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SINOPSE

O objetivo deste trabalho ¢ analisar os impactos da redu¢ao do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) sobre as vendas de veiculos no Brasil entre janeiro e novembro de
2009. Para alcangar esse objetivo, foi estimado um modelo no qual as vendas internas de
veiculos sao fungio do prego, da renda e do crédito concedido para sua aquisi¢ao. O modelo
econométrico adotado permite verificar a existéncia de relagoes de curto e de longo prazo
entre as varidveis utilizadas. Os resultados obtidos para as elasticidades de transmissao das
varidveis no longo prazo e para suas velocidades de ajustamento reafirmam a percepgao
de que a redugdo do IPI foi bastante importante para a recuperagao das vendas do setor
automotivo no perfodo subsequente a crise financeira internacional. A redugao do
imposto foi responsdvel por 20,7% das vendas que se observaram no perfodo analisado.
O crédito, porém, teria apresentado um efeito no desprezivel, especialmente se outras

medidas anticiclicas nao tivessem sido adotadas ao longo do ano de 2009.

ABSTRACT'

The aim of this paper is to analyze the impacts of the reduction of the Brazilian Tax on
Industrialized Products (IPI) on the local sales of vehicles during the period between
January and November 0f2009. In order to evaluate these impacts, sales have been modeled
as a function of price, income and credit for the acquisition of vehicles. The econometric
model takes into account the existence of short run and long run relationships among the
variables. The results obtained for the long run elasticities of transmission as well as for
their short run adjustment speeds reinforce the perception that the reduction of the IPI
was particularly relevant to the recovery of the vehicle sales in Brazil in the period after the
international financial crisis. The results showed that 20.7% of the vehicle sales during
the period can be associated to the reduction of the IPI. An increment in the credit for
the acquisition of vehicles could have showed a not negligible effect on the vehicle sales

especially in the absence of other countercyclical measures in 2009.

' The English version of the abstract in this working paper has not been reviewed by pea’s ediitorial department.
A versdo em lingua inglesa da sinopse (abstract) deste texto para discussao ndo é objeto de revisdo Editorial do Ipea.
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Discussao Politicas anticiclicas na industria automobilistica: uma anélise de cointegracao dos impactos
da reducdo do IPI sobre as vendas de veiculos

1 INTRODUCAO

A crise financeira que eclodiu no final de 2008 motivou a adogao, em diversos paises,
de politicas publicas anticiclicas de cardter setorial. No Brasil, em particular, adotou-se,
no setor automotivo, a redu¢io do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) como
instrumento para promover a recuperagao do setor diante de uma queda acentuada de

demanda observada ao longo dos tltimos meses de 2008.

Implementada em janeiro de 2009, a redugao do IPI sobre veiculos automotores
vigorou até o final de margo do ano seguinte. Embora se afirme, genericamente, que
a medida conseguiu reverter a crise do setor, no hd ainda anilises estatisticamente
robustas que sustentem essa proposi¢ao. Neste trabalho, analisam-se os impactos da
redugdo do IPI sobre as vendas de veiculos. Estudos desta natureza podem fornecer
elementos para a formulagdo de politicas de cardter anticiclico em outras circunstincias.
Em particular, pode-se verificar em que medida a recuperagao do setor pode ser
creditada a redugdo do IPI. Além disso, andlises sobre o papel do crédito na retomada
das vendas podem também indicar alternativas para o combate a quedas acentuadas

nos niveis de atividade.

O trabalho estd estruturado em mais quatro segoes, além desta introdu¢ao. Na
se¢do 2, discute-se a trajetdria recente da industria automobilistica no Brasil. Procura-
se evidenciar que as vendas do setor apresentaram uma queda acentuada e uma rdpida
recuperagio entre o final de 2008 e o inicio de 2009. Em seguida, na terceira seio,
indicam-se os procedimentos metodoldgicos adotados para avaliar os impactos da redu¢ao
do IPT sobre as vendas de veiculos. Na quarta segao, os resultados da aplicagao do modelo

sao discutidos. Finalmente, na segao 5, destacam-se as principais conclusoes do trabalho.

2 FUNDAMENTOS: A TRAJ[ET()RIA RECENTE DA
INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA NO BRASIL

O Brasil € hoje o sexto maior produtor de veiculos do mundo, contando com um
parque industrial maduro e fortemente estruturado, no qual estao presentes plantas
modernas das principais montadoras mundiais. Assim como ocorre em vdrios outros

paises industrializados, o setor automotivo responde por uma parcela significativa das
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atividades produtivas. Em 2008, ele representava 23% do Produto Interno Bruto (PIB)
industrial e 5% do PIB total do pafs. Em dezembro daquele mesmo ano, as empresas
filiadas a Associacio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea)
empregavam cerca de 100 mil pessoas. Estima-se que os empregos diretos e indiretos

do setor automotivo atinjam mais 1,5 milhao de postos de trabalho.

Entre 2004 e 2007, o crescimento médio anual da producio e da venda de
veiculos no pais foi de 13% ao ano. Grande parte deste crescimento se deveu ao mercado
interno, uma vez que a exportagio de veiculos automotores cresceu somente até 2005,
apresentando uma queda nos anos seguintes, sem retornar ao pico de 897 mil unidades
alcancado no ano de 2005. Somente em 2007, em relagio ao ano anterior, a produ¢ao
e as vendas de vefculos automotores aumentaram 14% e 28%, respectivamente. O
ambiente macroecondmico favordvel, o acesso ao crédito, a melhora na renda das familias,
o aumento do emprego com carteira assinada e o progresso da classe C contribuiram
positivamente para este quadro. Em setembro de 2008, as vendas totais de veiculos
automotores superavam em cerca de 30% as vendas do mesmo més do ano anterior, e

a produgao crescia em aproximadamente 20%, mantida a mesma base de comparagao.

Essa trajetdria ascendente foi subitamente interrompida pelo agravamento da
crise financeira internacional em outubro de 2008, quando os sinais de desaceleragao
na trajetéria de crescimento da inddstria automobilistica brasileira comegaram a ficar
mais visiveis. Nos dois tltimos meses de 2008, observou-se uma queda acentuada nas

vendas e na produgao.

Entretanto, a partir de novembro daquele ano, as empresas adotaram medidas
para fazer frente a retracao da atividade (redugao de turnos de trabalho e concessao de
férias coletivas). No inicio de dezembro, o governo federal anunciou medidas anticiclicas
de socorro ao setor automotivo mediante uma redu¢ao da aliquota do IPI que incide
sobre o preco de veiculos. O setor respondeu rapidamente a redugao da aliquota e as
vendas no mercado interno comegaram a se recuperar mais acentuadamente a partir de

marco de 2009, conforme evidenciado no grifico 1.
A trajetéria do setor ao longo do periodo indicado no grifico 1 estd fortemente

associada a trajetéria do crédito automotivo, uma vez que cerca de 70% do total

comercializado de automéveis e 90% dos caminhoes e 6nibus foram realizados com
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financiamento, consércio ou leasing, segundo a Associagio Nacional das Empresas
Financeiras das Montadoras (ANEF). A expansiao do crédito automotivo, por sua
vez, pode ser explicada pela queda das taxas de juros e pelo alargamento do prazo de
financiamento dos veiculos, que passou de 24 meses, em 2000, para 84 meses, em 2007.
Mudangas institucionais no mercado de crédito no Brasil, como a disseminagao do
instituto da alienagao fiducidria, que reduz o risco de crédito, possivelmente explicam

grande parte das condicdes crescentemente favordveis a este tipo de operagao.

GRAFICO 1
Producao total e vendas de autoveiculos nos mercados interno e externo — jan. 2004-
dez. 2009
(Em unidades)
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Fonte: Anfavea/Banco Central do Brasil (BCB).

Como resultado, o saldo consolidado das operacdes de crédito com recursos
livres referenciais para aquisi¢do de veiculos praticamente triplicou entre janeiro de
2004 e dezembro de 2009. O crescimento continuo observado até meados de 2008,
porém, apresenta uma inflexdo a partir de outubro de 2008, e somente retoma o valor

daquele més em agosto do ano seguinte.

A trajetéria exibida no grifico 2 é, obviamente, consequéncia do comportamento
das concessdes de recursos para financiamento automotivo. Entre 2004 e 2007,

este indicador aumentou de forma significativa, tendo alcangado seu valor mdximo

9
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(correspondente a R$ 6,57 bilhoes) no final daquele ano. A partir daquele momento,
porém, houve uma inflexdo e, em novembro de 2008, o valor era de R$ 2,23 bilhdes,
inferior ao valor nominal observado no inicio da série exibida no grdfico 2. A partir
de novembro de 2008, contudo, a série volta a exibir uma tendéncia de crescimento,
alcancando R$ 6,82 bilhées em setembro de 2009.

GRAFICO 2:

Concessoes consolidadas das operacdes de crédito com recursos livres referenciais para

taxa de juros (aquisicao de bens veiculos, pessoa fisica) — jan. 2004-dez. 2009
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: BCB.

Assim, hd evidéncias de que a recuperagio das concessoes de crédito pode ter
contribuido, também, para o crescimento das vendas de veiculos a partir do inicio de
2009. Obviamente, valores maiores de concesso de crédito poderiam ter contribuido
para a recuperagao ainda mais acelerada das vendas de automdveis no pafs. Nesse
sentido, ¢ importante determinar em que medida essa recuperagao pode ser atribuida
a redu¢do do IPI. Na préxima secdo, descrevem-se os procedimentos metodolégicos
adotados para quantificar esses impactos.
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3 MODELAGEM E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 MODELAGEM

Andlises precedentes demonstraram claramente a relevincia da redugao do IPI para
a recuperagio do setor. Usando um modelo de regressao linear simples, no qual as
vendas internas de veiculos s3o fung¢ao do preco, da renda e do crédito concedido para
a aquisi¢ao de veiculos, a Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (DIMAC),
do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea), estimou que 191 mil veiculos
vendidos entre janeiro e junho de 2009 (que correspondem a 13,4% das vendas)

podem ser creditados ao IPI reduzido (IPEA, 2009).

Em linha com outros trabalhos precedentes sobre o mesmo tema, o modelo
empregado neste trabalho assumiu que as vendas de veiculos (v) sao uma funcao do
preco (p), da renda (7) e do crédito concedido para a aquisi¢ao de veiculos (¢), conforme

indicado na equagao (1):

v=Ff(p 7 c (1)

Esse modelo essencialmente intuitivo é convergente com abordagens anterior-

mente empregadas para descrever o comportamento do mercado de veiculos (ver, por

exemplo, DE NEGRI, 1998).
As varidveis que compdem a equagao (1) foram especificadas da seguinte forma:

1) Vendas: vendas no atacado no mercado interno de automdveis e comerciais

leves, em unidades. Fonte: Anfavea.

2) Prego: Indice de Precos por Atacado (IPA) origem — produtos industriais
(veiculos automotores, reboques, carrocerias e autopegas) — mensal —
deflacionado pelo [ndice de Precos a0 Consumidor (IPC). Fonte: Fundagio
Getulio Vargas (FGV).

3) Renda: PIB — valores correntes (R$ milhoes — mensal — deflacionado pelo
IPC). Fonte: Departamento Econémico (DEPEC) do BCB.

11
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4) Crédito: concessdes consolidadas das opera¢des de crédito com recursos

livres referenciais para aquisi¢io de bens veiculos (R$ milhdes — mensal —

deflacionado pelo IPC). Fonte: DEPEC/BCB.

No presente trabalho, as séries de dados sao estendidas até novembro de 2009,
e cobrem um perfodo de mais de sete anos, uma vez que sio usadas informagoes a
partir de junho de 2002. Optou-se por deflacionar o prego, a renda e o crédito usando
o IPC, e nio o Indice Geral de Pregos (IGP). A opgio pelo IPC justifica-se porque,
no modelo proposto, é a evolugio percebida pelo consumidor no preco, na renda e
no crédito que determina sua propensao a adquirir ou nio um veiculo. O IGP, por
sua prépria composi¢ao, seria mais adequado caso o foco fosse a evolugao nos pregos
percebida pelo produtor. As séries foram dessazonalizadas utilizando-se 0 método X-12
ARIMA, desenvolvido pelo US Census Bureau, e utilizaram-se os logaritmos dos valores
originais para que a estimagao das relagoes se desse em um contexto de elasticidade. Os

logaritmos das varidveis sao indicados por lvenda, lcredito, lpreco e lrenda.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista que as séries apresentam quebras estruturais ao longo do periodo
analisado, foram empregadas técnicas estatisticas que consideram essas mudangas.
A opgao pelo uso de séries temporais (em oposi¢io a uma regressao linear simples)
permitiu que se calculassem nio somente as elasticidades de transmissao das varidveis
(preco, renda e crédito) no longo prazo, mas também as velocidades com que estas
varidveis se ajustam no curto prazo. A base tedrica desse tipo de tratamento estd indicada
na subsecio 3.2.1; sua aplicacao ao modelo adotado neste trabalho, por sua vez, é o
objeto da subsegao 3.2.2.

3.2.1 Séries nao estacionarias e teste de cointegracao

Seja b a ordem de integragio das sequéncias {y,} e {z,}.' A modelagem envolvendo essas

séries temporais deve considerar as seguintes situagoes:

Situagao 1: {y,} e {z,} sdo estaciondrias (isto ¢, [y (0) e Z, (0) ). Nesse caso, o

modelo cléssico de regressao é apropriado.

1. A'notagao /, (b) indica que a série y é integrada de ordem b.

12
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Situagdo 2: As sequéncias {y,} e {z,} s3o integradas em diferentes ordens (VA b) #

I (b) ). Nesse caso, um modelo de regressao linear ¢ inadequado.

Situagao 3: As sequéncias {y,} e {z,} sao integradas de mesma ordem ([y ) =1
(b)) e o residuo contém uma tendéncia estocdstica. Nesse caso, o ajuste de modelo de
regressao linear através de minimos quadrados produzird uma regressao espuria, sendo
recomendada a estimagdo em primeira diferenga: A y, = o, + 0;Az,+Ae,. Se {V} e
{z,} sao individualmente integradas de ordem 1 (Z, (1) e (1)), apresentam a mesma
tendéncia (deterministica, estocdstica ou nenhuma) e primeira diferenca estaciondria,

as propriedades assintdticas do modelo de regressao sao vélidas.

Situagdo 4: As sequéncias {y,} e {2z} sdo nio estaciondrias, mas integradas de
mesma ordem, e o residuo do modelo (¢,) ¢ estaciondrio. Nesse caso, pode-se afirmar que
as sequéncias {y,} e {z,} apresentam uma rela¢ao de equilibrio de longo prazo, ou seja,

existe uma combinagdo linear {w,} entre essas séries que ¢é integrada de ordem zero (Z,(0)).

Assim, um passo fundamental da andlise de séries temporais é a verificagao da

ordem de integragdo, que pode ser realizada através do teste aumentado de Dickey e

Fuller descrito a seguir (ENDERS, 2004).

Seja o modelo autorregressivo: y,=a, y,_,+€,. Ao se subtrair y,_, de ambos
os lados, chega-se a expressio A y, = (a, 1)y, ,+ €, 0uAy, = Yy, ,+ €, onde
Y = (a; —1). Dessa forma, a hipétese H, : @, =1 equivalente a /I : Y = 0. As seguintes
possibilidades devem entdo ser consideradas: i) presenca de tendéncia temporal e
intercepto (equagao 2); 77) intercepto (equagdo 3); e 7i7) auséncia de tendéncia temporal
e intercepto (equagao 4).

Ay, =u+Bt+7vy,,+ ¢, 2)
A)’rz W+vYy,.,+ & (3)
A)’r =YYt & (4)

Quando o pardmetro autorregressivo ¢ nulo (Y =0), a sequéncia {y,} possui raiz
unitdria. As estatisticas T, T, e Tp, sdo apropriadas para verificar a raiz univariada nas

equagoes 2, 3 e 4, respectivamente.

13
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Para se obter um processo de ruido branco em €,, pode-se incluir defasagens
da varidvel dependente em primeira diferenga, caracterizando o teste de Dickey Fuller

aumentado (ADF). Assim, 2, 3 e 4 podem ser escritas da seguinte forma:

p—1
A.yr:u+Br+yyt—I+28iAyr—l+8t (5)
p-1
Ay, =u+1y,, + D 8y, +e, (©6)
p—1
A.y; = ,Y.yz—l +ZSiA_yt—l +82 (7)

i=1

Onde o nimero de defasagens é escolhido conforme, por exemplo, os critérios de

Akaike (AIC) e Schwarz (SBC ou BIC).

Uma vez que as séries de dados apresentam quebras estruturais do tipo Additive
Outlier (AO) evidenciadas pela variagao da inclinagio de tendéncia ao longo do periodo
analisado, foi utilizado o teste de raiz unitdria proposto por Franses e Haldrup (1994),

que se apoia na seguinte expressao:

A)’, =(a— 1))’,4 + Zplzk: wy‘Dt{i + ZP:\ViA)’H‘ e, (8)

i=0 j=1 =1

onde y, ¢ o valor da série de interesse com disttirbios no periodo ¢ e D’ é a dummy tipo
pulse, que representa a quebra estrutural da série no periodo . Nesse modelo, testa-se se
(@ — 1) = 0 utilizando o teste ADF convencional. De acordo com Enders (2004 apud
MARGARIDO, 2001), se nio forem consideradas as quebras, “as estatisticas do ADF
sao viesadas no sentido de nao rejeitar a hipétese nula de raiz unitdria, quando na

verdade a série é estaciondria’.

A defini¢ao do teste de cointegragio parte de um conjunto de varidveis

macroecondémicas sob um estado de equilibrio de longo prazo:
lelt +Bzx2r +k+anm :0 (9)
Representando os vetores (B, B,, &, B,) e (x,,, x,, 4 x,,) na forma vetorial, tem-se:

e, = Px, (10)
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Afirma-se que o sistema se encontra em equilibro quando {e}¢é uma série
estaciondria 7, (0). Os componentes do vetor x, =(x,,, x,, 4, x,,) sao ditos cointegrados
e ordem d e b (x, -~ CI (b)) se forem satisfeitas as seguintes condigdes: 7) todos os
componentes de X,s3o integrados de mesma ordem; e 7i) existe pelo menos um
vetor B=(B,, & B,) B # 0, tal que a combinagio linear Bx,= B x,, + £ + B x,, é integrada
de ordem (4-b), w, =Px, - CI (b), b > 0, onde B ¢ chamado vetor de cointegragao.

Dessa forma, pode-se investigar se processos nao estaciondrios apresentam
alguma relagao de equilibrio de longo prazo. A existéncia de uma combinagio linear
estaciondria entre varidveis nao estaciondrias é denominada estado de equilibrio de
longo prazo que, em geral, possui um significado econdmico. Na verdade, a expressao
“equilibrio de longo prazo” (ENDERS, 2004, p. 321) associa-se 2 ideia de causalidade
ou precedéncia temporal.

3.2.1 Aplicagao do teste de cointegracao

Para tentar identificar o nimero de defasagens dos testes de raiz unitdria, foi utilizado
o critério BIC e seus resultados sugerem que as varidveis lvenda e lerédito em primeiras
diferengas seguem um modelo ARMA de ordem (1,0), logo apenas uma defasagem
foi utilizada no teste ADF dessas varidveis. J4 para a varidvel Jpreco, o menor valor
obtido para o BIC corresponde a um modelo autorregressivo de ordem 3. Finalmente,
a varidvel lrenda segue um processo AR(2). Os testes forneceram evidéncias fortes
contra a existéncia de raiz unitdria para todas as varidveis quando realizada a primeira
diferenca, assim pode-se dizer que sao integradas de ordem 1. Uma andlise dos residuos
da autorregressao das séries demonstrou que sao ruido branco e os testes de raiz unitdria

demonstraram que s3o estaciondrios.

Apesar de cada varidvel possuir quebra estrutural em sua série, isso nao significa
necessariamente que sua combinagao linear apresentard quebra. Com isso em mente,
foi utilizado o teste de cointegracao proposto por Johansen e Juselius (1990) e, caso
houvesse evidéncias de nio cointegra¢io, outras metodologias, que levam em conta
a quebra estrutural, seriam utilizadas. De acordo com Bueno (2008), um método
para se determinar a ordem da defasagem do teste de cointegragio ¢ “combinar,
simultaneamente, o melhor critério de informacio com a auséncia de autocorrelagao
dos residuos”. A aplicac¢ao desse método a um modelo que tenta explicar as vendas de

veiculos em fun¢ao dos pregos, da renda e do crédito concedido revelou que essas séries
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sdo cointegradas de posto 3 e o seu modelo para corregao vetorial de erros nao possui

intercepto, ou seja, segue a equagao abaixo:
p-1
A.yt :Hyt—l+zq):A.yt—l+Sz (11)
i=1

onde IT=0of}’, e 0 s30 os pardmetros de curto prazo e 3 os parAmetros de longo prazo.
O teste proposto por Johansen e Juselius (1990) determina as colunas linearmente

independentes de IT através da estatistica #7ago, qual seja:

A, ==TD log(1-,) (12)

i=r+1

Para a qual se testa a hipStese nula de que cada autovalor ¢ igual a zero: H : A, = 0,

paraz=r+1,.., n

4 RESULTADOS E SIMULACOES

A aplicagao do modelo descrito na se¢ao anterior permitiu que se chegasse aos seguintes

resultados:
TABELA 1
Coeficientes de ajuste de curto e longo prazo
Variavel Coeficiente o de ajuste de curto prazo Parametro B de ajuste de longo prazo
Ivenda —-0,01444 1,00000
Icrédito 0,43943 1,17588
Ipreco —-0,00385 -2,52871
Irenda 0,01258 4,41704

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Conforme se pode ver na tabela 1, a estimativa da transmissao da varia¢ao do
crédito para as vendas é de 1,17588, ou seja, cerca de 118% da variagao do crédito
¢ transferida para a quantidade vendida no longo prazo. A velocidade com que o
crédito se ajusta no curto prazo ¢ de 0,43943. Isso quer dizer que o desequilibrio
transitério causado no crédito para veiculos é incorporado na sua prépria série a uma
taxa de cerca de 44% ao més. O prego apresenta uma maior elasticidade de longo prazo
(-2,52871), mas a velocidade com que um choque nesta varidvel é absorvido ¢ muito

baixa (0,00385). Por sua vez, a varidvel renda foi a que demonstrou maior impacto no
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longo prazo (4,41704) e, de maneira andloga ao prego, seu parimetro de ajuste de curto
prazo ¢é reduzido (0,01258). De qualquer forma, este resultado sugere que a queda
relativamente reduzida do PIB em 2009 foi um importante fator de sustentagio das
vendas no setor automobilistico naquele ano. Porém, trata-se de uma varidvel sobre a

qual os formuladores de politica detém menor controle direto.

As elasticidades de longo prazo indicadas na tabela 1 podem ser comparadas com

os resultados obtidos anteriormente na nota técnica publicada pelo Ipea (tabela 2).

TABELA 2
Comparacao dos coeficientes de ajuste de longo prazo
Ipea (2009) Novas estimativas
lcrédito 0,384 1,176
Ipreco -2,841 -2,529
Irenda 2,553 4,417

Fonte: Ipea (2009). Elaboracdo dos autores.

Pode-se observar que a importincia do prego ¢ similar nas duas estimativas. Porém,
as elasticidades maiores obtidas para o crédito e para a renda sugerem que estas varidveis
podem ter tido um papel mais importante na recuperagao do setor do que anteriormente
se pensava. As diferengas justificam-se pelos diferentes métodos de estimagio empregados,

pelos diferentes intervalos de andlise e pelos diferentes deflatores usados em cada caso.

Com base nos resultados obtidos, analisou-se, entao, a resposta-impulso das
vendas a choques nas varidveis preco e crédito. Verificou-se, inicialmente, que um
choque no crédito tem efeito de propagagio pequeno a cada periodo e se estabiliza
ap6s dez meses. Por sua vez, a varidvel prego possui um efeito de propagacao mais
elevado e tende a se estabilizar 21 periodos apds o choque. Em seguida, simulou-se o
comportamento das vendas admitindo trajetérias alternativas para os pregos e o crédito
no periodo entre janeiro e novembro de 2009. Neste caso, as quantidades vendidas

foram recalculadas considerando as seguintes situa¢oes hipotéticas:

* se nio tivesse havido redugao do IPI;
* se tivesse havido reducao do IPI e aumento de 5% nas concessoes de crédito; e

* se nao tivesse havido reducio do IPI e houvesse um incremento de 5% no

crédito.
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Para simular a hipétese de nao ter havido redugao do IPI, considerou-se que cada
ponto percentual do imposto pode resultar em variagao entre 0,8% e 0,9% sobre o
preco total do veiculo. Esta proposi¢io apoia-se nos cdlculos da Anfavea. Arbitrou-se,
neste trabalho, uma redugao média de 6,5 pontos percentuais do IPI, considerando-se
que 7) para os carros novos com motorizagao até 1.000 cilindradas, o imposto de 7%
foi suspenso; 77) para os automdveis entre 1.000 e 2.000 cilindradas, o imposto caiu
de 13% para 6,5% (motor a gasolina) e de 11% para 5,5% (motor a dlcool e flex); e
i17) carros acima de 2.000 cilindradas nao tiveram corte no IPI. A redugio arbitrada
implicaria pregos 5,525% menores (= 6,5% x 0,85). Assim, para um prego médio de
100 sem redugao do IPI, o novo preco seria 94,475. Da mesma forma, para um prego
médio de 100 com redugio do IPI, o prego seria 105,85 caso o imposto tivesse sido
cobrado. Dessa forma, para calcular o preco que seria praticado caso nio tivesse havido

redugdo do IPI, acrescentou-se 5,85% ao prego observado a partir de janeiro de 2009.

Os resultados dessas simulagoes estao indicados no grifico 3 e na tabela 3 anexada
a0 final deste texto.

GRAFICO 3
Simulacées do comportamento das vendas — jan. 2009-nov.2009
(Em mil unidades)
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Fonte: Elaboracdo dos autores.
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Ao se confrontar a evolugio das vendas com redugio do IPI (indicadas por
uma linha preta continua no gréfico 3) com as vendas sem redugio do IPI (simuladas
com base no modelo obtido neste trabalho e indicadas no gréfico por uma linha preta
tracejada) verifica-se que, de fato, a redu¢ao do imposto foi capaz de motivar um
aumento expressivo na demanda. Com estes dados, péde-se concluir que 20,7% das
vendas observadas entre janeiro e novembro de 2009 decorreram da politica anticiclica
adotada. Este valor é superior aquele que havia sido obtido pela Ipea (2009), cuja

estimativa, para o primeiro semestre de 2009, alcangava 13,4% das vendas.’

Estimou-se, em seguida, qual teria sido a trajetdria das vendas, nio tendo havido
redugio do IPI, se houvesse um incremento de 5% no volume de crédito automotivo
concedido. O efeito liquido pode ser observado ao se confrontarem, no grifico 3, as
tracejadas preta e cinza. Verifica-se que o aumento no volume de crédito teria sido
responsdvel por um deslocamento das vendas, embora em magnitude inferior aquilo
que se observou ao se reduzirem os pregos em 5,85%. Considerando o total alcangado
entre janeiro e novembro de 2009, verifica que o incremento nas vendas obtido com
o aumento do crédito, sem reduc¢io do IPI, teria sido de 211 mil veiculos (8,3% das

vendas que teriam ocorrido).

Finalmente, ao se confrontarem as vendas efetuadas com redugio do IPI (linha
preta continua) com as vendas que teriam ocorrido se, além da redugio do IPI, tivesse
havido um incremento de 5% no volume de crédito concedido (indicada pela linha
cinza continua), verifica-se que, entre janeiro e abril de 2009, praticamente nao haveria
incremento. A partir de maio, um pequeno aumento nas vendas seria observado, de
modo que, ao se considerar o total dos 11 meses, 98 mil veiculos a mais teriam sido
vendidos, o que corresponde a um incremento de 3,2%. Isso sugere a existéncia de uma
parcela de consumidores para a qual somente a redugao do IPI jd seria suficiente para
a aquisigao de veiculos. Este universo corresponde, possivelmente, aqueles cuja decisao
de consumo é menos afetada pela renda ou pela disponibilidade de crédito e mais pelo
aproveitamento de oportunidades (aquisi¢ao de veiculos a um pregco menor por conta

da isengdo tempordria de tributos).

2. Ao se considerar apenas o intervalo entre janeiro e junho de 2009, os dados obtidos neste trabalho indicam que 20,0%
das vendas do periodo decorreram da reducdo do IPI.
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5 CONCLUSOES

Neste trabalho, analisaram-se os impactos da redugao do IPI sobre as vendas de veiculos
com o propdsito de verificar em que medida a recuperagio do setor pode ser creditada a
redugdo do imposto. Adotou-se um modelo econométrico que analisa a cointegragdo das

séries utilizadas e verifica a existéncia de quebras estruturais ao longo do periodo analisado.

Os resultados obtidos confirmam a percep¢ao de que a redugao do IPI foi bastante
importante para a recuperagao das vendas do setor automotivo no periodo subsequente
a crise financeira internacional. A redugao do imposto foi responsdvel por 20,7% das
vendas que se observaram entre janeiro e novembro de 2009. O crédito, porém, teria
apresentado um efeito nao desprezivel, especialmente se outras medidas anticiclicas nao

tivessem sido adotadas.

Todavia, visto que o impacto da redugdo do IPI sobre as contas publicas e sobre
o Fundo de Participagao dos Estados (FPE) e o Fundo de Participagao dos Municipios
(FPM) nao ¢ desprezivel, pode-se questionar qual medida teria apresentado a maior
eficiéncia (isto ¢, melhor relagio entre resultados alcangados e recursos aplicados).
Ponderagoes desta natureza podem indicar a combinag¢ao maisadequada de instrumentos
a serem usados para compor as medidas adotadas. Nesse sentido, a experiéncia aqui
discutida fornece um conjunto de li¢des que podem vir a ser aproveitadas no futuro

para a formulagdo de politicas anticiclicas de fomento 2 atividade econémica.
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