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RESUMO

John Maynard Keynes foi um dos economistas que mais contribuiram para os
governos de grande numero de paises. Uma de suas principais contribui¢cdes foi a
maneira como ele trata o conceito de incerteza. A inclusédo da incerteza fundamental
permite a tomada de decisbes com base nas expectativas, que por sua vez
dependem de algum padrdo estipulado. Dentro deste contexto a crise financeira
mundial de 2008 criou um cenério de incerteza nos mercados. No caso brasileiro
diante do cenario foi adotada uma politica anticiclica de carater setorial. Dessa forma
0 objetivo do trabalho foi através de uma visdo keynesiana, analisar as principais
acOes das politicas anticiclicas adotadas pelo Brasil em relacdo a crise financeira e
econdmica de 2008, bem como averiguar os impactos da reducdo do IPI sobre um
setor especifico, o automobilistico. Averigua-se que a nova postura do Estado
brasileiro tem forte impacto na industria automobilistica, buscando por meio de
efeitos multiplicadores fomentar a demanda de toda a cadeia produtiva do setor. Os
custos da desoneracdo do imposto para o Estado sdo mais que compensados
guando se realizam esses efeitos, principalmente quando se considera um setor
importante para o crescimento econdmico como 0 é o0 setor automobilistico.

Palavras Chave: Keynes. Politica Anticiclica. Reducéo de IPI.



ABSTRACT

John Maynard Keynes was one of the economists who contributed most to the
governments of many countries. One of his main contributions was to the way he
treats the concept of uncertainty. The inclusion of fundamental uncertainty allows for
decision-making based on expectations, which in turn depend on some stipulated
standard. Within this context, the global financial crisis of 2008 created a scenario of
uncertainty in the markets. In the Brazilian case, a countercyclical policy of a sectoral
nature was adopted. In this way the objective of the work was through a Keynesian
view, to analyze the main actions of the countercyclical policies adopted by Brazil in
relation to the financial and economic crisis of 2008, as well as to investigate the
impacts of the IPI reduction on a specific sector, the automobile industry. It is clear
that the new position of the Brazilian State has a strong impact on the automobile
industry, seeking, through multiplier effects, to boost the demand of the entire
production chain in the sector. The costs of tax relief for the state are more than
compensated when these effects are realized, especially when considering an
important sector for economic growth as the automotive sector.

Keynes: Keynes. Anticyclic Policy. Reduction of IPI.
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1. INTRODUCAO

Observando-se a teoria elaborada por Keynes (1996), verifica-se que 0s
resultados eventuais das decisbes de investimento, feitos hoje, sao
fundamentalmente incertos, tornando sua teoria de investimento de capital bastante
revoluciondria, recusando a suposicao classica de que os resultados futuros podem
ser atribuidos a probabilidades, e que essas probabilidades geram certeza. Neste
sentido, a incerteza reforgca o papel das expectativas na conducdo dos agentes

econdmicos.

Uma das contribuicbes mais importante de Keynes pode ser encontrada na
maneira como ele lida com esse conceito de incerteza fundamental. Ao contrario do
gue alguns economistas classicos, dissocia a incerteza da nocdo de caos e
instabilidade perpétua, mas reconhece a fragilidade das convengdes sociais e sua
subjetividade a mudancas subitas e violentas, o que, por sua vez, fornece uma
explicagdo para a tendéncia do sistema de produzir, de forma endogena,
instabilidade (MANKIW, 2012).

Nesse sentido, tomando como base a teoria keynesiana e afins, a "mao
invisivel" do mercado nao funciona adequadamente sem o complemento da
mao visivel do Estado. Em outras palavras, a intervencdo do Estado, no
sentido complementar aos mercados privados, é imprescindivel para criar
um ambiente institucional favoravel as decisbes de gastos privados
(consumo e investimento), impactando, assim, a demanda efetiva
(FERRARI FILHO et al., 2008, pg.2).

Se fosse para recorrer a apenas um economista para entender os problemas
enfrentados pela economia, ndo ha duvida de que o economista seria John Maynard
Keynes. Embora Keynes tenha morrido ha mais de meio século, seu diagnostico de
recessodes e depressdes continua sendo a base da macroeconomia moderna. Suas
idéias percorrem um longo caminho para explicar os desafios enfrentados na
atualidade, prescrevendo sempre os remédios para vencer as grandes enfermidades
gue assolam o sistema econdmico, como por exemplo, a utilizacdo de politica fiscal

e monetaria expansionista (MANKIW, 2008).

Uma politica anticiclica ndo é apenas uma politica de investimento publico

para amenizar as conseqiéncias de uma crise, é principalmente uma politica que
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reduza as chances de que novas crises venham a acontecer no futuro. Dessa forma,
€ uma politica de manutencéo da prosperidade econémica, sem seguir a regra de
ser apenas a ‘economia da depressao’ (OREIRO; PAULA, 2009).

Mais recentemente, a crise internacional atingiu os Estados Unidos da
América no ano de 2007, porém, os efeitos da recessdo tornaram-se mais evidentes
no final de 2008. Com o ano seguinte iniciando com previsdo de decréscimo do
comércio mundial, produzindo efeitos de contagio sobre as principais economias e a
partir de entdo demandou a¢des de politica econdmica de varios paises, procurando
conter os impactos sobre o sistema produtivo (SOARES et al., 2009).

A origem da crise foi financeira, dessa forma, os governos, de inicio, optaram
por adotar esforgcos mais vigorosos no ambito fiscal e crediticio. Os bancos centrais
desses paises atuaram de maneira intensa, primeiro em funcdo das perdas
envolvendo operacdes subprime para a partir dai restabelecer a confianca no
sistema financeiro (SOARES et al., 2009).

Segundo Rossi (2015), o regime macroecondmico deve ser flexivel e
apresentar incentivos que sejam capazes de permitir uma atuacao anticiclica da
politica macro. Sendo esta atuacdo orientada para sustentar o crescimento da
economia de forma que permita o avanco das transformacdes estruturais inerentes
ao projeto desenvolvimentista. As variaveis de cambio e juros também devem ser
mobilizadas para a atuacéo anticiclica, uma vez que estas alteram os parametros e
de competitividade da economia brasileira, as condicbes de financiamento e, nao

menos importante, os balancos dos agentes e, portanto, sua saude financeira.

Em relacdo as acdes tomadas, diversos paises aderiram a politicas publicas
anticiclicas de carater setorial. No Brasil ndo foi diferente, com destaque para o setor
automotivo no qual a reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) foi
bastante importante para a recuperacdo das vendas do setor no periodo
subsequente a crise financeira internacional. O objetivo foi promover a recuperacao
do setor diante de uma queda acentuada de demanda observada ao longo dos
ultimos meses de 2008. Implementada em janeiro de 2009, a reducdo do IPI sobre
veiculos automotores vigorou até o final de marco do ano seguinte (ALVARENGA et
al., 2010).
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O trabalho além desta introdugdo contara com outras cinco secgdes. A
segunda parte do trabalho tratara das idéias keynesianas e das politicas anticiclicas.
A terceira secao discorrera sobre as politicas anticiclicas implantadas no Brasil para
enfrentamento da crise de 2008. A quarta parte do trabalho se debruca sobre a
induUstria automobilistica no Brasil, a quinta parte do trabalho tratar4 a reducdo do
Imposto sobre Produtos Industrializados no setor automobilistico e suas
consequéncias sobre as vendas. A sexta e Ultima parte do trabalho é reservada as
consideracoes finais.

1.1 Objetivo Geral:

Analisar as principais acdes tomadas pelo Brasil em relacéo a crise financeira

e econdmica de 2008 a partir da politica econdmica adotada.

1.2 Objetivos Especificos:

e Apresentar o tratamento tedrico-analitico keynesiano sobre a politica

anticiclica.

e Caracterizar 0 contexto e o quadro econdmico da politica anticiclica
adotada pelo Brasil como forma de minimizar os efeitos da crise mundial
de 2008.

e Avaliar os impactos da reducédo do IPlI no mercado automobilistico e suas

repercussdes sobre as vendas de veiculos.
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2. TEORIA KEYNESIANA E POLITICA ANTICICLICA

O elemento essencial da economia keynesiana € a idéia de que a economia
macro pode estar em desequilibrio (recessédo) por um tempo consideravel. Diante
deste quadro demanda-se por parte destas escola do pensamento econdémico a
intervencdo do governo para ajudar a superar a falta de demanda agregada, como
forma de combater graves problemas como a expansdo do desemprego e a

incapacidade de promover o crescimento econdmico.

2.1 Se A Poupanca Exceder O Investimento, Dara Origem A Uma

Recesséao

A teoria classica sugeriu que qualquer queda no investimento levaria a taxas
de juros mais baixas; esta queda das taxas de juros reduziriam a poupanca,
aumentariam o investimento, fazendo com que a economia voltasse a um novo
equilibrio do pleno emprego (BLANCHARD, 2007). No entanto, a analise de Keynes
sugere que isso é improvavel de ocorrer, devido a uma série de fatores, como uma
armadilha pela liquidez e um excesso de poupanca. A seguir sdo discutidos os
motivos pelos quais Keynes concluiu que as recessdes poderiam durar por muito
tempo, indo de encontro a visdo classica de supremacia da lei de Say (KEYNES,
1996):

Defende-se a ocorréncia da armadilha pela liquidez quando taxas de juros
baixas ndo conseguem aumentar a demanda. Por exemplo, se a confianca é muito
baixa, as pessoas nado vao pedir empréstimo - mesmo que seja barato. Além disso,
as taxas de juros muito baixas podem tornar os bancos néo rentaveis para que eles

reduzam os empréstimos.

No caso do excesso de investimento tem-se uma situagdo onde a poupanca é
alta e os gastos dos consumidores baixos. Sendo assim, as empresas terdo sua
producédo de bens ndo vendidas, dando origem a uma crise de superproducdo que
desencadeia um ciclo pernicioso na economia que acaba por gerar demissdes e
reducdo do nivel de atividade econémica, o qual pode vir a se aprofundar por forca
do movimento de retroalimentacdo promovido pela piora nas expectativas dos
agentes (KEYNES, 1996).
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Para explicagdo do termo “Espirito animal’, Keynes (1996) baseou-se na idéia
que se houver uma queda inicial no investimento, os empreséarios podem ter baixa
confianga. Seus espiritos animais temem a recessdo e lucros mais baixos, entdo
eles reduzem o investimento. A confianca do consumidor pode ser afetada
negativamente e eles gastam menos também. Assim, Keynes enfatizou a

importancia das expectativas e da confianca.

No tocante ao efeito multiplicador negativo, Keynes popularizou a idéia que
uma queda dos investimentos na economia gera efeito e o impacto final pode ser
maior do que o inicial. Se uma empresa reduz o investimento, as pessoas perdem

seus empregos, e este maior desemprego leva a menores gastos na economia.

O Paradoxo da Parcimbénia foi apresentado pensando em uma recesséao,
onde as pessoas tém uma abordagem racional, estando avesso ao risco, ou seja,
poupando-se mais e gastando-se menos. Quando uma despesa menor € agregada,

conduz a uma demanda global mais baixa na economia.

Portanto, taxas de juros mais baixas podem ndo aumentar muito o0 consumo
porque - o efeito renda das taxas de juros mais baixas significa que as pessoas tém

menos renda.

2.2 Os salarios sao fixos

De acordo com a teoria classica, o desemprego se dava devido ao salario
artificialmente mantido acima do equilibrio através de salario minimo, por exemplo
(Desemprego do salério real). No entanto, Keynes (1996) argumentou que tal
condicdo era insatisfatoria. Em primeiro lugar, mesmo na auséncia de sindicatos e
salarios minimos, os trabalhadores resistiiam a cortes salariais nominais. Em
segundo lugar, uma reducdo dos salarios néo resolveria necessariamente o
desequilibrio. Os salarios mais baixos reduziriam ainda mais o rendimento e 0s
gastos, levando a uma menor demanda agregada e, consequentemente, a uma

menor procura por mao-de-obra.

A contribuicdo de Keynes foi mostrar a interacdo entre os mercados de

trabalho e a economia nacional, e ndo tratar o mercado de trabalho isoladamente
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(por exemplo, a partir da perspectiva microeconémica). E esta perspectiva
macroecondémica nos mercados de poupanca e de trabalho que levou a criacdo da
macroeconomia. Segundo Mankiw (2012), a teoria de Keynes sobre o impacto da
gueda dos salarios foi amplamente apoiada por Irving Fisher em sua Teoria da
Deflacdo da Divida das Grandes Depressées (1933).

2.3 Importancia da Demanda Agregada

Uma importante suposicao classica foi a lei de Say. Afirmou que a oferta cria
a sua propria demanda. No entanto, Keynes (1996) acreditava que o oposto era
verdade. Keynes argumentou — que a demanda determina o nivel de producéo

nacional.

2.3.1 Os governos devem providenciar uma gestdao contra-ciclica da

demanda

Keynes (1996) criticou o orcamento britanico de 1931, que realizou cortes nos
salarios dos trabalhadores da saude, além de cortar despesas com estradas e com a
construcdo de casas. Ele argumentou que isso reduziria ainda mais a demanda e
tornaria a recessdo pior. Em vez disso, ele defendeu maiores gastos

governamentais financiados por empréstimos mais elevados.

As recomendacdes politicas de Keynes foram contra a ortodoxia classica. A
ortodoxia classica argumentou que 0s gastos governamentais mais altos iriam
afastar o investimento do setor privado. Maiores empréstimos do governo iriam
empurrar as taxas de juros sobre os titulos e reduzir a quantidade de investimento
do setor privado. Mas, a critica de Keynes era somente reduzir a demanda agregada

total:

Apresenta-se, comumente, como objecdo aos planos tendentes a aumentar
0 emprego por meio de investimentos patrocinados pela autoridade publica,
o fato de que assim estdo sendo criadas dificuldades para o futuro. “Que
faremos”, pergunta-se, “quando tivermos construido todas as casas,
estradas, prefeituras, redes de energia elétrica, sistemas de distribuicdo de
agua e outras instalagfes de que possa necessitar a populagéo estacionéria
do futuro?” Ha, contudo, mais dificuldades em compreender que 0 mesmo
inconveniente se apresenta no caso dos investimentos privados e da
expansao industrial, particularmente com a Ultima, desde que é muito mais
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facil prever a proxima saturacdo das necessidades de novas fabricas e
equipamentos, que isoladamente absorvem pouco dinheiro, do que a
procura de constru¢des para moradia (KEYNES, 1996, p. 125).

Keynes defendeu a utilizacao de politica fiscal expansionista e criticou a idéia
classica de crowding out. Segundo Hermann (2006), as chances de que ocorra e a
sua intencidade faz com que o o efeito crowding out ndo tenha relagdo direta com o
ritmo prévio da atividade econdmica, mas sim com as condi¢des de financiamento
dos gastos do governo. Em primeiro lugar, tal efeito s6 existe se o governo operar
com orcamento deficitario: neste caso o setor publico estara disputando os recursos

das instituicdes financeiras com o setor produtivo.

Efeito Acelerador: Afirmou que o investimento era altamente volatil. Se a taxa
de crescimento do PIB cair, o investimento do setor privado cai. No entanto, se 0s
gastos do governo aumentassem a taxa de crescimento - iSSoO incentivaria o setor
privado a também investir. Assim, o investimento do governo poderia complementar

o investimento do setor privado - ndo o empurrar para baixo.

Efeito multiplicador: Os gastos governamentais poderiam ter um impacto final
maior sobre o PIB real. O Multiplicador provavelmente ser4 maior em uma recessao

porque ha recursos nao utilizados.

Acabar com o excesso: O argumento mais forte de Keynes é que em uma
recessao, a poupanca do setor privado aumenta drasticamente, levando a poupanca
nao utilizada. Portanto, o gasto do governo é apenas fazer uso de recursos gue nao
estdo sendo usados. As taxas de juros sobre empréstimos do governo nédo

aumentardo porque o setor privado quer comprar titulos do governo.

2.3.2 Contra a Politica de Inflacéo

Uma critica as idéias keynesianas € o fato da teoria defender a intervencao do
governo mesmo quando a economia estiver superaquecendo e experimentando
crescimento inflacionério. Por exemplo, apontou uma maior poupanca compulsoria
para evitar a inflagdo da guerra. Este economista defende uma maior despesa do

governo para gerenciar a politica anticiclica da demanda. A justificativa para o
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endividamento do governo e o aumento da despesa sé ocorre em certos periodos de
recessdo e evidéncia uma armadilha pela liquidez. Neste sentido, o autor
concordaria durante o crescimento normal que um empréstimo mais alto ndo causa

o crowding out.

2.3.3 Curvade Phillips

Keynes nédo especificou a curva de Phillips, mas mais tarde foi inserida na
analise keynesiana. A curva de Phillips sugere que o governo enfrenta um trade-off
entre desemprego e inflacdo - com keynesianos tipicamente dando maior

importancia a reducéao do desemprego.

2.3.4 Modelo IS/LM

Outro desenvolvimento da teoria keynesiana foi a modelagem da producéao

nacional para dinheiro, orcamento do governo e expectativas de negocios.

2.4  Algumas Criticas a Teoria Keynesiana

Para Foster (2009), a teoria keynesiana ignora que o déficit dos gastos ainda
precisa ser financiado, e o financiamento traz conseqiéncias orcamentarias e custos
econdmicos. Alguns economistas reconhecem o0s custos orcamentarios de longo
prazo, mas ignoram as conseqiiéncias compensadoras em curto prazo que tornam
inutil o estimulo keynesiano. Pois, se a politica fiscal fosse tdo prontamente eficaz
para aumentar a producdo e diminuir o desemprego, 0S paises com economias

persistentemente menos eficientes o teriam feito ha anos.
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O proprio Keynes afirmou que

[...] em condi¢des de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar grandes
flutuacdes no emprego sem uma profunda mudanca na psicologia do
mercado de investimentos, mudanca essa que ndo ha razdo para esperar
que ocorra. Em conclusdo, acho que ndo se pode, com seguranca,
abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente de
investimento (KEYNES, 1996, p. 298).

Santos (2008) argumenta que na concepcado de Friedman a hipétese
keynesiana torna-se uma aberracdo, pois este parte de uma ideia falsa de que o
sistema econdmico esta em perfeito equilibrio, dessa forma, para os desajustes
momentaneos existem mecanismos que se auto equilibram. Visto que a hipétese
keynesiana € construida no periodo de forte retracdo nos niveis dos negocios,
portanto, um periodo de tempo em que a ociosidade dos fatores é a regra. Desse
modo, uma politica fiscal que faca elevar o nivel de demanda agregada necessita ter

um carater expansionista, dai a politica fiscal € anticiclica.

A partir da década de 1970 o modelo keynesiano foi bastante criticado, por
tedricos de inspiracdo neoclassica. No plano da politica fiscal e da divida publica, em
particular, a mais difundida critica a abordagem keynesiana é o modelo da
equivalencia ricardiana, proposto por Barro (1974). E a partir do modelo de
expectativas racionais que alguns economistas argumentam que as pessoas olham
para o futuro e veem um corte de impostos como apenas temporario e, portanto, ndo
gastam (HERMANN, 2006). Em vez disso, eles economizam o corte de impostos em
antecipacao de futuros aumentos de impostos. (Equivaléncia Ricardiana) (Hipotese
do ciclo de vida permanente). Isso significa que a politica fiscal expansionista é
ineficaz. Houve a quebra da curva de Phillips em 1970. Nos anos 70, o
keynesianismo caiu em desuso e com a estagflacdo mostrou o aumento do

desemprego e da inflagcéo.

No entanto, a grande recessao de 2008-13, viu um ressurgimento do
interesse no keynesianismo, porque havia muitas semelhancas com a grande

depressao dos anos 1930.
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e Houve uma queda acentuada do PIB.

e A recessao durou muito tempo.

e As taxas de rentabilidade das obrigacbes mantiveram-se baixas, apesar
do maior endividamento do governo. Nos Estados Unidos e no Reino Unido, os
empréstimos do governo aumentaram rapidamente, mas as taxas de rentabilidade
das obrigacdes cairam - o que sugere que 0s empréstimos do governo nao foram
eliminados. O Grafico 1 mostra o total da divida dos EUA e como o endividamento
do governo aumentou em resposta ao aumento da poupanca e a queda da divida
privada. Poder-se-ia argumentar que o endividamento do governo deveria ter

aumentado ainda mais para assegurar uma recuperacao mais forte.

Grafico 1 — Total do Débito Publico e Privado dos Eua no Periodo 1982-2011
(anos selecionados)
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Fonte: Mckinsey Global Institute, 2017.

Alguns paises tentaram, mas as suas economias continuaram a apresentar
desempenho inferior de maneira persistente, enquanto os encargos da divida
publica continuava a subir. A experiéncia recente nos Estados Unidos com a politica
keynesiana nao foi diferente. O pais apresentou déficit orcamentario em 2008 de $
459 bilhdes, ou 3,2% do PIB, ante um déficit de 1,2% do PIB em 2007. Esse
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aumento de 2% do PIB representou uma poderosa dose de estimulo keynesiano e,
contudo, a recessdo acelerou acentuadamente. Novamente, uma politica explicita

de estimulo keynesiano falhou.

No ano de 2009, a economia dos EUA enfrentou trés problemas principais. O
Primeiro constituiu-se em uma crise no sistema financeiro, com muitos dos canais
cruciais de crédito congelados; Na verdade, sofreu-se a versdo do século 21 das
corridas bancarias que provocaram a Grande Depressdao. Em segundo lugar, a
economia estava tendo um grande impacto do colapso de uma gigantesca bolha
imobiliaria. Em terceiro lugar, o consumo estava sendo mantido baixo por altos
niveis de endividamento das familias, grande parte da qual havia sido gerada
durante a bolha da era Bush (KRUGMAN, 2012).

O primeiro destes problemas foi resolvido muito rapidamente, gracas aos
muitos empréstimos de emergéncia ofertados pelo Federal Reserve e ao socorro
bancario. No final de 2009, as medidas de estresse financeiro estavam mais ou
menos de volta ao normal. No entanto, esse retorno a normalidade financeira ndo
produziu uma recuperacdo robusta. Recuperacbes rapidas sdo quase sempre
lideradas por um boom imobiliario - e dado o excesso de construcdo de casa que
houve durante a bolha, que ndo deveria ter ocorrido. Enquanto isso, as familias
estavam tentando (ou sendo forcadas por credores) a pagar a divida, o que
significava demanda reprimida. Assim, a queda livre da economia terminou, mas a

recuperacdo permaneceu lenta (KRUGMAN, 2012).

Dessa forma, observa-se que o aspecto particular da politica econémica é
gue a perspectiva de Keynes era de curto prazo. Ou seja, 0s gastos do governo
teriam funcéo anticiclica. Dessa forma, a proposta de longo prazo em Keynes nao
estd mais no campo da economia politica, esta sim no da administracao politica
(SANTOS, 2008). Economistas keynesianos muitas vezes ignoram essas
preocupacdes de longo prazo quando a economia tem problemas de curto prazo.

"Em longo prazo, estamos todos mortos"”, disse Keynes.

Em épocas normais, o Federal Reserve - FED pode impulsionar a demanda
agregada reduzindo taxas de interesse. Taxas de juros mais baixas incentivam
familias e empresas a contrair empréstimos e a gastar. Eles também reforcam os

valores patrimoniais e, ao encorajar o capital internacional a procurar outro lugar,
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reduzem o valor do ddlar nos mercados de cambio. Os gastos com consumo,

investimento e exportacdes liquidas aumentam.

Quase todos os governos da Asia, da Europa e da América do Norte
adotaram uma forma vigorosa de politica de estimulo fiscal keynesiana, definida
geralmente como cortes de impostos destinados ao consumidor e financiado pela
divida com aumentos substanciais dos gastos do governo para impulsionar a

demanda agregada, os empregos e a renda Quadro 1:

Quadro 1 -—Principais medidas adotadas por Bancos Centrais

selecionados

Injetaram U$$ 300 bilhdes para garantir

10/08/2007 | FED, BCE, Boj e RBA 2 )
liquidez ao sistema

Iniciou ciclo de reducéo da taxa basica de

18/09/2007 | FED juros que passou de 5,25% para 4,75%

Anunciaram operacdo coordenada para
12/12/2007 | FED, BCE, BoE e BoC garantir a liqguidez dos mercados
financeiros

Anunciaram criacdo de linhas de swap de

12/12/2007 | FED, BCE e BNS
moedas

Introduziu uma nova linha de empréstimos

11/03/2008 | FED — TermSecuritiesLendingFacility(TSLF)

Anunciou nova linha de empréstimos de
curto prazo para 0s bancos elegiveis a
realizar operacbes com o FED -
PrimaryDealerCreditFacility(PDCF)

16/03/2008 | FED

Anunciou medidas para prover liquidez ao

21/04/2008 | BoE ,
sistema

Ampliacdo no rol de colaterais aceitos no

14/09/2008 | FED ambito do PDCE

Incremento de U$$ 25 bilhdes no total de
recursos disponiveis no ambito do TSLF e
aumento da frequéncia dos leildes que
passaram a ser semanais

14/09/2008 | FED

Injetou U$$ 50 bilhdes no mercado

15/09/2008 | FED -
monetario

Operacao conjunta de injecado de recursos

15/09/2008 | BCE, BoE, BNS e RBA : ;
nos mercados financeiros

16/09/2008 FED, BCE, BoE, BNS, Nova injecéo de recursos nos mercados de
BoJ e RBA curto prazo, somando U$$ 209 bilhdes
18/09/2008 FED, BoC, BoE, BCE, Acdo coordenada d(::- _injegéo de liquidez
BoJ e BNS nos mercados monetarios
Extensao dos non-
19/09/2008 | FED recourseloans(empréstimos que sao pagos

com o0 lucro das aplicagbes) para
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instituicbes depositantes e holdings de
bancos

24/09/2008

FED, SRB, RBA e bancos
centrais de Noruega e
Dinamarca

Criacao de novas linhas de swap de moeda
com o0s bancos centrais da Suécia (SRB),
Austrdlia (RBA) e bancos centrais de
Noruega e Dinamarca

Anunciou criacdo de linha de crédito para

07/10/2008 | FED aquisicao de commercialpapers
(CommercialPaperFundingFacility)
Anunciou pacote para recapitalizar o

08/10/2008 | BoE sistema bancario, no valor total de £ 500

bilhdes

08/10/2008

FED, BCE, BoE, BNS,
BoC e SRB

Acdo coordenada de reducdo das
respectivas taxas basicas de juros. FED
cortou a taxa de 2% para 1,5%. O BCE
reduziu a taxa de 4,2% para 3,75%. O BoE
diminuiu a taxa de 5% para 4,5%. O BoC
reduziu a taxa basica de 3% para 2,5%. O
SRB reduz taxa basica de 4,75% para
4,25%. O BNS diminui a faixa de variagao
para a taxa indicativa que antes era entre
2,25% e 3,25% para 2% e 3%

13/10/2008

FED, BCE, BoE e BNS

Financiamento ilimitado em ddélar aos
bancos europeus pelos prazos de 7, 28 e
84 dias

Expansdo da linha de swap de moeda

14/10/2008 | FED e BoJ o
(ilimitado)
Criacdo do Programa de Financiamento
para Investidor do Mercado Monetario
21/10/2008 | FED (Money Market Investor FundingFacility —
MMIFF)
28/10/2008 | FED e RBNZ Criacdo de linha de swap de moeda com o

banco central da Nova Zelandia

29/10/2008

FED, BACEN, Banxico,
BoK e autoridade
monetéaria de Cingapura

Anuncio da criacdo de linha de swap de
moedas com 0s bancos centrais do Brasil
(BACEN), México (Banxico), Coréia (BoK)
e autoridade monetaria de Cingapura

Anuncio da criagdo de um programa para
estimular o crédito ao consumidor e a

25/11/2008 | FED atividade econbmica (TermAsset-
BackedSecuritiesLoanFacility — TALF)
Reduziu a taxa fedfunds de 1% para algo
16/12/2008 | FED entre 0% e 0.25%
O Banco Central da Inglaterra reduziu a
08/01/2009 | BoE taxa basica de juros em 0,5 p.p. para 1,5%
ao ano
O Banco Central Europeu diminuiu a taxa
15/01/2009 | BCE de juro aplicavel as operacgdes principais de

refinanciamento em 0,5 p.p. para 2%

Fonte: SOARES et al. (2009), pg. 4
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A crise teve inicio nos Estados Unidos através do setor de habitacdo, que logo
em seguida se espalhou para o setor financeiro levando a uma crise de crédito que
se alastrou por toda a economia. Enquanto isso, os paises dependentes de
exportacdes, como o Japdo e a Alemanha, sofreram com o colapso do comércio
internacional. A Europa também sofreu em 2008 com a crise financeira dos Estados
Unidos, sendo que, da Islandia a Italia, as instituicbes financeiras se envolveram em
empréstimos de maneira irresponsavel, de alto risco, semelhante aos empréstimos

no mercado hipotecario norte-americano (KRUGMAN, 2012).

Segundo Keynes (1996), a causa raiz da crise econdmica € a demanda
agregada insuficiente. Quando a demanda total por bens e servigcos diminui, as
empresas em toda a economia véem suas vendas cairem. As vendas mais baixas
induzem as empresas a cortar a producao e a demitir trabalhadores. O aumento do

desemprego e os lucros decrescentes diminuem ainda mais a procura.

A situacdo se inverte, diz a teoria keynesiana, somente quando algum evento
ou politica aumenta a demanda agregada. O problema agora é decifrar de onde
essa demanda pode vir. Indicando que a economia acaba por apresentar um baixo
desempenho. Por qualquer razdo, a demanda total do setor privado, expressa em:
consumo, investimento, exportacfes liquidas e gastos do governo acabam sendo
inadequada para permitir que a economia funcione no pleno emprego. A solucéao
proposta é aumentar a demanda do setor publico e permitir que a producdo aumente

para atender a um maior nivel de demanda.

Portanto, o ‘momento Keynes’ surge a partir do instante em que ha uma
fragilizac&o financeira que resulta em uma crise financeira, em que 0s governos dos
paises desenvolvidos, como os Estados Unidos e 0s paises europeus, passam a
adotar uma politica fiscal que vai de encontro a tendéncia indesejada do ciclo
econdmico, em face de uma crescente deterioracdo no estado de expectativas dos
agentes, a qual limita o impacto da politica monetaria sobre a demanda agregada
(FERRARI FILHO; PAULA, 2008).
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3. POLITICA ANTICICLICA NO BRASIL COMO FORMA DE MINIMIZAR
OS EFEITOS DA CRISE MUNDIAL DE 2008

As autoridades brasileiras se utilizaram de varias politicas econémicas, como
as variacfes — reducdo — na taxa Selic e estimulos fiscais para alavancar o nivel de
atividade econdmica do pais. Mas, apés os resultados positivos obtidos inicialmente
da reverséo dos efeitos recessivos da crise de 2008, o PIB cresceu 7,5% no ano de
2010. Todavia, em um determinado momento as politicas anticiclicas de estimulo a
demanda nao surtiram mais o efeito desejado e a economia brasileira seguiu com
uma trajetéria de crescimento lento (MISSIO; ABRITA, 2013).

As taxas de juros foram mantidas elevadas por parte do Banco Central na
gestdo Meirelles até inicio de 2009, contrastando com a politica fiscal anticiclica dos
bancos publicos. Dessa forma, ficava nitido o objetivo de adotar uma politica
anticiclica (fiscal, cambial e crediticia), em que fosse levada em conta a manutencao
por parte do BACEN dos juros elevados até janeiro de 2009. Tal atitude evitou uma
deterioracdo mais drastica das expectativas, logrando éxito na recuperacdo da
economia, a partir de meados de 2009. Os grandes responsaveis pela rapida
recuperacdo foram o crescimento da formac&o bruta de capital fixo e do consumo
(PAULA; MODENESI; PIRES, 2013).

Segundo Almeida (2010), foi relevante a aplicacdo de politicas anticiclicas
pelo poder publico. Mas, no que diz respeito ao esforco fiscal que tanta importancia
teve no enfrentamento da crise pelos paises de economia desenvolvida e
destacados paises em desenvolvimento, este se limitou, no caso brasileiro talvez, a
1% do PIB, por rendncia de impostos do governo federal na compra de bens
duraveis como automoveis, materiais de construcdo, linha branca e modveis, e
atrasos de recebimentos que fizeram do governo um financiador de Ultima instancia

para empresas com dificuldades de acesso ao crédito.

Dessa forma, a politica fiscal anticiclica em 2011-12 foi muito limitada quando
comparada ao periodo anterior, visto que, 0 superavit primario caiu imediatamente
apo6s o inicio da crise do Lehman Brothers. Durante a crise do Euro, ocorreu o

inverso, sendo que apenas no décimo més apos o inicio deste episddio observou-se
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alguma reducdo do superavit, mas de magnitude inferior a ocorrida na crise anterior
(PAULA; MODENESI; PIRES, 2013).

Ainda no ano de 2012, aconteceu nova rodada de expansdo do crédito
publico, desta vez com objetivo mais amplo, o de restaurar ndo s6 a saude
financeira dos agentes, mas principalmente a demanda agregada, a partir do
financiamento do consumo e do investimento. Sendo acompanhada por uma
cruzada contra as elevadas taxas de juros praticadas no mercado de crédito,
iniciada com a reducdo dos spreads do Banco do Brasil e da Caixa Econdémica
Federal (MODENESI et al., 2013).

Tais bancos, incluindo o BNDES, desempenharam uma acado anticiclica
fundamental para atenuar os efeitos adversos da crise de crédito no mercado
domestico a partir do ultimo trimestre de 2008:

O carater anticiclico desse crédito no Brasil tem duas dimensdes
complementares, correspondentes aos dois principais tipos de instrumentos
deste segmento. De um lado, as exigibilidades sobre os depésitos — que se
traduzem em recursos obrigatoriamente destinados ao crédito rural,
habitacional e microcrédito —, que produzem certa “inércia” em parte deste
segmento, funcionando como uma espécie de estabilizador automatico. Em
relacdo a essa parcela dos passivos, 0s bancos exercem de maneira muito
menos intensa a sua preferéncia pela liquidez. De outro lado, a politica
anticiclica propriamente dita, exercida pelos grandes bancos publicos, a

partir de recursos direcionados (caso do BNDES) e de recursos livres e
direcionados (caso da CEF e BB) (PRATES; FREITAS, 2013, p. 328).

Para Almeida (2010) a medida anticiclica ndo veio nem da area fiscal nem da
politica monetéaria ou de liquidez, apenas da importancia de cada uma delas. Veio,
sim, da orientacdo que 0 governo transmitiu aos seus bancos, corroborando com o

destacado no paragrafo anterior, para que ampliassem seus financiamentos.

Observa-se que de fato, a adocao de uma politica fiscal anticiclica em 2011-
12 se justificava face ao baixo desempenho da economia, mas a mesma veio
atrasada e privilegiando isencdes fiscais ao invés de investimentos publicos. Assim
sendo, subestimaram-se os desafios colocados pela conjuntura mais recente e
consequentemente se utilizou de instrumentos incompletos ou mesmo inadequados.
Isto parece evidenciar uma situagdo marcada por consideravel falta de coordenacao
na politica econbmica, que esta longe de poder ser definida como uma politica
genuinamente keynesiana (PAULA; MODENESI; PIRES, 2013).
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Nesse contexto, ao observar os comportamento dos anos de 2008 e 2009,
verifica-se no Gréfico 2 que o resultado priméario do governo central caiu no ano de
2009, saindo de 3,33% em 2008 para 1,94% em 2009. Observa-se ainda que, ja em
2014 e 2015 é que esse valor rompe 0 marco zero avanga para valores negativos;

apresentando déficit primario do governo brasileiro.

Gréafico 2 — Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) no Periodo 2002-2015.
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Fonte: Banco Central (2017).

Para Jorge e Martins (2013), a postura fiscal adotada na crise sinalizava uma
possivel transicdo para uma gestdo fiscal mais alinhada com as prescricdes
efetivamente keynesianas, a partir da gestdo anticiclica do orcamento corrente e da
manutencado. Mas houve uma reversao da trajetoria fiscal expansionista que ocorreu
ja ao final do ano de 2009. Iniciou-se uma politica de expansdo do superavit
primario, reforcada ao longo de 2010 e intensificada em 2011. No final do primeiro
semestre deste ultimo ano, o esforco fiscal praticado pelo governo foi suficiente para
gue se voltasse a atingir a meta do superavit primario (Gréafico 2). Inclusive, os
anuncios do Ministério da Fazenda ao longo do periodo sinalizaram claramente para

esse objetivo, reafirmando em 2012.

Resende et al. (2013) destacaram que na politica fiscal brasileira apresentou
aspectos keynesianos, tais como as politicas anticiclicas de incentivo ao
investimento por meio de isen¢des tributarias, desoneragéo da folha de pagamentos,
reducdo do preco da energia, etc. Ademais, 0S programas sociais visam uma

distribuicdo mais equitativa da renda. Porém, tal politica ainda deixa muito a desejar
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guando se constata a baixa taxa do investimento publico e a auséncia de um

orcamento de capital capaz de coordenar e estimular o investimento privado.

Modenesi et al. (2013) destacaram que tudo o que foi realizado desde 2007,
com maior forca, a partir de 2011, aderiram a um novo modelo de politica
econbmica, mais ampla e flexivel do que uma politica puramente ortodoxa. Que de

uma forma ou de outra apresenta certa diversidade de objetivos e de instrumentos.

Contudo, 2009 foi precedido por dois anos em que as receitas situaram-se
bem acima do seu nivel tendencial ou estrutural, tanto na esfera federal quanto no
conjunto das administracdes publicas. A soma do componente ciclico (positivo) em
2007 e 2008 chegou a 1% do PIB, no governo central, e 1,44% do PIB, na
administracao publica
consolidada, o que contribuiu para que o governo tivesse capacidade de reagir com
politicas anticiclicas durante a crise de 2009 (GOBETTI; GOUVEA; SCHETTINI,
2010).

Apoés dissertar sobre a politica anticiclica, suas variagbes, pontos fortes e
fracos, resolveu-se observar os efeitos promovidos pela reducéo de IPI para carros

no mercado de automoveis.
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4, A INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA NO BRASIL

O primeiro automodvel a chegar ao Brasil foi ainda no século XIX, quando pai
da aviacdo, Alberto Santos Dumont, a pedido de seu pai o produtor de café e
milionario Henrique Dumont. Era um Peugeot importado em 1893 (ANFAVEA, 2006).

A posse de um automével, mesmo para os padrdes Europeus da época era
algo ndo muito comum, uma vez que este era um bem de luxo, bastante caro e de
dificil manuseio. Para que estes veiculos chegassem ao Brasil, os custos se
elevavam ainda mais, dado que o produto precisava ser importado da Europa.
Mesmo assim a medida que o pais se desenvolvia, com a criagdo de novas
estradas, principalmente na regido sudeste, no Rio de Janeiro e em S&o Paulo, a

frota de automdveis ia gradativamente crescendo.

Nesse contexto de uma demanda crescente e de uma infraestrutura em
formacé&o, ndo demorou para a criacdo de um mercado interno. Em 1919, embora a
grande maioria da frota nacional fosse fruto de importacdes, a Ford Motor, que ja
produzia em grande escala, resolve instalar no Brasil a primeira montadora. Nesta
primeira montadora, importam-se kits diretamente dos Estados Unidos, e aqui se
montavam os automoéveis. Quatro anos depois, a General Motors (GM) também
instala sua montadora em S&o Paulo (ANFAVEA, 2006).

Juntas a Ford e a GM tinham praticamente o monopdlio da producdo de
automoveis dessa €época, eram responsaveis por cerca de 80% da producao
mundial. O mercado brasileiro era préspero, e cresceu de forma bastante acentuada
até a que a crise da bolsa de Nova York e a crise do café, onde se lastrava a
economia, criaram um processo de desaceleracdo desse mercado. Segunda guerra
mundial agravou este quadro na medida em que as fabricas europeias que antes
produziam as pecas de reposicdo e o0s automoveis foram transformadas e
redefinidas para produzir material bélico. O conjunto desses fatos gerou um
crescimento insipiente do mercado automobilistico no Brasil nesse periodo.

No inicio da década de 1950, o mercado brasileiro se resumia a muitas
importagdes, a montar os carros, e produzia algumas poucas pecas de reposicao em
baixa escala. E nesse contexto que se instala a ideia da necessidade de uma

indastria automotiva prépria. A ideia surge quando se percebe a dependéncia
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brasileira de outros paises. Em periodos onde as importacdes sofreram grandes
interrupcdes, como durante a segunda guerra, a producéo de veiculos era afetada, o
qgue tinha consequéncias na economia nacional, dada a importancia da industria
automobilistica para o pais.

Ainda na década de 1950, Getulio Vargas, no bojo de politicas que
incentivassem a economia nacional e protegessem a industria que ainda se
robustecia, coloca restricdes as importacdes, através da Subcomissdo de Jipes,
Tratores e Caminhdes e Automdveis. Tal medida acabou por incentivar a instalacao
da montadora Volkswagen no pais. Outro impacto direto das restricbes de
importacdes impostas por Getulio Vargas, foi o incentivo a industria nacional de
autopecas, também se instala ainda nessa década a Willys
Overland do Brasil (ANFAVEA, 2006).

Juscelino Kubitschek em 1950, através de seu plano de metas, que prometia
0 progresso de 50 anos em apenas 5, coloca a industria automobilistica no centro
deste projeto. Criavam-se obrigacfes para as montadoras, como a obrigatoriedade
de que 95% das pecas utilizadas nos veiculos de passeio montados no pais fossem
de origem nacional. O setor se expandiu ate a década de 1970, fomentando a
indastria metalurgica e a infraestrutura nacional com a abertura de novas estradas
para a crescente frota nacional (ADDIS, 1997; SHAPIRO, 1997).

Em 1974 a producédo anual de veiculos chega 905 mil unidades segundo a
Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores (FENABRAVE), e em
1976 a Fiat AutomoOveis abre sua primeira fabrica no Brasil. Com este fato o
mercado automobilistico brasileiro € dividido entre quatro grandes montadoras, a
Ford, GM, Volkswagen e Fiat. O modelo protecionista que o governo central vinha
desenvolvendo chega a seu fim na década de 1980, associado a recessao
econdmica atingem diretamente a indudstria automobilistica no Brasil fazendo com
gue no ano de 1981 se produza apenas 67% do que foi produzido no ano anterior.

Houve no periodo uma discrepancia entre oferta e demanda (CARDOSO, 2000).

No fim da década de 1980 e inicio dos anos 1990, com uma inflacdo de
guatro digitos, com a falha de diversos planos econémicos, o entdo presidente
Fernando Collor de Melo dé inicio a abertura da economia. Tal fato, entre outras
consequéncias obriga as empresas nacionais a se adaptarem a concorréncia dos

produtos internacionais. As quatro empresas que dominavam o mercado brasileiro
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enfrentaram a concorréncia de outras marcas, como Mercedes-Benz, Audi e Toyota.
A partir da estabilizacdo econdmica e comeco do ano 2000, as montadoras
comecam a investir em novas tecnologias e modernizacdo de seus processos, 0
grafico 3 traz um panorama da producdo total dos ultimos trinta anos do setor

automobilistico brasileiro.

Gréafico 3: Producgao Total de Autoveiculos no Brasil — 1957/2015

o

T T T T T T T T T T T 1
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Ano

Fonte: Anuario da Induastria Automobilistica (ANFAVEA, 2016).

Percebe-se que a producdo nacional vem em uma crescente como afirmado
até o inicio da década de 1980, quando parece passar por um periodo de
estabilizacdo em patamares produtivos inferiores aos da década anterior. Este fato
como ja mencionado € consequéncia das dificuldades enfrentadas pela economia na

década que ficou conhecido como a década perdida.

A partir da abertura da economia no inicio da década de 1990, a producédo
apresenta uma crescente, apresentando uma queda no inicio dos anos 2000,
possivelmente por conta de um ligeiro aumento da inflagdo no periodo. A producéo
total de autoveiculos no Brasil nos periodos de estabilidade econdmica, a partir do
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comeco dos anos 2000 se sustenta a patamares elevados até que as consequéncias
da crise internacional em 2014 atingem em cheio a industria automobilistica
brasileira, fazendo com que a produgédo a presente uma tendéncia de queda nos

proximos anos.

4.1 Impostos e Formacgédo De Preco De Venda De Veiculos

Segundo a associacado Nacional de Fabricantes de Autoveiculos, os impostos
correspondem a aproximadamente 28,1% do preco dos veiculos da faixa de 1.0 a
2.0, essa faixa de veiculos por sua vez, é responsavel por 59,2% das vendas atuais
de veiculos (ANFAVEA, 2016). Esse somatério corresponde a soma dos Impostos
sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS), Programa de Integracdo Social (PIS), Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS).

A Associacdo Nacional de Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA)
nao considera em seu calculo outros impostos como 0s incidentes sobre as
operacdes financeiras (IOF), nem IPTU, que acaba por criar um 6nus. E importante
ressaltar que a carga tributaria, que € o conjunto dos impostos que acabam por
encarecer as operacdes das empresas e das pessoas, nos trés niveis de poder,
municipal, estadual, federal, corresponde no Brasil a 32,66% do Produto Interno
Bruto Nacional (PIB) em 2015. Em comparacdo a outros paises esse patamar

tributario é considerado bastante elevado.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) coloca a carga tributéaria brasileira
entre as maiores do mundo, no mesmo nivel de paises desenvolvidos. Bonassoli
(2000) assegura que todos pagam impostos, mas poucos percebem, uma vez que
no processo de maximizagdo da tributacdo eles sdo embutidos na forma e na

formula de calculo. Para o autor, os pre¢cos no Brasil sdo formados se considerando
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impostos e contribuicbes que estdo engastados nos precos, e outros que incidem

sobre 0s precos, como € o caso do IPI.

Bonassoli (2000) busca mostrar por meio de exemplos praticos a forma como
séo considerados os impostos que incidem sobre o preco e por dentro do preco. Em
relagdo aos impostos que sédo colocados embutidos no pregco a que se considerar
um mark-up. Levando em consideracdo os impostos e a margem de contribuicao

discutida adiante temos:

Tabela 1: Impostos Embutidos na Formacéao de Precos dos Automadveis no

Brasil
IMPOSTOS PERCENTUAIS

PIS 0,65%
COFINS 3,00%
ICMS 12,00%

IPI 7%

Margem de 20%

Contribuicao%

TOTAL | 42,65%

Fonte: Elaboracéo Propria

A margem de contribuicdo, segundo Cogan (1999) pode ser considerada
como sendo a diferenca entre o preco sob o qual o produto é vendido, e as

“‘despesas variaveis” em relagao as unidades de produto.

Martins (2000, p. 195) por seu turno, considera margem de contribuicdo como
sendo “a diferenga entre Receita e o Custo Variavel de cada produto; ou seja, é o
valor que cada unidade efetivamente traz a empresa de sobra entre sua receita e o
custo que de fato provocou e lhe pode ser imputado sem erro”. Dessa forma

podemos definir margem de contribuicdo, conforme o calculo de Assef (1997), onde:

MC é a margem de contribuicao;
P é o preco;
CV é o custo variavel.

Assim, para o autor a margem de contribuicdo € calculada como sendo o

preco menos o custo variavel. Por meio de um simples exercicio algébrico pode-se

Mc
__P
chegar a taxa de contribuicéo, fazendo Me = 100 -. Para Assef (1997), é por meio da
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margem de contribuicdo que se identificam os niveis de lucratividade dos produtos.

O autor assegura

[...] que identificamos, no portiféliode produtos,
aqueles que devem ser preservados, alterados ou eliminados. Os
resultados damargem de contribuicdo € que definem se certas condi¢cfes de
venda devem serimplementadas, se a concorréncia esta muito agressiva ou
se 0 mercado é receptivoaos precos elaborados (ASSEF, 1997, p. 34).

Voltando-se para os dados da tabela 1, considerando um custo antes do
imposto de R$: 120,00, e levando em consideracdo que os impostos no exemplo
estao incorporados no preco do produto para se chegar ao preco de venda calcula-
se um mark-up, que nada mais é que um indice multiplicador aplicado sobre
produto. Para se chegar a este mark-up consideram-se todos 0s percentuais que

estao incorporados no preco, no caso da tabela 1 somam 42,65%. Assim o calcula-

se:
Vi — 100
T T 1o0-TP
Onde MK é o mark-up, TP € o somatoério dos percentuais incidentes sobre o
preco.

Assim com os dados da tabela 1 temos um mark-up de 1,7436 o que implica
gue o custo inicial desse produto deva ser multiplicado por esse indice, encontrando-
se portanto um precgo final de R$: 209,24. Considerando que o0s impostos aqui
considerados somam 22,65%, do preco final, esse percentual corresponde aos

impostos embutidos, ou R$: 47,39.

Quando o imposto é colocado sobre o preco do produto, considerando o
mesmo custo inicial de R$: 120,00 e uma margem de contribuicdo de 20%, o mark-
up, calculado da mesma forma é de 1,25. Dessa forma o preco passa para R$:
150,00 (R$: 120,00 x 20%). E preciso levar em consideracdo que 0s impostos a
incidir sobre o preco ainda somam 0s mesmos 22,65%. O valor desses impostos €,
portanto R$: 33,97 (R$: 150 x 22,65%).

E perceptivel que o imposto embutido no preco é mais oneroso que o imposto

gue incide sobre o pre¢co, mesmo se considerando o mesmo percentual de margem
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de contribuicdo e de impostos. Uma decisdo governamental como € o caso no
Brasil, que leve a consideragcdo dos impostos “por dentro” do preco, onera o
contribuinte e aumenta o preco dos produtos. E preciso dentro dessa realidade
buscar métodos de reducdo de precos que aumentem a competitividade no
mercado, a0 mesmo tempo em que preserve as margens de rentabilidade
(BONASSOLI, 2000). A proxima secdo apresenta alguns desses métodos de
formacéo de precos.
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5. REDUCAO DO IPI NO MERCADO AUTOMOBILISTICO E SUAS
REPERCUSSOES

A origem do imposto sobre produtos industrializados tem origem histérica na
constituicao de 1934, com o antigo imposto sobre consumo (XAVIER, 2008). A partir
dai passou por varias evolucdes, até chegar de fato em 1965, através da emenda
constitucional n° 18 ao Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPI). Ainda
segundo Xavier (2008), o IPI ndo possui apenas a funcédo de arrecadacao, ndo esse
sequer sua principal fungcdo. O imposto tem como funcdo primordial ser um
instrumento que possibilite ao governo incentivar a comercializagcado de determinado
produto, bem como desestimular o consumo de outros. Em outras palavras, o IPI
possui uma funcéo extraoficial.

Com base nessa fungéo, diante da crise mundial de 2008 o governo brasileiro
passou a formular uma serie de intervencbes econdémicas com vias a mitigar 0s
efeitos externos da crise. Uma dessas politicas intervencionistas consistiu na
reducdo da aliqguota de IPI para os automoveis (ALVARENGA et al, 2010). A
intencdo era fomentar o mercado interno, aquecendo a demanda de forma que o0s
efeitos da crise mundial ndo viessem a se transformar em uma recessao interna,
fortalecendo uma atividade que era intensiva em méao-de-obra.

Considerando que a evolucdo da industria automobilistica historicamente
sempre esteve ligada ao desenvolvimento do préprio capitalismo, trazendo entre
outras coisas, novas formas de organizacao do trabalho e vultosos investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, torna-se um importante setor da economia, suscetivel,
contudo, as variacbes do mercado. Associado a este fato a cadeia produtiva da
industria automobilistica esta ligada e articulada a um grande numero de outras
empresas, tanto a montante quando a jusante. Dessa forma o fomento da reducéo
do IPI ndo beneficiaria apenas o setor automobilistico, mas uma rede de outras
empresas (SILVA, 2010; OICA, 2013).

Por meio da medida proviséria (MP) n° 451/2008, o governo institui a primeira
reducdo de IPI para o setor automobilistico. A medida vigoraria inicialmente de
dezembro 2008 a marco de 2009, contudo, foi prorrogada varias vezes, vigorando
até dezembro de 2010.

Em maio de 2012, com o agravamento dos problemas relacionados a crise

mundial, foi novamente utilizado o artificio de reducdo das aliquotas sobre os
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produtos industrializados (MANTEGA, 2012). O prazo dessa segunda reducgéo seria
agosto de 2012, mas assim como ja havia ocorrido, varias prorrogacdes foram feitas
e a reducdo vigorou até dezembro de 2014.

Em ambos o casos as reducdes de IPI estavam relacionadas a poténcia do
veiculo, tipo de combustivel e ao fato de ser o veiculo nacional ou importado. A

tabela 2 tras os percentuais antes e depois da reducéo:

Tabela 2: Reducédo de IPI por Potencia de Motor, Tipo de Combustivel e Origem
da Producéao.

Ano Cilindradas/Combustivel Nacional Importado
Antes Depois Antes Depois
Até mil (1.0) 7% 0% 7% -

De Mil (1.0) a duas Mil (2.0) 11% 5.5% 11% -
alcool e Biocombustivel
De Mil (1.0) a duas Mil (2.0) 13% 6.5% 13% -

Dezembro 2008
a Setembro de

2009 .
gasolina
Veiculos Utilitarios 4% 1% - -
Até mil (1.0) 7% 0% 37% 30%
De Mil (1.0) a duas Mil (2.0) 11% 5.5% 41% 35,5%
. alcool e Biocombustivel
De maio a . .
Dezembro de De Mil (1.0) a d_uas Mil (2.0) 13% 6.5% 43% 36,5%
2012 gasolina
Veiculos Utilitarios 4% 1% - -
Até mil (1.0) 7% 2% 37% 32%
De Mil (1.0) a duas Mil (2.0) 11% 7% 41% 37%
alcool e Biocombustivel
2013 De Mil (1.0) a duas Mil (2.0) 13% 8% 43% 38%
gasolina
Veiculos Utilitarios 4% 2% - -

Fonte: ANFAVEA/FENABRAVE

Entre 2008 e 2009 o percentual para veiculos 1.0 nacionais depois da
reducdo foi nulo, assim como também o foi em 2012. Entretanto, para a mesma
categoria de veiculos o percentual subiu em 2013, indo de 0% para 2%. Para

veiculos até duas mil cilindradas nacionais movidos a alcool e biocombustivel e os
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movidos a gasolina em 2008, os percentuais foram de 55% e 6.5%
respectivamente. O mesmo percentual de reducéo se verifica em 2012.

Fato que merece destaque foi a ampliacdo das aliquotas de IPI para veiculos
importados em 2011, oneradas em trinta pontos percentuais. A nova decisao
defendia que os veiculos para ndo terem o IPI aumentado neste montante,
precisavam ter ao menos, 65% de suas pecas fabricadas no Brasil, em paises do
Mercosul ou no México. Aqueles que ndo se encaixassem nessas regras seriam
onerados, de forma que os veiculos de mil cilindradas importados passaram de uma
aliquota de IPl de 7% para 37% em 2011, tendo uma reducdo de apenas cinco

pontos percentuais com a politica de reducgéo de IPI.

5.1 Impactos sobre a venda de veiculos

Dados os efeitos da crise financeira de 2008, as vendas internas de veiculos
no Brasil sofreram grande impacto, chegando a apresentar uma reducao de 49%
entre os meses de julho e novembro, segundo a ANFAVEA. Em Dezembro do
mesmo ano teve inicio a reducdo das aliquotas de IPI, e a efetivacdo de tal medida
possibilitou uma recuperacéo do setor no primeiro semestre de 2009. Os efeitos da
desoneracao fiscal foram de tal forma benéficos nesse primeiro semestre, que as
vendas em alguns meses superaram o mesmo periodo do ano anterior.

O gréfico 4 mostra de forma comparada, segundo os dados da Associacao
Nacional de Fabricantes de Veiculos Automotores, as vendas do primeiro semestre
em de 2008 e 2009 em milhares.
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Grafico 4: Vendas Mensais De Veiculos Em 2008/2009, Primeiro Semestre.
4 N\

o J
Fonte: ANFAVEA

Na forma como foi pensada a reducéo findaria no més de marco, contudo foi
prorrogado para junho. Conforme se pode perceber pelo gréafico 4, o maior aumento
de vendas ocorreu justamente entre esses meses, refletindo em linhas gerais as
expectativas dos consumidores em relacdo ao aumento da aliquota de IPI. Ou seja,
houve por parte dos consumidores uma adaptacdo em relacdo a expectativa de
aumento que teve como consequéncia a antecipacéo da compra.

Segundo Aguiar (2009), politica de reducdo que foi colocada em pratica em
dezembro de 2008 possuia um carater anticiclico e seu escopo era temporario, com
vias ao enfrentamento da recesséo provocado pela crise financeira mundial. O efeito
sobre o setor automobilistico foi positivo, segundo a ANFAVEA em 2009 o
acréscimo atribuido as vendas nos primeiros seis meses da medida de reducéo de
impostos foi de 13,4%, 0 que prova que o incentivo ofertado pelo governo surtiu o
efeito desejado fazendo com os individuos comprassem mais automéveis.

Com o agravamento da crise, em 2012 voltou-se a se utilizar o artificio da
reducdo do imposto industrial para fomentar o setor. O proximo grafico mostra os

efeitos sobre as vendas, dessa nova medida:
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Gréafico 5: Vendas De Veiculos No Mercado Interno E Receita Bruta do IPI
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Fonte: ANFAVEA

Foi implantado em maio de 2012 a nova reducédo do IPI, conforme pode ser
observado no gréafico, promovendo um aumento das vendas nessa data (ponto mais
alto das vendas). Também pode ser observado no grafico 5 a queda nas vendas e
na arrecadacao do IPI dada a crise de 2008. Fica claro pelo gréafico que arrecadacéo
do IPI acompanhou as vendas de automoveis. Outra constatacéo € o fato de a partir
do ultimo trimestre de 2013 as vendas de automoveis despencaram, acompanhando
0s primeiros desdobramentos da crise que afetaria nos anos vindouros a economia

brasileira até os dias autuais.

Aguiar (2008) afirma que a queda da arrecadacdo do I[Pl ocorreu
concomitantemente a um aumento nos outros tributos que incidem sobre a compra
de automoéveis. Os custos para a arrecadacdo governamental da primeira reducao
de impostos sobre produtos industrializados chegaram R$ 559 milhGes no setor
automobilistico. O autor defende, contudo, que esses custos se justificam na medida
em que o fomento a um setor cuja cadeia produtiva causa desdobramentos tanto
para frente quanto para trds, € capaz de fomentar o crescimento econdémico,

corroborando a idéia inicial de politica contra ciclica.
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6. CONCLUSOES

Com base em uma visdo keynesiana, principalmente no que se refere a
intervengcdo governamental na economia, o trabalho buscou analisar as medidas
adotas no enfrentamento da crise de 2008, principalmente no que se refere ao setor
automobilistico. Buscou-se caracterizar 0 cenario econdmico e apresentar o
tratamento tedrico-analitico keynesiano sobre a politica anticiclica. Uma das
principais medidas para o enfrentamento da crise foi a reducéo das aliquotas de IPI,
e como o foco do trabalho é a industria automobilistica, analisou-se os impactos

dessa reducéao sobre esse setor.

A crise financeira de 2008 obrigou os paises a adotarem medidas que
inicialmente reuniam esforgos de crédito e fiscais para o enfrentamento do problema.
No Brasil em especial foram adotadas politicas keynesianas onde o Estado interveio
na economia na intencao de fomentar a demanda agregada, reduzir o desemprego e
manter os niveis de renda. Essa nova postura do Estado brasileiro tem forte impacto
na industria da automobilistica, buscando por meio de efeitos multiplicadores

fomentar a demanda de toda a cadeia produtiva do setor.

A Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores afirma que
pelo menos 28% do preco dos veiculos entre mil e duas mil cilindradas séo
compostos por impostos. Esse numero € tanto mais importante quando se averigua
gue aproximadamente 60% dos veiculos vendidos no pais sdo dessas faixas
especificas. Foi considerando este contexto, no qual o governo brasileiro reduziu as

aliquotas do imposto sobre produtos industrializados do setor automobilistico.

A medida foi adotada em dois momentos, de dezembro de 2008 a dezembro
de 2010, e posteriormente de maio de 2012 a dezembro de 2014. Os efeitos foram
positivos, fazendo com que o primeiro semestre de 2009 superasse em termos de
venda o mesmo periodo do ano anterior. A reducdo do IPI fez com que o setor

crescesse 13,4% nos seis primeiros meses de implantacao.

Em maio de 2012 quando a medida foi novamente adotada, houve novamente

um aumento das vendas de veiculos. O impacto que a reducdo do IPI teve no setor
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€ consequéncia da mudanca das expectativas dos consumidores. O Estado ao
sinalizar a reducdo do imposto muda as expectativas dos agentes, no sentido de
trazer a compra futura para o presente, quando sinaliza a possibilidade da volta das

aliquotas anteriores.

Os custos para o Estado da desoneracdo do imposto sdo mais que
compensados quando se realizam os efeitos multiplicadores na economia,
principalmente quando se considera um setor importante para 0 crescimento

econdmico como o é o setor automobilistico.

Como recomendacao para estudos futuros, sugere-se um estudo que leve em
consideracao direta a expectativa dos agentes econdémicos diretamente envolvidos
na cadeia produtiva da setor automobilistico, de forma que se possa comparar o
impacto que o ajuste fiscal tem sobre as tendéncias futuras do setor, bem como as

repercussdes da politica de reducéo do IPI no mercado de carros usados.
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