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RESUMO

A preocupacédo central deste trabalho é analisar a relacdo entre a arrecadagdo de ICMS
pelos estados nordestinos e a taxa de cambio. O ICMS é um imposto que incide sobre as
importacOes e estas sdo influenciadas, em parte, por variacdes na taxa de cambio, de
forma que uma desvalorizagdo cambial espera-se que reduza a arrecadacdo de ICMS ao
desincentivar as importagBes. Para tanto, foi realizada uma andlise de longo prazo,
através da abordagem de cointegracdo de Johansen e uma anéalise de curto prazo, por
meio de fungbes impulso resposta. Dos resultados, constata-se que existe um efeito
resultante de alteracdes na taxa de cdmbio sobre a arrecadacdo de ICMS nordestina,
como esperado no curto prazo. Entretanto, a abordagem de cointegracéo néo identificou
um relacionamento de longo prazo.

Palavras-Chave: ICMS, Taxa de Cambio, Cointegracdo de Johansen.



ABSTRACT

The aim of this work is analyzed the relationship between the ICMS revenue by
Northeast Brazilian states and the exchange rate. The ICMS is a tax that is applied under
imports and these are affect by exchange rate changes. If the Marshall-Lerner condition
is accepted, a devaluation in the exchange rate reduces the imports. To investigate
whether this channel is important to determine the ICMS revenue we used two
methodologies: short run methodology based on impulse response function obtained
from a VEC estimation; long run methodology based on Johansen’s cointegration tests.
The results showed that the short run effect of exchange rate under the ICMS revenue
was expected, at the period from 2002 to 2011. That is, a depreciation of the exchange
rate reduces the ICMS imports. However, the long run effects could not be confirmed.

Keywords: ICMS, Exchange Rate, Johansen Cointegration Test.
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1 INTRODUCAO

O Imposto sobre Circulagcdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) é tido como
0 principal meio de arrecadagdo dos Estados brasileiros. De acordo com um
levantamento realizado pelo Banco Central do Brasil (BACEN), aproximadamente 90%
da receita tributaria dos Estados brasileiros é composta pela arrecadacdo de ICMS.
Devido a sua importancia, entender os elementos que afetam o seu comportamento
torna-se imperativo. Isto €, prever quais fatores e sob quais cenarios econdmicos a
receita do ICMS se modificard ajuda a melhorar o planejamento orcamentario, bem
como permite ao executor de politicas publicas ter um horizonte de planejamento mais

amplo e mais seguro.

Alguns trabalhos tem se preocupado em investigar modelos empiricos para
realizar previsao sobre a arrecadacdo de ICMS. Em um desses trabalhos, Santos e Costa
(2008) realizam um estudo de previsdo para o ICMS do Maranhdo, utilizando um
modelo de Alisamento Exponencial Sazonal Aditivo de Holt-Winters. Ja Marques e
Uchoa (2006) utilizam modelos auto-regressivos para prever o tributo do Estado da
Bahia.

Uma limitacdo dos trabalhos voltados a previsao reside no fato de que estes
ndo estdo interessados em investigar os elementos mais preponderantes para a
arrecadacdo de ICMS, mas sim, preocupam-se apenas na criacdo de modelos de
previsdo que tenham alguma medida do erro de previsdo minimizada (LUKETPOOHL
e KRATZIG, 2005).

Assim, qualquer mudanca nos cenarios econdémicos pode fazer com que tais
modelos se tornem indcuos, ou seja, diante de novos ambientes, pode ser que a

influéncia de um ou outro fator relevante para a arrecadacdo do ICMS se modifique,



invalidando tais modelos previsores, que em sua esséncia sdo baseados em cenarios

passados’.

Um dos problemas associado a relacdo comércio exterior e arrecadagdo de
ICMS deve-se a implementacdo da Lei Kandir em 1996, a qual desonerou parte dos
produtos elaborados e semi-elaborados. Segundo Leitdo, Irffi e Linhares (2012) essa Lei
representou, para o Estado do Ceara, uma reducdo em termos de arrecadacao de ICMS.

Diante do exposto, este trabalho tem como principal objetivo identificar
como as variagdes na taxa de cambio impactam sobre a receita de ICMS do Estado do
Ceard. Vale ressaltar que, embora o tema discutido neste trabalho seja proximo ao de
Leitdo, Irffi e Linhares (2012), ha uma significativa diferenca, visto que, o canal que
sera utilizado para explicar o impacto da taxa de cadmbio sobre a arrecadacdo de ICMS
sera a importacdo, a qual podera responder de maneira positiva ou negativa a uma

variacdo cambial e com isso elevar ou reduzir a arrecadacdo deste imposto.

Esse tema ganha relevancia a medida que o processo de globalizacdo se
torna mais intenso. 1sso se deve ao fato de que cada vez mais 0 ambiente da economia
internacional passa a afetar as variaveis regionais e em particular a receita de ICMS. O
comércio exterior no Ceara representa entre 3% a 6% do PIB estadual. Todavia, apesar
dessa pequena participacdo, a importancia do comercio externo para o Estado deve-se
muito mais ao dinamismo que este produz, tanto em termos sociais quanto econémicos.
De fato, Peixoto (2006) mostra que o comércio externo cearense é fortemente baseado

nos setores agropecuarios e na industria de transformacao.

Para que o objetivo deste trabalho seja alcancado, serdo utilizadas duas
metodologias. Primeiramente, serdo estimadas as Funcbes Impulso Resposta (FIR),
obtidas apds a estimacdo de um Vetor de Correcdo de Erros (VEC), as quais captardo os

efeitos de curto prazo da taxa de cambio sobre a arrecadacdo de ICMS. Em seguida,

! Para uma revisio do problema de mudancas estruturais sobre o poder de previsdo, ver Elliot e
Timmerman (2008).



sera realizado o teste de cointegracdo de Johansen (1991), o qual ira aferir sobre o
comportamento de longo prazo das varidveis supramencionadas. A base de dados,
fornecida pelo Banco Central do Brasil (BACEN), utilizada tera frequéncia mensal e
contemplara o periodo entre 2002 a 2011, totalizando, desta forma, 120 observacdes.

Além desta introducdo, este trabalho sera composto por mais cinco se¢des.
Na segunda secdo sera apresentada uma revisao da literatura abrangendo o assunto em
questdo. Em seguida, seré realizada uma analise descritiva das variaveis, com o objetivo
de identificar padrbes que permitam uma modelagem econométrica mais adequada. Na
quarta secdo serdo apresentadas as metodologias econométricas utilizadas. A quinta
secdo abordard os resultados obtidos a partir das estimacfes dos modelos
econométricos. E, finalmente, serdo apresentadas as principais conclusdes deste estudo,
bem como as implicagcbes politicas dos resultados obtidos visando um melhor

planejamento de politicas publicas.



2 RELACAO ENTRE TAXA DE CAMBIO E ICMS

O ICMS € um imposto de competéncia estadual, representando a maior
parcela da arrecadacdo dos Estados brasileiros. Para se ter uma ideia da importancia
desse tributo, de acordo com informacdes da Secretaria da Fazenda do Estado do Ceara
(SEFAZ-CE), em 2013 o ICMS foi responsavel por aproximadamente 93% da

arrecadacdo do Estado do Ceara”. Esse imposto tém trés caracteristicas fundamentais:

a) E um imposto plurifasico, isto €, incide sobre o valor agregado e ndo
sobre o valor individual. Essa caracteristica visa evitar a cumulatividade

tributaria onde se tributa varias vezes um mesmo bem final.

b) E um imposto real, portanto, as condicdes especificas dos contribuintes

sdo irrelevantes para a fixacdo do gravame.

c) Proporcional, ou seja, estabelece uma aliquota proporcional ao valor do

bem com natureza eminentemente fiscal.

Embora marcado por essas caracteristicas, o ICMS, engquanto imposto,
indireto contribui para a regressividade do sistema tributario brasileiro. De acordo com
Pintos e Payeras (2010) a juncdo entre impostos diretos, que possuem baixa participacao
na renda das familias, e impostos indiretos, os quais tém critérios de isencdo mal

selecionados, concorrem como principais causas dessa regressividade.

Dentre os sujeitos passivos do ICMS, a Lei Complementar n. 87/96 destaca:
pessoas que pratiqguem operacdes relativas a circulacdo de mercadorias; importadores de
bens de qualquer natureza; prestadores de servico de transporte interestadual e
intermunicipal e prestadores de servicos de comunicacdo (MACHADO SEGUNDO,
2011).

*http://www.sefaz.ce.gov.br/Content/aplicacao/internet/inffinanceira/ArrecadacaoEstadual/ArrecadacaoEs
tadual.asp



E importante salientar que o fato gerador do gravame é a circulagio de
mercadoria ou prestacdo de servico, ainda que iniciados no exterior. Por circulacdo de
mercadorias entende-se a mudanca de titularidade do bem, ou seja, exclui-se a mera
movimentacdo fisica do bem, ficando apenas a movimentacdo juridica. Nesse caso a

titularidade do bem é transferida para outro sujeito.

J& por mercadoria entende-se o produto com destinacdo a venda, portanto,
teoricamente, mercadorias que sdo adquiridas para o consumo individual ndo deveriam
ser tributadas. Dessa forma, o ICMS ndo deveria incidir sobre o individuo que importa
um bem para o0 seu proprio consumo. Entretanto, essa é a Unica excecao, pois a Emenda
Constitucional n. 33/2001, com o objetivo de elevar a receita tributaria dos Estados, fez
recair a incidéncia do ICMS atribuindo sujeicdo passiva a bens e mercadorias
importados do exterior por pessoa fisica ou juridica, ainda que ndo tenham intencéo de
comercializa-las (SABBAG, 2011).

Sabe-se que a taxa de cambio € um importante elemento determinador da
intencdo de importacdo e exportacdo dos individuos (KRUGMAN e OBSTFELD,
2004). Caso haja uma desvalorizacdo cambial (a taxa de cAmbio aumenta) haverd um
incentivo a exportacdo e um desestimulo a importacdo. Dessa forma, uma
desvalorizacdo cambial pode provocar uma reducdo da importacdo e,

consequentemente, uma reducdo da arrecadacdo do ICMS via importacéo.

Dois fatores concorrem diretamente para que tal relacdo ocorra.
Primeiramente, € essencial que seja valida a Condicao de Marshall-Lerner (BAUMANN
et all,), pois caso tal condicdo ndo seja valida, entdo uma desvalorizacdo cambial pode
incentivar as importacbes, e entdo, uma desvalorizacdo cambial podera ter efeito
contrario ao esperado. O segundo fator seria o tamanho da aliquota do ICMS para
produtos importados, pois de acordo com Sabbag (2011), a aliquota do ICMS
importacdo varia de Estado para Estado, variando em torno de 17% ou 18% do valor do
produto importado. Portanto é de se esperar que a arrecadacdo de ICMS importacdo seja

fortemente explicada pelas variaces cambiais.



No curto prazo, existe ainda outro fator que pode ser de grande relevancia
para determinar o impacto da taxa de cAmbio sobre a arrecadacdo de ICMS, o qual é
denominado de a Curva J. Tal curva marca o efeito do ajustamento de precos, pelos
demandadores e produtores, a mudancas nos precos relativos, especificamente, no
presente trabalho, a taxa de cdmbio. Desse modo, mesmo uma desvalorizagdo cambial
pode ndo ter efeito sobre as importacfes no curto prazo, pois 0s agentes econdmicos

ainda ndo se ajustaram a nova taxa de cambio.

Diversos motivos tém sido atribuidos para a existéncia da Curva J, onde
dentre estes se destacam: a antecipacdo a novos aumentos na taxa de cémbio
(GERLACH, 1989), mudancas de habitos de consumo (MANSOORIAN, 1998),
histerese (DIXIT, 1994) etc. Portanto, caso o Estado seja afetado por problemas de
ajustamento de precos, o efeito de curto prazo de uma desvalorizacdo cambial pode até

elevar a arrecadagdo de ICMS, uma vez que as importagdes se elevam.

Diante disso, o0 objetivo deste trabalho € investigar de que maneira as
variacdes na taxa de cambio podem afetar a arrecadacdo de ICMS nos Estados do

Nordeste, tanto no curto como no longo prazo.



3 ANALISE DESCRITIVA

Nesta secdo sera feita uma analise descritiva das variaveis utilizadas neste
trabalho, as quais foram fornecidas pelo BACEN e contemplam os anos de 2002 a 2011.
Primeiramente, a tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas da receita tributaria
de ICMS dos Estados nordestinos.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas da Arrecadacdo de ICMS.

Estados Média Desvio Padrao Maximo Minimo
AL 1.143.14 45.095,28 243.734 19.542
BA 7.431.38 213.157,00 1.239.982 343.485
CE 3.472.23 125.077,35 623.699 157.340
MA 1.634.50 69.021,64 324.928 62.240
PA 1.421.02 51.820,81 250.930 60.183
PE 4.643.51 187.738,62 894.195 212.138
Pl 1.005.29 436.23,19 199.664 40.661
RN 1.652.36 57.832,68 306.689 71.414
SE 1.025.55 37.129,82 214.092 46.879

Nordeste 2.342.898 813.446,84 4.097.822 1.072.786

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN. Valores em mil R$.

Ao se analisar essa tabela, percebe-se claramente que o Estado da Bahia
possui a maior arrecadacdo, em média, sendo seguido pelos Estados de Pernambuco e
Ceara, respectivamente. Todavia, em meédia, a arrecadacdo do Ceara € aproximadamente
a metade da arrecadacdo media da Bahia. Esse resultado é referente ao maior PIB do
Estado baiano que, por sua vez, se deve também a maior proximidade com os mercados
mais importantes da economia brasileira, 0s quais estdo localizados na regido Sudeste.
Dentre os Estados com menores receitas de ICMS estdo o Sergipe e 0 Piaui, 0s quais

apresentam uma arrecadacdo quase sete vezes menor quando comparados a Bahia.

Quanto a variabilidade da receita com ICMS, verifica-se, ainda pela tabela
1, que os Estados que apresentam maior desvio-padrdo sdo Bahia e Pernambuco. Por
sua vez, Sergipe e Piaui mostraram uma menor variabilidade na arrecadacao de ICMS.
A figura 1 mostra a evolucdo temporal da trajetoria da receita de ICMS para todos 0s
Estados nordestinos. Percebe-se que a Bahia desponta como principal Estado

arrecadador do Nordeste, e que Pernambuco e Ceard parecem formar um clube de



convergéncia, situando-se entre a Bahia e os demais Estados da regido, os quais formam

outro clube de menor arrecadagéo.

Figura 1 — Evolucéo da Arrecadagao de ICMS dos Estados Nordestinos.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN.

Ja a figura 2 mostra a evolucao temporal da taxa de cambio, onde se percebe
que esta variavel vem se mantendo estavel durante o periodo em anélise, apresentando,
portanto, pouca variabilidade. Deve-se salientar que o periodo em analise é marcado por
uma estabilidade nas relacfes entre Estados Unidos (EUA) e Brasil o que faz com que

esta série o que contribui para a pouca variabilidade da série.

Figura 2 — Evolucdo da Taxa de Cambio.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BACEN.




4 METODOLOGIA ECONOMETRICA

De acordo com Engle e Granger (1982), duas séries sdo ditas cointegradas
se existe um relacionamento linear estacionario entre as mesmas. Embora os autores
tenham proposto um teste de cointegracdo, somente apds a metodologia desenvolvida
por Johansen (1988) e posteriormente estendida por Johansen e Jucelius (1991), é que

testes de cointegracdo mais robustos puderam ser realizados.

A ideia bésica do teste de cointegracdo de Johansen é que, se existe uma
relacdo linear de longo prazo entre duas series (cointegradas) entdo a partir da estimacéo
de um Vetor de Correcdo de Erros (VEC) é possivel obter um teste sobre a matriz
estimada. Diante disso, dois testes foram propostos:

a. Teste do traco, que investiga se o traco da matriz estimada do VEC é
estatisticamente elevado, indicando cointegracao.
b. Teste do maximo autovalor da mesma matriz, com a mesma indicacéo

anterior.

Johansen (1988) mostrou que ambos os testes tém distribuicdo Qui-
Quadrado e Kremers et all (1992) mostraram através de analises de Monte Carlo que os
testes do tipo de Johansen tem maior poder do que os testes do tipo Engle-Granger.

Dessa forma, 0s seguintes passos serdo seguidos:

1. Sera verificada a ordem de integracdo das variaveis taxa de cambio e

arrecadacao de ICMS nordestina.

2. Se, tais variaveis forem integradas de ordem 1, entdo estima-se um
modelo VEC com as seguintes variaveis: taxa de cambio, arrecadacdo de
ICMS, produto interno e demanda internacional. O namero de defasagens
do modelo serd escolhido segundo os critérios de informacdo de

Swechartz, conforme recomendado por Luketpohl (2005).



3. Apés a realizacdo do passo 2, serd possivel realizar o teste de
cointegracdo de Johansen.

A abordagem de cointegracdo verifica o relacionamento de longo prazo
entre as variaveis. Portanto, para a analise dos efeitos de curto prazo, faz-se necessaria
outra abordagem. Para tanto, optou-se pela estimacdo de fungbes impulso resposta, as
quais sdo obtidas a partir modelo VEC utilizando as variaveis de interesse. Assim, as
funcbes impulso resposta mensuram o efeito em uma variavel devido a uma inovagéo
em outra (GUJARATI, 2010). Dessa forma, é possivel identificar qual o efeito de curto
prazo nas arrecada¢des dos Estados nordestinos quando ha uma desvalorizagdo cambial.
Para a obtencdo das funcbes impulso resposta, 0s seguintes passos deverdo serdo

seguidos:

1. Verifica-se se as séries logaritmizadas sdo estacionarias em primeira
diferenca. Esta constatacdo permite relacionar a taxa de crescimento das

variaveis.

2. Estima-se a funcdo impulso resposta, tendo como impulso uma inovagéo
na taxa de cambio e como resposta o crescimento da arrecadacdo de
ICMS.

A partir da utilizacdo das funcBes impulso resposta e do teste de
cointegracdo desenvolvido por Johansen (1988), espera-se captar tanto um efeito de
curto quanto de longo prazo da taxa de cambio sobre a arrecadacdo de ICMS dos

Estados nordestinos.



5 RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os impactos da taxa de cambio sobre a
arrecadacdo de ICMS dos Estados nordestinos tanto no curto como no longo prazo a
partir da utilizacdo das duas metodologias propostas na secdo anterior. A tabela 3
apresenta os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as séries taxa
de cambio e ICMS do Nordeste, onde se verifica que ambas ndo sdo estacionarias em
nivel, mas sdo estacionarias em primeira diferenca, possibilitando, portanto, a estimacgao
VEC.

Tabela 2 — Resultados do Teste de Dickey-Fuller Aumentado.

» Em Nivel Primeira Diferenca
Séries
T‘l.' Tu, T T‘r Tu T
In ICMS -1.55 -1.13 -1.19 -4.669 -5.693  -5.966
Ine -1.69 1.05 1.22 -5.728 -5.523  -5.365

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN.
Nota: Valores em negrito significantes a 5%.

Conforme mencionado anteriormente, a escolha do nimero de defasagens
foi feita utilizando dois critérios: o critério de informacdo de Swchartz e a relagédo
tamanho da amostra e nimero de variaveis (GUJARATI, 2010). Por ambos 0s critérios

optou-se por uma defasagem. A tabela 4 apresenta o teste de coitegracdo de Johansen.

Tabela 3 - Teste de Cointegracdo de Johansen.

Posto LL Maximo Estatistica do Valor Critico

Autovalor Traco (5%)

0 -1814.26 58.3745 34.91

1 -1791.53 0.31973 12.9124* 19.96

2 -1786.78 0.07738 3.4093 9.42

3 -1785.07 0.02848
Vetor de Cointegracao

Ine | In Y* | InY |  Constante | Amostra
-0,5008 -0,2446 -0,6737 -4.8545 2002/02
(2,12) (1,49) (-1,81) 2011/12

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BACEN.



Convém mencionar que na estimagdo do VEC foi incluida a variavel
Produto dos EUA (Y*) para captar o impacto do setor externo sobre a arrecadacéo de
ICMS do Estado do Ceara. De acordo com a tabela 4, verifica-se que, as estatisticas do
traco e a do maximo autovalor apontam para a presenca de um vetor de cointegracéo.
Além disso, a taxa de cadmbio (Ine) impacta negativamente a arrecadacdo de ICMS no
Nordeste no longo prazo, ou seja, uma desvalorizacdo cambial, a qual ocasiona um
desincentivo as importacdes, terd efeito negativo sobre a arrecadacdo de ICMS nos
Estados nordestinos. Portanto, esse resultado aponta na direcdo de que a taxa de cambio
pode ser considerada como um dos principais fatores responsaveis pela maior parte da
volatilidade da arrecadagédo de ICMS, uma vez que se trata de um componente bastante

volatil, ao contrario do componente produto ().

Quanto a andlise de curto prazo, verifica-se que o efeito de variagfes
cambiais sobre a arrecadacdo de ICMS ¢ diminuto e efémero, visto que, o impacto de
um chogue na taxa de cadmbio gera, no curto prazo, uma variacdo de menos de 0,1% no
ICMS, e, além disso, tal impacto é pouco persistente, visto que, apresenta uma duragéo
de apenas 5 meses. Esse resultado indica que modificacfes de curto prazo da taxa de
cambio terdo pouco efeito sobre a arrecadacdo de ICMS. O grafico abaixo apresenta a
funcdo impulso resposta, onde é dado um impulso na taxa de cdmbio com o intuito de se

verificar a resposta na arrecadacao do ICMS.

Figura 3 — Funcdo Impulso Resposta.



Impulso na taxa de cambio e resposta no ICMS

step

95% ClI impulse response function (irf)

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN.
Diante dos resultados apresentados, pode-se inferir que politicas nacionais

que busquem a uma desvalorizacdo da taxa de cAmbio para promover as exportacdes,
por exemplo, tenderdo a reduzir a arrecadacdo de ICMS dos estados nordestinos no
longo prazo. Evidentemente, para uma nog¢do mais geral desse problema € necessario
verificar os impactos regionais para todo o Brasil. Porém, uma menor arrecadacdo de
ICMS, ocasiona uma reducdo das possibilidades de politicas fiscais regionais
promovidas pelos Estados que tendem a ser mais focadas e mais adaptadas a cada

regido.



6 CONCLUSOES

Este trabalho buscou verificar a importancia da taxa de cambio para a
arrecadacdo de ICMS dos estados nordestinos, tanto no curto como no longo prazo. Para
se alcancar tal objetivo, foram utilizadas as metodologias baseadas na fungdo impulso
resposta, a qual foi obtida a partir da estimacdo de um VEC e no teste de cointegragédo
de Johansen para verificar as relac6es de curto e longo prazo, respectivamente.

Dos resultados encontrados, a partir do teste de cointegracdo de Johansen,
constatou-se que a taxa de cambio afeta a arrecadacdo de ICMS dos Estados nordestinos
no longo prazo no sentido indicado pela literatura tedrica, visto que, se verificou que
uma elevacdo da taxa de cambio, que representa uma desvalorizacdo cambial, ocasionou
um desestimulo as importa¢es dos produtos produzidos no Nordeste, acarretando,
desta forma, em uma reducdo na arrecadacdo de ICMS nesta regido. Por outro lado, a
funcdo impulso resposta mostrou que o impacto de curto prazo foi pequeno e pouco

persistente.

Conclui-se, portanto, que se torna necessaria uma maior atengdo no impacto
que a taxa de cambio ocasiona na arrecadacdo de ICMS na regido Nordeste do Brasil.
De fato, estratégias de promoc¢édo das exportac@es, via desvalorizacdo cambial, podem
resultar em politicas fiscais regionais menos intensas, visto que, de acordo com um
levantamento feito pelo BACEN, a arrecadacdo de ICMS se constitui como o principal

instrumento de politica fiscal dos governos estaduais.
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