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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar os impactosrethuicdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IP1) sobre as vendas de veicutoBrasil entre janeiro e novembro de 2009. Para
alcancar esse objetivo, foi estimado um modeloual gs vendas internas de veiculos sdo funcéo
do preco, da renda e do crédito concedido paraagqusicdo. O modelo econométrico adotado
permite verificar a existéncia de relacdes de ceide longo prazo entre as variaveis utilizadas. Os
resultados obtidos para as elasticidades de trap8midas variaveis no longo prazo e para suas
velocidades de ajustamento reafirmam a percepc@oe@ reducéo do IPI foi bastante importante
para a recuperacdo das vendas do setor automativyeeriodo subsequiente & crise financeira
internacional. A reducdo do imposto foi responsgel 20,7% das vendas que se observaram no
periodo analisado. O crédito, porém, teria apreslentim efeito ndo desprezivel, especialmente se
outras medidas anticiclicas nao tivessem sido ddstao longo do ano de 2009.

Abstract

The aim of this paper is to analyze the impactsthaf reduction of the Brazilian Tax on
Industrialized Products (IPI) on the local salesvehicles during the period between January and
November of 2009. In order to evaluate these ingpaszles have been modeled as a function of
price, income and credit for the acquisition of id#s. The econometric model takes into account
the existence of short-run and long-run relatiopshamong the variables. The results obtained for
the long run elasticities of transmission as wallfar their short run adjustment speeds reinforce
the perception that the reduction of the IPI wastipalarly relevant to the recovery of the vehicle
sales in the period after the international finaadccrisis. The results showed that 20,7% of the
vehicle sales during the period can be associatethé reduction of the IPl. An increment in the
credit for the acquisition of vehicles could hav®ad a not negligible effect on the vehicle sales
especially in the absence of other countercyclsabsures in 2009.
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1. Introducédo

A crise financeira que eclodiu no final de 2008 inmi a ado¢édo, em diversos paises, de politicas
publicas anticiclicas de carater setorial. No Brasn particular, adotou-se, no setor automotivo, a
reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializad®y como instrumento para promover a
recuperacdo do setor diante de uma queda acerdead@manda observada ao longo dos ultimos
meses de 2008.

Implementada em janeiro de 2009, a reducdo doolftesveiculos automotores vigorou até o final
de margco do ano seguinte. Embora se afirme, gameeicte, que a medida conseguiu reverter a
crise do setor, ndo ha ainda analises estatistrd@mebustas que sustentem essa proposicao. Neste
trabalho, analisam-se os impactos da reducdo dsdBre as vendas de veiculos. Estudos desta
natureza podem fornecer elementos para a formuldedmliticas de carater anticiclico em outras
circunstancias. Em particular, pode-se verificar gqure medida a recuperacéo do setor pode ser
creditada a reducao do IPI. Além disso, analisbseso papel do crédito na retomada das vendas
podem também indicar alternativas para o combgteedas acentuadas nos niveis de atividade.

O trabalho esta estruturado em mais quatro se¢éesdesta introducdo. Na secado 2, discute-se a
trajetoria recente da industria automobilisticaBrasil. Procura-se evidenciar que as vendas do
setor apresentaram uma queda acentuada e uma réqigheeracéo entre o final de 2008 e o inicio
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de 2009. Em seguida, na terceira secéao, indicans-peocedimentos metodoldgicos adotados para
avaliar os impactos da reducéo do IP| sobre asagedé veiculos. Na quarta se¢do, os resultados da
aplicacdo do modelo sado discutidos, Finalmentesegdo 5, as principais conclusdes do trabalho
séo indicadas.

2. Fundamentos: a trajetoria recente da industria atomobilistica no Brasil

O Brasil € hoje o sexto maior produtor de veicalosnundo, contando com um parque industrial
maduro e fortemente estruturado, no qual estdoepies plantas modernas das principais
montadoras mundiais. Assim como ocorre em variogosupaises industrializados, o setor
automotivo responde por uma parcela significaties @tividades produtivas. Em 2008, ele
representava 23% do produto interno bruto (PIBustidal e 5% do PIB total do pais. Em

dezembro daquele mesmo ano, as empresas assariddasciacdo Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores (Anfavea) empregavam cercal@@ mil pessoas. Estima-se que o0s
empregos diretos e indiretos do setor automotivgeat mais 1,5 milhdo de postos de trabalho.

Entre 2004 e 2007, o crescimento médio anual ddugém e da venda de veiculos no pais foi de
13% ao ano. Grande parte deste crescimento se devemercado interno, uma vez que a
exportacdo de veiculos automotores cresceu sorant2005, apresentando uma queda nos anos
seguintes, sem retornar ao pico de 897 mil unidatbesicado no ano de 2005. Somente em 2007,
em relacdo ao ano anterior, a producdo e as vetelasiculos automotores aumentaram 14% e
28%, respectivamente. O ambiente macroecondmiardeel, 0 acesso ao crédito, a melhora na
renda das familias, o aumento do emprego com Karéssinada e o progresso da classe C
contribuiram positivamente para este quadro. Eendaio de 2008, as vendas totais de veiculos
automotores superavam em cerca de 30% as vendassioo més do ano anterior, e a producao
crescia em aproximadamente 20%, mantida a mesrealbasomparacao.

Essa trajetéria ascendente foi subitamente intquigenpelo agravamento da crise financeira
internacional em outubro de 2008, quando os st®esaceleracédo na trajetoria de crescimento da
indastria automobilistica brasileira comegaramcarfimais visiveis. Nos dois ultimos meses de
2008, observou-se uma queda acentuada nas vendgs@ducao.

Entretanto, a partir de novembro daquele ano, ggesas adotaram medidas para fazer frente a
retracdo da atividade (reducado de turnos de tralbmltoncesséo de férias coletivas). No inicio de
dezembro, o governo federal anunciou medidas alt@$ de socorro ao setor automotivo
mediante uma reducéo da aliquota do IPI que irsitiee 0 preco de veiculos. O setor respondeu
rapidamente a reducdo das aliquotas do imposte,veralas no mercado interno comecaram a se
recuperar mais acentuadamente a partir de marg6a8s conforme evidenciado na figura 1.
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Figura 1: producdo total e vendas de autoveiculosos mercados interno e externo, jan. 2004 —
dez. 2009, unidades

Fonte: Anfavea/Banco Central do Brasil (BCB).

A trajetoria do setor ao longo do periodo indicaddigura 1 esta fortemente associada a trajetoria
do crédito automotivo, uma vez que cerca de 70%tdb comercializado de automéveis e 90% dos
caminhdes e 0Onibus foram realizados com financiémeconsorcio ouleasing segundo a
Associacdo Nacional das Empresas Financeiras dasaitwras (ANEF). A expansao do crédito
automotivo, por sua vez, pode ser explicada petal@uas taxas de juros e pelo alargamento do
prazo de financiamento dos veiculos, que pass@#daeses, em 2000, para 84 meses, em 2007.
Mudancas institucionais no mercado de crédito nasiBrcomo a disseminacédo do instituto da
alienacdo fiduciaria, que reduz o risco de crédgossivelmente explicam grande parte das
condicOes crescentemente favoraveis a este tippetacao.

Como resultado, o saldo consolidado das operagesédito com recursos livres referenciais para
aquisicdo de veiculos praticamente triplicou enéneeiro de 2004 e dezembro de 2009. O
crescimento continuo observado até meados de POO&Mm, apresenta uma inflexdo a partir de
outubro de 2008, e somente retoma o valor daquéseem agosto do ano seguinte.

A trajetoria exibida na figura 2 é, obviamente, sEmiiéncia do comportamento das concessoes de
recursos para financiamento automotivo. Entre 20@D07, este indicador aumentou de forma
significativa, tendo alcancado seu valor méximorr@spondente a R$ 6,57 bilhdes) no final
daquele ano. A partir daquele momento, porém, shssr uma inflexdo e, em novembro de 2008 o
valor observado é de R$ 2,23 bilhdes, inferior @onnominal observado no inicio da série exibida
na figura 2. A partir de novembro de 2008, contualcsérie volta a exibir uma tendéncia de
crescimento, alcancando R$ 6,82 bilhdes em seted&h2®09.
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Figura 2: concessOes consolidadas das operacdesidelito com recursos livres referenciais
para taxa de juros (aquisicédo de bens veiculos, pes fisica), jan. 2004 — dez. 2009, R$ bilhdes

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Assim, h& evidéncias de que a recuperacao dasssiiesede crédito pode ter contribuido, também,
para o crescimento das vendas de veiculos quessevol a partir do inicio de 2009. Obviamente,
valores maiores de concessao de crédito poderiacotgribuido para a recuperacdo ainda mais
acelerada das vendas de automoveis no pais. Na#$#os € importante determinar o quanto da
recuperacdo das vendas do setor automobilistice pedatribuido a reducéo do IPI. Na préxima
secao, descrevem-se 0s procedimentos metodoldapimdados para quantificar esses impactos sao
indicados.

3. Modelagem e procedimentos metodoldgicos

3.1 Modelagem

Andlises precedentes demonstraram claramente\séneia da reducdo do IPI para a recuperagao
do setor. Usando um modelo de regresséo linealesmp qual as vendas internas de veiculos séo
funcdo do preco, da renda e do crédito concedida paaquisicdo de veiculos, a Diretoria de
Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) datihstde Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea)
estimou que 191 mil veiculos vendidos entre janeijonho de 2009 (que correspondem a 13,4%
das vendas) podem ser creditados ao IPI reduzdoA(1 2009).

Em linha com outros trabalhos precedentes sobreesmm tema, o modelo empregado neste
trabalho assumiu que as vendas de veicipsdo uma fungdo do precp),(da rendar( e do
crédito concedido para a aquisicédo de veiculpsonforme indicado na equacgéao 1:

v=f(p,r,c) (eq. 1)

Esse modelo essencialmente intuitivo é convergeote abordagens anteriormente empregadas
para descrever o comportamento de mercado de ggi(por exemplo, DE NEGRI, 1998).
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As variaveis que compdem a equacao 1 foram espatifs da seguinte forma:

« Vendas: vendas no atacado no mercado interno denéuéis e comerciais leves, em
unidades. Fonte: Anfavea.

« Preco: Indice de Precos por Atacado (IPA) origenpredutos industriais — veiculos
automotores, reboques, carrocerias e autopecassdinenleflacionado pelo IPC). Fonte:
Fundacao Getulio Vargas (FGV).

« Renda: Produto Interno Bruto (PIB) — Valores caeen(R$ milhdes — mensal —
deflacionado pelo IPC). Fonte: Departamento Econo(DEPEC) do BCB.

« Creédito: Concessdes consolidadas das operacogsdisaom recursos livres referenciais
para aquisicdo de bens veiculos (R$ milhdes — rhensaflacionado pelo IPC). Fonte:
DEPEC/BCB.

No presente trabalho, as séries de dados sédo esteraté novembro de 2009, e cobrem um
periodo de mais de sete anos, uma vez que saosusddanacdes a partir de junho de 2002.
Optou-se por deflacionar o preco, a renda e o torégiando o indice de Pregos ao Consumidor
(IPC), e ndo o indice Geral de Precos (IGP). A opgélo IPC justifica-se porque, no modelo
proposto, é a evolucdo percebida padasumidomo preco, na renda e no crédito que determina
sua propensao a adquirir ou ndo um veiculo. O I, sua propria composicdo, seria mais
adequado caso o foco fosse a evolugcdo nos pregosbpa pelo produtor. As séries foram
dessazonalizadas utilizando-se o método X-12 ARIMésenvolvido peldJS Census Bureale
utilizaram-se os logaritmos dos valores origina@sue a estimacao das relacdes se desse em um
contexto de elasticidade. Os logaritmos das vagas@o indicados pdwvenda Icredito, Ipreco e
Irenda

3.2  Procedimentos metodoldgicos

Tendo em vista que as séries apresentam quebratiess ao longo do periodo analisado, foram
empregadas técnicas estatisticas que consideraas pasdancas. A opcdo pelo uso de séries
temporais (em oposicdo a uma regressao linear esnpermitiu que se calculassem ndo somente
as elasticidades de transmissao das variaveiso(pregda e crédito) no longo prazo, mas também
as velocidades com que estas variaveis se ajustaounto prazo. A base tedrica desse tipo de
tratamento esta indicada na subsecéo 3.2.1; sitcagin ao modelo adotado neste trabalho, por sua
vez, € 0 objeto da subsecéo 3.2.2.

3.2.1 Séries ndo-estacionarias e teste de co-iatggr

Sejab a ordem de integragéo das sequéfgpse {z} 2. A modelagem envolvendo essas séries
temporais deve considerar as seguintes situagdes:

+ Situagdo 1 {y} e{z} sdao estacionarias (isto &,(0) e I,(0)). Nesse caso, o modelo
classico de regressao € apropriado.

2 A notacéol ,(b) indica que a sérigé integrada de ordem



+ Situacdo 2 As sequénciagy} e{z} sao integradas em diferentes ordengl) # I ,(b)).
Nesse caso, um modelo de regressao linear é inadiequ

+ Situagao 3 As sequénciagy} e{z} sao integradas de mesma orddm(§) =1,(b)) e o

residuo contém uma tendéncia estocastica. Nesse @aguste de modelo de regressao
linear através de minimos quadrados produzira @geessao espuria, sendo recomendada a

estimagdo em primeira diferencaAy, =g +aAz+Ae. Se {y} e {z} séao
individualmente integradas de ordem I, ( €)I,(1)), apresentam a mesma tendéncia

(deterministica, estocastica ou nenhuma) e printkiesienca estacionaria, as propriedades
assintéticas do modelo de regressédo sao validas.

« Situagdo 4 As sequénciagy} e {z} sdo nao-estacionarias, mas integradas de mesma
ordem, e o residuo do modele, ) é estacionario. Nesse caso, pode-se afirmar gue a
sequénciagy} e{z} apresentam uma relacéo de equilibrio de longoopiaz seja, existe
uma combinacéo linegw, ehtre essas séries que € integrada de ordemIzg ). )

Assim, um passo fundamental da analise de sérngsorais € a verificacdo da ordem de integracao,
gue pode ser realizada através do teste aumenéabickiey e Fuller descrito a seguir (ENDERS,
2004).

Seja 0 modelo auto-regressivg; = a,y,_, + &,. Ao se subtrairy,, de ambos os lados, chega-se a
expressdody, =(a -1 y_,+&, ou Ay, =yy,, +&, onde y = (a1 —1). Dessa forma, a hipotese
H,:a, =1 equivalente aH, : y = 0. As seguintes possibilidades devem ent&o serdenaglasi)

presenca de tendéncia temporal e intercepto (equacé) intercepto (equacédo 3);ii® auséncia
de tendéncia temporal e intercepto (equacao 4).

Ayt :ﬂ+,&+Wt—1+‘9t (eq. 2)
Ay, =+ Wy, +& (eq. 3)
Ay, =W, & (eq. 4)

Quando o parametro auto-regressivo € nuyte0), a seqiéncidy} possui raiz unitaria. As
estatisticasr ,7, e 7, sdo apropriadas para verificar a raiz univariada equacoes?, 3 e 4,
respectivamente.

Para se obter um processo de ruido branco &mpode-se incluir defasagens da variavel

dependente em primeira diferenca, caracterizandest® de Dickey Fuller aumentado (ADF).
Assim, 2, 3 e 4 podem ser escritas da seguinteaform

p-1

Ay, = pu+Bt+yy_ +> SNy, +4 (eq. 5)
i=1
p-1
DY, =p+y Y+ DY, +4 (€q. 6)

i=1



p-1
DY, =y Y, + Y 0Dy, +g (eq. 7)

i=1

Onde o numero de defasagens é escolhido conformnexemplo, os critérios de Akaike (AIC) e
Schwarz (SBC ou BIC).

Uma vez que as seéries de dados apresentam quedbraiirais do tipoAdditive Outlier (AO)
evidenciadas pela variacdo da inclinacdo de tefm@odongo do periodo analisado, foi utilizado o
teste de raiz unitaria proposto por Franses e Halfir994), que se apdia na seguinte expressao:

k p

zw.j Dtj—i +Z‘I’iAyt—i & (eq. 8)

p
i=0 J:]_ i=1

Ayt = (a_l)yt—l +

ondey, é o valor da série de interesse com disturbigsenimdot e D' é adummytipo pulse que
representa a quebra estrutural da série no peridtisse modelo, testa-se @-1) = ufllizando

o teste ADF convencional. De acordo com Enders42@ud MARGARIDO, 2001), se nao forem
consideradas as quebras, “as estatisticas do ADFissadas no sentido de nédo rejeitar a hipotese
nula de raiz unitaria, quando na verdade a sé&gaeionaria’.

A definicdo do teste de co-integracdo parte de onjuato de variaveis macroeconémicas sob um
estado de equilibrio de longo prazo:

BXy + BoXy +...+ B %, =0 (eq. 9)

Representando os vetor€s, 5,,....5,) € (X, X, ,-.-, %,) na forma vetorial, tem-se:

& =BXx (eq. 10)

Afirma-se que o sistema se encontra em equilibemda{e} é uma série estacionarla  (@s
componentes do vetot, = (X, Xy ..., %,,) Sao ditos co-integrados de orddrab (x, ~Cl (b)) se
forem satisfeitas as seguintes condi¢cdes: i) t@adosomponentes d¢; sdo integrados de mesma
ordem; e ii) existe pelo menos um vepr=(5,....5,), B#0, tal que a combinacao linear
BX, = BX%, +...+ B, € integrada de ordend-p), w, =px, ~ClI(b), b>0, ondep é chamado
vetor de co-integracéao.

Dessa forma, pode-se investigar se processos teE@essrios apresentam alguma relagdo de
equilibrio de longo prazo. A existéncia de uma coifo linear estacionaria entre variaveis nao-
estacionarias é denominada de estado de equildlaritongo prazo que, em geral, possui um
significado econdmico. Na verdade, a expressaoilfeoqude longo-prazo” (ENDERS, 2004; p.
321) associa-se a idéia de causalidade ou predadénporal.

3.2.1 Aplicacao do teste de co-integracao

Para tentar identificar o nUmero de defasagensesdtss de raiz unitaria foi utilizado o critérioBI
e seus resultados sugerem que as varidveiglae Icredito em primeiras diferencas seguem um
modelo ARMA de ordem (1,0), logo apenas uma defasatpi utilizada no teste ADF dessas
variaveis. Ja para a variavpreco, 0 menor valor obtido para o BIC corresponde a undetm
auto-regressivo de ordem 3. Finalmente, a variireelda segue um processo AR(2). Os testes
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forneceram evidéncias fortes contra a existéncigade unitaria para todas as variaveis quando
realizada a primeira diferencga, assim pode-se djzerséo integradas de ordem 1. Uma analise dos
residuos da auto-regressao das séries demonsteoséiquruido branco e os testes de raiz unitaria
demonstraram que sao estacionarios.

Apesar de cada variavel possuir quebra estrutonasuwea série, isso néo significa necessariamente
que sua combinacdo linear apresentara quebra. €mnem mente, foi utilizado o teste de co-
integracdo proposto por Johansen e Juselius (189@aso houvesse evidéncias de nao co-
integracéo, outras metodologias, que levam em camgaebra estrutural, seriam utilizadas. De
acordo com Bueno (2008), um método para se detarmirordem da defasagem do teste de co-
integracdo € “combinar, simultaneamente, o melhtérm de informacdo com a auséncia de
autocorrelacao dos residuos”. A aplicacdo dessedoét um modelo que tenta explicar as vendas
de veiculos em funcdo dos precos, da renda e ddamdncedido revelou que essas séries sao co-
integradas de posto 3 e 0 seu modelo para corketéoal de erros ndo possui intercepto, ou seja,

segue a equacgao abaixo:
p-1

Ay, =1y, + Zq)i*Ayt—i & (eq. 11)
i=1

ondell =af', e a sdo os parametros de curto praz@ es parametros de longo prazo. O teste

proposto por Johansen e Juselius (1990) deternsinalanas linearmente independentesitle
através da estatistitaco, qual seja:

Atrago =-T z log(1-4) (eq 12)

i=r+1

Para a qual se testa a hipb6tese nula de que cadealan é igual a zeroH,: A =0, para
i=r+1..,n.

4. Resultados e simulacdes

A aplicacéo do modelo descrito na secao anterionifia que se chegasse aos seguintes resultados:

Tabela 1: coeficientes de ajuste de curto e longogzo

. Coeficientex de ajuste de Parametrgs de ajuste de
Variavel
curto prazo longo prazo
lvenda -0,01444 1,00000
Icredito 0,43943 1,17588
lpreco -0,00385 -2,52871
Irenda 0,01258 4,41704

Elaboracéo dos autores.

Conforme se pode ver na tabela 1, a estimativeadarhissdo da variacao do crédito para as vendas
é de 1,17588, ou seja, cerca de 118% da variacérédio € transferida para a quantidade vendida
no longo prazo. A velocidade com que o créditojgsta no curto prazo € de 0,43943. Isso quer
dizer que o desequilibrio transitério causado ralito para veiculos € incorporado na sua propria
série a uma taxa de cerca de 44% ao més. O preggeafa uma maior elasticidade de longo prazo
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(-2,52871), mas a velocidade com que um choqueanestavel € absorvido € muito baixa

(0,00385). Por sua vez, a variavel renda foi a demonstrou maior impacto no longo prazo

(4,41704) e, de maneira analoga ao preco, seu parme ajuste de curto prazo € reduzido
(0,01258). De qualquer forma, este resultado sugggea queda relativamente reduzida do PIB em
2009 foi um importante fator de sustentacdo dasla®mo setor automobilistico nagquele ano.
Porém, trata-se de uma variavel sobre a qual esufadores de politica detém menor controle
direto.

As elasticidades de longo prazo indicadas na tabgladem ser comparadas com os resultados
obtidos anteriormente na nota técnica publicada ipela (tabela 2).

Tabela 2: comparacéo dos coeficientes de ajuste ld@go prazo

Ipea (2009) Novas estimativas
Icredito 0,384 1,176
Ipreco -2,841 -2,529
Irenda 2,553 4,417

Fonte: Ipea (2009) e elaboracéo dos autores.

Pode-se observar que a importancia do preco éassimak duas estimativas. Porém, as elasticidades
maiores obtidas para o crédito e para a rendaemggue estas variaveis podem ter tido um papel
mais importante na recuperacao do setor do que@mente se pensava. As diferencas justificam-
se pelos diferentes métodos de estimacao empregaelos diferentes intervalos de analise e pelos
diferentes deflatores usados em cada caso.

Com base nos resultados obtidos, analisou-se, ,emnt@3sposta-impulso das vendas a choques nas
variaveis preco e crédito. Verificou-se, inicialfeenque um choque no crédito tem efeito de
propagacdo pequeno a cada periodo e se estalizadaez meses. Por sua vez, a variavel preco
possui um efeito de propagacdo mais elevado e @rs#eestabilizar 21 periodos apds o choque.
Em seguida, simulou-se o comportamento das vendiaétiado trajetorias alternativas para os
precos e o crédito no periodo entre janeiro e nbvende 2009. Neste caso, as quantidades
vendidas foram recalculadas considerando as segusittiacdes hipotéticas:

e se nao tivesse havido reducéao do IPI;
« se tivesse havido reducao do IPl e aumento de 5%areessdes de crédito; e
e se nao tivesse havido reducao do IPI e houvessearamento de 5% no crédito.

Para simular a hipétese de néo ter havido redugdPld considerou-se que cada ponto percentual
do imposto pode resultar em variacdo entre 0,8%9& Gobre o preco total do veiculo. Esta
proposicao apoia-se nos célculos da Anfavea. Aise, neste trabalho, uma reducdo média de
6,5 pontos percentuais do IPI, considerando-sei)gpara 0s carros novos com motorizacdo até
1.000 cilindradas, o imposto de 7% foi suspernigopara os automéveis entre 1.000 e 2.000
cilindradas, o imposto caiu de 13% para 6,5% (matgasolina) e de 11% para 5,5% (motor a
alcool eflex); eiii) carros acima de 2.000 cilindradas néo tiverarteawo IPI. A reducéo arbitrada
implicaria precos 5,525% menores (= 6,5% x 0,8%sid, para um preco medio de 100 sem
reducdo do IPI, o novo preco seria 94,475. Da mdemaa, para um preco médio de 100 com
reducdo do IPI, o preco seria 105,85 caso o imptgssse sido cobrado. Dessa forma, para
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calcular o preco que seria praticado caso naosgvbavido reducdo do IPI, acrescentou-se 5,85%
ao preco observado a partir de janeiro de 2009.

Os resultados dessas simulagcfes estdo indicadiiguna 3 e na tabela 3 anexada ao final deste
texto.

Figura 3 simulacbes do comportamento das vendasnja2009 — nov. 2009, mil unidades
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Elaboracéo dos autores.

Ao se confrontar a evolucdo das vendas com redigdBl (indicadas por uma linha azul continua
na figura 3) com as vendas sem reducédo do IPI [sdas com base no modelo obtido neste
trabalho e indicadas na figura por uma linha amladejada) verifica-se que, de fato, a reducao do
imposto foi capaz de motivar um aumento expressi@odemanda. Com estes dados, pode-se
concluir que 20,7% das vendas observadas entrieganaovembro de 2009 decorreram da politica

anticiclica adotada. Este valor € superior aquele lgavia sido obtido pela Ipea (2009), cuja
estimativa, para o primeiro semestre de 2009, efnan13,4% das vendas.

Estimou-se, em seguida, qual teria sido a tragetdeis vendas, ndo tendo havido reducao do IPI, se
houvesse um incremento de 5% no volume de créditoretivo concedido. O efeito liquido pode
ser observado ao se confrontarem, na figura 3raagjddas azul e vermelha. Verifica-se que o
aumento no volume de crédito teria sido respongamelm deslocamento das vendas, embora em
magnitude inferior aquilo que se observou ao seziesin os precos em 5,85%. Considerando o
total alcancado entre janeiro e novembro de 208%jca que o incremento nas vendas obtido com
0 aumento do crédito, sem reducdo do IPI, teria diel 211 mil veiculos (8,3% das vendas que
teriam ocorrido).

® Ao se considerar apenas o periodo entre jandinoh® de 2009, os dados obtidos neste trabalhoantijue 20,0%
das vendas do periodo decorreram da reducao do IPI.
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Finalmente, ao se confrontarem as vendas efetwadaseducéo do IPI (linha azul continua) com
as vendas que teriam ocorrido se, além da redugd®ldtivesse havido um incremento de 5% no
volume de crédito concedido (indicada pela linhanetha continua), verifica-se que, entre janeiro
e abril de 2009, praticamente ndo haveria incremekfpartir de maio, um pequeno aumento nas
vendas seria observado, de modo que, ao se carsattal dos 11 meses, 98 mil veiculos a mais
teriam sido vendidos, o que corresponde a um ireméode 3,2%lsso sugere a existéncia de uma
parcela de consumidores para os quais somentaigéieedo IPI ja seria suficiente para a aquisicao
de veiculos. Este universo corresponde, possiveéénangueles cuja decisdo de consumo € menos
afetada pela renda ou pela disponibilidade de toré&dimais pelo aproveitamento de oportunidades
(aquisicéo de veiculos a um preco menor por caniaahcao temporaria de tributos).

5. Conclusdes

Neste trabalho, analisaram-se os impactos da redigdP| sobre as vendas de veiculos com o
propoésito de verificar em que medida a recuperaliicsetor pode ser creditada a reducédo do
imposto.Adotou-se um modelo econométrico que amaico-integracdo das séries utilizadas e
verifica a existéncia de quebras estruturais agdalo periodo analisado.

Os resultados obtidos confirmam a percepc¢édo dewgeducao do IPI foi bastante importante para a
recuperacdo das vendas do setor automotivo no deerBubseqiente a crise financeira
internacional. A reduc¢éo do imposto foi respons@eel20,7% das vendas que se observaram entre
janeiro e novembro de 2009. O crédito, porém, tepaesentado um efeito ndo desprezivel,
especialmente se outras medidas anticiclicas wésseém sido adotadas.

Todavia, visto que o impacto da reducédo do IPl esa@ds contas publicas e sobre o Fundo de
Participacéo dos Estados (FPE) e o Fundo de Reat#&d dos Municipios (FPM) ndo é desprezivel,
pode-se questionar qual medida teria apresentadai@ eficiéncia (isto €, melhor relacdo entre

resultados alcancados e recursos aplicados). Rmyisey desta natureza podem indicar a
combinacdo mais adequada de instrumentos a seradosupara compor as medidas adotadas.
Nesse sentido, a experiéncia aqui discutida formmgeconjunto de licbes que podem vir a ser
aproveitadas no futuro para a formulacdo de pafitianticiclicas de fomento a atividade

econdmica.
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