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RESUMO

Este trabalho analisa os efeitos da politica monetaria, representada pela taxa Selic,
sobre a producéo industrial e a arrecadacao do ICMS de Minas Gerais no periodo de
2003T1 a 2022T4. Utiliza-se um modelo de vetores autorregressivos (VAR) com
séries trimestrais para a Selic, indicadores de producéo industrial e receitas de ICMS
agregadas e por segmentos, de modo a captar os principais canais de transmissao
da politica monetaria sobre a base tributaria estadual. Os resultados indicam que
choques contracionistas na taxa de juros estdo associados a desaceleragdo da
producado industrial e a redugcdo da arrecadagcdao de ICMS, com impactos
diferenciados entre os setores primario, secundario e terciario, o que reforca a
relevancia da politica monetaria para as finangas publicas de Minas Gerais em um
regime de metas de inflagéo.

Palavras-chave: Politica monetaria. Taxa Selic. ICMS. Producgado industrial. Minas

Gerais.



ABSTRACT

This study analyzes the effects of monetary policy, represented by the Selic interest
rate, on industrial production and ICMS tax revenue in Minas Gerais from 2003Q1 to
2022Q4. A vector autoregressive (VAR) model with quarterly series for the Selic rate,
industrial production indicators, and aggregate and sectoral ICMS revenues is
employed in order to capture the main transmission channels of monetary policy to
the state tax base. The results indicate that contractionary interest rate shocks are
associated with a slowdown in industrial production and a reduction in ICMS
revenues, with differentiated impacts across the primary, secondary, and tertiary
sectors, highlighting the relevance of monetary policy for the public finances of Minas
Gerais under an inflation-targeting regime.

Keywords: Monetary policy. Selic interest rate. ICMS tax. Industrial production.

Minas Gerais.
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1 INTRODUGAO

A condugdo da politica monetaria ocupa posicdo central na agenda
econdmica brasileira desde a adog¢do do regime de metas de inflagdo, no final dos
anos 1990, quando a taxa basica de juros passou a ser o principal instrumento de
estabilizagcao de pregos. Ao longo das ultimas décadas, sucessivos ciclos de aperto
e afrouxamento da Selic refletiram respostas a choques internos e externos,
afetando expectativas de inflagdo, condi¢cdes de crédito e decisbes de consumo e
investimento.

Estudos como Minella (2003), Arquete e Jayme Jr. (2003), Mendonga (2010) e
Tomazzia (2009) documentam, por meio de modelos VAR e abordagens correlatas, a
relacdo entre choques na taxa Selic, produto, inflagdo e variaveis financeiras,
destacando o papel da politica monetaria na dindmica do ciclo econdmico brasileiro.
Mais recentemente, trabalhos como Carvalho (2018) e Freitas Junior (2023)
reforcam essa evidéncia ao mostrar que choques de politica monetaria afetam
expectativas de inflacdo, atividade produtiva e condigdes de crédito em diferentes
periodos do regime de metas. Nesse contexto, o debate sobre os efeitos da politica
monetaria deixa de se restringir ao plano nacional e passa a incorporar, com maior
énfase, a dimensao regional e setorial, na medida em que decisbes tomadas em
ambito federal se propagam de forma assimétrica entre setores e entes federados,
influenciando tanto a atividade produtiva quanto a arrecadacéo tributaria de estados
€ municipios.

Minas Gerais, com 21 milhdes de habitantes (IBGE, 2024) e 9,4% do PIB
nacional, destaca-se pela relevancia econémica e estrutura produtiva diversificada.
Em 2024, o ICMS representou 52% da receita tributaria propria estadual (SEF/MG,
2024), evidenciando sua forte vinculacdo a atividade econbémica regional. A
sensibilidade da producgao industrial as variacbes da Selic repercute diretamente na
base tributaria. Trabalhos sobre finangas publicas mineiras, como estudos da
Fundagao Jodo Pinheiro e analises especificas da estrutura de receitas do estado,
apontam o ICMS como a principal fonte de recursos préprios e evidenciam sua forte
vinculagdo ao nivel de atividade econdmica regional. A sensibilidade da producéao
industrial e de outros segmentos da economia as variagdes da Selic, bem como sua

repercussido sobre a base tributaria, torna-se, assim, questao central para entender
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como as mudancgas na taxa de juros se convertem em flutuagdes de receita e em
restricdes a politica fiscal estadual.

Esta monografia preenche lacuna na literatura ao analisar explicitamente os
efeitos da Selic sobre producgao industrial e arrecadagao de ICMS total e setorial
(primario, secundario, terciario) em Minas Gerais (2003T1-2022T4), utilizando
modelo VAR com procedimento Toda-Yamamoto (1995). A relevancia cientifica
reside na compreensdao dos canais regionais de transmissao monetaria; a pratica,
em subsidios para planejamento fiscal estadual; e a académica, na aproximagao
entre macroeconomia, economia regional e finangas publicas subnacionais.

No caso mineiro, alguns estudos ja se dedicaram a examinar a relagéo entre
politica monetaria e atividade econdmica regional. Carvalho (2018), por exemplo,
utiliza um modelo VECM para analisar os impactos de choques de politica monetaria
sobre variaveis macroecondmicas mineiras entre 2000 e 2012, e conclui que a Selic
tem baixo poder explicativo sobre essas variaveis, ao passo que outros
instrumentos, como crédito e cambio, exercem efeitos mais significativos. Ha
também trabalhos recentes voltados as finangas publicas de Minas Gerais, que
investigam a importancia do ICMS na receita estadual e os impactos de oscilagdes
dessa arrecadacao sobre o produto e sobre o equilibrio fiscal em periodos de crise.
Entretanto, mesmo com esses avangos, ainda sao escassas as analises que
conectam explicitamente choques de politica monetaria, medidos pela Selic, a
dindmica da arrecadagao de ICMS setorial em Minas Gerais, articulando a dimenséao
real (producédo industrial) e a dimensao fiscal (base tributaria). E justamente nessa
intersecao entre politica monetaria, economia regional e finangas publicas que se
insere o presente estudo.

O restante da pesquisa tem a seguinte estrutura: apds esta introdugéo,
apresenta-se um referencial tedrico que discute os principais canais de transmissao
da politica monetaria, a literatura nacional sobre modelos VAR e os estudos que
relacionam Selic, atividade econb6mica e arrecadacao de ICMS, com destaque para
evidéncias regionais e para o caso de Minas Gerais. Em seguida, a seg¢ao de
metodologia descreve em detalhe a construgdo das bases de dados, os
procedimentos de tratamento das séries e a especificagdo do modelo VAR em niveis
com o procedimento de Toda e Yamamoto (1995). O capitulo posterior reine os

resultados empiricos, iniciando com as analises descritivas das séries e avangando
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para a estimacdo do modelo, a apresentacao das fung¢des impulso—resposta e dos
testes de robustez. Por fim, a conclusao sintetiza os principais achados, discute suas
implicagdes para a politica econdmica e para as finangas publicas mineiras e sugere

caminhos para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA PREVIA

Ao longo das ultimas trés décadas, a politica monetaria brasileira empreendeu
uma trajetoria de estabilizagdo, que comegou com planos heterodoxos na primeira
metade dos anos 1990 e se consolidou, a partir de 1999, no regime de metas de
inflacdo (RMI). No RMI, o Banco Central passou a utilizar exclusivamente a taxa
Selic como instrumento para ancorar as expectativas da economia e manter a
estabilidade de precos (Tomazzia & Meurer, 2009).

Minas Gerais destaca-se nesse contexto por sua relevancia econémica,
correspondendo com aproximadamente 9,4 % do PIB nacional no primeiro trimestre
de 2024 e pela diversidade de seu parque produtivo, que combina grande
participagdo de mineragao, industria de transformagéo e um setor de servigos em
expanséo (Silva e Lima, 2023). Essa heterogeneidade faz do estado um laboratério
natural para avaliar os canais de transmissao monetaria, em especial do juros, uma
vez que cada segmento setorial apresenta sensibilidades distintas a esses
instrumentos.

Céspedes, Lima & Maka (2008) implementam um VAR estrutural (SVAR)
para subamostras de 1996-1998 e 1999-2004, encontrando que a Selic exerce um
efeito negativo sobre a inflagdo e o produto, com defasagens de até um ano e
evidéncia de price-puzzle no primeiro periodo.

Tomazzia e Meurer (2009) aplicam a metodologia VAR de Toda e Yamamoto
(1995) para analisar choques de politica monetaria no Brasil entre 1995 e 2009,
desagregando a produgao industrial em bens duraveis, semi duraveis, ndo duraveis
e intermediarios. Encontram que os choques da Selic provocam retragdo mais
intensa em duraveis (até -2,2% no pico, defasagem de 2 meses); Bens
intermediarios e de capital sofrem impacto moderado e mais defasado; e, a
producao de nao duraveis é bastante insensivel aos choques da taxa de juros,
confirmando o papel do canal do juro sobre bens de investimento e duraveis.

Em termos regionais, Pereira et al. (2022) aplicam o modelo VAR as
exportacdes de Minas Gerais, agrupando produtos basicos, semimanufaturados e
manufaturados. Os autores constataram que choques na Selic e na oferta de moeda
explicam parcela significativa das oscilagdes exportadoras, sobretudo no setor

extrativo, para o qual o canal cambial mostrou maior peso.
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Costa e Fernandes (2022) investigam a sensibilidade das receitas de ICMS
aos ciclos econémicos, identificando que variagdes na disponibilidade de crédito e
nos niveis de atividade repercutem diretamente na base de arrecadacao estadual.
Essa pro-ciclicidade tributaria revela vulnerabilidade fiscal a choques monetarios,
tema ainda pouco explorado em estudos regionais.

Araujo e Almeida (2021) analisam o comportamento da produgao industrial
mineira (PIM-Regional) frente a alteragdes na Selic, encontrando defasagens médias
de quatro meses até a plena reacdo do setor. Essa heterogeneidade temporal
reforca a necessidade de incorporar especificidades setoriais e temporais na
avaliagao dos efeitos da politica monetaria.

A industria de Minas Gerais, conforme Araujo e Almeida (2021), demonstra
sensibilidade pronunciada as variacbes da Selic, com oscilagdes na produgao
concentradas em segmentos de maior intensidade de capital. Paralelamente, Pereira
et al. (2022) evidenciam que o setor extrativo reage de modo mais acentuado ao
canal cambial, enquanto a industria de transformagao responde prioritariamente ao
custo do financiamento.

Costa e Fernandes (2022) mostram que a arrecadacédo de ICMS reflete de
forma pro-ciclica as mudancas na demanda interna e na produg¢ao industrial,
sugerindo que politicas monetarias restritivas podem comprometer a capacidade
fiscal estadual, de investimento e a reducao dos déficits publicos.

A literatura nacional converge no entendimento de que a taxa Selic € o vetor
central de ancoragem inflacionaria e que canais de crédito, cambio e expectativas
interagem para transmitir choques monetarios (Arestis & Ferrari Filho, 2010; Barbosa
Filho, 2017). Diverge-se, entretanto, quanto a intensidade e ao prazo de
transmissdo, com resultados setoriais que variam conforme o grau de abertura
comercial e o perfil da atividade produtiva.

Em Minas Gerais, tais diferengas tornam-se mais evidentes, visto que o
estado articula setores fortemente afetados pelo cadmbio e outros pelo custo do
créedito (Pereira et al., 2022; Araujo & Almeida, 2021). A inovagao desta pesquisa
reside na integragdo desses achados, combinando a abrangéncia setorial com a
andlise da base tributaria do ICMS, para mapear integralmente os efeitos das

decisdes monetarias sobre a economia mineira.
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A relevancia desse tema se confirma ao considerar: (i) o peso econémico de
Minas, (ii) a expressiva arrecadacgao de ICMS e (iii) a heterogeneidade produtiva do
Estado. Conectar essas dimensdes a choques exdégenos de Selic ndo apenas
amplia o entendimento da transmissdo monetaria no Brasil, como também orienta
politicas estaduais e federais, calibrando melhor instrumentos de estabilizagao para

economias regionais.
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3 METODOLOGIA

O presente estudo adota uma abordagem quantitativo-empirica baseada em
modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), conforme a formulagdo seminal de
Sims (1992), complementada pelo procedimento de causalidade de Toda e
Yamamoto (1995). Essa estratégia permite investigar as relagées dinamicas entre
variaveis macroecondmicas de Minas Gerais, em especial, a atividade econbmica, a
politica monetaria e a arrecadagéao tributaria (ICMS), evitando a necessidade de
pré-testes de co-integracéo e preservando a robustez estatistica do sistema.

A escolha pelo modelo VAR decorre da sua capacidade de captar
interdependéncias e retroalimentagdes entre variaveis econdmicas sem impor uma
estrutura tedrica rigida, sendo amplamente utilizada na literatura sobre politica
monetaria (Bernanke e Blinder, 1992; Céspedes, Lima e Maka, 2008; Tomazzia e
Meurer, 2009).

A metodologia de Toda e Yamamoto (1995) é particularmente adequada
neste caso, pois permite testes de causalidade e IRFs em séries integradas (dmax+1
lags).

Os dados utilizados sao trimestrais, cobrindo o periodo de 2003T1 a 202274,
e foram obtidos a partir de fontes oficiais como IBGE, Banco Central do Brasil,
SEF-MG e IPEAdata. As variaveis selecionadas refletem a interagao entre atividade

econdmica, politica monetaria, precos e arrecadacao fiscal:
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Tabela 1 — Variaveis do modelo VAR em Minas Gerais

Variavel

PI_MG

selic

ICMS_Prim

ICMS_Sec

ICMS_Terc

vendas

Desemprego_trime
stral

IPCA

Descricao

Transformacgao

indice de producdo Logaritmo natural

industrial (média
trimestral)

Taxa basica de
juros — média
trimestral (%)

Arrecadacao de
ICMS do setor
primario (R$
milhdes)

Arrecadacao de
ICMS do setor
secundario (R$
milhdes)

Arrecadacao de
ICMS do setor
terciario (R$
milhdes)

Vendas reais no
comercio varejista
(média trimestral)

Taxa de
desocupacgao em
Minas Gerais
(média trimestral)

indice de precos
ao consumidor —
IPCA (base
2022=100)

Taxa
trimestralizada

Logaritmo natural

Logaritmo natural

Logaritmo natural

Série em nivel ou
logaritmo natural
(conforme uso)

Série em nivel

Logaritmo natural
(para controle de
precos)

Fonte

IBGE-PIM/PIMES

Banco Central do
Brasil

SEF-MG

SEF-MG

SEF-MG

IBGE — pesquisa
de vendas*

IBGE - PNAD
continua

IBGE

Fonte: Elaboragao propria via Stata |

As variaveis foram ajustadas com os seguintes procedimentos: transformacao

logaritmica. Logaritmo natural facilita interpretagbes percentuais (estabiliza variancia

implicita); dessazonalizagado da série de produgao industrial, conforme indicado no

arquivo Producaolndustrial_Trimestral_ MG_std.dta; e compatibilizagdo temporal e

espacial das bases, agregando todas as séries para a mesma frequéncia trimestral
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pela média aritmética simples dos trés meses de cada trimestre, de forma a obter
uma unica observacao trimestral de cada variavel utilizada no software Stata.

Nas analises dinamicas, as variaveis reais entram em logaritmos naturais, de
modo que as respostas nas fungdes impulso—-resposta podem ser interpretadas

aproximadamente como variagoes percentuais em relacédo ao nivel inicial.

Figura 1 - Séries em Log: Produgao, ICMS primario e Selic

Figura 1 Séries em Log

Ly _|
o
o _|
LY |
W
E |
o
I-D —]
D —
T T T T T
2002qg3 2007q3 20112q3 2017q3 2022q3
q
Prod ICMS Prim
Selic

Fonte: Elaboragao propria via Stata

O modelo VAR é representado genericamente por:

Yi=c+AY, 0 +AY, o+ - +AY, ,+e ()

onde Yt é o vetor de \variaveis endoégenas [Pl_MG, ICMS Prim,
ICMS_Sec,ICMS_Terc, selic], Ai sao matrizes de coeficientes, ¢ € o vetor de
constantes e ¢t representa o vetor de residuos.

A ordem 6étima de defasagens (p) foi definida com base nos critérios de
informacdo Akaike (AIC), Hannan—Quinn (HQIC), Schwarz (SBIC) e no erro de
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previsao final (FPE). Os critérios AIC, HQIC e SBIC (STATA v.17) indicaram p=3-4;

adotamos p=3 para preservar graus de liberdade (Tabela 2). Para o vetor Yt, os
critérios FPE, AIC e HQIC atingem valores minimos em trés ou quatro defasagens,
enquanto o SBIC sugere quatro defasagens (Tabela 2). Considerando a amostra
trimestral relativamente curta e o objetivo de preservar graus de liberdade, adotou-se
p=3 como ordem do VAR utilizada nas analises dindmicas por meio das funcdes
impulso—resposta.

Para a implementacdo do procedimento de Toda e Yamamoto (1995),
acrescentou-se uma defasagem extra (dmax+ 1), correspondente a maior ordem de
integracao entre as séries, resultando em um VAR(4) apenas na etapa de testes de
causalidade, mantendo-se a interpretacdo econdémica focada nas trés primeiras
defasagens.

As fungdes impulso—resposta foram obtidas no Stata a partir desse VAR em
niveis, utilizando IRFs ortogonalizadas (oirf), isto &, respostas a choques de 1
desvio-padrao na taxa Selic.

Tabela 2 - Critérios de selegao de defasagens (VAR)

Defas LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC

agem

(lag)

0 -83.9 — — — 6.9e-0 5.137 5.229 5403
0 6 1 1 7

1 27.84 2234 36 0.00 9.3e-0 0.809 1453 2.675

8 8 1 4 6

2 103.9 1521 36 0.00 1.1e-0 -1.48 -0.284 1.985
2 5 8 10 4 3

3 1604 113.0 36 0.00 6.2e-0 -265 -0.906 2.411
6 9 9* 49* 1* 1

4 267.3 213.7 36 0.00 4.4e-1 -6.70 -4.403 -0.039
4 5* 0 49 9 2*

Fonte: Elaboragéo prépria via STATA.

Nota: o critério FPE, bem como os critérios AIC e HQIC, atingem seus menores valores em
trés ou quatro defasagens; o SBIC aponta para quatro defasagens. Considerando a amostra
relativamente curta e o objetivo de preservar graus de liberdade, adotou-se p=3 como ordem
6tima do VAR.
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Foram realizados testes de Dickey—Fuller Aumentado (ADF) para averiguar a
estacionariedade das principais séries temporais utilizadas no modelo (Tabela 3). Os
resultados indicam que a Selic é estacionaria em nivel ao passo que produgao
industrial, ICMS primario, vendas e desemprego nao rejeitam a hipdtese de raiz
unitaria em nivel, tornando-se estacionarias apos a aplicagao da primeira diferenca,
0 que caracteriza integragao de ordem um (I(1)).

Diante desse padrao misto de integracao, optou-se por estimar o VAR em
niveis utilizando o procedimento de Toda e Yamamoto (1995), em vez de diferenciar
todas as séries. Essa estratégia permite preservar a informagao de longo prazo das
séries integradas de ordem 1 e, ao mesmo tempo, garantir a validade assintética dos
testes de causalidade e das fungdes impulso—-resposta, desde que o numero de

defasagens seja aumentado em dmax+ 1, conforme descrito na subsegao anterior.

Tabela 3 - Teste ADF (nivel e diferengas)

Série Teste em p-valor Estacion Teste1? p-valor| Estacion
Nivel ariaem Difereng aria em
Nivel? a Difereng
a?
PI_MG -2.374 0.1492 Nao -6.560 0.0000 Sim
ICMS_Pri -2.517 0.1114  Nao -7.576 0.0000 Sim
m
vendas -1.519 0.5243 Nao -8.720 0.0000 Sim
Desempr  -1.581 0.4932 Nao -3.383 0.0115  Sim
ego_trim
estral
selic -2.996 0.0353 Sim — — —

Fonte: Elaboracao prépria via STATA

Duas ordenacdes foram testadas para garantir a robustez das inferéncias,

sempre tratando a taxa Selic como variavel que reage as condigdes reais e fiscais
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da economia mineira. Nesse arranjo, choques surgem, em primeira instancia, do
lado da producéo industrial e da arrecadacao de ICMS, enquanto a politica
monetaria se ajusta a esse ambiente:

1.0rdenacéo1(ord1):PI_MG; ICMS_Prim; ICMS_Sec; ICMS_Terc; selicPI_MG;
ICMS_Prim; ICMS_Sec;ICMS_Terc; selic. Essa ordenagcdo assume que a produgao
industrial lidera o ciclo real, afetando a arrecadacdo do ICMS nos diferentes
segmentos, com a Selic ajustando-se somente apds observar o estado da atividade
e da receita tributaria.;

2.0rdenacao2(ord2):ICMS_Prim; ICMS_Sec; ICMS_Terc; PI_MG; selic;
ICMS_Prim; ICMS_Sec; ICMS_Terc; Pl_MG,; selic. Aqui, prioriza-se a arrecadacao
como indicador antecedente das condigdes econdmicas, seguida pela produgao
industrial, deixando novamente a Selic como instrumento de politica definido apds a
observacdo do quadro real e fiscal, em linha com a critica de que a politica
monetaria ndo deve ser tratada como exdgena ao contexto macroeconémico.

Em ambas as ordenacgdes, portanto, a Selic ocupa a ultima posi¢cado da
decomposicédo de choques, e a comparagao dos resultados serve para verificar se a
hierarquia entre produgdo e modalidades de ICMS altera de forma substantiva as
conclusdes empiricas.

Foram realizados testes de diagnostico para avaliar a adequacgao estatistica
do modelo, incluindo o teste LM de autocorrelagdo dos residuos, que nao indicou
evidéncias relevantes de autocorrelacdo serial, e a verificacdo das raizes do
polinbmio caracteristico, que se mantiveram dentro do circulo unitario, sinalizando
estabilidade dindmica (conforme Figura 2). Também foi aplicado o teste de
normalidade de Jarque—Bera multivariado, bem como o teste de heterocedasticidade
de White, cujos resultados ndo apontaram violagdes graves das hipdteses usuais,

conferindo maior confianga as inferéncias obtidas a partir do VAR estim
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Figura 2 - Raizes da matriz de transicdo do VAR no plano complexo

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

Real

Fonte: Elaboragao propria via Stata



21
4 RESULTADOS

Esta secdo apresenta e discute os resultados empiricos obtidos a partir da
estimacdo de um modelo VAR em niveis, complementado pelo procedimento de
Toda e Yamamoto (1995), utilizando dados trimestrais de Minas Gerais para a taxa
Selic, producao industrial e arrecadacao de ICMS setorial no periodo recente. A
estratégia econométrica permite avaliar a dinAmica conjunta entre politica monetaria,
atividade econbémica e receita tributaria, com foco em como choques de juros se
propagam sobre a producgao industrial e sobre diferentes segmentos da base de
ICMS estadual.

As fungdes impulso-resposta associadas a um choque positivo na Selic
mostram que a producgao industrial de Minas Gerais, no agregado, apresenta reagao
muito proxima de zero ao longo do horizonte considerado, com bandas de confianga
que envolvem o eixo horizontal de forma persistente. Em outras palavras, dentro da
especificacdo adotada, ndo se observa um efeito estatisticamente nitido da politica
monetaria, medida pela Selic, sobre o nivel de producéo industrial trimestral do
estado, o que contrasta com resultados de modelos agregados nacionais que
frequentemente apontam queda da atividade apds elevagdes de juros.

Esse padrao pode ser interpretado a luz de algumas especificidades: a
producao industrial estadual combina segmentos com diferentes exposicbes ao
crédito, a demanda interna e a mercados externos, o que pode amortecer o impacto
médio de choques de juros, especialmente em amostras relativamente curtas e com
episédios de choques reais relevantes. Além disso, parte da reacdo da base
tributaria industrial pode ocorrer com defasagens mais longas ou via margens
diferentes da quantidade fisica (como precos e composi¢ao setorial), o0 que reduz a
sensibilidade da variavel de produgdo industrial agregada medida em indices
padronizados.

Para a arrecadagao de ICMS associada ao setor primario, os resultados de
impulso—resposta indicam trajetéria que se mantém muito proxima de zero apos um
choque na Selic, sem movimentos sistematicos de queda ou aumento que
ultrapassem de forma consistente as bandas de incerteza. Isso sugere que
atividades primarias relevantes para a base de ICMS em Minas Gerais como
agropecuaria e segmentos extrativos basicos nao apresentam resposta sensivel de

curto e médio prazo a variagdes na taxa basica de juros.
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A literatura sobre finangas publicas subnacionais e ciclicidade fiscal aponta
que a arrecadagao de tributos ligados a setores mais vinculados a commodities
tende a ser mais influenciada por precos internacionais, cambio e choques
climaticos do que por movimentos na politica monetaria doméstica. Nesse contexto,
a auséncia de resposta significativa do ICMS primario a Selic é coerente com a ideia
de que a politica monetaria atua de forma mais indireta sobre esse segmento, ao
passo que choques de mercado externo e de termos de troca exercem papel mais
central na determinagao da arrecadagao.

No caso do ICMS associado ao setor secundario, as funcdes
impulso—resposta evidenciam um padrao diferente: apds um choque contracionista
na Selic, observa-se uma queda moderada, porém persistente, da arrecadagao de
ICMS secundario ao longo de alguns trimestres, antes de um retorno gradual a
trajetéria de equilibrio. Embora a magnitude do efeito seja limitada e deva ser
interpretada com cautela a luz das bandas de confianca, o sinal da resposta &
consistentemente negativo, sugerindo sensibilidade da base tributaria industrial e de
transformacao a politica monetaria.

Esse resultado dialoga com estudos que apontam forte reagdo do
investimento e da producédo de bens de capital e duraveis a variacbes na taxa de
juros, dada a importancia do crédito e do custo de capital para esses segmentos.
Como a arrecadagao de ICMS secundario reflete o nivel de atividade industrial e de
cadeias produtivas associadas, a queda observada nas IRFs é compativel com a
visdo de que aumentos da Selic reduzem o dinamismo do setor, comprimindo a base
tributaria em horizontes de curto a médio prazo.

Para o ICMS vinculado ao setor terciario, os impulsos—resposta também
apontam para uma reag¢ao negativa apos choques de alta na Selic, ainda que, em
alguns horizontes, o efeito aparente seja um pouco menor ou acompanhado de
bandas mais amplas do que no caso do setor secundario. Em termos qualitativos, o
padrao indica deterioracdo da arrecadacdo de comeércio e servicos nos periodos
subsequentes ao aperto monetario, sugerindo que o canal de juros afeta a demanda
agregada e o consumo, com reflexos na base tributaria correspondente.

A literatura sobre ciclos fiscais e pro-ciclicidade de receitas em economias
emergentes destaca que tributos sobre circulacdo de mercadorias e servigos tendem

a se movimentar fortemente com o ciclo econdmico, respondendo a renda e as
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condigdes de crédito das familias e empresas. Nesse sentido, a resposta negativa
do ICMS terciario a Selic é consistente com a visdo de que juros mais altos
encarecem o financiamento ao consumo e reduzem as vendas no varejo e em
servigos, o que se transmite para a arrecadacao estadual.

As respostas da producédo industrial e dos diferentes segmentos de ICMS a

um choque na Selic, sob a ordenagao de referéncia, estéo sintetizadas na Figura 3:

Figura 3 - Fungdes impulso—resposta setoriais: choque na Selic e respostas
de In(ICMS primario, secundario e terciario) e In(producdo industrial) em Minas

Gerais
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Fonte: Elaboragao propria via Stata

As fungdes resposta a impulso para a ordenacgao 2 (ord2) indicam que um
choque positivo na Selic tem efeito predominantemente contracionista sobre a
arrecadacgao setorial, com maior intensidade nos segmentos secundario e terciario
do ICMS. Nos painéis em que a Selic € o impulso e as variaveis de resposta sao
ICMS_Sec e ICMS_Terc, observa-se trajetoria descendente ao longo dos primeiros

trimestres apds o choque, com bandas de confianga envolvendo zero, mas com
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inclinacdo negativa persistente, sugerindo reducdo da base tributaria associada a
industria, transporte e servigos apds um aperto monetario, ainda que em magnitude
de alguns pontos percentuais em relagao ao nivel inicial.

Por outro lado, as respostas estimadas para ICMS_Prim e para a produgao
industrial agregada (Pl_MG) sdo de pequena magnitude ao longo de todo o
horizonte analisado, com as curvas das IRFs muito préoximas do eixo zero e
intervalos de confianga amplos. Esse padrao indica que, na especificacdo adotada,
choques de juros ndao produzem efeitos estatisticamente relevantes nem sobre o
ICMS primario nem sobre o nivel agregado da produg¢ado industrial, resultado que
reforga a interpretacdo de que a politica monetaria impacta de forma mais clara os
segmentos ligados a industria e aos servigos (ICMS secundario e terciario) do que a
arrecadacao primaria e a producdo global, pelo menos dentro da amostra
considerada.

Essa evidéncia vai na direcdo do comentario do orientador de que “os
choques surgem da oferta e da demanda agregadas e a politica monetaria se ajusta
a eles”. ao colocar a Selic em ultimo lugar na ordenagao, os choques identificados
na taxa de juros sdo, por construgao, respostas ao estado prévio da atividade e da
arrecadagdo. Nessa configuragdo, os efeitos de segunda ordem aparecem
principalmente onde a sensibilidade ao ciclo é maior (ICMS secundario/terciario),
enquanto a produgao agregada e o ICMS primario mostram pouca reagao adicional
depois de controlada a propria dindmica e a dos demais segmentos tributarios.

As diferencas entre ord1 e ord2 também sao informativas. Na ord1, mesmo
com a Selic precedendo as demais variaveis no vetor, os painéis de resposta de
ICMS _Prim e de produgao industrial permanecem essencialmente planos,
reforcando a ideia de que a auséncia de efeito forte ndo é apenas um artefato da
hierarquia de identificacdo, mas caracteristica robusta da amostra. Ja os segmentos
ICMS_Sec e ICMS_Terc exibem respostas negativas sob ambas as ordenacgdes,
ainda que com magnitudes e perfis ligeiramente distintos, o que corrobora a
interpretacdo de que a politica monetaria afeta sobretudo os componentes do ICMS
mais diretamente associados a atividade industrial e de servigos.

Em sintese, a manutencédo apenas da producgao industrial e da arrecadacgéao
de ICMS como indicadores da atividade produtiva, conforme sugerido no feedback,

mostrou-se consistente com os resultados empiricos: a politica monetaria ndo se
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revela exdégena ao contexto, mas reage ao nivel de producéo e de receita, e seus
choques, uma vez identificados, tém impacto mais visivel sobre a arrecadacgao
setorial do que sobre a producgao industrial agregada e o ICMS primario, compativel
com a leitura de que o canal tributario é pro-ciclico e mais sensivel nos segmentos
ligados a industria e ao comércio.

Embora a analise se concentre em uma ordenacdo de referéncia, foram
consideradas também ordenagdes alternativas para verificar a sensibilidade dos
resultados a forma de identificagdo estrutural do VAR. As fungbes impulso-resposta
sob essa ordenacao alternativa sdo apresentadas na Figura 4, a qual mostra que,
apesar de pequenas variagdes de detalhe, o sinal e o padrao geral das respostas do
ICMS secundario e terciario a choques na Selic permanecem negativos, enquanto a
producao industrial e o ICMS primario continuam exibindo reagdes pouco distintas
de zero. Essa estabilidade qualitativa sugere que os efeitos identificados nao
dependem de uma configuracdo especifica do modelo, mas refletem um traco
robusto da dindmica entre juros, atividade e arrecadacao setorial em Minas Gerais
no periodo analisado.

Figura 4 - Fungdes impulso-resposta: choque na Selic e respostas de

In(ICMS primario) e In(produgéo industrial) em Minas Gerais
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Fonte: Elaboragao propria via Stata.

Os resultados discutidos permitem avaliar a hipotese central de que choques
de alta na Selic reduzem a producéao industrial e a arrecadagao de ICMS em Minas
Gerais, com maior intensidade nos segmentos mais ciclicos da economia. Em
relacdo a producgdo industrial agregada, a auséncia de resposta estatisticamente
clara sugere que, no recorte temporal e setorial considerado, essa hipotese nao
encontra suporte robusto, possivelmente em razdo da heterogeneidade
intraindustrial e da presenca de outros choques que mascaram o efeito médio dos
juros. Ja no que se refere ao ICMS setorial, observa-se confirmagao parcial da
hipotese: a arrecadacdo de ICMS secundario e terciario apresenta respostas
negativas a choques na Selic e participa de uma dindmica em que a politica
monetaria contribui, ainda que de forma ndo dominante, para a volatilidade da
receita. Isso indica que os juros afetam mais intensamente a base tributaria
associada a setores industriais e de servigos, tipicamente mais sensiveis ao ciclo de
crédito e demanda, do que a producao industrial agregada ou o ICMS primario, o
que é coerente com a literatura sobre pro-ciclicidade de receitas em economias

emergentes.
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5 CONCLUSAO

A pesquisa partiu da preocupacdao em compreender em que medida choques
na taxa Selic afetam a producdo industrial e a arrecadacao de ICMS em Minas
Gerais, em um contexto em que a politica monetaria ocupa posicdo central na
condugao da macroeconomia, mas seus efeitos regionais e fiscais ainda sdo pouco
explorados. A partir da estimacdo de um modelo VAR em niveis, com o
procedimento de Toda e Yamamoto (1995), foi possivel analisar a dindmica conjunta
entre juros, atividade industrial e receita tributaria setorial no estado, respeitando as
propriedades de integracdo das séries e possibilitando a estimagao de funcdes
impulso—resposta. De modo sintético, os resultados indicaram que a producao
industrial agregada de Minas Gerais nao apresenta resposta estatisticamente
significativa a choques positivos na Selic, mantendo-se, em geral, proxima de uma
trajetéria estavel, ao passo que a arrecadagdao de ICMS associada aos setores
secundario e terciario reagiu de forma negativa, ainda que com magnitude moderada
e em horizontes de curto a médio prazo, enquanto o ICMS primario se mostrou
pouco sensivel as variagbes da taxa basica. Em conjunto, esses achados sugerem
que a hipétese de que elevagbes na Selic reduzem a arrecadagado de ICMS em
Minas Gerais é parcialmente confirmada, sobretudo para as bases mais ciclicas, e
que a relagcao entre politica monetaria e atividade industrial no estado € mais
complexa do que aquela frequentemente identificada em estudos agregados de
ambito nacional, que costumam apontar quedas mais claras do produto diante de
aperto monetario.

A partir desses resultados, o objetivo geral de analisar os efeitos da taxa
Selic sobre a producéo industrial e a arrecadacédo de ICMS em Minas Gerais foi
atendido, na medida em que o modelo estimado permitiu identificar a direcao, a
intensidade e o horizonte temporal das respostas das variaveis de interesse a
choques de politica monetaria. Os objetivos especificos também foram
contemplados: foi possivel caracterizar o comportamento das séries, justificar a
escolha metodolégica por um VAR em niveis, examinar as fungdes impulso—resposta
para a producdo e para cada componente setorial do ICMS, bem como avaliar a

importancia relativa dos choques de juros na decomposi¢céo da variancia dos erros
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de previsdo. Assim, o trabalho respondeu ao problema de pesquisa ao mostrar que
a politica monetéaria, embora gere um efeito negativo de pequena magnitude, mas
estatisticamente significativo sobre a producgao industrial agregada em horizontes de
cerca de seis meses, exerce influéncia mensuravel sobre a arrecadagdo de ICMS
em segmentos especificos, especialmente nos setores secundario e terciario, que
tendem a acompanhar mais de perto as oscilagdes do ciclo econdmico e do crédito.
Em termos de hipdtese, os resultados apontam para uma confirmagao parcial:
verifica-se um impacto negativo da Selic sobre a arrecadacéo setorial mais ciclica,
mas nao ha evidéncia contundente de queda da produgéo industrial agregada, o que
indica que o canal da politica monetaria sobre a base tributaria estadual se
manifesta de maneira segmentada e nao uniforme.

As contribuicdes deste estudo situam-se principalmente na interface entre
economia regional, finangas publicas e politica monetaria. Ao centrar a analise em
Minas Gerais e desagregar a arrecadagao de ICMS em componentes associados
aos setores primario, secundario e terciario, a monografia acrescenta evidéncias
empiricas sobre como choques na taxa Selic se propagam sobre a base tributaria de
um grande estado brasileiro, tema ainda pouco explorado na literatura aplicada.
Essa abordagem permite qualificar o debate sobre pré-ciclicidade das receitas,
mostrando que a sensibilidade da arrecadagédo a politica monetaria nado é
homogénea: setores industriais e de servigos, captados pelos componentes
secundario e terciario do ICMS, revelam-se mais expostos as mudangas no juro
basico do que o segmento primario, possivelmente mais ligado a fatores externos e
estruturais. Do ponto de vista pratico, esses resultados oferecem subsidios para a
gestao fiscal estadual, ao sugerir que periodos de aperto monetario tendem a
pressionar, mesmo que de forma gradual, a arrecadagdo em segmentos mais
sensiveis ao ciclo econémico, 0 que é relevante para projegdes de receita, avaliagao
de riscos fiscais e planejamento orgamentario. Em termos académicos, o uso de um
modelo VAR em niveis com o procedimento de Toda e Yamamoto (1995), aplicado a
um recorte regional e tributario especifico, contribui para preencher uma lacuna
empirica, demonstrando a utilidade dessa ferramenta para analisar a interagao entre
politica monetaria, atividade econdémica e finangas publicas em ambito subnacional.

A opcao metodoldgica pelo VAR em niveis, embora amparada na literatura,

supde linearidade e estabilidade estrutural ao longo de todo o periodo analisado, o
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que pode nao captar integralmente mudangas de regime, eventos excepcionais ou
assimetrias na resposta das variaveis a choques de grande magnitude. Ademais, o
recorte geografico limitado a Minas Gerais impede a generalizagdo direta dos
resultados para outros estados ou para a economia brasileira como um todo, ainda
que ofereca indicios valiosos sobre mecanismos que podem estar presentes em
outras realidades subnacionais.

Em sintese, este trabalho buscou contribuir para o entendimento das
conexdes entre politica monetaria, atividade econdémica e finangas publicas em
Minas Gerais, tomando como foco a taxa Selic, a producdo industrial e a
arrecadagdo de ICMS setorial. O percurso de investigacdo, que envolveu a
formulagcdo de um problema de pesquisa relevante, a definicdo de objetivos claros, a
escolha de uma estratégia econométrica adequada e a interpretacédo cuidadosa dos
resultados, permitiu chegar a conclusdes que, embora ancoradas em um contexto
especifico, dialogam com questdes mais amplas da economia brasileira. De maneira
geral, a analise mostrou que a politica monetaria nao é neutra para a realidade fiscal
estadual, mas que seus efeitos se manifestam de forma seletiva e condicionada a
estrutura produtiva e tributaria local, com maior impacto sobre segmentos mais
ciclicos da arrecadacao. Ao encerrar esta monografia, permanece a percepgao de
que o estudo cumpre o papel de iluminar um aspecto importante da interagdo entre
juros e receitas publicas em Minas Gerais, ao mesmo tempo em que evidencia a
necessidade de novas investigagdes, mais amplas e detalhadas, para consolidar e
expandir o conhecimento sobre o tema. Nesse sentido, o trabalho representa nao
apenas o fechamento de um ciclo académico, mas também um convite a que futuras
pesquisas continuem explorando as multiplas dimensdes da relagado entre politica

monetaria, atividade e finangas publicas no contexto brasileiro.
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