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1 - INTRODUCAO

O Plano Real obteve grande éxito na estabilizacdo da inflacdo brasileira, que havia
até mesmo alcangado a marca de quatro digitos ao ano no passado recente. Diversos pacotes
antiinflacionarios' foram implementados, sem sucesso duradouro, desde a primeira metade
da década de 80, quando a estabilidade dos pregos passa a desempenhar papel central na
execuc¢do da politica economica: ¢ o fim do desenvolvimentismo e o comego da era do
monetarismo”. Os maiores efeitos do plano foram sentidos pelas classes de estratos mais
baixos de renda, que obtiveram um grande aumento de seu poder de compra, em fungao,
principalmente, da estabilidade dos precos e da redugcdo do imposto inflacionario,
observando-se um processo redistributivo da renda. Além disso, os consumidores desta
classe possuem uma alta propensdao marginal a consumir da renda, sendo uma grande parte
do que ganham num periodo convertido em consumo corrente. Analisaremos alguns
determinantes para o comportamento do consumo em um ambiente de inflagdes cronicas no
segundo capitulo.

Por causa de diversos efeitos desencadeados pelo fim do processo inflacionario,
observou-se um grande aumento do consumo no Brasil a partir de julho de 1994.
Analisaremos as causas desse fenomeno no terceiro capitulo. Nele ainda abordaremos o
esfor¢o de estabilizagdo do Governo, ou seja, as medidas tomadas com o fim de manter a
estabilidade dos pregos conquistada com o plano Real.

Por fim, no quarto capitulo, analisaremos os efeitos da abertura e da estabilizagdo

econdmica sobre o mercado de automdveis brasileiro. Abordaremos também os principais

' Podemos destacar, dentre outros de menor porte, os Planos Cruzado, Bresser e Verdo, durante o Governo
Sarney, e os Planos Collor I ¢ I, no inicio da década passada.

? Abandona-se a postura vigente durante a década de 70, quando foram alcangadas altas taxas de crescimento a
custa da aceleragdo inflacionaria ¢ do estrondoso aumento da divida externa brasileira. Além disso, também ¢
abandonado o programa de industrializag@o substitutiva de importagdes (ISI), iniciado por Juscelino
Kubitscheck, que muito havia fechado a industria nacional a concorréncia externa, gerando séria conseqiiéncias
em termos de forte atraso tecnologico e falta de competitividade internacional. Mas é somente no Governo
Collor que sdo adotadas politicas comerciais ativas para a efetiva abertura econdmica brasileira.



determinantes da demanda de automoveis no Brasil e veremos a sua trajetoria nos tltimos

anos.

2 - 0 COMPORTAMENTO DO CONSUMO NUM AMBIENTE INFLACIONARIO

Um fendmeno muito comum aos programas de estabilizagdo implantados na
América Latina durante o ultimo ter¢co do século XX — a redugdo drastica da inflacdo —
também ¢ constatado no Plano Real. Apds 1° de julho de 1994 verifica-se uma instantinea e
extraordinaria queda das taxas de inflagdo e um forte aquecimento da demanda por bens de
consumo em geral. A tabela abaixo apresenta a inflagdo medida pelo IPCA e o indice de

vendas do comércio geral (1998=100) durante o ano de 1994 evidenciando tais efeitos.

Tabela 1

Indice nacional de
pregos ao consumidor-
amplo (IPCA) - Var. Comércio geral — Indice

Data % Mensal (1998=100)
Jan/94 41,31 60,98
Fev/94 40,27 59,47
Mar/94 42,75 69,79
Abr/94 42,68 60,42
Mai/94 44,03 72,37
Jun/94 47,43 61,18
Jul/94 6,84 67,53
Ago/94 1,86 86,80

Set/94 1,53 83,77
Out/94 2,62 81,50
Nov/9%4 2,81 83,18
Dez/94 1,71 112,80

Fonte: Banco Central do Brasil



Em ambientes altamente inflaciondrios, em funcdo da répida perda de valor da
moeda®, ocorre uma intensa fuga para ativos financeiros, na tentativa de se manter o poder
real de compra constante com o passar do tempo. Mas apds a ado¢do de um rigoroso
programa de contencdo inflacionaria, reduz-se significativamente a incerteza quanto ao
horizonte intertemporal, revertendo-se, assim, boa parte dos recursos, outrora aplicados, para
o consumo, que normalmente inicia uma trajetoria de crescimento extremamente acelerada’.
Dessa forma, ela se torna bastante preocupante, na medida em que possui um relevante
potencial de pressdo sobre o nivel de precos’. No Brasil, o sinal de alerta foi dado quando se
constatou que os niveis de todas as aplicagdes financeiras (incluindo poupanga, CDB’s,
RDB’s, fundos em commodities) estavam caindo, enquanto que as vendas haviam
aumentado 30% em relagdo ao mesmo trimestre de 1993. Para conter esse impeto
consumista, foi instituida, em outubro de 1994 (logo apds as elei¢cdes presidenciais), uma
série de medidas fiscais ¢ monetarias contracionistas, tais como uma forte restricdo ao
crédito (que afetava diretamente o consumo de bens duraveis, setor que obteve o aumento
mais significativo desde a implementacao do plano). Abordaremos melhor este assunto no
proximo capitulo. Mas como explicar essa explosdo do consumo a partir de julho de 1994?
A resposta a esta questdo esta intimamente ligada a relacdo negativa entre inflagdo e

consumo, ¢ a analise deste fenomeno ¢ a que se dedica este capitulo.

2.1 Inflacio e consumo

Neri (1989), em seu aprofundado estudo sobre os impactos da inflagdo sobre o

comportamento do consumo, destaca a inexisténcia de uma teoria integrada que trate deste

tema, sendo apenas encontradas abordagens dispersas sobre aspectos isolados do mesmo. No

* Como veremos mais adiante, a moeda vai perdendo gradualmente cada uma das suas trés fungdes bésicas:
unidade de conta, reserva de valor e meio de pagamento.

* Esta ¢ uma caracteristica inerente a certos tipos de programas de estabilizagdo, e a analisaremos mais a fundo
no proximo capitulo.

® Uma das principais razdes para que isso ocorra ¢ a incapacidade de a oferta doméstica (que cresce muito mais
lentamente que a demanda) suprir as necessidades de consumo da populagdo, desencadeando-se uma
indesejavel inflagdo de demanda.



entanto, podemos destacar duas linhas principais de estudo. A primeira se refere as
influéncias diretas, tratando dos efeitos gerados por problemas de informagao e incertezas,
intensificados pela ocorréncia de um processo inflacionario. E a segunda corresponde as
influéncias indiretas da inflagdo, principalmente seus efeitos redistributivos sobre a renda e a
riqueza. Iremos abordar primeiramente os impactos diretos da inflagdo sobre o consumo e,

em seguida, o efeito distributivo conhecido como poupanga forgada.

2.1.1 A influéncia direta

O processo inflacionario, como ja citamos anteriormente, atua como uma importante
fonte de incertezas, em particular no tocante as trajetorias das rendas e dos precos relativos.
Portanto, um impacto direto da inflagdo sobre o consumo ¢ exatamente a idéia do “risco”,
que pode ser separado em dois tipos diferentes que atuam sobre o comportamento dos
consumidores avessos ao risco: o risco de renda e o risco de capital. A consciéncia do
aumento do risco das rendas esperadas futuras seria condicao suficiente para diminui¢dao do
nivel de consumo presente, pois, dessa forma, o consumidor protegeria, por meio de maior
poupanca corrente, o nivel minimo de seu padrdo intertemporal de consumo contra
flutuacdes de curto prazo. Por outro lado, os agentes também incorrem em um risco de
capital associado a incerteza quanto ao rendimento futuro dos ativos reais e financeiros (que
representam suas poupangas), ¢ aumentam a base de incidéncia desse risco quanto mais
poupam como resposta a um risco esperado de renda. Dessa forma, as incertezas sobre o
futuro atuariam sob dois canais diferenciados de impacto nas decisdes de consumo
individuais, dependendo, portanto, das preferéncias de cada individuo para saber como ele
ira alocar seus recursos num horizonte intertemporal®.

O entendimento das causas da inflagdo nao estd dissociado do conhecimento de
como ela afeta as interagcdes microecondmicas entre os agentes, ou seja, entre os lados da

oferta (escolha de regras de preco Otimas pelas firmas) e da demanda (consumidores

8 Para maiores detalhes, veja-se Neri (1989), que ainda trata de outro impacto direto, menos 6bvio, que diz
respeito a situacdes de desequilibrios causados por problemas de informagado referentes a estrutura de pregos
relativos, e onde se constatam interessantes influéncias da inflagdo sobre as propensdes marginais a consumir,
individual e agregada.
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observam o comportamento dos precos e agem no sentido de obterem o maior beneficio
possivel)7. Do lado da oferta, constata-se que, mesmo em economias com infla¢do alta, os
pregos nominais ficam rigidos por um periodo de tempo e depois recebem um reajuste
significativo. Isso ocorre devido a existéncia dos custos de ajustamento®, que podem ser
significativos o bastante para justificar essa rigidez dos precos. Supde-se a regra de preco
otimo Ss para a firma, em que S representa o preco de pico (quando ¢ restabelecido o prego
real logo apds um reajuste) e s o preco de vale (o preco imediatamente antes do reajuste).
Quanto maior for a inflacdo, mais freqiientes serdo os reajustes € maior a razao entre S € s.
Com inflagdo alta, esta diferenga torna-se exagerada, tendo conseqiiéncias sobre o lado da
demanda, porque os consumidores tém oportunidade de explorar esta diferenga entre os
precos de pico e o de vale. Mas para isso, incorrem no chamado custo de busca, que consiste
em observar os pregos de cada firma, uma por uma, em busca do melhor prego. A cada prego
que v€em, devem decidir entre comprar (que acontece quando o preco encontrado € baixo o
suficiente de forma a tornar o ganho esperado de continuar a busca inferior ao custo) ou
continuar a busca.

Hé dois processos distintos que possibilitam a obten¢ao de ganhos pelo consumidor a
partir da diferenga entre o preco mais alto € o mais baixo. O primeiro, apresentado
anteriormente, ¢ explorando a diferenga de precos entre firmas num mesmo instante de
tempo, e o segundo ¢ explorando essa diferenca através do tempo para uma mesma firma,
que se chama busca intertemporal. Em paises que apresentam inflagdo alta, ¢ comum haver
elementos dos dois processos, com os consumidores engajados em buscas através das firmas
e através do tempo. Conscientes das decisdes de busca dos consumidores, as firmas
escolhem suas regras de precos visando a obtengdo do maior lucro possivel (por exemplo,
ndo anunciam a data do reajuste). Elas também podem se coordenar para anular o poder de
barganha que a possibilidade de busca da ao consumidor através do reajuste simultaneo dos
precos.

Haja visto tais impactos da inflagdo, a analise de mercado de um bem de consumo

num ambiente inflaciondrio deve levar em consideracdo a existéncia de fric¢des tanto sobre

7 Estas causas diretas da inflagdo sobre o consumo sio apresentadas por Bonomo (1992).
¥ Um exemplo é o custo de menu ou etiquetagem que se despende na alteragdo do prego nominal.
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o lado da oferta (os custos de ajustar pregos) quanto sobre a demanda (custos de busca).
Como vimos, devido aos custos de ajustamento, a inflacdo pode afetar diferengas entre pico
e vale, mudando o ambiente e o incentivo a busca, com conseqiiéncias sobre o poder de

mercado das firmas e o bem-estar social.

2.1.2 A influéncia indireta: o mecanismo de poupanca forcada

Analisamos agora a segunda linha de efeitos da inflagdo sobre o consumo, a qual
explora basicamente o efeito distributivo poupanca for¢ada. Considerando-se um modelo de
duas classes composto de trabalhadores e capitalistas’, assumimos que a renda do trabalho
(os salérios dos trabalhadores) ¢ totalmente revertida em consumo, enquanto que apenas
parte dos lucros (renda dos capitalistas) o s@o. Estes representam, portanto, a Unica fonte de
poupanga do sistema. Nessa situagao, um aumento do nivel de pre¢os ndo acompanhado por
proporcional elevagdo dos salarios nominais levaria a redugdes do salario real, e,
consequentemente, da participacao da classe trabalhadora no produto e no consumo global,
em favor da classe capitalista e da poupanga agregada. “Esse especifico movimento de
transferéncia de renda e de redu¢do de consumo desencadeado por aumento de pregos”,
define Neri (1989), “¢ denominado poupanca forgada”. Para melhor entende-lo, é importante
apresentar alguns pontos tedricos inerentes a sua operagao.

Como ponto de partida, precisamos recorrer a modelos intertemporais de consumo e,
a partir destes, analisar o efeito de imperfei¢cdes presentes nos mercados financeiros sobre a
restricdo orcamentaria dos consumidores'’. Neste contexto, como condicionante da despesa
corrente do consumo, focaliza-se a atengdo, ndo apenas para a riqueza, mas também para as
disponibilidades liquidas dos agentes, ou seja, nos meios imediatos de financiamento do

11 . .
consumo corrente . Isso significa que qualquer aumento da renda corrente sera totalmente

? Este modelo binario baseia-se nas versdes pioneiras desse enfoque distributivista da inflagio, associadas aos
trabalhos de Kalecky (1939), Kaldor (1956) e Robinson (1956). Veja-se Neri (1989).

19 Existe toda uma literatura que ja abordou este tema, podendo destacar-se Dolde e Tobin (1967 ¢ €1973),
Tobin (1951 e 1972), Hubbard e Judd (1986) e Hayashi (1985). Veja-se Neri (1989).

' Néri (1989) ressalta que nessa categoria inclui-se “a parcela da riqueza que facilite o acesso a0 numerario no
periodo corrente, seja através da liquidacdo pura e simples, seja através de sua apresentagdo como garantia de
empréstimos”.
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consumido para os que desejam um padrio corrente de consumo além de suas
disponibilidades liquidas. Uma importante fonte de restricdes de liquidez seriam as
restrigoes de riqueza, que podem ser encontradas mais intensamente nas camadas
trabalhadoras temporariamente pobres e os jovens, onde a importancia relativa do capital
humano ¢ bastante alta. Isso representa um forte canal de restri¢ao de crédito, uma vez que o
capital humano corresponde a parcela da riqueza total mais iliquida por tratar-se apenas de
um fluxo de rendimentos futuros esperados do trabalho. Portanto, dificilmente os
intermediarios financeiros concederdo crédito tendo como garantia apenas as perspectivas
salariais futuras, ao passo que os bens de capital (detidos pela classe capitalista) podem ser
mais facilmente aceitos como contrapartida de empréstimos.

Verifica-se entdo que, para os agentes restritos por liquidez, qualquer alteragdo da
renda corrente afetaria as despesas de consumo numa relagcdo de um para um. “Desse modo,
nao sO os canais diretos e indiretos de impacto da politica fiscal sdo desobstruidos, como se
introduz novo e importante mecanismo de transmissao de politicas monetarias e crediticias
sobre a demanda agregada, através de alteracdes no custo e na quantidade de crédito

. . 112
disponivel ao consumidor

. Uma importante causa para uma restricdo mais severa de
acesso ao crédito pela classe assalariada seria a ocorréncia das naturezas passiva e ativa dos
trabalhadores e empresarios, respectivamente, na determinacao de precos e rendas reais. Esta
restricdo de liquidez, por sua vez, reforca a propensdo a consumir dos assalariados com
relagdo a renda disponivel corrente.

Keynes (1936)" realiza uma defesa a alta propensdo marginal a consumir dos mais
pobres, para os quais o padrio minimo de consumo' se encontra préximo do nivel de
subsisténcia e poupar se torna um luxo que fica em segundo plano. Portanto, se o padrao

corrente de consumo estiver abaixo desse nivel minimo, o atendimento das necessidades

) . , N 15
imediatas prevalecera sobre qualquer preocupacdo sobre o consumo futuro .

12 Neri (1989) lembra que o estudo das restrigdes de liquidez fornece solidas respostas keynesiana e kaleckiana
as consideragdes ultraracionalistas em horizontes de tempo infinito sobre a incapacidade de politicas fiscais e
monetarias afetarem o nivel de atividade econdmica.

1 Veja-se Néri (1989).

' Este ¢ conhecido como the bliss level of consumption.

13 Neri(1989) expde a compatibilidade desse comportamento com o modelo intertemporal bésico.
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No tocante a distribuicao funcional da renda, Neri (1989) afirma que “a introdugdo
de esquemas de indexagdo salarial ndo inviabiliza a operagdo de efeitos distributivos entre
empresarios e trabalhadores, por intermédio de alteragdes na trajetdria do indice geral de
precos”. Isso porque a dindmica dos salarios reais ¢ determinada através da interagdo dos
mecanismos de determinagdo dos salarios nominais com o processo de formagao dos precos.
Podemos verificar que, para gerar um arrocho salarial, em um regime com salarios nominais
fixos ¢ suficiente um simples aumento no nivel geral de pregos, e em um com indexagao
salarial defasada (para compensar uma queda anterior do salario real) ¢ uma mudanca na
taxa de variagdo do nivel geral de precos que produz efeito semelhante.

O mecanismo de indexagdo salarial, verificado na economia brasileira pré-Real, se
dava através de reajustes periodicos dos saldrios nominais “de forma a recompor seus picos
de renda real depreciados pelo forte ritmo inflacionario'®”. Tal mecanismo ndo é suficiente
para evitar oscilagdes no padrao real de consumo dos assalariados, sobre o qual atuam dois
efeitos distintos e adversos da taxa de inflagdo. Um diz respeito a intensificagao da dinamica
da poupanca forcada, que inevitavelmente o trabalhador sofre num regime, como este, de
indexacao imperfeita. E o outro decorre da clara declividade do fluxo de salarios reais (entre
as recomposi¢des periddicas de pico), intrinseca a esse tipo de modalidade de indexagao
adotada no pais. Ambos os efeitos advém da discrepancia entre a trajetoria discreta dos
salarios nominais face ao continuo crescimento dos precos, o que leva a conseqiiente adog¢ao
de comportamentos defensivos por parte dos trabalhadores, que sentiam, como expressa
Millor Fernandes, “sobrar cada vez mais més no fim de seu salario”.

Concluindo a discussdo sobre os impactos indiretos da inflagdo, verificamos nesta
secdo que a assimetria de velocidades no ajuste dos salarios nominais as oscilagdes dos
precos somada a diferenciagdo da propensdao marginal a consumir entre trabalhadores e

empresarios com relagao a renda total fazem operar o mecanismo da poupanga forcada.
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2.2 Imposto inflacionario

O imposto inflacionario representa a sistematica perda de poder aquisitivo da moeda,
desencadeada pela inflagdo, que penaliza a populagdo em beneficio do Banco Central,
através de um processo de transferéncia de renda. Este fenomeno decorre do fato da moeda
“render juros nominais nulos e, conseqiientemente, estar sistematicamente desprotegida

17 o e x 1
”. O mesmo ¢ verificado para os depdsitos a vista do publico nos bancos

contra a infla¢do
comerciais. Trata-se de um “processo ilegal e camuflado de transferéncia de renda do setor
ndo bancario para o setor bancario da economia”, ja que nao fora instituido pela legislacdo e
nao gera uma operacao de arrecadacdo (por representar ganhos de capital) como fazem os
impostos.

Aos ganhos dos bancos comerciais neste processo da-se o nome de transferéncias
inflacionarias, ao passo que o Banco Central arrecada o supra citado imposto inflaciondrio.
Somando-se estes dois ganhos para o setor bancario obtém-se as transferéncias
inflaciondrias totais, que, define Cysne (1993), “mede a perda global da sociedade
decorrente da superposicao do fato de haver inflagdo, dos meios de pagamento nao estarem
protegidos contra esta inflacdo, e da populacao ser obrigada a transacionar com estes meios
de pagamento” (definidos pela soma do papel moeda em poder do publico com os depositos
a vista). De outra forma, pode-se ainda dizer que o imposto inflaciondrio representa os juros
reais negativos “pagos” pela base monetaria, ao passo que as transferéncias inflacionarias
sd0 os juros reais negativos “pagos” pela diferenca entre os meios de pagamento e a base
monetaria (que € igual ao excesso dos depositos a vista sobre os encaixes totais dos bancos

comerciais).

' Devido aos ganhos de produtividade negociados entre patrdes e empregados e da defasagem implicita do
indice de pregos utilizado nos reajustes, a recomposi¢ao do valor real dos salarios, lembra Neri (1989), ndo era
plena.

' Definigdo apresentada por Cysne (1993).
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Essas transferéncias arbitrarias de renda apresentadas acima independem totalmente
da indexagdo ou ndo dos salarios (ou seja, se estes acompanham ou ndo a inflagdo). Sao
perdas realmente sistematicas, que sé deixariam de existir se ndo houvesse meios de
pagamento emitidos pelo sistema bancario brasileiro, se estes meios de pagamento fossem
indexados (o caminho mais rapido para a hiperinflagao, visto que retira do Banco Central a
capacidade de fechar as contas publicas através da captagao do imposto inflaciondrio) ou se

nao houvesse inflacao (descartada, segundo Cysne, dada a nossa experiéncia historica).
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3 -0 CONSUMO E O ESFORCO DE ESTABILIZACAO

Logo nos primeiros anos da década de 90, as vendas do comércio em geral
experimentaram um forte aumento impulsionado por variados fatores largamente ligados aos
processos de abertura econdmica, iniciado em 1990, e de estabilizacdo, em 1994. Este
capitulo dedica-se ao estudo do comportamento do consumo nos ultimos anos, assim como
dos determinantes de sua trajetoria. No proximo capitulo, focaremos nossa analise na

demanda de automoveis, apresentando seus principais determinantes.

Como discutimos no capitulo anterior, desde meados da década de 70 até a de 90, o
Brasil sofreu de um processo de inflagdes cronicas, que € caracterizado por “inflacdes altas e
persistentes”. Ao contrario de um processo hiperinflacionario, que dura apenas alguns meses
€ possui uma trajetéria explosiva, um processo de inflagdes cronicas pode durar até mesmo
algumas décadas e é relativamente estavel'®.

O fim das taxas de inflagdo cronicas tem como conseqiiéncia a inevitavel expansao
da demanda por bens e servigos, que decorre da queda do “confisco” da inflagdo sobre o
dinheiro. Passado este periodo de rapido aquecimento do consumo, uma caracteristica muito
comum a diversos programas de estabilizacio & a posterior volta da inflagio'® pouco tempo
depois, devido, principalmente, a incapacidade de a economia suprir as necessidades de
consumo da populacdo. No entanto, esta tendéncia ndo ¢ verificada no Brasil apos a

. . o ; ~ .20
implementacao do Real. Discutiremos ao longo do capitulo algumas razdes para isso™ .

' Veja-se Baumgarten (1996).

¥ Calvo & Végh (1994) desenvolvem um modelo para tentar explicar porque isso ocorre. Abordaremos este
ponto mais adiante.

% Baseado nos trabalho de Carneiro (1994), Franco (1995) ¢ Baumgarten (1996).
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O modelo de plano de estabilizagdo adotado teve importancia crucial para que nao se
observasse a volta da inflagdo. Baumgarten (1996) discorre sobre planos que tém o cambio
como ancora nominal®', mostrando “que na presenca de inércia inflacionaria, uma redugéo
na taxa de juros nominal causa uma redugdo na taxa de juros real”. Como conseqiiéncia, ¢
desencadeado um “boom” inicial do consumo, normalmente mais forte para bens duraveis
(no final deste capitulo faremos uma breve andlise grafica comparativa com os bens de
consumo nao-durdveis, em que evidenciaremos este efeito). “Este aumento inicial do
consumo”, complementa Baumgarten (1996), “pode prejudicar seriamente o programa de
estabilizagdo na medida em que reduz a velocidade de convergéncia da inflagdo ao nivel
almejado”.22 Para evitar esse efeito, a adogdo de uma politica monetaria ativa, através de
controles da oferta monetaria, como uma ancora nominal adicional, pode conter o consumo
através de um aumento da taxa de juros real. Portanto, a implementacdo de uma ancora
monetaria na economia brasileira pode ser apontada como uma das principais razdes para o
sucesso na contencdo do impeto consumista nos primeiros meses de vigéncia da nova
moeda. Abordaremos a seguir aspectos da politica monetaria brasileira antes e depois da

estabilizagdo.

Num ambiente de inflagdo alta, os instrumentos de politica monetaria tornam-se

”23, e o sistema monetario e financeiro

inativos, apresentando um carater de “passividade
precisa se adaptar para que haja uma “convivéncia pacifica™* com a inflagdo. Medidas®
diversas foram tomadas entre marco e junho com o objetivo de permitir uma transi¢ao suave
entre o regime de megainflagdo e o regime de baixa inflacdo, na tentativa de se realizar um

. 2 . ~
ajuste fiscal’® para tornar o governo menos dependente da inflagio. Claro estava que “a

! Ela se destina a ser o ponto de referéncia para coordenagio de precos e expectativas. Grande parte dos
pacotes de estabilizagdo implementados baseiam-se nessa idéia de ancora nominal.

2 Tal efeito se verifica devido ao descompasso observado entre o grande aumento da demanda ndo
acompanhado por um proporcional aumento da oferta para supri-la, sendo gerada uma inflagdo de demanda.

3 As trés operagdes tipicas de autoridade monetaria — redesconto, open market ¢ administragio de reservas
bancarias — se tornam indistinguiveis, sendo executada uma espécie de “zeragem cega” no mercado monetario.
Veja-se Franco (1995).

# Artificios, como por exemplo, a indexagio e a corre¢do monetaria.

3 Carneiro (1994) apresenta algumas dessas medidas.

%6 Esta era a primeira etapa a ser executada no cronograma do Plano Real, como aponta Cunha (1993), para
depois prosseguir-se com a introdugdo da URV como unidade de referéncia da economia (a superindexacao), e,
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implementacdo de uma verdadeira ancora monetaria implicaria necessariamente rever as
préticas usuais de politica monetaria e modificar as institui¢des que as apoiavam”.*’ Era
necessario manter a “passividade” do sistema enquanto a inflagdo ainda estivesse elevada,
para evitar o colapso do processo de remonetizagdo “que servia como barreira a dolarizacao
e a ocorréncia de fugas macigas para ativos reais com imprevisiveis conseqiliéncias
inflacionarias” *®. A imensa tarefa de construcio das condicdes para uma politica monetaria
ativa deveria ser empreendida gradual e cuidadosamente em muitas etapas, e ndo logo na
introdugdo da nova moeda.

A Medida Provisoria n° 542, a qual veio a introduzir o Real, tratava apenas de
eliminar “distor¢des e obstaculos institucionais” as modificagdes na dindmica operacional da
politica monetaria e deixava indicada a direcdo para a constru¢do de um sistema com ancora
monetaria (e taxa de cAmbio flexivel®, sinalizada pela postura do Banco Central nesse
periodo). Estas medidas foram bem recebidas porque os fundamentos do esfor¢o de
estabilizagdo monetaria se baseiam numa tripla ancoragem da nova moeda: a taxa de cambio
(o teto para o cambio permite a desindexagdo), o controle do déficit fiscal (a curto prazo), a
intencdo de se fazer uma politica monetaria ativa (limitando as emissdes de Reais)*". Quanto
a este ultimo ponto, limites para a emissdao da nova moeda nos seus trés primeiros trimestres
de vida sdo estabelecidos pela MP n° 542, que além disso estabelece como se procedera a
aprovacao de uma programac¢ao monetaria trimestral pelo Congresso.

Muito mais importante que esses limites de emissao estabelecidos “era a tentativa de
redefinir o mecanismo institucional através do qual Executivo e Legislativo estabelecem

1 14
1B um fator

diretrizes explicitas e transparentes para o processo de criagdo de moeda
bastante importante para aumentar a confian¢a na nova moeda, que, como diz Carneiro

(1994), ¢ a unica ancora de fato nos sistemas monetarios modernos, e que s6 poderia ser

enfim, terminar com a reforma monetaria (que desindexaria com estabilidade de pregos). Estas preocupagdes
sd0 algumas das caracteristicas inovadoras do Plano Real.

27 Franco (1995).

% Para maiores detalhes ver Franco (1995). E para uma anélise do fendmeno de fuga da moeda, abordado no
capitulo anterior, veja-se Neri (1989).

¥ Sendo assim, sdo respeitados os “canones” de Mundell ¢ Fleming ¢ o ditame do “Trilema macroeconémico”,
segundo o qual, em uma economia com mobilidade internacional de capitais, ndo se pode observar, a0 mesmo
tempo, cambio fixo e politica monetaria ativa.

3% Ver Carneiro (1994).
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conquistada a custa de muito esforco de limitagcdo de gastos, resisténcia a euforia (a explosao

do consumo) e apoio a atuacao do Banco Central.

No tocante a politica cambial, uma nova fase se iniciaria, operando-se com uma taxa

1%, como indicara o Banco Central, ¢ também a introdugdo de duas

de cambio flexive
importantes inovagoes (ja citadas anteriormente): a total desindexacao da taxa de cambio; e
os limites de emissdo de moeda, que poriam fim as compras e vendas sistematicas de dolar
para a sustentacdo da taxa de cambio em niveis artificiais, como had tempos acontecia. A
retirada do Banco Central do mercado de cambio permitiu uma apreciagdo nominal da taxa,
ocasionando uma pressdo deflaciondria e, como conseqiiéncia, um choque de expectativas,
que se revelou fundamental nas primeiras semanas do Plano Real™. E crucial a importancia
do novo regime cambial para a estabilizagdo, dado que fornece elementos de rigidez nominal
dos pregos e representa um importante instrumento para se assegurar o equilibrio externo
visto de uma perspectiva de médio prazo, como aponta Franco (1995). Mais do que a
reducdo da divida publica, do impacto sobre as expectativas e da autonomia dada a politica

monetaria, a maior contribuicdo do novo regime cambial a estabilizacdo era o enorme passo

= A 2 34
que se dava para a constru¢ao de uma ancora monetaria .

Por sua vez, a politica monetdria foi crucial no sentido de criar um impulso
contracionista necessario para conter a expressiva pressao expansionista do consumo.
Podemos destacar duas razdes principais para a ocorréncia de tal fendmeno. A primeira
advém do chamado “efeito riqueza”, que ¢ a transferéncia de renda decorrente da drastica
reducdo da inflacdo. Tal efeito tem como proxy as receitas de senhoriagem coletadas pelo

35
Banco Central™ e, portanto, para compensar o aumento permanente do consumo provocado

3! Franco (1995).

32 Na verdade, a taxa de cAmbio seria flexibilizada aos poucos, sendo inicialmente utilizado um sistema de
bandas para restringir a sua flutuagao.

33 Para maiores detalhes ver Franco (1995).

* Ela ia sendo construida na medida em que o cambio era flexibilizado e a “passividade” do sistema monetario
desaparecia (como vimos anteriormente, esta no poderia ser eliminada logo na introdug@o do Real, mas a
diregdo para que isso fosse feito estaria indicada pela MP n° 542).

% Cerca de US$12 bilhdes anuais.
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pela estabilizagdo™, torna-se necessario produzir uma contracio fiscal dessa mesma ordem
de magnitude. Franco (1995) adianta que o teor restritivo da politica monetaria a partir de
outubro de 94 (o que analisaremos mais a frente neste capitulo) podia ser reduzido
gradualmente a medida que se materializasse a redu¢do da despesa publica necessaria.

A segunda razdo que apontaremos esta ligada a taxa de juros e os seus efeitos sobre
as decisdes de consumo no Brasil, que ja foi apresentado no inicio deste capitulo.
Analisando pelo lado da demanda de crédito, Baumgarten (1996) argumenta que, em teoria,
um aumento da taxa de juros tem um efeito ambiguo sobre o consumo. Por um lado, ocorre
o chamado “efeito substituicdo™: devido a aumentos nos custos de empréstimos € no custo
de oportunidade de poupar, os consumidores podem querer substituir consumo presente por
futuro. E por outro lado, hd o “efeito renda”: sendo o setor privado (familias) um
emprestador liquido, com um aumento da taxa de juros, ele vai ter incentivo a emprestar
mais, uma vez que recebe mais pagamentos de juros pelos seus ativos. Ja do lado da oferta
de crédito, contata-se que ela pode ser reduzida em resposta a um aumento da taxa de juros
e, portanto, com uma menor disponibilidade de crédito, as familias sdo obrigadas a diminuir
seus gastos. Empiricamente ¢ possivel verificar que, pelo menos nas tltimas duas décadas,
como a elasticidade-juros do consumo no Brasil ¢ alta (isso quer dizer que o consumo
responde fortemente a variagdes na taxa de juros), pode-se confirmar a predominancia do
efeito substituigdo®’ e, portanto, um grande aumento da taxa de juros é capaz de induzir a
queda da demanda de crédito no inicio dos anos 90, como mostra o grafico 2 (como a
variacdo das taxas de juros inicialmente ¢ bem superior, inserimos o grafico 1 apenas para
ilustrar mais precisamente a evolugdo do crédito). No grafico, podemos verificar que a
contragio de empréstimos pelas familias e a taxa de juros caminham relativamente juntas®,

numa relacdo inversamente proporcional.

%% Para uma discussdo mais aprofundada de tais efeitos, veja-se Calvo & Végh (1990).
37 Isso ¢ verificado empiricamente por Baumgarten (1996) para o caso brasileiro, que também indica o
processo de estimagao da elasticidade-juros do consumo.
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Griafico 1
Crédito a Pessoa Fisica (deflacionado pelo IGP-DI)
(SET/2001=100)
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Grafico 2
Crédito a Pessoa Fisica (deflacionado pelo IGP-DI) e taxa de juros (SELIC)
(SET/2001=100)

¥ Afetando o volume de empréstimos contraido pelas familias também atuam com forga as regulamentagdes
especificas para as taxas de aplicacdo e taxas de captacdo de recursos. Veja-se Baumgarten (1996).
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CréditoaPessoaFisica Taxadejuros(SELIC) ‘

A partir da Resolucdo n° 45 (de 30.12.66), que institui o Crédito Direto ao
Consumidor (C.D.C), as financeiras (antes denominadas Sociedade de Crédito,
Financiamento e Investimento) se especializam no seu suprimento, visando-se ndo apenas ao
fomento da industria de bens duraveis, como também a reversao da natureza do processo
inflacionario. Isso porque, antes de especializarem, as financeiras podiam conceder
empréstimos a todas as empresas do ciclo produtivo, financiando desde a compra de
matérias-primas até a comercializagdo do produto final. “O custo financeiro de cada
operagdo somava-se ao custo final e sobre este valor eram calculados os lucros e os
impostos, cabendo ao consumidor arcar com esta enorme carga de custos” *°. E assim gerada
uma “inflacdo de custos”, que poderia ser combatida livrando-se o consumidor de todos
esses encargos com a criagdo do C.D.C*.

Baumgarten (1996) apresenta como fatores determinantes para a evolugcdo do
financiamento ao consumidor, assim como da captacao de recursos para tal (que claramente
afeta diretamente o primeiro), a “determinacdo de tetos maximos para as taxas de juros

envolvidas nas operagdes com Letras de Cambio” (que afeta a aplicacdo de recursos das

3% Baumgarten (1996).
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financeiras) e a “regulamentacio quanto aos prazos maximos®' de financiamento™ (que afeta
a contragdo de empréstimos pelas familias). Ambos sdo controlados pelo Banco Central e
consistem em varidveis importantes na determinacdo da demanda por bens duraveis
(veremos para o caso dos automoveis como a variagdo dos prazos maximos estabelecidos de
financiamento e de cotas de consorcio afetam a demanda). Juntamente com o preco, estas
variaveis determinam o tamanho da parcela mensal a ser paga pelos consumidores, sendo
esta ultima de maior importancia, “pois reflete a possibilidade de o consumidor contratar a

. )
divida e efetuar a compra” ™.

Um outro meio de que dispde o Banco Central para o controle do crédito sdo as
exigéncias de recolhimentos compulsérios, que travam a captagdo e, portanto, as operagdes
de crédito do sistema bancéario. Apesar da conservacdo da “passividade” da politica
monetaria, como ja observado anteriormente, durante o segundo semestre de 1994, este
instrumento foi bastante utilizado para restringir a liquidez nesse periodo. Entretanto, varios
sinais indicavam um “quadro de excesso de liquidez com claras conseqiiéncias
inflacionarias™®, ja em meados de outubro. Em resposta, nesse mesmo més entram em vigor
diversos normativos, como a Resolugdo n° 2118 (de 19.10.1994) estabelecendo um prazo
maximo de trés meses para operagdes de crédito de qualquer natureza, a Circular n° 2499
(de 20.10.1994) determinando um recolhimento compulsorio de 15% sobre operagdes de
crédito, e a Circular n® 2511 (de 02.12.1994) que estabelece que qualquer espécie de

captacgdo estaria sujeita a um recolhimento de 30%.

Voltando as taxas de juros, constatamos anteriormente, tendo em vista a experiéncia
brasileira, que a elasticidade-juros do consumo na nossa economia ¢ bastante alta. Isso

significa que as decisdes de consumo sdo fortemente afetadas por variagdes na taxa de juros.

4 Baumgarten (1996) mostra que as financeiras perdem bastante importancia dentro do Sistema Financeiro
Nacional desde a Resolugdo n° 45 e também com as limitagdes impostas ao seu crescimento.

*! Estes prazos maximos eram diferenciados quanto ao tipo de bem financiado.

*? Definigio apresentada por Baumgarten (1996), que também realiza uma analise historica com relagdo ao
tabelamento dos juros e a regulamentagdo dos prazos maximos de financiamento, que sofreram com as
oscilagdes da conjuntura economica.

# Para maiores detalhes veja-se Franco (1995).
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Disso também decorre o fato do efeito substituicao sobressair o efeito renda, ou seja, numa
situagdo de aumento dos juros, as familias irdo poupar mais do que realizar empréstimos
(que estimulariam o consumo). O modelo de Calvo & Végh apresentado por Baumgarten
(1996) demonstra que a mensuragao da elasticidade-juros do consumo tem grande relevancia
na andlise da eficacia de um programa de estabilizacdo baseado em ancoras cambiais, uma
vez que seu tamanho pode ser crucial para determinar o grau de vulnerabilidade desse
programa. Portanto, o Plano Real poderia ser bastante vulneravel se fosse baseado apenas
em uma ancora cambial. O boom inicial do consumo poderia té-lo comprometido, jogando a
economia novamente numa trajetoria inflaciondria crescente. No entanto, assim que se tem
conta dessa situagdo, diversas medidas de restri¢cdo a liquidez do sistema entram em agao,
sendo contida a expansdo consumista e mantida a inflagdo em niveis baixos. Logo, vemos
que a introducdo gradual de uma ancora monetaria, através de politicas ativas para controlar
a liquidez da economia, teve importancia crucial para o desempenho favoravel do programa
de estabilizacdo brasileiro em impedir a volta do pesadelo inflacionario.

Além disso, havia outras condi¢des favoraveis que levavam a crer que era possivel
contornar esse problema®. Primeiro por causa da forte posi¢do de reservas internacionais de
que se dispunha para sustentar o teto para a taxa de cambio (que iria flutuar dentro de bandas
determinadas). E também devido a existéncia de capacidade ociosa na industria (que
portanto poderia expandir sua produgdo para atender a demanda), boa safra colhida e
capacidade para importar. Como contrapartida a tendéncia de elevagao da demanda por parte

do setor privado, ressalta Carneiro, deveria haver um controle da demanda do setor publico.

No proximo capitulo, utilizaremos o mercado de automoveis como exemplo e
analisaremos os seus principais determinantes, assim como a sua trajetoria desde o inicio da
década passada. Mas antes, vejamos o Grafico 3, a seguir, que mostra a trajetoria dos bens
de consumo duraveis e ndo-duraveis, separadamente, desde 1990 em paralelo com a
variagdo da renda per capita. Constatamos, como ja era esperado, que o consumo de bens
duraveis € muito mais sensivel a variagdes na renda (o mesmo resultado ¢ verificado para os

automoveis). Por isso, verifica-se um grande salto no consumo deste grupo de bens depois
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do programa de estabilizacdo, j& que, aliado ao aumento da renda, reduz-se fortemente as
inflagdes, que a partir de entdo ficam sob controle. Ja os bens de consumo nao-duraveis ndo
variam tanto em funcdo da renda, ja que representam fortemente produtos de primeira

necessidade, que sao menos elasticos em relagdo a flutuagdes no rendimento.

Grafico 3
Consumo de bens durdveis e nao-durdveis e renda

(1998=100)
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Fonte: IPEADATA e IBGE

* Veja-se Carneiro (1994).
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4 — ADEMANDA POR AUTOMOVEIS NO BRASIL E SEUS DETERMINANTES

A industria automobilistica representa a atividade industrial mais importante do patis,
representando cerca de 11% do PIB. Por esse motivo, ela exerceu um papel central na
recuperagdo ¢ modernizagdo da economia e da industria brasileira € vem passando, desde o
inicio da década de 90, por uma profunda reestruturacdo para ganhar competitividade
internacional. Observa-se um intenso processo de modernizacao desde entdo, especialmente
em termos de melhorias significativas em qualidade e produtividade, além da atualizagdo da
linha de produtos e da reducdo de custos. Isso tudo foi conseqiiéncia da nova politica
industrial que abriu gradualmente o mercado brasileiro a competicdo internacional,
estimulou uma maior cooperacao entre os principais agentes envolvidos (empresas, governo
e trabalhadores) e implementou medidas, como a redugdo de impostos, que estimularam o
crescimento da demanda doméstica®. O setor ainda apresentava dois importantes fatores de
atratividade para investimento direto (especialmente durante a conjuntura de contengdo
inflaciondria e abertura gradual): o potencial representado pelos estratos mais baixos de

renda (que, com o aumento da renda per capita e a redistribuicdo de renda realizados pelo
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processo de estabilizagdo, aumentam o seu consumo de carros*®, principalmente os modelos
populares, sobre os quais discutiremos posteriormente) e o tamanho do mercado consumidor
(principalmente levando-se em conta o Mercosul e o seu potencial de crescimento como
mercado exportador em meados da década de 90). Tais atrativos também colaboraram para o
grande desenvolvimento da industria. J& em 1993 constata-se o aumento do volume de
producdo e a melhoria substancial da lucratividade das empresas do setor. Entretanto,
verifica-se um periodo de forte restrigao ao crédito entre outubro de 1994 e julho de 1995
para tentar frear a acelerada expansdo consumista (desencadeada pelo processo de
estabilizagdo, como apresentamos no capitulo anterior). A aliquota do imposto de
importagdo de automoveis, que vinha sofrendo quedas sucessivas desde a abertura
econdmica, deu um grande salto em margo de 1995, tendo forte impacto, principalmente,
sobre a balanga comercial, que estava extremamente deficitdria. Trataremos mais
detalhadamente dos efeitos dessas medidas restritivas nas proximas seg¢oes. O grafico 6
exibe a evolugdo das vendas de automoéveis novos nacionais e importados no mercado

interno desde 1990.

Griafico 4

Vendas de automoveis novos nacionais e importados (1997=100)

* Para maiores detalhes veja-se Ferro (1995).
% Como vimos no capitulo anterior, logo apds o processo de estabilizagdo, verificou-se um hoom consumista,
mais pronunciado para bens duraveis (como os automdveis).
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Podemos identificar no grafico acima algumas fases bem definidas da trajetéria do
consumo de automoveis no Brasil. Primeiro, antes de 1990 as vendas de carros importados
ainda era muito insignificante. Com a introdu¢do de uma politica industrial mais liberal
durante o Governo Collor, que abrira progressivamente a economia a concorréncia externa,
essa situacdo comega a se alterar. No entanto, os efeitos da abertura econdmica se tornam
mais intensos a partir de meados de 1993, quando dispara o crescimento das importagdes de
veiculos. Esta situacdo se estende até o inicio de 1995, impulsionada pelo processo de
estabilizacdo econdmica’’. Em funcdo da adogio de diversas politicas restritivas (restri¢des
ao crédito e aumento do imposto de importagdo, por exemplo, os quais serdo analisados na
proxima se¢do) para conter a explosdo de consumo generalizada, as vendas de carros
importados sofrem uma forte queda, ao passo que as de carros nacionais mantém a sua
trajetoria de crescimento mais ou menos constante. Como veremos adiante, isso ocorre
porque os consumidores optaram pelos consdrcios, 0s quais aumentaram na mesma

propor¢ao em que diminuiram os empréstimos das financeiras (Ver grafico 11). Mas a partir

7 A respeito dos impactos de planos de estabilizagio econdmica sobre o consumo ver discussio do capitulo
anterior.
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. . . . - e 4
de meados de 1997, devido a crise financeira originada nos mercados do sudeste asiatico 8,

essa tendéncia de crescimento se reverte e s6 ¢ retomada, agora muito menos intensa, em
1999, muito influenciada pela grande queda das importagdes em 1998/1999, esta
impulsionada pelas grandes desvalorizagdes do cambio em conjunto com a queda da
demanda interna (esta decorrente de medidas restritivas do Banco Central). O setor, a partir
de 2001, comeca a desaquecer, como vemos no grafico.

. . . , .4
Analisaremos a seguir o mercado brasileiro de automéveis®

a partir do
comportamento das variaveis vendas (que representa a demanda de automdveis e, portanto,
todas as demais variaveis serdo analisadas em relagdo a esta), prego, importacdes (e preco
dos carros importados) e condi¢cdes de financiamento para a compra de veiculos novos nos
ultimos anos. Em seguida veremos a categoria de carros populares, a qual vem ganhando

cada vez mais importancia desde o inicio da década passada, e hoje detém a maior fatia do

mercado nacional.

4.1 Os precos dos automoveis nacionais

A abertura da economia foi um dos mais importantes fatores na determinacdo das
mudangas recentes na industria automobilistica brasileira, inclusive nos pregos. O primeiro
passo foi a eliminagdo das barreiras ndo tarifarias em 1990, seguido por um cronograma de
reducdo tarifaria iniciado em fevereiro de 1991 e alterado um ano mais tarde. O imposto de
importacao de automdveis atinge o seu menor valor em setembro de 1994, quando entra em
vigor a aliquota prevista pela Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul. Entretanto, a
tendéncia a abertura ¢ revertida a partir de margo de 1995, quando tal tarifa d4 um grande

salto. A tabela 2 mostra a sua evolugao recente.

Tabela 2

Evolucgdo das aliquotas do imposto de importacio de automaoveis

* Apesar da crise, a atividade econdmica apresentou desempenho favoravel (o PIB cresceu 3% em 1997),
alavancada, especialmente, pela produgdo industrial de bens de capital e de bens intermedidrios. J4 o setor de
bens de consumo duraveis sofre uma perda de dinamismo.

* Tendo como base o trabalho de De Negri (1998).
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Data de vigéncia Aliquota
out/90 85
fev/91 60
jan/92 50
out/92 40
jun/93 35
set/94 20
fev/95 32
mar/95 70
jan/97 63
jan/98 49
jan/99 35
dez/01 21,5
jan/02 35
jan/04 35

Fonte: Abeiva

No tocante aos efeitos da abertura econdmica sobre os pregos domésticos, € possivel
destacar 3 periodos distintos na industria automobilistica até metade da década de 90.
Somente a partir de julho de 1993, depois de um longo periodo de redugdo tarifaria, sdo
observados efeitos significativos da abertura sobre os pregos reais dos carros domésticos,
quando chega ao fim o cronograma estabelecido anteriormente. Nesse ponto comega o
segundo periodo relevante, quando tem inicio uma tendéncia de queda, em fun¢do da
concorréncia agora mais disseminada de carros importados. Apesar do forte aumento da
aliquota do imposto de importacio em margo de 1995, o aumento dos precos reais dos
carros domésticos somente se verificam no final desse mesmo ano, marcando o comego do
terceiro periodo. E quando tem inicio uma nova politica para a inddstria automobilistica, o
chamado regime automotivo, “periodo no qual estendeu-se o horizonte de prote¢cao nominal

9950

em relagdo aos competidores externos™", justificando-se, assim, o aumento real dos precos

constatado. No grafico 5 abaixo € possivel observar os trés periodos apresentados.
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Grifico 5
Evolucgdo dos precgos reais de automoveis (periodo 1990-96)
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Fonte: IPEA

O gréafico 6 a seguir ¢ um comparativo da variagdo percentual dos pregos dos
automoveis nacionais, medida pelo IPA-OG, com a variagdo do nivel geral de precos (IPA-
OGQG) e a variacdo das vendas no mercado doméstico. Comparando os dois primeiros no
grafico, vemos claramente que caminham juntos, sendo mesmo possivel inferir a elevada

importancia da variagdo dos precos dos automoéveis para a composicao da inflagdo total da
economia.

Grafico 6

Variacdo percentual das vendas de automoveis e do IPA-OG (trimestral)

% De Negri (1998).
*! Grafico extraido de De Negri (1998).
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Se observamos atentamente o grafico anterior, constatamos com facilidade a relagao
negativa que existe entre pregos ¢ vendas. Nos momentos de alta dos primeiros, como
resposta vemos rapidamente (e muitas vezes quase mesmo simultaneamente) uma queda da
demanda por carros, e vice-versa. Essa ¢ a relacdo predominante entre os dois fatores ao
longo do tempo. No entanto, ela ndo se torna tdo clara no grafico acima a partir do segundo
semestre de 1994, devido a ruptura no nivel de inflacdo causada pela implantacdo do Plano
Real em julho daquele ano e a manutengdo da mesma em niveis baixos desde entdo. Por
isso, quebramos as séries a partir do quarto trimestre de 1994 e construimos um novo grafico
(o grafico 7 abaixo) para melhor observarmos tais efeitos.

Grafico 7
Variacdo percentual das vendas de automoveis e do IPA-OG (trimestral)

(a partir de 1994.T4)
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Podemos ainda constatar pelo grafico acima que a resposta da demanda de carros a
uma alteracdo do nivel de pregos se da numa propor¢do mais elevada. Tal resultado ¢
confirmado por inimeros modelos econométricos presentes na literatura internacional, tal
como o de De Negri (1998), com o objetivo de estimar equacdes de demanda de automoveis
para o mercado brasileiro. Em seu estudo, De Negri (1998) encontra o valor estimado da
elasticidade-preco da demanda (ela mede o impacto de uma variacdo do nivel de precos
sobre a demanda) situado entre —0,7 ¢ —0,6, o que condiz com os resultados de modelos

anteriores.

4.2  As importacoes e os precos dos carros importados
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Quanto ao comportamento do comércio exterior de automoveis como um todo,
verificamos grandes mudancgas desde o inicio da década passada, como mostra o grafico a

seguir.

Grafico 8
Evolucdo do Comeércio Exterior

(em milhées de US$/FOB)
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Fonte: IPEADATA

Analisando o grafico, verificamos que as importagdes até¢ o final da década de 80
eram bastante baixas em fungdo de fortes restri¢des tarifarias e administrativas. A partir de
1993/94, o somatorio de recuperagdo da demanda doméstica e abertura comercial leva a um
grande aumento das importagdes acima das exportagdes, gerando um expressivo déficit
comercial. As exportagcdes permaneciam em niveis essencialmente complementares e pouco
expressivos com relacdo a produgdo para o mercado interno, e paralelamente as importacdes
se elevavam significativa e progressivamente. A situacdo da balanga comercial se agrava

bastante durante 1995, e, em margo desse mesmo ano, a aliquota do imposto de importacao



35

mais que dobra, indo para 70% (ver Tabela 2), o que ocasiona uma brutal queda das
importagdes até o inicio de 1996, quando voltam a se recuperar. Como apontamos no inicio
deste capitulo, em decorréncia das diversas desvalorizagdes do Real em 1998/1999 somadas
a queda da demanda interna, elas caem mais uma vez, ao passo que as exportagdes comegam
a tracar uma trajetoria de ascensdo. Ambas caminham relativamente juntas até o inicio de
2002, quando percebemos uma reversao do déficit na balanca comercial brasileira, com um
crescimento mais acelerado das exportacdes e uma queda ainda maior das importagdes, que,
desde entdo, se mantiveram em niveis muito mais reduzidos do que outrora.

Alguns modelos econométricos estimaram a elasticidade cruzada dos pregos dos
importados sobre a demanda de automoveis nacionais. Nesse caso, a variavel explicativa € o
preco dos carros importados (medido em US$/FOB e ponderado pelo niimero de unidades
importadas) mais a aliquota do imposto de importagdo. De Negri (1998) estima a
elasticidade em 0,2, o que significa que, se o preco internacional dos carros e/ou a aliquota
do imposto aumentarem 10%, a demanda de carros produzidos domesticamente aumenta
2%. No entanto, o autor d4& um exemplo em que este aumento ¢ sofrido pela tarifa de
importacao e se supde que haja um repasse integral da prote¢ao nominal ao preco doméstico.
Nesse caso, dada a elasticidade-preco da demanda e o aumento de precos decorrente, a
demanda interna cairia 7%. Logo, o efeito liquido da elevagdo do imposto de importacao,
tudo o mais constante, seria de uma queda na demanda de carros nacionais de,
aproximadamente, 5%, e uma elevacdo dos precos domésticos em 10%. Olhando para o
grafico 9, a seguir, que relaciona as vendas de carros nacionais com o preco dos carros
importados (calculado com base no pre¢o em US$/FOB por unidade, acrescido da aliquota
do imposto de importacdo), pode-se ver, na maior parte do tempo o primeiro caso
exemplificado, ou seja, com um aumento do preco dos importados (aumento da aliquota do
imposto de importacdo, por exemplo), verifica-se o aumento das vendas dos nacionais pelo

outro lado. A excecdo do primeiro periodo, em que eles variam inversamente.

Grafico 9

Relacgdo vendas de automdoveis nacionais e precos de importados
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Financiamento para a compra de veiculos

Destacam-se trés formas basicas de financiamento para a compra de veiculos no

Brasil: empréstimos de financeiras, consorcios e leasing. Logo apos a estabilizagdo, o

volume de recursos para empréstimos aumentou em mais de 60%, sendo estabelecido, em

outubro de 1994, um limite de 3 meses como o prazo maximo de financiamento, como

forma de evitar pressdes inflacionarias com o aquecimento da demanda. O prazo maximo foi

estendido para seis meses em fevereiro de 1995. Essas medidas reduziram o volume de

empréstimos das financeiras entre outubro de 1994 e agosto de 1995, quando novamente o

prazo maximo de financiamento foi liberado. Podemos notar esses efeitos no grafico 11 a

seguir.
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Grifico 107
Variagdo nas condigoes de financiamento para a compra de veiculos (até 1996)

(AGO/1994=100)
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Fonte: IPEA

Também foram editadas duas medidas que limitaram o prazo maximo dos grupos de
consdrcios: a primeira em agosto de 1994, que o limitou a 12 meses, e a segunda em
fevereiro do ano seguinte, que passou para 6 meses o limite. Os prazos para os grupos de
consorcios foram liberados entre agosto e outubro de 1995, quando foi fixado o prazo
minimo de 50 meses e maximo de 60 para a compra de automoveis. Observa-se, portanto,
um importante periodo de restrigdo a compra de veiculos novos entre outubro de 1994 e
julho de 1995. No entanto, a demanda de veiculos novos ndo diminuiu com a mesma
intensidade, pois os consumidores optaram pelos consorcios, que aumentaram na mesma
propor¢dao em que diminuiram os empréstimos das financeiras. Sendo assim, o principal
impacto dessa forte restricao ao crédito foi o de reduzir o elevado ritmo de crescimento que

apresentavam as vendas de automoveis. O grafico 11, a seguir, mostra a evolugdo das

condi¢des de financiamento a partir de 1996.

32 Grafico extraido de De Negri (1998).
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Grafico 11
Relacdo vendas de automaoveis nacionais e condigoes de financiamento

(1997.T4=100)
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Pelo gréfico, ¢ possivel perceber que os financiamentos (feitos pelas financeiras),

juntamente com os leasings, exercem influéncia um pouco mais forte sobre as vendas de

automoéveis do que os consorcios. Como vemos, elas caminham juntas no tempo, sendo

possivel supor a importancia do crédito para o consumo de automoveis (e bens duraveis em

geral) e porque o Governo afeta as condi¢des de crédito quando objetiva conter a demanda.

O numero de cotas dos consércios, que muito haviam aumentado com o baixo limite

estabelecido como prazo maximo para os financiamentos, sofre uma grande queda apds a

liberagdo do prazo em meados de 1996, como podemos observar no grafico. Ele tem um

grande aumento, novamente, em 1998/1999, quando diminuem os financiamentos como
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resposta as politicas restritivas implementadas pelo Governo durante a crise financeira por

que passava o pais™.
4.4 A renda disponivel

Como vimos, uma variagdo de renda afeta mais fortemente o consumo de bens
duraveis. Por isso, ¢ de se esperar a grande importancia desempenhada pela renda nas

decisdes de consumo dos agentes. Ela ¢ facilmente observada no grafico abaixo.

Grafico 12
Relagao vendas de automoveis nacionais e renda (PIB per capita)

(1993.73=100)
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33 Boletim do Banco Central, edigdo de 1999.
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De Negri (1998) estima a elasticidade-renda da demanda de automoveis situada entre
1,1 e 1,5. Sendo assim, o consumo de carros ¢ bastante afetado pela variagao de renda, que
gera um impacto mais que proporcional sobre ele. Apos o processo de estabilizagdo, a renda
per capita sofre um aumento devido aos ja analisados efeitos redistributivos provocados pelo
fim do processo inflacionario. J& as vendas de automdveis sofrem uma grande alta, muito
maior que a renda, impulsionados pela dréstica redug¢ao dos precos, como analisado. A partir
de meados de 1998 até 2000 as vendas caem abaixo do nivel de 1994, reflexo dos
desequilibrios causados pela forte crise financeira internacional, levando a restricdo da
liquidez do sistema. Passado isso, em meados de 2000, a demanda de automoéveis recupera
parcialmente os niveis de crescimento (em relacdo a 1994) anteriores a crise, pois, na
verdade, se olhamos para o agregado no ano, vemos que as vendas na industria estdo em
queda. Mas também verifica-se que a demanda responde cada vez menos intensamente a
variagdes de renda com o passar do tempo. Uma das principais razdes € a incrivel expansao
das vendas dos carros populares e sua importancia no mercado automobilistico brasileiro
desde os anos 90. A demanda por estes modelos, ressalta De Negri (1998), possui uma
elasticidade-renda menor do que os outros tipos, justificando a resposta cada vez menos
intensa da demanda as variagdes de renda, como podemos constatar no grafico. Os carros

populares serdo analisados a seguir.

4.5  Os carros populares

Ao longo do processo de ajustamento™ por que passa o setor automobilistico, a
producao nacional tem mostrado certa tendéncia a especializar-se em “produtos com niveis
médios de sofisticagdo”, ou seja, os carros populares. Desde o inicio da década de 90,
estabeleceu-se uma diferenciagdo dos valores dos tributos dos veiculos a partir das

caracteristicas dos modelos, sendo praticamente eliminado o IPI para os veiculos com até

>4 Este processo de ajustamento diz respeito as mudangas por que passou o setor, desencadeadas pela abertura e
pela estabilizagdo. Podemos apresentar como algumas dessas mudangas os ganhos de produtividade auferidos
pelas empresas, a redefinicao das estratégias de comercializagdo e a tendéncia expressiva a terceirizagdo. Para
maiores detalhes, veja-se Gongalves (1997).
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1000 cc, os quais representam quase a totalidade dos chamados populares. Como resultado,
a participagdo no mercado total de tais modelos aumentou substancialmente nos anos
subseqiientes, como podemos observar no grafico 13 (este grafico corresponde a todos os

veiculos vendidos no pais, incluindo nacionais ¢ importados).

Grafico 13
Participagdo dos automoveis de 1000 cc nas vendas internas de automoveis no atacado

(em mil unidades)
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Fonte: ANFAVEA

Em fungdo dos beneficios concedidos ao segmento popular em detrimento dos
outros, foi gerada uma indesejavel distor¢do no mix de produtos, afastando, assim, a
industria dos padrdes internacionais. Isso ocorre porque o mercado de carros pequenos nos
paises desenvolvidos € restrito e ja ¢ suficientemente atendido por suas empresas. Portanto, a
especializagdo nesse segmento prejudica a capacidade competitiva brasileira, uma vez que
ndo ¢ possivel exportar em grande escala para esses paises € acumular superavits capazes de

suportar as importacdes dos outros modelos, e para outros paises da América Latina e

Africa, ndo se conseguiria excedentes suficientes.
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O aquecimento do mercado brasileiro para esta categoria fez inclusive crescer as
importagdes desses modelos com o passar dos anos, como mostra o grafico 14. No entanto,
olhando para os dois graficos, observamos uma tendéncia a queda da importancia desta
categoria no mercado total desde 2001. Na verdade, a demanda em todo o setor
automobilistico estd desaquecida e em queda, como apontam os ultimos boletins do Banco

Central.

Grifico 14

Participagdo dos carros de 1000 cc nas importacoes do setor
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5 CONCLUSAO

Nos ultimos 15 anos, a demanda por bens de consumo no Brasil sofreu algumas
mudancas de comportamento e tendéncia de crescimento, principalmente em funcdo da
abertura econdmica, no inicio dos anos 90, e do programa de estabilizacdo, realizado em
1994. Com isso, aumenta significativamente o consumo em geral, mas muito mais
intensamente para os bens de consumo durdveis, que, como vimos, s30 mais sensiveis a
variacoes da renda e dos pregos. Nesse momento, portanto, ele da um salto, respondendo ao
brusco freio das inflagdes cronicas, que acabam por efetuar um aumento da renda. Ambos os
fatores contribuem fortemente para o hoom consumista que se observa, principalmente por
parte dos estratos mais baixos da populagdo, que experimentaram o maior aumento de renda,
realizado através de efeitos redistributivos inerentes ao fim de um processo inflacionario,
além de possuirem, como vimos, altas propensdes marginais a consumir.

O sucesso do plano em impedir a volta da inflagdo (0 que muito comumente ocorre,
em paises que adotam programas com ancora cambial, logo apos o aquecimento inicial do
consumo) estd intimamente ligado a ado¢do gradual de uma ancora monetaria, através do
uso de politicas ativas para efetuar o controle da liquidez da economia. Tais medidas,
implementadas sempre que necessario ao longo dos anos que se seguiram, foram
responsaveis por conter a explosdo consumista e por manter os baixos niveis da inflagao.

O setor de automoveis, como vimos, foi bastante afetado pela estabilizagdo
econOmica, pois, como se trata de um bem duravel, sua demanda possui altas elasticidade-
renda e elasticidade-preco, e além disso sdo diretamente afetadas pelas politicas de crédito

ao consumidor.
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