde ocorre um ajustamento
das quantidades e precos, ndo mais atrelados aos contratos iniciais, promovendo assim
uma resposta positiva da balanca comercial a desvalorizacdo cambial inicial.

Um conceito muito importante estudado na macroeconomia esta por tras dessa
ideia da curva J, € a condicdo de Marshall-Lerner. A conhecida condicdo de Marshall-
Lerner foi desenvolvida pelos economistas Alfred Marshall e Abba-Lerner no inicio do
século XX, onde se credenciou como uma prova da possibilidade de se obter um saldo
negativo na balanca comercial ap6s uma desvalorizacdo cambial. Apds isso, afirma Lobo
(2007) que “A condigdo impde que os saldos comerciais melhorardo se os volumes de
importacdo e exportacdo forem suficientemente elasticos a taxa real de cAmbio.” (Lobo,

2007, p. 98). O autor ainda conclui que:

Dessa forma, a condigdo de Marshall-Lerner afirma que o saldo comercial sera
positivo ap6s um episddio de depreciagdo real caso a soma das elasticidades-
preco da demanda de exportagdes e importacdes seja maior que a unidade. Para
que tal condigdo seja valida, supde-se que tanto a renda doméstica disponivel
quanto a renda do resto do mundo permanecam constantes com a alteragdo da
taxa de cdmbio real. (Lobo, 2007, p. 100).

Assim, dois efeitos devem ser observados para se verificar a condi¢do: o efeito
dos termos de troca e o efeito competitividade. Primeiro se constata o efeito dos termos
de troca, onde uma desvalorizacdo cambial impacta, no curto prazo, em aumento de
custos para aqueles que adquirem bens internacionais (importacdes) e também em um
barateamento relativo de precos para 0s agentes externos que importam os bens
produzidos localmente (exportagdes). Com isso, fica verificada uma tendéncia de déficit
no curto prazo na balanca comercial do territorio observado.

Ja o efeito competitividade se constata num momento posterior, onde a
desvalorizacédo resulta em um menor volume de bens que sdo importados, devido a alta

de precos, e analogamente, observa-se um aumento de exportacdes dado a menor
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competitividade da moeda local, influenciado pelos menores precos para os compradores
internacionais.

A ocorréncia ou ndo desses movimentos depende muito da propensdo dos
demandantes a comprar maiores quantidades com a relativa queda de prego. Caso a
variacao nas quantidades transacionadas ocorra com uma maior defasagem de tempo, sera
observada a hipotese da curva J, j& que o saldo da BC ira deteriorar-se durante esse
periodo. Porém, se a desvalorizacdo cambial ndo resultar em maiores quantidades
demandadas pelos agentes externos, o efeito competitividade é dominado pelo efeito
termos de troca (Lobo, 2007). Ou seja, apenas se 0s Vvolumes transacionados
(exportagdes/importacdes) forem elésticos a taxa de cdmbio € que se observard uma
recuperacdo do saldo da BC e a ocorréncia da curva J.

Krugman e Obstfeld (2005) determinam algumas explicaces para a ocorréncia
do fenbmeno. Segundo os autores, sdo dois os fatores principais determinantes: a rigidez
dos contratos celebrados, que faz com que os valores das exportagdes e importacoes sejam
0s mesmos de um momento anterior a uma deprecia¢do cambial, pois os contratos foram
celebrados na taxa de cambio antecedente; e também o comportamento dos agentes, que
por forca de seus habitos e costumes tém uma tendéncia de apresentar uma defasagem
nas tomadas de decisoes.

Desde a introdugdo do conceito da curva J por Magee (1973), inUmeros estudos
vém sendo feitos em diversas partes do mundo, com o objetivo de investigar o fendbmeno
nas mais diversas localidades. Um trabalho muito importante de compilacdo de muitos
outros estudos é o de Oskooe e Ratha (2004), com o titulo de The J-Curve: a literature
review (Oskooe e Ratha, 2004) os autores executam essa compilacdo dos mais diversos
estudos, que utilizam diversas estratégias e modelos para investigar o fenémeno,
chegando a distintas e ambiguas conclusGes. Este artigo € um dos mais citados nos
trabalhos relacionados a temética.

Outro estudo muito famoso acerca do tema é o trabalho de Rose e Yellen (1989)
intitulado de Is There a J-Curve? (Rose e Yellen, 1989), que faz uma analise do fenbmeno
na economia americana. Um dos destaques do estudo é o detalhamento de toda a
metodologia, bem como as justificativas utilizadas para a ndo obtencdo de evidéncias
conclusivas da observacdo do fendmeno na série de 25 anos utilizada. Dois principais
problemas séo apresentados para justificar as conclusdes obtidas, como apontados por
Barbosa (2015): o primeiro diz respeito a simultaneidade na determinagdo da balanca

comercial, taxas de cambio e produc&o. J& o segundo € a forte evidéncia de presenca de
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raizes unitarias nas séries utilizadas, o que impede a obtencdo de resultados
estatisticamente significantes, sendo necesséria a utilizacdo das mesmas em primeira
diferencga.

Observam-se mundialmente diversos trabalhos que constatam evidéncias
empiricas para o fenbmeno da curva J, como apontam Filho e Ferreira (2016), em estudos
feitos para: a Nova Zelandia, feito por Narayan (2014); a Bulgaria no estudo de Bahmani-
Oskooee e Kutan (2009); o Japéo com autoria de Gupta-Kappor e Ramakrishnan (1999);
Cingapura, Crodcia e na Russia por Bahmani-Oskooee e Harvey (2012); entre outros. Da
mesma forma que outros trabalhos ndo encontraram evidéncias do fendmeno, como os de
Wilson (2001) e Bahmani-Oskooee e Wang (2006) em estudos para paises asiaticos,
como Cingapura e Malésia, Coreia do Sul e a China, respectivamente.

Em um trabalho em que foi realizada a investigacdo para a economia chinesa,
Wang, Lin e Yang (2012) empregaram a metodologia de dados em painel para
investigacdo da curva J entre os anos de 2005 e 2009. O estudo teve como foco a relagdo
chinesa com seus 18 principais parceiros comerciais a época. Como resultado, se
observou a curva J de forma incompleta para trés dos principais parceiros, sendo estes:
Estados Unidos, Japdo e Reino Unido e os demais resultados demonstraram o fenémeno
de forma invertida. Vale ressaltar o controle que a China promove em sua taxa de cambio
para retardar a apreciacdo de sua moeda e a deterioracéo de sua balangca comercial.

A economia peruana foi foco do trabalho de Bustamante e Morales (2009), que
investigaram o fendbmeno da curva J, juntamente, com a condicdo de Marshall- Lerner
para o pais sul-americano, utilizando a metodologia do vetor de correcgéo de erros (VEC).
O resultado do trabalho indicou a ndo observacgdo da curva J, mas de forma contréria a
observacao da condicdo de Marshall-Lerner.

Observando a literatura desenvolvida acerca do tema com estudos em escopo
nacional, encontram-se diversos e importantes trabalhos. Lobo (2007); Skiendziel (2008);
Vasconcelos (2010); Sonaglio, Scalco e Campos (2010); Scalco, Carvalho e Campos
(2013); Alencar (2014); Barbosa (2015), sdo exemplos de estudos de investigagdo do
tema para a economia brasileira. Os estudos chegaram a conclusdes divergentes.

No trabalho de Lobo (2007) foi feita uma analise empirica da curva J para a
economia brasileira no periodo de 1980 a 2005, com enfoque em periodos onde o real
apresentou valorizagdo. Utilizando trés abordagens de diferentes testes econometricos,
tendo como prioridade a abordagem de Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR), se

chegou a conclusdo de que o fenémeno nao era observado na economia brasileira.
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Skiendziel (2008) realizou uma estimativa de elasticidades preco e renda para as
exportacdes e importacGes agregadas brasileiras do inicio de 1991 a meados de 2007.
Apesar de ndo ser o foco principal do trabalho, se investigou a ocorréncia da curva J no
periodo e foram encontradas evidéncias da presenca da mesma nas distintas
possibilidades de elasticidades indicadas pelo autor.

Em um estudo com enfoque na investigacao da curva J em analises bilaterais entre
0 Brasil com: Estados Unidos, Mercosul, Unido Europeia e o Resto do mundo,
Vasconcelos (2010) conclui que para as relacdes entre Brasil-Mercosul e Brasil-EUA,
ndo se verificou a ocorréncia do fendbmeno. Ja em uma anéalise do ponto de vista da
condicdo de Marshall-Lerner, o resultado foi positivo na observacgdo do efeito. O periodo
analisado no estudo se deu entre o primeiro trimestre de 1990 e o segundo trimestre de
2009, utilizado em um modelo auto-regressivo de defasagem distribuida (ARDL)
juntamente com um modelo de correcdes de erros (MCE).

Sonaglio, Scalco e Campos (2010) analisam em seu trabalho a balanca comercial
brasileira de forma setorial, sendo escolhidos 21 setores para andlise. Utilizando uma
abordagem de cointegracdo multivariada de Johansen, sdo estimados os efeitos de uma
depreciacdo cambial sobre a Balangca comercial no periodo compreendido entre 1994 e
2007. Como conclusdo, dos 21 setores: cinco deles ndo apresentaram qualquer efeito
relacionado ao esperado para a curva J. Dez deles apresentaram um comportamento
esperado na teoria, onde ha deterioracdo da BC em curto prazo seguida de uma
recuperacdo em longo prazo. Os outros 6 setores restantes apresentaram melhora em seus
saldos no curto prazo, diferentemente do que é proposto pela teoria.

Com o trabalho intitulado de “Efeitos de curto e longo prazos de choques na taxa
de cambio real sobre o saldo da balanga comercial agropecuéaria brasileira”, Scalco,
Carvalho e Campos (2013) analisaram os efeitos no saldo da balanca comercial do setor
agropecudrio de choques na taxa de cambio real. Mais uma vez, apesar de nao ser o foco
principal do trabalho, foi analisado o fenébmeno da curva J, que diferentemente da
condigdo de Marshall-Lerner, ndo apresentou resultados para que se pudesse constatar
sua presenca em uma andlise de curto prazo da BC do setor.

Em sua dissertacdo de mestrado, Alencar (2014) se propde a fazer uma anélise da
condicdo de condicéo de Marshall-Lerner e da curva J para a economia brasileira para as
diferentes categorias de uso de bens e servicos. O autor indica que “A grande novidade
deste trabalho esta na consideracdo de impactos setoriais sobre a balanca comercial

devido a variagdes na taxa de cambio real regional” (Alencar, 2014, p. 07). Foram
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analisadas quatro categorias: bens de consumo duravel, bens de consumo ndo duravel,
bens intermediérios e bens de capital.

Utilizando na metodologia um teste de cointegracao de Johansen, para verificagdo
da condicdo de Marshall-Lerner e aplicacdo de funcbes de impulso resposta para
investigacdo da curva J, o autor concluiu que a condicdo de Marshall-Lerner é observada
para todas as categorias de bens investigadas. J& a curva J é observada apenas em duas
delas: em bens de consumo duraveis e ndo duraveis.

Ja Barbosa (2015) investiga mais uma vez a ocorréncia do fendmeno a nivel
nacional. Para utilizacdo na metodologia foi escolhido o modelo vetorial de correcéo de
erros (VEC), o mesmo que inspirou a realizacdo deste trabalho. O autor conclui afirmando
que o fenébmeno dificilmente serd observado na balanca comercial de um pais
essencialmente exportador, como o Brasil. Indica ainda, que uma analise setorial poderia
indicar a ocorréncia para algum setor especifico, como ja observado em outro trabalho
citado anteriormente.

Partindo para uma analise mais localizada, notam-se os trabalhos de Moraes,
Tristdo, Diallo e Filho (2015) e o de Arruda e Martins (2016), que investigaram a
ocorréncia da curva J nos estados do Rio Grande do Sul e Ceara, respectivamente.

No artigo de Moraes et al. (2015), foi feita uma analise especifica para o estado
do Rio grande do Sul, no periodo entre 1999 a 2014, sendo sua metodologia baseada
principalmente no vetor de correcdo de erros (VEC). As variaveis utilizadas foram: a taxa
de cambio real; o indice de producdo industrial dos EUA; a renda doméstica; a balanca
comercial do Rio Grande do Sul (RS) dos seguintes setores: industrializados, produtos
basicos, termos de troca e operagdes especiais. Todos os dados foram colhidos com
periodicidade mensal.

Apds analise econométrica os autores chegaram a diferentes conclusdes para 0s
setores investigados, sendo indicado pelas evidéncias que pelo menos um estagio da curva
J pbde ser observado, como dito no trecho:

As evidéncias indicaram a presenca de, pelo menos um estagio, da Curva J.
Isso porque, apos o choque na taxa de cambio real, ocorreu ligeira queda nos
saldos comerciais, em termos totais e por fator agregado, seguida de breve
recuperacdo, a qual ndo € suficiente para eliminar os efeitos cambiais. Além
disso, no curto prazo, a balanga de produtos industrializados mostrou maior
sensibilidade, enquanto que, no longo prazo, os produtos basicos apresentaram
elasticidade duas vezes maior. (Moraes et al., 2015, p. 123).
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Arruda e Martins (2016) elaboraram um trabalho com o mesmo objetivo, porém
se propuseram a investigar o fendmeno no estado do Ceara, no periodo entre janeiro de
2000 e julho de 2013. O modelo utilizado foi mais uma vez o VEC, utilizando uma base
de dados mensais.

Um destaque do trabalho foi a separacéo das categorias de produtos da balanca
comercial cearense, dividindo o0s produtos entre basicos e industrializados
(manufaturados e semimanufaturados). As outras variaveis vao de consonancia a muitos
outros trabalhos aqui citados, dentre elas: o indice de Producéo Industrial (IPI) do estado
do Ceara, como proxy de renda; as importacdes mundiais, obtidas no Fundo Monetario
Internacional (FMI); o de Pregos por Atacado dos Estados Unidos (IPA); e finalmente a
taxa de cambio efetiva real considerando o Indice de Precos por Atacado -
Disponibilidade Interna (IPA-DI), publicada pelo Banco Central.

Quanto as conclusdes do trabalho, os autores destacam a validade da condicéo de
Marshall-Lerner na investigacdo das relagdes de longo prazo, com destaque para uma
maior resposta dos produtos industrializados. No que diz respeito ao fendmeno da curva
J, 0 modelo indicou que se pode aferir positivamente para a sua presenca nos saldos totais
e no de produtos industrializados. O contrario pode se afirmar para os produtos basicos.
Os autores concluem afirmando que as evidéncias parecem apontar para uma suplantagéo

do efeito renda sobre o efeito substituigao.
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3. METODOLOGIA E FONTE DE DADOS

Dada a escassez de trabalhos com enfoque regional, a regido Nordeste foi
escolhida como escopo deste trabalho. A regido apresenta bastante similaridade a
economia nacional, onde se observa uma expressiva exportacdo de commodities dos mais
diversos setores econdmicos, com destaque especial a industria de transformacéo. Até o
presente momento de finalizagao deste estudo néo se verifica nenhuma investigagéo desse
tipo para a regiao.

Tendo como base diversos trabalhos observados na revisdo de literatura,
destacando os trabalhos de Moraes, Tristdo, Diallo e Filho (2015) e o de Arruda e Martins
(2016), onde foram feitas investigacdes do fendbmeno para os estados do Rio Grande do
Sul e Ceard, respectivamente; e também o trabalho de Barbosa (2015) que serviu de
grande inspiracdo, tanto na escolha do modelo e da metodologia, como escolha das
varidveis analisadas, foram escolhidas as seguintes variaveis da regido Nordeste para
construcdo do modelo: Exportacbes e importaces (principalmente para utilizacdo da
razdo entre elas), a Balangca Comercial, a taxa de cambio, a taxa de cambio baseada na
paridade de poder de compra, as importagdes do mundo, o indice de Atividade Econémica
Regional (IBCR) e o indice de Producdo Industrial (IP1) dos Estados Unidos (EUA),
colhidas no periodo de janeiro de 2003 a julho de 2019, perfazendo um total de 199
observacoes.

As exportacdes e importacdes foram coletadas ndo sé para observacdo durante o
periodo escolhido, como também para o calculo da Balanca comercial (BC), variavel
também necessaria para 0 modelo. Os dados foram retirados da plataforma Comex Stat
disponibilizada pelo Governo Federal através do Ministério da Industria, Comércio
Exterior e servigos (MDIC)!. Outro intuito foi para a formacdo da variavel: razéo
exportacGes/importacdes, utilizada como variavel dependente no modelo proposto.

Com relagdo a taxa de cambio foram utilizadas duas métricas, a taxa comercial
(R$/US$), que foi retirada do Banco Central?, juntamente com a taxa de paridade de poder
de compra (PPC) para o consumo das familias, calculada pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA). Esta taxa relaciona o Brasil com seus principais parceiros
comerciais. A taxa de cadmbio real efetiva bilateral foi substituida pelo indice PPC.

Para verificagdo do poder de compra mundial foi aferido o montante das

!Link para acesso:
https://lwwws3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar TelaLocalizarSeries
2 Link para acesso: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
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importacdes mundiais, variavel coletada no Fundo monetario Internacional (FMI)3. Essa
métrica tem impacto direto nas importacgdes realizadas pelo Brasil.

Dada a grande dificuldade para se encontrar um indice que medisse o produto da
regido Nordeste com a periodicidade mensal escolhida para este trabalho, foi utilizado
como proxy o Indice de Atividade Econdmica Regional (IBCR), medido pelo Banco
Central do Brasil (BCB)*. O indice é construido com a observacéo do nivel de atividade
dos setores industriais, de servigos e agropecuarios.

Por fim, foi incorporado o indice de Producao Industrial (IP1) dos Estados Unidos
(EUA)® como proxy de precos externos. Segue abaixo uma tabela que condensa as
variaveis escolhidas juntamente com seus respectivos periodos.

Quadro 1 - Descricdo das varidveis escolhidas

Variavel Periodo utilizado Fonte
Balanca Comercial 01/2003 a 07/2019 Banco Central do Brasil
A Instituto de Pesquisa
Taxa de cambio 01/2003 a 07/2019 Econdmica Aplicada - IPEA
Importacbes do mundo 01/2003 a 07/2019 Fundo Mone}a;:\c;lll nternacional
IBCR 01/2003 a 07/2019 Banco Central do Brasil

Fonte: elaborag&o propria.

Como indicado na observacdo dos mais diversos trabalhos feitos sobre o tema e
citados na revisdo de literatura, a metodologia utilizada serd a do Modelo Vetorial de
Correcéo de Erros (VEC), uma técnica que possibilita uma analise de curto e longo prazo
das dindmicas das variaveis.

A principio foram aplicados os logaritmos naturais em todas as variaveis, para
dirimir a variancia das mesmas e assim produzir resultados mais confiaveis e de melhor
interpretacdo. Para utilizacdo no modelo final, foram escolhidas variaveis analogas as

utilizadas no trabalho de Barbosa (2015), sendo elas: razdo exportacdo e importagédo

3 Link para acesso: https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545870

4 Link para acesso:
https://lwwws3.bcbh.gov.br/sgspub/consultarmetadados/consultarMetadadosSeries.do?method=consultarMe
tadadosSeriesinternet&hdOidSerieSelecionada=24363

5 Link para acesso:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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(Exp/Imp); taxa de cdmbio; indice de atividade econdmica regional (IBCR); e nivel de
importa¢es do mundo.

A aplicacdo do logaritmo natural explica a escolha por utilizar como variavel
dependente a razéo entre exportactes e importacdes e ndo a Balanca Comercial em si, ja
que na série da BC sdo verificados varios meses onde o valor apresentado € negativo, fato
explicado pelo montante das importagcdes ser maior que o das exportagdes. Como néo
existe logaritmo de numeros negativos, foi escolhida a razdo exportagdes/importacoes
(razdo Exp/Imp) como proxy da BC. Apds esse processo serdo aplicados diversos testes
para determinar e corrigir problemas de sazonalidade e estacionariedade, caso
necessarios®.

Os procedimentos aplicados no modelo adotado neste estudo sdo baseados em
dados organizados em séries temporais. Dados em séries temporais sdo organizados de
forma que cada dado representa uma quantidade do indicador escolhido em um
determinado instante de tempo. Séries temporais podem ter periodicidades variadas,
sendo as mais utilizadas em trabalhos académicos dados mensais (como é o caso deste
trabalho), semestrais e anuais.

Séries temporais tém a pressuposicdo de que sdo geradas por processos
estocasticos, ou seja, se identificam como um conjunto de variaveis aleatdrias distribuidas
no intervalo de tempo anteriormente determinado. Assim, sendo X, uma série temporal,
se observam x4, X,, ..., X, dados aleatorios inseridos na mesma.

Para se tratar dados em séries temporais deve-se ter alguns cuidados, como
observar se a série apresenta sazonalidade (Gujarati, 2011). A sazonalidade é provocada
por movimentos semelhantes ocorridos em uma determinada periodicidade, como por
exemplo a producdo de uma fabrica de chocolates. Se analisados os dados mensais de
producdo de uma dessas fabricas, provavelmente se ird observar um grande aumento na
producdo nos meses que antecedem a pascoa, causados pelo expressivo aumento da
demanda causado por essa festividade que ocorre todos os anos. Um certo cuidado é
necessario para se tratar essa questdo da sazonalidade, pois a sua observacéo pode levar
a conclusdes errdneas a respeito da série temporal em questéo.

Outro aspecto ao qual se deve prestar bastante atencéo quando se tratam de series
temporais € a estacionariedade. Uma série temporal sera considerada estacionaria quando

sua média, variancia e autocovariancias (em diferentes defasagens) permanecerem

® Todos os resultados de testes realizados, bem como elaboragio de graficos que auxiliam na construcéo do
modelo para que possam ser feitas afericdes, foram obtidos com a utilizacdo dos softwares Stata e Gretl.
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inalteradas, ndo importando em qual ponto sejam mensurados, ou seja, sdo invariantes no

tempo (Gujarati, 2011). Assim, uma série se classifica como estacionéria se:

E(x))=pu (sua média é constante)
var(x,) = o2 (sua variancia é constante)
cov(X¢, Xpps)= COV(X, Xp_s) (sua covariancia depende de s, € ndo de t)

Caso uma série ndo se apresente como estacionaria, faz-se necessario a aplicacédo
do método de tomar diferencas da série original até que se constate a estacionariedade.
Ou seja, caso a primeira diferenca de uma série ainda nao seja estacionaria, se realiza a
segunda diferenca e assim por diante, até que na enésima diferenca a série se torne
estacionaria, sendo classificada como série integrada de ordem n.

Deve-se ressaltar com énfase que apenas séries temporais estacionarias devem ser
utilizadas em modelos para analises de cenarios distintos. Caso uma série seja nao-
estacionaria, ndo se pode generalizar o conjunto de dados ali obtidos para outros periodos,
que permite uma andlise apenas pontual, dentro do periodo considerado. Portanto, caso
variaveis de séries ndo-estacionarias sejam utilizadas em modelos de regressao, estas irdo
resultar em regressdes espurias, onde ndo se observa nenhuma significancia estatistica, e
portanto, ndo pode ser tirada nenhuma conclusdo da mesma.

Assim, aplicou-se o primeiro teste, o de Dickey Fuller Aumentado (ADF) afim de
constatar a presenca de raiz unitaria nas séries. Caso seja comprovada a existéncia de raiz
unitaria, a série é ndo estacionaria. O contrario também é verdadeiro, portanto, caso nao
seja verificada a presenca de raiz unitaria, a série € estacionaria. Ou seja, tem-se duas
hipo6teses propostas:
H,= Existe pelo menos uma raiz unitaria (a série é ndo estacionaria).
H;= Nao existem raizes dentro do circulo unitario.
O préximo passo apos confirmacdo da presenca de raizes unitarias e escolha do numero
ideal de defasagens, ¢é a realizagdo do teste de cointegracdo de Johansen. O teste visa
constatar se as séries apresentam um ou mais vetor(es) de cointegracdo, que representa
uma relagdo de longo prazo ou de equilibrio entre as varidveis investigadas. Este
procedimento se baseia em um modelo denominado de VAR reparametrizado, onde é
permitido um processo autoregressivo de ordem p e ndo somente de ordem 1.

Considerando o modelo:

AXy = ¢poDe + af'Xp_1 + FiAX g + -+ Fy 1 AXy_pyq +ay
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onde IT = ¢, + - + ¢, — I, € D, contendo erros deterministicos (constante, tendéncias,
etc.), que sdo restritos a forma ¢oD; = puy = po + Uyt.

O modelo Vetor Corregcédo de Erros (VEC) apresenta uma grande semelhanga com o
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), porém com a adicdo de variaveis
cointegradas e correcdo de erros para que se investigue o comportamento dindmico do
modelo, conduzindo o modelo o equilibrio de longo prazo. Tem-se como forma do
modelo VEC:

n n n
AXe = Bo + 231 AXp g + Zﬁz AY_4 + 2,33 AZy 1+ AEC, 1 +u,
L L l

onde A4 € o operador de primeira diferenca, EC;_é o termo de correcdo de erro defasado
um periodo, A é o coeficiente de curto prazo do termo de correcéo de erro (—1 < A < 0),

e u; € 0 termo de ruido branco.
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4. RESULTADOS

Nesta se¢do serdo apresentados os resultados do trabalho, apresentando inicialmente
uma andlise da balanca comercial nordestina. Posteriormente é exposta a aplicacdo de
toda a metodologia apresentada na secao anterior necessaria para aplicacdo do Modelo
Vetorial de Correcédo de Erros (VEC).

4.1 ANALISE DA BALANCA COMERCIAL NORDESTINA

A balanca comercial (BC) de um pais, regido ou localidade, representa a diferenca
entre os valores do volume de tudo aquilo que foi exportado para tudo o que foi importado
na delimitacdo territorial escolhida dentro de um periodo de tempo selecionado. Sendo
assim, a balanca comercial apresentard um valor positivo, representando um superavit,
caso o montante de tudo aquilo que foi exportado seja maior do que o montante de
importac6es. Caso contrério, a balanca comercial ird apresentar um valor negativo e,
portanto, déficit.

Analisando o saldo da BC da regido Nordeste a partir do gréafico apresentado
abaixo, se observa como no inicio da série analisada, entre 1997 e meados de 2004, o0s
saldos mensais apresentados alternam superavits e déficits, porém com valores muito
préximos a zero. Apos esse periodo percebe-se que a BC passa um periodo consideravel
sendo superavitéria, inclusive atingindo seu pico em julho de 2005, onde foi registrado
superavit de praticamente US$ 740 milhdes.

Gréfico 1 - Balanca Comercial da regido Nordeste - 1997 a 2020
1.000.000

500.000

-500.000

-1.000.000

-1.500.000

-2.000.000

-2.500.000
jan/97 dez/98 nov/00 out/02 set/04 ago/06 jul/08 jun/10 mai/12 abr/14 mar/16 fev/18 jan/20

Fonte: elaboragdo a partir de dados do Comex Stat, plataforma do Ministério da IndUstria, Comércio exterior e Servigos
(MDIC). Todos os valores em milhares de US$ (FOB).
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A partir do ano 2010 nota-se que a BC inicia um periodo majoritariamente
deficitario. Apesar das constantes e notaveis variagdes, os valores no geral se mostram
negativos, com raras excegdes. Comportamento diferente do observado na Balanga
Comercial brasileira, que apresentou logo em 2010 uma recuperacao apds a crise mundial
de 2008. Somente no inicio de 2020 (janeiro) que a série volta a apresentar uma tendéncia
superavitéria e permanece até o final do periodo analisado (dezembro de 2020).

Segundo o informe do Escritério Técnico de Estudos Econémicos do Nordeste
(Etene) desenvolvido e publicado pelo Banco do Nordeste através dos autores Freire e
Barroso (2018), as exportacdes nordestinas apresentaram viés de alta nos anos de 2010,
2011 e 2017, ainda que apresentando valores menores do que as importagdes. Com
relacdo as importacdes, foram verificadas altas importantes nos anos de 2014 e 2017,
sendo o primeiro o apice do periodo deficitario em uma analise anual (U$ -12,8 bilhdes).

Ainda segundo o informe, pode-se observar como a participacdo do Nordeste nas
importacOes brasileiras é substancialmente maior do que a porcentagem de participacao
nas exportagdes. Com relagdo aos setores produtivos, observou-se um grande dominio da
industria de transformacédo, tanto no montante exportado quanto importado. A industria é
responsavel por quase todas as exportacdes, atingindo 81,2% de participacdo nas mesmas
no ano de 2008. Na andlise das importacGes observou-se um cenario andlogo, onde no
mesmo ano de 2008 o setor apresentou participagdo de 86,6%. Em segundo lugar na
participacdo dos montantes exportados esta o setor de Agricultura, Pecuéria, Producao
florestal, Pesca e Aquicultura. Distintamente, o setor de Industrias Extrativas € o que
aparece na segunda colocacao na classificagdo dos produtos importados.

Uma conclusdo muito interessante é apresentada no estudo, evidenciando o baixo

dinamismo da regido principalmente no que diz respeito as exportagdes:

“Assim, participes de um comércio exterior e, mais especificamente, de um
mercado exportador pouco dindmico, no que se refere a esfera nacional, as
exportacdes da Regido Nordeste ndo foram capazes de avangar em termos de
contribuigdo ao total do Pais, durante o periodo em estudo.” (Informe Eetene,
Freire e Barroso, 2018, p. 08).

4.2 APLICACAO MODELO VEC

Como indicado na metodologia, para a aplicacdo do modelo Vetor Corregéo de
Erros (VEC) faz-se necesséria a aplicacdo de varios testes econométricos na série
temporal para verificar se a mesma esta de acordo com as exigéncias impostas para que
se possa concluir que os resultados obtidos sejam estatisticamente relevantes. Assim, a
primeira etapa consiste na aplicacdo dos testes para averiguacdo da presenca de raizes

unitarias na série. Neste trabalho serdo utilizados os testes de Dickey-Fuller Aumentado
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(ADF) e o de Phillips—Perron (PP) para verificacdo da presenca de raizes unitarias.
Anteriormente a aplicagdo dos dois testes foi determinada a quantidade de defasagens
ideal para cada variavel, definida pelo critério de Schwarz.

Apos realizacdo dos testes, seguem os resultados na tabela 1 abaixo para
observacao, onde nota-se, de acordo com os resultados obtidos, que as séries analisadas
ndo apresentam estacionariedade em nivel, mas, sdo estacionarias em primeira diferenca,
sendo integradas de ordem 1, 1(1):

Tabela 1 - Resultados Testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips—Perron(PP)

Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

. Constante + Teste Valores criticos
Variaveis Defasagem A o

Tendéncia | Estatistico [ 1% 5% 10%

Inexp_imp 4 Sim -1.868  -3.477 -2.883 -2.883
Incambio 1 Sim -1.039  -3.477 -2.883 -2.573
Iniber 1 Sim -2.320  -3.478 -2.884 -2.574
Inimp_mundo 2 Sim -2.493  -3.477 -2.883 -2.573
P.D.Inexp_imp 0 Né&o -23.800* -2.587 -1.950 -1.617
P.D.Incambio 0 Nao -13.591* -2.587 -1.950 -1.617
P.D.Inibcr 0 Nao -15.233* -2.587 -1.950 -1.616
P.D.Inimp_mundo 0 Né&o -19.507* -2.587 -1.950 -1.617

Teste Phillips—Perron (PP)
L. Constante + Teste Valores criticos

Variaveis Defasagem | rendencia | Estatistico | 1% | 5% | 10%
Inexp_imp 4 Sim -1.868  -3.477 -2.883 -2.573
Incambio 1 Sim -1.018  -3.477 -2.883 -2.573
Iniber 1 Sim -2.431  -3.477 -2.883 -2.573
Inimp_mundo 2 Sim -2.505  -3.477 -2.883 -2.573
P.D.Inexp_imp 0 Nao -30.463* -2.587 -1.950 -1.617
P.D.Incambio 0 Nao -13.668* -2.587 -1.950 -1.617
P.D.Inibcr 0 Nao -15.190* -2.587 -1.950 -1.616
P.D.Inimp_mundo 0 Nao -19.846* -2.587 -1.950 -1.617

Fonte: Elaboracdo propria a partir de resultados do trabalho. Rejeicéo da hipotese nula a: *1%. Variaveis com as
iniciais "P.D." representam variaveis em primeira diferenca.

Sendo as varidveis estacionarias em primeira diferenga, foi estimado um modelo
de VAR basico, tal qual o trabalho de Barbosa (2015), para a escolha do nimero ideal de
defasagens. Ao final do teste foi indicado que a quantidade ideal, segundo o critério de
Schwarz, foi de 1 lag, como indica a tabela 1A no apéndice.

O segundo passo consistiu na aplicagéo do teste de cointegracdo de Johansen, afim

de investigar a presenca de um ou mais vetor(es) de cointegracdo, 0 que representa uma
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relacdo de longo prazo entre as varidveis escolhidas no modelo. Seguem abaixo 0s
resultados obtidos.

Tabela 2 - Resultados Teste de cointegracdo de Johansen

N° de vetores de Teste do Valor critico Teste Valor critico
cointegracéo autovalor (5%) traco (5%)
0 30,0786 23,80 59,8448 39,89
1 23,4665 17,89 29,7663 24,31
2 5,3069 11,44 6,2998 12,53
3 0,9929 3,84 0,9929 3,84

Fonte: Elaboracéo propria a partir de resultados do trabalho.
Segundo os resultados apresentados acima, constata-se que as variaveis

apresentam dois vetores de cointegracdo, sendo assim possivel afirmar que existe uma
relagdo de longo prazo entre as variaveis. O resultado vai ao encontro a um dos critérios
necessarios para a estimacdo do VEC, sendo também necessaria a estacionariedade das
séries em primeira diferenca. Como observado anteriormente que esse critério também é
contemplado, foi feita a estimacdo de um Vetor de Correcdo de Erros no modelo.

Finalizadas as etapas de testes para aplicacdo do modelo VEC, a prdxima etapa
consiste na execugdo do mesmo. Abaixo pode-se observar na tabela 4 abaixo o resultado
das estimacdes do modelo VEC, que indicam as relacdes de longo prazo entre as variaveis
escolhidas. Resultados esses que baseiam uma anélise da validade, ou ndo, da condicdo
de Marshall-Lerner.

Tabela 3 - Resultados EstimacGes VEC

Variaveis Coeficiente ValorP | ValorZ Interv_alo de
confianca
Razdo exportacoes e 1 i i i i
importacoes
Cambio -0,2037 0,628 -0,48 -0,1028 | 0,0620
indice de Atividade
Econdmica Regional 1,4789 0,000 5,76 0,9760 | 1,9819
(IBCR)
Nivel de Importacoes -0,0802 0,499 0,68 | -0,3129 | 0,1526
do Mundo

Fonte: Elaboragdo propria a partir de resultados do trabalho. Intervalo de confianca de 95%.
Uma importante observacdo a se fazer € que devido aos coeficientes estimados

estarem normalizados deve-se inverter a interpretacdo de seus sinais, ou seja, caso 0
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coeficiente apresentado seja negativo, a relacdo é positiva e vice-versa. Os dados
apresentados apontam que alteracdes no indice de Atividade Econémica Regional, que
foi utilizado como proxy do PIB da regido neste trabalho, sdo positivas e elésticas sobre
a relacdo entre as exportacdes e importacdes. Alteragdes no cambio e na proxy utilizada
para estimar as importac6es mundiais ndo apresentaram significancia estatistica.

Assim, a partir dos resultados se conclui que na relagédo entre a razéo Exp/Imp e o
IBCR existe uma relacdo inversa. Para cada 1% de aumento do indice de Atividade
Econdmica Regional (IBCR) se observa uma contracdo de aproximadamente 1,48% da
Balanca comercial do Nordeste. Este resultado € um indicativo para a ndo observacédo do
fendmeno da curva J na regido, ja que os resultados da estimacao considerando a variavel
cambio nédo se mostraram estatisticamente significantes, e isso vai de encontro a teoria
apresentada anteriormente. Diversos outros estudos citados nas referéncias deste trabalho
também ndo apresentaram tal relacdo, como os trabalhos de Rose e Yellen (1989), Wilson
(2001), Bahmani-Oskooee e Wang (2006), Lobo (2007), Bustamante e Morales (2009),
Vasconcelos (2010), Scalco, Carvalho e Campos (2013) e Barbosa (2015).

Apesar dos resultados da estimacdo do modelo VEC, se faz importante também
uma analise do comportamento da variavel dependente a choques das outras variaveis do
modelo, afim de comprovar ou ndo a presencga do fenbmeno que é objeto de investigacdo
deste trabalho. Para isso serdo utilizados graficos de impulso-resposta para observacao
do comportamento da varidvel dependente (razdo Exp/Imp) a choques nas variaveis
independentes do modelo.

Para andlise neste trabalho foram gerados quatro graficos com fungdes de impulso
resposta. Utiliza-se funcGes-impulso resposta em modelos de vetor autorregressivo
(VAR) para observacdo do comportamento de variaveis a choques em outras variaveis
residuais contidas no modelo. Esse recurso € bastante utilizado para observacdo do
comportamento da variavel de interesse em um determinado periodo de tempo.

Assim, a variavel dependente foi submetida a choques nas demais variaveis do modelo,
e também a um choque nela mesma. Os resultados dos descritos procedimentos podem
ser observados abaixo bem como no apéndice deste trabalho.

Na figura abaixo se observa o resultado do choque na variavel do IBCR. Apesar
do inicio induzir a observacdo do fenébmeno da curva J, onde se apresenta um evidente
declinio, no momento posterior a resposta se mantem estatica, corroborando assim com a
andlise anterior dos dados que ndo indicavam a presenca do fendmeno na relacdo desta

variavel.
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Grafico 2 - Respostas da razdo Exp/Imp a choques no IBCR

-0,002

meses
Fonte: Elaboracédo prdpria a partir de resultados do trabalho.

Curiosamente o grafico do choque da varidvel dependente com ela mesma
também apresentou comportamento muito similar ao apresentado anteriormente, da
mesma forma indicando a ndo observacdo da curva J. Os trés graficos dos choques
restantes, que sdo apresentados no apéndice deste trabalho, também confirmam os

resultados dos testes onde ndo se observa o fendmeno em nenhum dos casos investigados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo se propds a analisar a ocorréncia da curva J, que se notabiliza
por uma retracdo inicial na Balanca Comercial seguida de uma recuperacdo no medio
prazo, na regido Nordeste. Para isso foram utilizados dados mensais no periodo de janeiro
de 2003 a julho de 2019. Dados estes submetidos a diversos testes necessarios para a
aplicacdo do modelo do Vetor de Correcdo de Erros (VEC), utilizado para observagéo de
relacfes de curto e longo prazo entre variaveis selecionadas. Foram utilizadas também
funcBes impulso-resposta obtidas através de choques nas varidveis selecionadas para
observacao do comportamento das mesmas a choques entre elas.

Ao se observar os dados e o0s testes realizados percebe-se que das trés variaveis
independentes escolhidas para 0 modelo, apenas uma delas se mostrou, em relacdo a
variavel dependente, com uma relacéo estatisticamente significativa, sendo esta positiva
e elastica. A variavel em questéo foi o indice de Atividade Econdmica Regional (IBCR),
utilizado como proxy da renda da regié&o.

O objetivo principal desse estudo era investigar se o fenébmeno da curva J poderia
ser observado na regido Nordeste, no periodo compreendido entre 2003 a meados de
2019. Como apontado no final do ultimo capitulo, onde foi realizada a analise dos dados
e aplicagéo dos testes selecionados, ndo se pdde observar o fenbmeno para a economia
nordestina. Este resultado vai ao encontro de muitos dos trabalhos citados nas referéncias
bibliogréficas, principalmente os relacionados a economia brasileira, onde também néo
se observou o fendémeno.

Apesar da ndo observacdo da curva J na economia nordestina, uma investigacdo
como esta se mostra relevante, muito por conta da escassez de trabalhos desta natureza
que tenham enfoque regional. Dificilmente esse efeito serd observado numa economia
essencialmente exportadora de diversos produtos, principalmente commodities, como a
economia nordestina, alvo da investigagéo deste estudo, assim como a economia nacional.
Todavia, analises individuais para cada estado, como algumas apontadas nas referéncias
desse trabalho, ou também setoriais, com enfoque no setor da industria de transformacéo
(que é aquele que movimenta maiores montantes na BC do Nordeste), ou também dos
setores agropecudrio e de industrias extrativas, que também se destacam em uma
observacao da balanca comercial nordestina, assim como uma investigacdo sob a oOtica
dos produtos manufaturados e semimanufaturados, destacando a distingdo entre os

mesmos, podem apresentar resultados distintos dos obtidos neste estudo.



31

6. APENDICE
Tabela 1A — Resultados teste para escolha da defasagem
Lag LogL LR FPE AlC HQ sC
0 453.369 1.2e-07 | -4,60891 | -4,58173 | -4,54177
1 1434.58 1962.4 5.9e-12 -14,5085 | -14,3726 | -14.1728*
2 1463.59 58.021 5.1e-12 -14,6419 | -14.3973* | -14,0377
3 1481.97 36.766 5.0e-12* | -14.6664* | -14,3130 | -13,7936
4 1495.97 | 27.994* 5.1e-12 | -14,6458 | -14,1837 | -13,5045

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de resultados do trabalho.
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Gréfico 1A - Resposta da razdo Exp/Imp a choques na taxa de cambio
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Fonte: Elaboracédo prdpria a partir de resultados do trabalho.
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Gréafico 2A - Resposta da razdo Exp/Imp a choques no Nivel de Importa¢ées do Mundo
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados do trabalho.

Gréfico 3A - Resposta da razdo Exp/Imp a choques na mesma varidvel da razéo entre
exportacOes e importacdes
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de resultados do trabalho.
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