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Resumo

O presente artigo é um estudo empirico, realizado por meio da revisdo da
literatura, que pretende i) investigar e descobrir a possivel relagdo entre a
taxa basica de juros Selic e o Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1)
sobre a Produgdo Industrial; ii) responder as crescentes discussdes sobre a
efetividade de diferentes medidas do governo inclusive a reducdo do IPI,
visando estimular a competitividade do setor industrial do pais; iii) verificar a
possivel influéncia da politica monetaria do governo para o controle da
inflagdo por meio da subida da taxa de juros sobre a varidvel econémica da
produgdo industrial. Por se tratar de trés varidveis de pesquisa, utilizou-se o
modelo de Vetores autorregressivos (VAR), analisando como a produgdo
industrial responde a choques na variagao das taxas Selic e IPI. Foi verificado,
que a producdo industrial reage tanto as variagdes na taxa Selic quanto ao
IPI. Esse, por sua vez, reage a choques na taxa Selic, o que acaba por refletir
no comportamento da produc¢do industrial.

Palavras-chave: Vetores Autorregressivos. Incentivo fiscal. Controle
inflaciondrio.

Abstract

This article is an empirical study, conducted through the literature review,
which aims to (i) investigate and discover a possible relationship between the
Selic basic interest indices and the Industrialized Products Tax (IPI) on an
industrial production; ii) respond to the growing discussions about the
effectiveness of different government measures, including the reduction of
IPI, stimulate the participation of the country's industrial sector; iii) to verify
the possible influence of government monetary policy to control inflation by
raising interest rates on an economic variable of industrial production.
Because they are three research variables, used or autoregressive vector
model (VAR), analyzing how an industrial production responds to options of
selective variation and IPI. It was selected that industrial production reaches
both the Selic rate indices and the IPI. This, in turn, reached a Selic exchange
rate, which ends up reflecting on the behavior of industrial production.

Keywords: Autoregressive Vectors. Tax incentive. Inflationary control.
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A industria € um setor importante para o
crescimento econdmico de um pais. De acordo com
Pimenta (1972), a atividade industrial representa um
dos fatores de maior impacto no desempenho
econdmico de um pais na medida em que ela possa
ter condi¢des de gerar retornos ascendentes através
de escalas de producgdo. Nos ultimos anos, vém
sendo verificados constantes debates cuja finalidade
¢ analisar o desempenho da producdo industrial e a
efetividade de politicas ou medidas publicas de
incentivo ao aprimoramento de suas atividades,
para uma consequente melhoria da capacidade
competitiva desse setor. Tais medidas se enquadram
dentro de um contexto caracterizado pela perda de
participagdo da industria na economia, cada vez
mais observavel ao longo dos ultimos anos, o que
vem sendo chamado de “desindustrializacdo” desse
setor (Depecon, 2015; Godoy & Gorgel, 2014).

A industria brasileira apresentou grande
desempenho sobre a economia (PIB) de 1947 a
1973, periodo caracterizado pelo crescimento da
economia mundial, em grande parte atrelado a
expansdo do petréleo. No Brasil foram
implementadas com sucesso, nesse periodo, duas
importantes politicas industriais: o plano de metas
(1956-1961) e Il PND (1974-1979), que permitiram
instalacdo de industrias de bens de consumo
duraveis, bens de capital, insumos basicos e energia.

Porém, a participagdo da induUstria na
economia comecou a declinar a partir dos anos 80
até 2010. De acordo com os estudos, dentre
varidveis que impactaram no declinio do
crescimento da industria estdo: aumento da divida

externa; abertura comercial em 1990; constante

valorizacdo cambial; crise externa (México 1993,

Asia 1997, Russia 1998); recessio da economia
brasileira e a crise financeira internacional de 2008-
2009.

Portanto, esses fatores constituiram um
cendrio favordvel ao surgimento de intensos
debates entre diferentes forgas sociais, econdmicas
e politicas  sobre a possibilidade  de
desindustrializacdo do pais (Depecon, 2015).

Diante disso, com o fenbmeno da crise
financeira internacional de 2008-2009, que
influenciou o consumo e demandas internacionais,
o governo brasileiro adotou diversas medidas para
alavancar o setor industrial. Entre elas, a adoc¢do de
uma politica fiscal expansionista por meio da
reducdo ou isencdo da aliquota de impostos sobre
produtos industrializados (IPl) para determinados
setores industriais.

De acordo com os estudos de Soares et al.
(2013) e Godoy & Gurgel (2014), a politica de
reducdo de IPI contribuiu significativamente na
producdo e exportacdo de bens de alta intensidade
tecnolégica a curto prazo, uma vez que a longo
prazo ela mostrou-se ineficiente. Porém, o sucesso
da politica de incentivos fiscais para a indUstria esta
também atrelado a eficiéncia dos gastos publicos e
as variagGes na taxa de juros (Selic). Portanto, as
medidas de reducdo de Impostos sobre a Producéo
Industrial mostram-se Uteis em servir de base para
criagdo e implementagdo de futuras medidas e
politicas publicas mais consistentes para
crescimento industrial (Soares et al., 2013).

Assim como o IPI, a taxa de juros (Selic)
exerce de forma indireta o impacto sobre a
producdo industrial. A reducdo ou aumento na taxa
Selic proporciona a industria resultados positivos

ou negativos no ambito da producdo e exportagado

de produtos por meio da reducdo de investimentos
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e consumo das familias que podem optar pela
poupanca (Machado & Pontili, 2008; Godoy &
Gurgel, 2014; Verissimo & Araujo, 2015).

Posto isto, a questdo da pesquisa é: quais
dessas politicas sdo mais eficientes na tentativa do
governo de reverter o rumo da desindustrializagdo
do pais? Tem-se, como hipdtese, que o
desempenho/comportamento da producdo
industrial (Pl) é afetado por alteragBes no IPI e
SELIC e por si mesma.

O trabalho objetiva analisar a reposta da
Producdo Industrial a Politica Fiscal e Monetaria
exdgena com a reducdo do IPIl e a variagdo da taxa
Selic; pretende-se, ainda, buscar a possivel
resposta a eficiéncia e efetividade da politica de
incentivo ao setor industrial (IPl) do ponto de vista
produtivo e sua relacdo com as medidas do Banco
Central para a redugdo da inflagdo (Selic).

Indiretamente, a investigacgdo tem como
pressupostos a teoria de Kaldor sobre a
importancia econdmica da industria, de acordo os
trabalhos de Araljo e Garcia e bibliografia de
outros trabalhos empiricos que estudaram as
variaveis discutidas nesse trabalho, porém com
outras abordagens e objetos.

Como método, foi utilizado o modelo de
Vetores autoregressivos (VAR), por se tratar da
anadlise de mais de duas varidveis. As varidveis
foram submetidas a teste de causalidade de
GRANGER, como forma de identificar a relacdo
causal e suas intensidades.

Julga-se relevante a presente investigagao,
uma vez que foram encontrados poucos estudos
usando VAR e Teste de causalidade de Granger
com o propdsito relacionado ao objetivo deste
trabalho.

Os resultados, no entanto, apontam a

maior influéncia de choques na Selic sobre a

producdo industrial do que mudangas/varia¢Ges
na aliquota do IPI, sobre a producdo industrial. Ou
seja, constatou-se que politicas ou medidas de
controle de inflagdo exercem mais efeito (apesar
de que indireto) sobre o comportamento da
producdo industrial.

Foiigualmente verificado que a variacdo no
IPI, no entanto, ndo apresenta um efeito relevante
sobre o desempenho da industria durante os
periodos analisados e que a medida de reducéo ou
isencdo do mesmo para a industria, implementado
a partir do ano 2009, apenas teve ligeiro impacto
a curto prazo. Dessa forma, a medida se mostra
um instrumento paliativo de incentivo, que pode
servir de base para o desenho de medidas mais
consistentes para a industria. Conclui-se, também,
que existe um trade-off entre a Selic e o IPl na
busca pelo melhor desempenho da economia
brasileira via industria.

Assim, torna-se necessario que o governo,
junto com o Banco Central, encontre medidas
econdmicas mais eficientes para impulsionar a
competitividade do setor industrial brasileiro.

Os resultados deste trabalho podem
constituir importante contribuigdo académica ao
confirmar a hipotese inicial e reforcar os achados
de outros estudos empiricos que se debrugaram
sobre as varidveis estudadas e suas relagdes.
Também pode reforgar a analise da eficacia e
efetividade das politicas econdmicas, servindo de
suporte a tomada de decisdes aos formuladores
de politicas econémicas.

Contudo, pelo fato de ndo estudar outras
varidveis e possiveis mudangas estruturais
ocorridas na industria, o trabalho apresenta

limitacOes
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A producdo industrial desempenha um papel
importante na economia de um pais. Pimenta (1972)
afirma que a atividade industrial pode ser
considerada como maior responsavel pelo
crescimento econémico de qualquer pais, a partir do
momento que este produz retornos crescentes por
meio de escalas de producdo, fortes efeitos de
encadeamento para frente e para tras da cadeia
produtiva, resultados do aprendizado e da difusdo
do progresso tecnoldgico. Segundo ele, “a
industrializacdo assume um papel dindmico no
crescimento econémico principalmente como
elemento estimulador e seletivo das atividades
econdmicas, em razdo de sua incidéncia sobre a
poupanca, o investimento, os precos e volume de
atividade”.

De acordo com Araljo e Garcia (2011), a
industria de transformacdo brasileira vem se
apresentando como sendo um elemento chave na
economia se comparada aos demais setores
econdémicos, destacando-se pelas suas
caracteristicas dinamicas por exceléncia, ou seja,
opera como motor do crescimento econdmico.

Contudo, baseado nas leis de crescimento
econémico de Kaldor (1989), o estudo de Araljo e
Garcia (2011) aponta que o crescimento da
produtividade industrial, entre outros fatores, é
uma fungdo da “economia de escala”, associado ao
fendmeno do progresso tecnoldgico e eficiéncia do
uso de outros fatores de produc¢do, como a mao de
obra e 0 aumento da exportacdo conhecido como
“export-ledgrowth” (crescimento liderado pelas
exportacdes). Ou seja, o crescimento do PIB, no

longo prazo, é determinado pela demanda dos

produtos do valor agregado.

Na opinido dos autores Araljo e Garcia
(2011), o papel central da exportacdo na produgdo
industrial pode ser explicado por diversos fatores:

Aimportancia das exportagdes explica-se pelo fato
de que ela é o Unico componente de demanda,
auténomo, pois provém de fora do sistema, ou
seja, € o elemento exdgeno da equacdo do
produto, haja vista que o investimento, o consumo
e asimportacdes dependem da renda interna e, os
gastos do governo, apesar de serem exdgenos,
possuem limites a sua expansdo. Além disso, as
exportagdes sdo o Unico componente capaz de
custear as importagbes, indispensaveis ao
crescimento (Araujo & Garcia, 2011, p. 4).

Vale, no entanto, destacar que o atual
contexto do setor industrial brasileiro vem se
caracterizando pela visivel diminuicdo de sua
participagdo na economia. Esse fato, no entanto,
vem gerando divergéncia de opinides entre
diferentes atores sociais, politicos e econdmicos em

relacdo a efetividade das medidas.

O crescimento econdmico de um pais é
medido pelo seu produto interno bruto (PIB), que é
a soma de todos os bens e servicos finais produzidos
em diferentes setores da economia em um
determinado periodo. Ao longo dos anos, alguns
setores, entre os quais estd a industria, vém
diminuindo sua contribuicdo positiva no PIB do
Brasil. Os estudos de Godoy e Gurgel (2014) e do
Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos
(DEPECON, 2015) destacam a existéncia de um
crescente debate sobre a desindustrializacdo, que
comegou em meados de 1980 e se intensificou a
partir da crise financeira internacional observada em
2008 e 2009. Neste periodo, houve declinio da
participacdo da producdo industrial sobre o

emprego, na renda e, consequentemente, no PIB.
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De acordo com os estudos da DEPECON
(2015), a industria brasileira teve seu melhor
desempenho sobre a economia (PIB) de meados de
1947 a 1973, periodo caracterizado por um forte
crescimento da economia mundial, causado pelo
“boom” do petréleo. Nesse periodo, a
implementacdo de duas importantes politicas
industriais: o plano de metas (1956-1961) e Il PND
(1974-1979) permitiram a instalacdo de industrias
de bens de consumo duraveis, bens de capital,
insumos basicos e energia.

Ainda segundo o mesmo estudo, a
desindustrializacdo ou fraco desempenho da
indUstria na economia, foi verificado fortemente nos
anos de 1980 a 2010. Corroborando com as
conclusées do estudo do DEPECON (2015), Araujo e
Garcia (2011) afirmam que os “sintomas” da
desindustrializacdo do pais, foram verificados
quando o Brasil decidiu adotar um novo modelo de
crescimento caracterizado pelas chamadas "boas
politicas e instituicGes", o que acabou invertendo a
trajetéria progressiva desse setor, verificada nas
décadas anteriores.

Com isso, Arauljo e Garcia (2011, p. 3),
advogam que o pais passou a registrar taxas de
crescimento cada vez menores da industria no PIB
e consequentemente da economia, de seguinte
forma:

Tabela 1 - Causas e efeitos da desindustrializagdo

Entre 1990 e 1999, o crescimento médio anual do
PIB da industria foi de 0,5%, enquanto o PIB total
alcancou 1,6%. Entre 2000 a 2009, houve uma
pequena melhora em relagdo a década anterior,
guando o PIB da industria foi de 2,3% a. a, em
média, e o PIB total 3,3%. Vale destacar ainda, a
forte queda da participagdo da producdo industrial
como percentagem do PIB, de 35,4%, em 1984,
para 15,8% em 2010. A titulo de comparagdo, na
China essa participacdo representou 33%, no
mesmo ano. Quanto ao emprego industrial,
conforme a Confederagdo Nacional da Industria
(CNI), este setor que foi responsavel por 30,6% de
todos os postos de trabalho no pais em 1985, em
2010 empregou 17,4% do contingente de
trabalhadores. Além disso, dados do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(MDIC), evidenciaram que o crescimento das
importagdes industriais estd ocorrendo a um
ritmo mais acelerado que as exportagdes
industriais, as quais tém perdido espaco para
produtos ndo industriais, sobretudo commodities
e industriais de baixo conteldo tecnoldgico,
conduzindo a uma queda continuada do saldo
comercial total e, particularmente das industrias
de maior valor agregado (Araujo & Garcia, 2011, p.
3).

Esse fato, no entanto, despertou interesse de
diferentes pesquisadores em realizar estudos de
diversos tipos, voltados para essa problematica em
torno do setor industrial na segunda metade da
década de 1990, apontando politicas econémicas
em curso como elementos que estariam
influenciando seu dinamismo. A seguir, foram
apresentados algumas causas e efeitos de

desindustrializagdo segundo DEPECON (2015).

VARIAVEIS/CAUSA

EFEITO

Aumento da divida externa; desorganizacao fiscal;
hiperinflagdo e incapacidade de prever pregos e
escassez de crédito no longo prazo.

Limitacdo da capacidade financeira do estado no
apoio ao setor industrial e consequente
abandono do investimento por parte dos
investidores privados.

Abertura comercial em 1990 e constante
desvalorizagdo cambial.

Permitiu a penetracdo de produtos importados, o
gue levou a uma acirrada competicdo desses bens
com os produtos de manufatura nacional,
originando a redugdo de precos.
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Crise externa (México em 1993, Asia em 1997 e
Russia em 1998) e a recessdo da economia
brasileira.

Reduziu a demanda por produtos industrializados

das firmas nacionais.

Sobrevalorizagdo cambial na década de 2000 em
um longo periodo.

Retirou a competitividade desse setor devido ao
seu impacto no estimulo a importagdes que teve
um aumento de 12,5¢ em 2003 e a 25,2% em
2013.

Crise financeira internacional de 2008 a 2009.

O apice do declinio do desempenho da indUstria
sobre o PIB reduziu o preco de produtos
manufaturados no Brasil e levou a uma
consequente perda de participagdo de mercado
nesses paises.

Custo Brasil.

Encareceu significativamente o produto industrial
brasileiro em comparag¢do com os produtos dos
demais parceiros ou concorrentes comerciais
(interno e externo).

Produtividade da m&o de obra constante e
crescimento de salarios.

Durante os anos de 2009 e 2014 os saldrios
mensais médios continuam crescendo, tendo,
assim, um aumento de 12,4% quando
deflacionado pelo IPCA. Quando deflacionado
com o deflator implicito do PIB, a remuneragdo
média cresceu 41% no mesmo periodo, o que
gera um impacto maior sobre a industria
enquanto os precos finais apresentam queda.

Fonte: Autores (baseado em Araujo & Garcia, 2011; Godoy & Gurgel, 2014; DEPECON, 2015).

Alvarenga et al. (2010) e Alves & Wilbert
(2014) argumentam que a crise financeira mundial
de 2008 a 2009, no entanto, levou diversos paises
a desenvolverem e implementarem politicas
publicas anticiclicas de carater setorial. Ciente
desse quadro, e como mecanismo de evitar a
tendéncia de recessdo provocada pela crise, em
dezembro de 2008 o governo brasileiro adotou,
como alternativa, a reducdo do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPl) como forma de
promover a recuperacgao, isto é, o crescimento e
competitividade do setor, diante de uma queda
acentuada de demanda observada ao longo dos

ultimos anos e principalmente em 2008.

Dentre as varias medidas adotadas para
incentivo ao setor, uma é a redugdo ou isengdo do
IPI para o segmento da industria. A adocdo de tais
medidas tem como finalidade dar um impulso
maior de competitividade as diversas atividades
do setor industrial, de acordo com o
Departamento Intersindical de Estatisticas e
Estudos Socioecondmicos [DIEESE] (2005). Outros
incentivos dados ao setor foram: incentivos fiscais
(redugdo ou isencdo do IPl); investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D); créditos
subsidiados; intervencdo direta do Estado no
processo produtivo; parcerias publico-privadas;

criagdo de zonas francas e de processamento para

exportacdo, entre outros (DIEESE, 2005).
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Pode-se perceber que, na visdo do
governo, o comportamento da industria é afetado
por varios fatores, porém, os mais destacados
pelos diferentes trabalhos sdo taxa de juros (Selic)

e incentivos fiscais (reducdo ou até isen¢do) como,
por exemplo, o caso do imposto sobre produtos
industrializados (IPI).

O efeito da reducdo da carga tributéria, é o
aumento do consumo e, por consequéncia, o
aguecimento da economia. Em caso da elevagdo dos
impostos, espera-se um efeito contrario, que leva a
diminuicdo do consumo devido ao custo de
producdo elevado, que acaba afetando o preco final
dos bens e a consequente retracdo da economia
(Sales et al, 2013). Nessa 6tica, o principal objetivo
do IPI ndo é a arrecadacdo, mas sim, estimular o
setor e alguns segmentos especificos (Alves &
Wilbert, 2014).

De acordo com os estudos de Soares et al.
(2013) e Godoy e Gurgel (2014), a politica de
reducdo de IPI trouxe contribui¢cdes importantes na
producdo e exportacdo de bens de alta intensidade
tecnoldgica, porém esse efeito ndo se mantém no
longo prazo, onde seu sucesso dependera
principalmente da eficiéncia dos gastos publicos e
do cambio entre outros fatores externos.

As medidas adotadas em 2008 para apoiar o
aprimoramento das atividades industriais e
consequente lancamento deste setor no cendrio
competitivo, apesar de ndo serem efetivas para
todos os setores industriais, servem de base para a
elaboracdo de medidas mais consistentes de
crescimento industrial e econémico (Soares et al,
2013).

Além dessa variavel (IPl) discutida como
fator capaz de influenciar no comportamento da
producdo industrial e na economia, outros estudos

apontam que a alteracdo da taxa de juros (Selic)

exerce influéncia na produgdo industrial e,
consequentemente, no dinamismo e crescimento
econdmico.

A taxa de juros Selic, criada em 1979, é um
instrumento do Banco Central do Brasil (BACEN),
utilizado, geralmente, no auxilio ao controle da
inflacdo. No entanto, é considerada taxa basica por
ser usada nas transacdes entre bancos, que a partir
dela fixam os juros dos empréstimos aos agentes
deficitarios (Machado & Pontili, 2008).

A Selic constitui um leque composto por
diversos instrumentos, como agregados monetarios
e controle de reservas, os quais sdo utilizados pelos
Bancos Centrais de diferentes paises como forma de
influenciar as decisGes dos agentes econdmicos
(Triches & Santarossa, 2012).

No meio académico, frequentemente tém
surgido discussdes sobre o possivel impacto da
variagdo da  Selic sobre as  varidveis
macroeconomicas. Dessa  forma, diferentes
investigacdes tém apontado a existéncia de relagdo
positiva entre os choques nas taxas de juros Selic e o
comportamento da producdo industrial de forma
indireta.

Segundo Triches e Santarossa (2012), as
medidas monetdrias do governo que levam a
variacdo da Selic podem impactar negativamente
sobre as varidveis econdmicas. A busca pela
otimizagdo dessa relagdo, no entanto, constitui a
maior dilema (trade-off) dos sucessivos governos
brasileiros, assim como em outros paises, como
México e Chile.

A relacdo entre Selic e Producdo Industrial
(P1) foi estudada pelos autores Triches e Santarossa
(2012), por meio do uso de métodos VAR e VEC.
Eles concluiram que choques na taxa de juros Selic
geram impacto negativo a inflagdo, como também

a producgdo industrial, ligeira valorizacdo cambial,
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aumento da divida publica face ao PIB e elevagdo
do grau de risco-pais. Ademais, Selic por sua vez, é
influenciada tanto pelo risco-pais, como pelo
aumento da divida publica em relagdo ao PIB.

Na opinido dos autores Triches & Santarossa
(2012), a elevagdo dos indices das duas varidveis
(risco-pais e divida publica), consequentemente,
provoca a subida de taxa de juros que, por sua vez,
impacta na reducdo da producdo industrial (Pl),
valorizando, assim, o cambio que transmite o
efeito das quedas na inflagdo.

Nessa otica, um possivel quadro favoravel
ao crescimento da produgao industrial seria aquela
na qual a taxa de inflagdo se eleva e o cambio é
desvalorizado. Isto é, o trabalho feito por esses
autores também concluiu que os choques na
inflacdo estdo positivamente correlacionados com
a atividade industrial. A produgdo industrial
também pode ser elevada através de umainovacao
nao prevista que resulte na desvalorizacdo cambial
e, a0 mesmo tempo, no aumento da inflagdo
(Triches & Santarossa, 2012; Godoy & Gurgel,
2014).

De acordo com os estudos do Instituto
Brasileiro de finangas de Sado Paulo [IBEF] (2014), a
variagdo na taxa de juros Selic, impde forte impacto
sobre o desempenho da produgédo industrial, uma
vez que o consumo das familias exerce pressdo
sobre os pregos, produgdo, ocupagdo e renda. A
elevacdo da Selic tende a aumentar os gastos
publicos, uma vez que os titulos publicos se
valorizam mediante tal pratica, e afeta a confianga
dos investidores, contém o consumo, inibe o
crescimento do PIB e da economia por meio da
reducdo do crescimento do desempenho da
industria. O impacto negativo gerado pela Selic na

economia pode ser entendido como “custo de

manter estavel a inflagdo” (Triches & Santarossa,
2012).

Contudo, a reciproca é verdadeira. Com a
descida da Selic, ocorre o inverso: a reducdo na
taxa proporciona a produgdo industrial resultados
positivos no ambito da producdo e exportacdo de
produtos. Porém, sua elevacdo prejudica a
participag¢do da indUstria na economia por meio da
reducdo de investimentos e consumo das familias
que podem optar pela poupanga com retornos
maiores e se adaptar a um novo padrdo de
consumo mais baixo (Machado & Pontili, 2008;
Godoy & Gurgel, 2014; Verissimo & Araujo, 2015).

Mediante a redugdo da taxa basica de juros
(Selic), o BACEN, consequentemente, diminui a
atratividade das aplicacGes em titulos da divida
publica, permitindo, assim, a sobra/excedente do
dinheiro no mercado financeiro, de forma a
viabilizar investimentos capazes de proporcionar
retornos maiores que os pagos pelos titulos do
governo. Com a taxa basica de juros relativamente
baixa, torna-se mais facil o acesso ao crédito por
parte dos investidores e estimula o consumo das
familias e o aumento das vendas (internas e
externas), elevando a producdo industrial,
emprego, renda e, consequentemente,
impulsionando o crescimento econémico do pais
(Springer, 2011). Contudo, o contrario também é
verdadeiro, isto é, com o aumento da taxa de juros,
o investimento em divida publica absorve maior
parte do dinheiro que serviria para financiar o setor
produtivo (Tores, 2015).

Corroborando as afirmacdes supracitadas,
Springer (2011) afirma que a varia¢do na Selic pode
impactar sobre a producgdo industrial de quatro
formas: I) reducdo de investimentos; Il) redugdo do
consumo; IIl) elevacdo do cambio. “Em situacdes

favoraveis no mercado internacional, os juros altos
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apreciam o cambio [...]. A taxa de cambio apreciada
reduziria a competitividade da industria nacional,
prejudicando exportacdes e emprego”’; V)
aumento do custo da divida publica, levando o
governo a deixar de aplicar parte de recursos nas
necessidades reais da sociedade, para pagar a
divida dos titulos.

De acordo com Instituto Brasileiro de
financas de Sdo Paulo [IBEF] (2014), a producdo
industrial vem apresentando notaveis quedas. Em
2012 foram -2,7%, indice que ndo foi recuperado
no ano de 2013. Em 2014, o indicador de
desempenho da producgdo industrial (PI) mostrou-
se mais preocupante, com uma redugdao 3,3%.
Segundo a mesma fonte, esse comportamento da
industria tem sido influenciado pelas constantes
elevagdes na Selic, o que consequentemente
resulta na diminuicdo brusca do consumo (maior
indice de recuo no comércio de varejos e
exportacdo nos Ultimos 12 anos), emprego,
producdo e o dinamismo da economia.

No entanto, pode-se afirmar que existe uma
relacdo negativa da Selic e o IPI em relacdo ao
desempenho da producgdo industrial (Verissimo &
Araujo, 2015). Corroborando essa afirmativa, o
trabalho de Cavalcanti (2013) conclui que o
desempenho da producdo industrial diminui em
fungdo do choque positivo nas taxas de juros
(Selic).

Ademais, pode-se constatar que ha,
portanto, um trade-off ou dilema (das autoridades
responsaveis), entre elevacdo na atividade
econémica como a producdo industrial e o controle
da inflacdo.

Assim, sendo a produgdo industrial
importante fonte de arrecadacdo do estado, seu
crescimento constitui um dos principais objetivos da

pauta do governo. Assim, a presente investigacdo

cinge na tentativa de buscar, de maneira geral,
respostas sobre o impacto das variagdes na Selic e
no IPl sobre o desempenho da producdo industrial.
Também, como forma de encontrar possiveis
respostas da efetividade tanto da politica monetaria
de elevagdo ou reducdo de taxas de juros Selic, como
também de tributos sobre produtos industrializados
(IP1). Podendo, assim, servir de ferramenta de auxilio
a tomada de decisdo do governo e setor privado. Ou
seja, dessa forma, o presente trabalho, mostra-se
relevante, uma vez que os formuladores de politicas
tendem a basear-se nos resultados de trabalhos
desse género para a tomada de decisdo.

As trés sessGes seguintes apresentam a
metodologia e métodos, contendo 0s
procedimentos utilizados para execucdo dos
objetivos da presente investigagdo, como também
os resultados alcangados, consideragdes finais e

referéncias.

Dentre as varidveis escolhidas estdo o indice
de producdo industrial (V1), série com ajuste sazonal
para a industria em geral, coletada do banco de
dados do IBGE, SIDRA a receita bruta total com a
arrecadacgdo do IPI (V2) dispostas em dados mensais,
que foram coletados do IpeaData e, por ultimo, a
taxa de juros Selic (V3), coletados a partir do site da
Receita Federal. Todos os dados sdo de
periodicidade mensal com o periodo de janeiro de

2002 a abril de 2016.
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Para atender o objetivo deste trabalho, foi
utilizado o modelo de vetores autoregressivos
(VAR) e o teste de causalidade de Granger. De
acordo com o relatério do Banco Central do Brasil
(2004), o VAR surgiu na década de 80 com objetivo
de suprir as limitagcdes dos modelos estruturais do
ponto de vista do grande numero de restricGes
impostas as estimagbes nestes modelos. A
intencdo era construir modelos mais dinamicos
gue contivessem o minimo de restricoes possivel,
onde todas as varidveis econbGmicas desses
modelos fossem tratadas como enddgenas.

O VAR consegue capturar a dindmica das
séries temporais multiplas e é um instrumento
adequado e credivel na execugdo das seguintes
tarefas econémicas: descri¢cdo dos dados, realizacédo
de previsdes, inferéncias e andlise de politicas
econOmicas, apesar destas duas Ultimas serem as
mais complexas, uma vez que demandam distinguir
a diferenca entre correlacdo e causalidade, o que é
resolvido com a identificacdo (Stock & Watson,
2001). Uma das caracteristicas deste modelo é a sua
capacidade de permitir que todas as suas variaveis
sejam enddgenas (Melo & Sampaio, 2016). Este
modelo torna possivel analisar as varidveis como
sendo dependentes, isto é, pode-se utilizar da
ferramenta para verificar as relacbes entre as
varidveis em estudo.

O VAR é constituido por diversas equagdes
que podem incorporar diferentes variaveis. Os
modelos VAR analisam relacGes lineares entre uma
varidvel e seus valores do passado ou defasados,
como também os valores defasados de todas as
outras variaveis do modelo, impondo como restricao
a estrutura da economia somente a escolha do
conjunto relevante de varidveis e do numero
maximo de defasagens envolvidas nas relacGes entre

elas. Nos modelos VAR, o numero de defasagens &,

de forma geral, selecionado de acordo com critérios
estatisticos, como os de Akaike ou Schwarz (Stock &
Watson, 2001; BACEN, 2004).

Este modelo simples (VAR) ministra a forma
criteriosa de captacdo em varias séries de tempo e
ferramentas estatisticas que vieram com esse
modelo, facilitando a sua aplicagdo. A formula geral

do modelo é descrita como:

n n
Yi=a+ zaitYit—j +Zaitxit * Eiw
i1 i-L

Onde, Yit representa a varidvel dependente
ou exogena, a é uma constante ou vetor de
parametros do modelo, ai sdo varidveis
independentes, Yit; representam valores defasados
da varidvel dependente, Xit € uma matriz de varidveis
incluidas no modelo, quando Xit= (X1t, X2t,..., Xnt), € Eit
aleatérias  ndo

sdo as perturbacdes/erros

correlacionadas entre si. O VAR possui trés
variedades: forma reduzida, recursiva e estrutural
(Stock & Watson, 2001).

Na forma reduzida, as variaveis sdo expressas
por meio de uma funcéo linear de suas defasagens e
a defasagem de todas as outras varidveis do modelo.
Para isso, cada equacgdo é estimada por regressdo
dos minimos quadrados ordinarios (MQQO). Os
valores defasados a incluir na equa¢do podem ser
feitos por métodos diferentes e os termos de erro
para essa equacdo pode ser considerado
"movimento surpresa" nas variaveis apos considerar
seus valores do passado. Caso for verificada a
correlagdo entre as diferentes varidveis estudadas,
entdo os termos do erro nesse modelo (forma
reduzida) serdo correlacionados em todas as
equacdes.

O VAR naforma Recursiva € um sistema linear

que constrdi o termo de erro para cada equacgédo de
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regressao, permitindo que os termos de erro de uma
equagdo de regressdo, ndo sejam correlacionados
com equagdes seguintes. Isto é feito por meio da
inclusdo metddica ou criteriosa de alguns valores
contemporaneos como regressores. Ou seja, por
exemplo, em caso de trés varidveis com a ordem de
entrada do tipo (V1, V2, V3), na primeira equacédo a
varidvel dependente V1 é afetada pelos regressores
ou valores defasados dela e das outras duas variaveis
do modelo, enquanto que na segunda equagdo,
tendo o V2 como varidvel dependente, os
regressores sdo todas as defasagens das varidveis V1
e V3, incluindo a dela mesma e o valor atual do V1.
Na terceira equacdo, com o V3 assumindo papel de
varidvel dependente ou de resposta, € afetado pelos
regressores dela mesma e da V1, V2 e do valor atual
do V1 e V2 respectivamente e assim por diante. Em
outras palavras, a segunda varidvel ndo afeta ao
mesmo tempo a primeira, mas afeta as varidveis
ordenadas depois dela, e assim por diante.

A estimativa de cada equagdo por métodos
dos minimos quadrados ordinarios (MQO) produz
residuos ndo correlacionados através do modelo.
Vale ressaltar que a ordem de entrada das
variaveis afeta o resultado. Por outro lado, o VAR
estrutural apropria-se da teoria econémica para
organizar as associagdes ou ligacOes
contemporaneas entre as varidveis do modelo.
Esse modelo requer identificacdo de suposicdes
capazes de permitir realizacdo de correlacdes e
interpretacdes de forma causal. Para fins desse
trabalho, em primeiro lugar serd usado o VAR na
forma reduzida e depois recuperar os parametros
do VAR estrutural. Inicialmente foi realizado o
Teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF)

representado pela equacgao:

AY, = By + Bt + Y, +a Xl AY, +e,
(2]

Quando: Yit é a varidvel reposta do modelo;
air € ruido branco; m é a ordem de defasagem do
teste. Neste teste, a hipdtese nula é de que 6
corresponda a zero. Se o valor calculado ultrapassar
o valor critico do conjunto de dados da tabela, entdo
a hipdtese de que a série temporal seja estacionaria
ndo é rejeitada. Ao contrario, isto &, se o respectivo
valor for inferior aos valores criticos, a série ndo sera
estaciondria.

Em uma analise empirica, a primeira etapa
seria estimacdo de um modelo VAR (na forma
reduzida), incluindo como varidveis endodgenas,
além da propria producdo industrial (em logaritmo)
e outras varidveis endogenas e externas que, de
acordo com a teoria econdmica, sejam possiveis
candidatas a explicar a evolu¢do da producdo na
indUstria. Tendo em vista que a inclusdo simultanea
de todas as possiveis varidveis relevantes, no
modelo, ndo é viavel (por uma questdo de graus de
liberdade na estimacdo), foram testadas
especificagdes com diferentes subconjuntos de
variaveis.

Na especificacdo basica do modelo VAR,
foram usadas as varidveis enddgenas listadas a
seguir: Producdo Industrial (Pl - indice de produgdo
industrial mensal), dessazonalizado (V1); imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI - arrecadacgdo
da industria geral) (V2), Taxa de Juros (Selic-
aliquota mensal) (V3).

Além das varidveis enddgenas ou
domeésticas, o modelo incluiu como constante uma
tendéncia deterministica. A ordem de defasagem
das varidveis enddgenas do VAR foi escolhida com
base no Critério de Informagdo de Schwarz, sujeito

as restricGes de que o modelo ndo apresentasse
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autocorrelagdo residual significativa e satisfizesse o
critério de estabilidade paramétrica.

Assim, o segundo passo da analise empirica é
a identificagdo do modelo VAR na forma estrutural,
a partir do qual é possivel estimar os efeitos sobre
cada varidvel do sistema, oriundos de “choques” nas
demais varidveis, isto é, os efeitos de variacGes
“exdgenas” em determinada varidvel, que ndo
representem simplesmente a reagdo dessa varidvel
a movimentos nas outras varidveis do modelo.
Portanto, essa etapa é a mais complexa e
controversa da andlise, pois, como foi abordado
inicialmente, a identificacdo do componente
“exdgeno” de cada varidvel pode ser feita a partir de
multiplos métodos, onde cada um dos quais
apresenta suas proprias limitacdes e deficiéncias
(Stock & Watson, 2001; BACEN, 2004; Cavalcanti,
2013).

Para identificagdo basica, foi utilizado como
método o procedimento de ortogonalizacdo dos
residuos do VAR, com base na chamada
“decomposi¢do de Cholesky”, que, segundo Stock &
Watson (2001) e Cavalcanti (2013), pressupde
“choques estruturais” ndo correlacionados entre si
e impde uma estrutura recursiva a matriz de
relagbes contemporaneas entre as varidveis do
modelo, de modo que a primeira variavel ndo possa
ser afetada contemporaneamente por nenhuma das
demais, a segunda possa ser afetada apenas pela
primeira, a terceira possa ser afetada pelas duas
primeiras, e assim sucessivamente.

|//

Dada certa “ordenacdo causal” das variaveis
sob analise, o modelo é exatamente identificado,
tornando possivel obter estimativas dos choques
estruturais em cada varidvel e de seus respectivos
efeitos em relagdo as demais varidveis do sistema. A
principal dificuldade desse método de identificacdo
reside  na

apresentacdo de  argumentos

convincentes em favor de uma estrutura recursiva
com certa ordenacgdo causal especifica. No caso em
questdo, a “ordenacdo causal” adotada foi: V1 -
Producdo Industrial (PI); V2 - Impostos sobre
Producdo Industrial (IPI) e V3 -Taxa de Juros (Selic).
Justificou-se a ordenacgdo causal com base
nos argumentos a seguir: 1) A producdo Industrial
(V1), pode ser afetada pelas varidveis V2 (IPl), V3
(Selic) e por ela mesma; 2) A varidvel V2 (IPl) consta
na segunda posi¢do por acreditarmos que ela ndo é
afetada ou causada pela produgdo industrial e sim
pela taxa de juros V3 (Selic), por ter como hipdtese
que essa varidvel ndo é causada de forma
contemporanea pelas varidveis subsequentes.
Porém, o modelo VAR e causalidade de Granger
permitem verificar a relacdo oposta, isto é, se a
producdo industrial ndo causa as demais variaveis.
tem-se  como

Assim, hipotese: o

desempenho/comportamento da producdo
industrial (V1), é afetado por altera¢des no IPl e Selic

e por ela mesma.

Apds a identificagdo do VAR estrutural, o
modelo pode ser analisado a partir de funcées de
resposta a impulso (FRIs), decomposicdo de
variancia dos erros de previsdo e decomposicdo
historica. A equacdo do VAR apresenta dois
resultados estatisticos: a Fungdo Impulso-resposta e
Decomposicdo de Variancia. A Fungdo Impulso-
resposta busca verificar a coeréncia ou sentido das
respostas apresentadas pelas varidveis a partir de
alteragBes/choques ocorridos. Enquanto a andlise
de Decomposicdo de variancia avalia a participacdo
de cada varidvel na explicacdo das outras

(Cavalcanti, 2013; Valenga, 2015).
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As FRIs descrevem os efeitos de variagdes
inesperadas das varidveis do sistema sobre a
trajetéria de cada variavel ao longo do tempo, ao
passo que a decomposi¢do de variancia dos erros de
previsdo permite quantificar a relevancia que, em
média, os choques em cada varidavel do sistema
possuem, na explicacdo das flutuagdes dessas
varidveis em torno de seus valores previstos
(Cavalcanti, 2013). Neste trabalho serdo discutidas
apenas a decomposicdo de variancia e as respostas
da producdo industrial aos choques nas demais
varidveis.

A metodologia aqui apresentada visa estimar
a contribuicdo das varidveis externas, tomadas
conjuntamente, e de cada varidvel doméstica,
tomada isoladamente, sobre a producdo industrial
nos periodos de janeiro de 2002 a abril de 2016. Esta
estimacdo procede em duas etapas, conforme
descrito a seguir: (1) calcula-se o percurso que teria
sido observado para a producdo industrial no
periodo de janeiro de 2002 a abril de 2016 na
auséncia de choques (em todas as varidveis do
sistema); (2) calcula-se o percurso que teria sido
observado para a producédo industrial neste periodo,
tendo em conta os choques estruturais
efetivamente observados em cada variavel, caso ndo
haja interesse em isolar o efeito de cada uma. A
diferenga entre os dois percursos nos fornece uma
estimativa do efeito dos choques em cada variavel
sobre a evolucdo da producdo industrial no periodo
considerado. Na sequéncia, sdo demonstrados os
principais resultados obtidos pela metodologia

proposta.

Para verificar a estacionariedade das séries,

foi necessdrio realizar o teste de Dickey-Fuller

Aumentado (ADF), os testes considerando o
intercepto e constante, mostraram que todas as
séries foram estaciondrias.

Para analisar a endogeneidade das variaveis
utilizou-se o teste de Causalidade de Granger, em
que os resultados demonstraram que a variavel V1 -
producdo industrial (Pl) ndo é influenciada de forma
contemporanea pelas varidveis subsequentes V2
(IP1) e V3 (Selic). O resultado do teste de causalidade
de Granger para esta varidvel é que a producdo
industrial (V1) é causada, no sentido de Granger,
pela Selic (V3).

Para analise da V2 - IPl, observa-se que esta,
por sua vez, ndo apresenta influéncia de forma
contemporanea pelas varidveis subsequentes, V1-
Industrial e V3 — Selic. Contudo, apresenta
causalidade, no sentido de Granger, pela producdo
industrial (V1).

Para a varidvel V3 - Selic, se verifica que esta
ndo sofre influéncia pelos demais varidveis, V1 e V2,
apenas por ela mesma em todos os termos de
periodos de tempos defasados, definidos neste
artigo em quatro termos. O mesmo comportamento
é observado para o teste de causalidade, em que a
varidvel V3 ndo sofre causalidade no sentido de
Granger pela Produgédo Industrial (V1) e pelo IPI (V2).

Os resultados do teste indicam certo grau de
endogeneidade entre as varidveis, e que a produgdo
industrial (Pl) € impactada por alteracdes na taxa
mensal da SELIC com 5% de significancia. O IPI (V2),
sofre endogeneidade entre a producdo industrial
(V1) a 5% de significancia. Contudo, a taxa Selic (V3),
ndo apresenta endogeneidade em ralacdo as
demais varidveis V1 e V2.

Em seguida, utilizamos o teste Schwartz para
séries maiores de 100 observacdes, para que fosse
possivel obter o nimero de defasagens do VAR, o

qual foi de quarta ordem.
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A figura 1 responde aos impulsos do IPI
sobre a producao industrial e revela que o impacto
influencia

na receita de [Pl com mesmo

comportamento a producgdo industrial (Pl) e a taxa

Figura 1 - Impulsos do IPI sobre a produgdo industrial

Selic no curto prazo, onde seu comportamento
quanto a choques na receita de I[Pl é quase

indiferente no médio e longo prazo.

Plot of responses to IPI
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Fonte: Os autores

A figura 2 mostra que o impulso na taxa
Selic representa alteracdes significativas tanto no

IPI quanto na Producdo Industrial (Pl), sendo que

Figura 2 — Altera¢des no impulso da taxa Selic

Plot of responses to SELIC

1.00

o IPI responde por mais tempo a altera¢cdes na

taxa Selic, tanto no curto quanto no médio prazo.
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Fonte: Os autores

De acordo com o que se pode entender,
uma acdo de intervengdo apenas na taxa Selic

poderia resultar em dados positivos para o IPl sem

fazer a manipulagdo dos seus valores por meio de

uma politica expansionista.

A tabela a seguir indica que no 12 tempo
defasado, a produgdo industrial é 100% atribuida a
ela mesma. No 102 tempo defasado, 33,54% é
atribuida a Selic e 8,63% ao IPI. Esta relagdo segue
0 mesmo

comportamento para 0s tempos
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subsequentes, sendo a producdo industrial mais

atribuida a Selic e menos relacionada com o IPI.

Tabela 2 — Analise da decomposicdo de variancia para a série Producdo Industrial

Step Std Error PI IPI SELIC
1 1.574.090 100.000 0.000 0.00
10 4.589.997 57.822 8.638 33.540
20 6.474.471 34.726 11.158 54.115
30 7.201.053 29.363 11.281 59.357
40 7.454.463 27.841 11.217 60.942

Fonte: Os autores.

A tabela 3 revela que a Selic é atribuida a si
mesma em 97,15% e 2,03% ao IPI no tempo
defasado de ordem 1. Nos tempos defasados
seguintes, observa-se que a Selic ainda é atribuida a

ela mesma em mais de 90%, mesmo que a PI

represente valores positivos e crescentes ao
relacionar-se com a Selic, mostrando, assim, que o
comportamento da Selic é mais forte a sua propria

variacdo do que as variagdes das outras séries.

Tabela 3 — Andlise da decomposicdo de variancia para a série Selic

Step Std Error Pl IPI SELIC

1 0.000920 0.815 2.035 97.150
10 0.002163 2.509 0.576 96.915
20 0.002608 5.678 0.463 93.859
30 0.002837 7.159 0.750 92.091
40 0.002968 7.624 1.108 91.268

Fonte: Os autores.

A tabela 4 mostra que no 12 tempo defasado
o IPI é aplicado em 99,99% a ele mesmo, 0,01% a PI
e 0% a Selicc No décimo tempo defasado,
observamos que o IPl € menos correlacionado com
ele mesmo em tempos defasados e mais relacionado

a Selic e a PI. Contudo, a Selic representa mais

relevancia ao longo do tempo ao explicar os
resultados do IPI, ressaltando, assim, a importancia
de manipulagdo em apenas uma das taxas de juros
estudadas e/ou interferir em apenas uma politica
monetaria, que para este caso estudado seria uma

intervengdo de controle inflacionario.
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Tabela 4 — Andlise da decomposicdo de varidncia para a série IPI

Step Std Error PI IPI SELIC
1 306.967.384 0.010 99.990 0.000
10 489.299.521 18.983 76.707 4.311
20 606.322.548 24.630 51.143 24.227
30 706.281.596 23.005 38.302 38.693
40 766.864.626 21.439 33.269 45.293

Fonte: Os autores.

Conclui-se, por meio da presente
investigacdo empirica, que a producdo industrial
(P1) é influenciada tanto pelas taxas de IPI, quanto
pela taxa Selic. Porém, tanto o IPlI quanto a
producdo industrial respondem aos impulsos na
taxa Selic, sendo a Selic, no entanto, a variavel
com maior influéncia no que tange ao rumo do
desempenho da produgdo industrial.

Também constatou-se que a Selic
influencia o IPl por meio de seus valores dos
termos defasados. Isto &, ela responde por mais
tempo aos choques no Selic. Ao decompor a
variancia entre o IPl e a Selic, foi observado que
quanto maiores os termos de defasagens (do
periodo analisado), o IPI passa a depender cada
vez mais da Selic. Portanto, sendo assim, a Selic
passa a ser um fator intensificador de arrecadagdo
de receita com IPI, podendo a manipulagdo da sua
taxa ser uma ferramenta de controle econémico.

Percebeu-se que a taxa Selic (instrumento
utilizado pelo Banco Central na missdo de auxiliar
o controle de inflacdo) impacta indiretamente na
industria. Sendo assim, constata-se que o0s
instrumentos de controle inflacionario podem ser
estimulo  ao

melhores  instrumentos de

desempenho produtivo positivo da industria

nacional do que uma politica expansionista por
meio de incentivos fiscais.

Assim, a presente pesquisa, além de
contribuir na valida¢do de resultados alcangados
pelos autores supracitados na revisdo da literatura
em relagdo a resposta de possivel relagdo entre
choques na Selic e IP| sobre a producdo industrial,
contribui para verificar a resposta da producdo
industrial aos incentivos fiscais industriais, bem
como as formas de controle inflacionario (Selic).

No entanto, foi constatado que, mesmo
apdés a isencdo de impostos sobre produtos
industrializados aplicados durante crise de 2008, a
indUstria ndo responde de forma positiva e
sustentavel conforme esperado, fator este que
pode ser melhor analisado e explorado com outras
politicas ou medidas de incentivo a producdo.

Por fim, pode-se perceber que as medidas
monetarias de constantes elevacdes de taxas de
juros pelo Selic tém tido repercussdes negativas
sobre a indUstria, sendo necessario um
alinhamento estrito dessas medidas com o projeto
de desenvolvimento econdmico do pais. A politica
de incentivos a indUstria por meio da reducdo do
IPI mostrou-se inconsistente ou insustentdvel no
médio e longo prazo.

Ademais, acredita-se, que os resultados e as
conclusGes elaboradas a partir das andlises feitas

podem servir de auxilio ao governo e os demais
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interessados no desenho de estratégias voltadas
tanto para o crescimento econdmico do pais, como
de um setor especifico como a industria.

Este trabalho, porém, apresenta algumas
limitagdes pelo fato de apenas analisar trés
variaveis, ndo considerando outras variaveis
enddgenas quanto exdgenas, a exemplo a taxa de
cambio, gastos publicos, preferéncias dos
consumidores e tipo de industrias. Diante disso,
consideramos necessario desenvolver pesquisas
voltadas para esses aspectos e analisar outros
fatores como progresso tecnoldgico, aspectos
legais, qualificacdo da mao-de-obra e outras
mudancas estruturais dentro do setor industrial que
possam influir sobre o seu

desempenho/comportamento.
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