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CAPITULO 1

No dia 25 de novembro de 1891 nasceu o mercado automobilistico brasileiro, foi
nesta data que desembarcou o primeiro automoével no Brasil, adquirido pelo entdo
jovem Alberto Santos Dumont, que mais tarde seria conhecido como o Pai da Aviacao.
O carro era um Peugeot, com motor Daimler a gasolina de 3,2cv e dois cilindros em V.
Foi comprado por 6.200 francos franceses e circulou pelas ruas de Sao Paulo. Ja o
primeiro carro fabricado em terras brasileiras foi um Romi-Isetta, produzido pelas

industrias Romi na cidade de Santa Barbara d’Oeste no interior Paulista.

Desde entdo, esta industria cresceu e se espalhou por todo Brasil e grande parte
deste crescimento é mais recente, de acordo com dados do RENAVAM, o niumero de
veiculos licenciados no Brasil em 1998 era de 24,4 milhdes, dez anos depois, em 2008,
esse valor havia mais que dobrado para incriveis 54,4 milhdes. De acordo com o dltimo
relatério anual publicado pela ANEF '(Associacdo Nacional das Empresas Financeiras
das Montadoras) o aumento na carteira de veiculos financiados nos ultimos cinco anos
foi de 270% (com uma taxa média anual de crescimento de 30%). As taxas médias
anuais por sua vez, que em 2004, estavam no patamar de 1,99% a.m. passaram para
1,42% a.m. Os prazos médios tiveram um aumento de 23%, passando de 34 meses para
42. Tudo indica que tanto as taxas quanto o aumento do prazo de financiamento tiveram
um papel importante no crescimento da demanda. O que precisa ser melhor
compreendido € o efetivo impacto das varidveis em questdo no crescimento das vendas

de veiculos.

! Relatdrio Anual 2009- ANEF — Associacdo Nacional das Empresas Financeiras das Montadoras
http://www.anef.com.br/estatisticas/relatorio-anual-2009/index.htm




Com os ndmeros do crescimento do mercado de financiamento de
veiculos em mente, parece haver clara correlacio entre a reducao das taxas de juros e do
aumento do prazo de financiamento com o crescimento da demanda por veiculos. O
consumidor brasileiro em geral, é “insensivel” a taxa de juros, fazendo apenas a conta
da parcela. Se o valor da mesma couber no seu orcamento mensal, hd uma predisposi¢ao

para a assung¢do da divida.

E sabido também que a queda da taxa de juros e o aumento do prazo de
financiamento tém influéncias isoladas. Ao simular um financiamento de R$ 25 mil
reais em 2004 e o mesmo valor para o ano de 2009, utilizando os prazos e taxas médias
daqueles anos, tem-se que as taxas contribuiram para uma queda de 9% no valor da
parcela média, os prazos para uma diminui¢do de 14%, porém, ambos fazem com que a

mesma caia em 32%.

A taxa de juros anual média do ultimo ano, apesar de ter caido, permanece em
um nivel elevado para os padrdes de juros internacionais. Em uma economia cuja
inflacdo do ano foi de 4,31% (medida pelo IPCA), uma taxa de juros média de 18,5%

pode ser considerada muito elevada.

Assim sendo, o objetivo deste estudo é encontrar a elasticidade da demanda em

funcdo dos efeitos conjuntos da diminuicdo da taxa e do aumento do prazo.

Em func¢do da dimensdo do Brasil e do objetivo proposto, ndao ha necessidade de
realizacdo da andlise para todos os Estados da Federagdo. Assim sendo, serd adequado
restringir a regido para qual serd feito o estudo. Como o Estado de Sao Paulo representa
36% do mercado nacional de veiculos e a Grande Sado Paulo cerca de 19%, sera
utilizada a respectiva base de dados do RENAVAM - Registro Nacional de Veiculos
Automotores para a Grande Sao Paulo, onde se encontra a maior parte das informacdes
necessarias sobre os veiculos licenciados e uma homogeinidade econdmica. O periodo a

ser analisado, sera de 2005 a 2009.

Através de modelos simples de minimos quadrados ordindrios, cruzando os
dados dos veiculos com os prazos de financiamento e taxas de juros e controlando para
as condicdes sécio-econdmicas dos ultimos cinco anos, ird determinar-se o quanto a
queda da taxa e o aumento do prazo contribuiram para a observada alteracdo na

demanda.



CAPITULO 2

2.1 Uma breve retrospectiva do mercado de automdéveis no Brasil

Os primeiros fabricantes de automoveis se instalaram no Brasil em 1956, devido
a incentivos fiscais do governo federal. Deste periodo até o inicio dos anos 1990, a
importacao de automéveis no Brasil era muito limitada por altas tarifas. O mercado, nos
primeiros anos da década passada possuia apenas trés grandes marcas: Autolatina (uma

Jjoint-venture da Volkswagen e Ford), Fiat e GM.

Iniciou-se entdo, na década de 90 um processo de liberalizacdo da industria
automobilistica brasileira. O entdo presidente Fernando de Collor Mello elaborou um
programa de reducdo tarifdria que se iniciou em fevereiro de 1991 e deveria durar até
19942, com tarifas de importacdo come¢ando em 65% e terminando com 20%. Isto foi
feito com a crenca de que seria a melhor maneira de incentivar a competi¢do no

concentrado mercado nacional.

DeNegri 3(1998) reconhece trés periodos distintos na década de 90 no que diz
respeito ao aumento da concorréncia e seus impactos sobre os precos. O primeiro deles
comeca de 1990 e se estende até 1993, se iniciando com a liberalizacdo e chegando ao
seu fim quando sdo observados efeitos significativos da abertura sobre os precos dos
carros domésticos. Entdo se inicia um periodo que dura até 1995 onde se viu os efeitos
do encerramento do cronograma de reducgdo de tarifas. O terceiro e ultimo periodo
considerado por DeNegri comeca no final de 1995, neste ano houve uma reversiao da

politica que vinha sendo praticada previamente.

O Acordo Automotivo de 1993 entre governo e empresarios - onde foram
tracadas metas de crescimento para compensar a ampliacdo dos financiamentos e
reducdo do IPI (para carros populares como o Fusca da Volkswagen), aliado a

inundacao de carros importados, que ocorreu com a implementacao do Plano Real, onde

? Portaria n° 58, de 31 de janeiro de 1991, do Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento

3 DENEGRI, Jodo Alberto; Elasticidade-Renda e Elasticidade-Preco da Demanda de Automéveis no Brasil. Texto
para Discussido N°558 do IPEA (1998)



o cambio era de uma moeda extremamente forte frente ao ddlar, levaram a um grande
crescimento da frota nacional. Devido aos grandes volumes de importagdo que geraram

déficit na balangca comercial brasileira, o governo aumentou as aliquotas para 70%.

Ap6s tal aumento, para evitar que as pecgas fossem produzidas no Brasil, o
veiculo era montado na Argentina e entdo exportado novamente para o Brasil (devido as
baixas aliquotas do MERCOSUL), o governo estabeleceu o regime automotivo®
garantindo beneficios fiscais aos produtores em troca de um compromisso de exportar
US$1 para cada US$ 1 importado. Apds isso, foi criado o regime de quotas em 1996
beneficiando produtores do Japao, Coréia do Sul e da Unido Européia. Em 1997, foram
aprovadas medidas que beneficiavam a produc@o nas regides norte e centro-oeste do
pais. Desde entdo a indudstria tem estado em uma tendéncia de -crescimento,
acompanhando o desempenho positivo da economia do pais frente ao cendrio

econdmico mundial.
2.2 Caracterizacio do mercado — 2005 a 2009

Nos cinco anos entre 2005 e 2009 a frota de veiculos brasileira cresceu 41%.
Passando de 42 milhdes para 59 milhdes de veiculos. Desta frota, cerca de 60% ¢é
composta por automoéveis e veiculos comerciais leves. O grafico 1 mostra a evolucao da

frota no pais.
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* Medida proviséria 1235, Junho de 1995 que foi posteriormente consolidada no Decreto 1761.



O ndmero de licenciamentos mensais de automdéveis e veiculos comerciais leves
também teve um crescimento muito significativo. Passando de 99 mil em janeiro de
2005 para 277 mil em dezembro de 2009. Ao observar a evolugdo deste nimero
(Gréfico 2) ao longo dos 60 meses que separam os dois valores, percebe-se uma
sazonalidade, onde ha um maior nimero de licenciamentos no final do terceiro trimestre
e inicio do quarto trimestre em cada ano. Neste grafico também fica claro como dois
fatores afetaram o crescimento da frota. O primeiro deles sendo a crise mundial que teve
seu 4pice em outubro de 2008, com a quebra do banco de investimentos Lehman
Brothers afetando os mercados no mundo inteiro e finalmente chegando ao Brasil, o que
diminuiu significativamente o nimero de licenciamentos por més. Em resposta a crise o
governo federal diminuiu a aliquota do IPI sobre carros fabricados no Brasil, fazendo
com que o numero de licenciamentos voltasse a crescer no ano de 2009. O impacto da
reducgdo do IPI serd abordado de forma mais detalhada na préxima sec¢do deste capitulo.
Mesmo com as variagdes mensais € impactos da crise, a tendéncia é de crescimento no
nimero de emplacamentos no Brasil, como pode ser visto no Gréfico 3 que tem os
dados de emplacamentos totais por ano. A taxa de crescimento média observada,
considerando o periodo 2005-2009 € de 12% a.a.. A titulo de comparagdo o crescimento

médio do PIB brasileiro no mesmo periodo foi de 3%, segundo dados do IBGE.
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Grafico 3
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Outro dado relevante para se ter uma boa visdo do mercado € a razdo de carros
novos vendidos em funcdo do nimero de usados. Através do Grafico 4, que mostra a
evolucdo da idade média por ano em cada regidao do pais, pode-se ver que a mesma vem
diminuindo ao longo do periodo, mostrando que a frota vem sendo renovada. Uma
queda maior na taxa no ano de 2009 pode ser explicada pela reducdo do IPI, que tem
seu efeito imediato apenas no preco dos veiculos novos, repassando parte deste, como
efeito secunddrio para o preco dos carros usados. A menor propor¢ao de novos/usados é
encontrada na regido norte, isso ocorre provavelmente porque a regido ainda estd
formando a sua frota, ou seja, os consumidores estdo comprando carros pela primeira
vez ndo tendo um grande mercado de carros usados, isso fica mais evidente ao
observarmos a idade média da frota por regido ao final do ano de 2009 no Gréfico 5.
Outro fato relevante observado nos dados do Gréfico 4 € a alta correlagdo na propor¢ao
da regido sudeste e na propor¢io do pais todo, isso ocorre pela grande
representatividade da regido na frota nacional. Segundo Petterini >(2008), outra razio
para a queda da razao de novos/usados e da idade média da frota é a paulatina facilidade

em se financiar a compra de modelos novos em detrimento a modelos usados.

> PETTERINI, Francis Carlo e DESOUZA, Sérgio Aquino — Elasticidades e Mark-ups no Mercado Brasileiro de
Automdéveis: Uma Andlise Mixed Logit (2009)



11

Grafico4

[=2]

%(

e ——
2005 2006 2007 2008 2009
= Centro-Oeste 4,3 3,4 2,7 2,3 1,8
Nordeste 2,8 2,6 2,2 2 1,7
Norte 2,3 1,9 1,8 1,7 1,4
— S udeste 4,3 3,8 3,1 2,8 2,4
e S U 5,6 5,1 44 4 3,3
e Brasil 4,3 3,7 3,1 2,8 2,4
Fonte: FENABRAVE
Grafico5
16
14
12 -
10 -
g
6 -
4 - o Idade Média
2
0 -
R S
&‘0 ‘\;0 )
&

Fonte: FENABRAVE

Em relacdo a posicdo do Brasil no mercado mundial, também pode-se perceber
que o pafs vem a cada ano ganhando posicdoes no que diz respeito a produgdo de
veiculos. Como podemos ver no grafico 6, o pais passou da 10* para a 5* posi¢do no
ranking de paises produtores de carro.Porém a frota brasileira ainda ocupa a 9* posi¢ao
no ranking mundial, onde os EUA sdo os primeiros com uma frota de 247 milhdes de
automoveis. No quesito veiculo por habitante, o pais possui uma propor¢do muito alta,
com 7,4. Enquanto paises como Argentina e México possuem uma taxa de 4,8 e 4,1,

respectivamente, mostrando o grande potencial de expansdo do mercado nacional.
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Dentro da categoria “Veiculos” que vinha sendo analisada, hd um grande
nimero de subcategorias, que tém diferentes propor¢des dentro da frota nacional. A
maior delas sendo automodveis e veiculos comerciais leves, classificadas no grafico 7
como “Automdvel”. Um outro mercado crescente no Brasil é o de motocicletas,

representando ji 21% da frota nacional.

Grafico7
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Mesmo dentro da categoria de automdveis e veiculos comerciais leves hd uma
diversa distribuicao dentro dos estados da federagdo, como pode ser vista no grafico 8.
Sao Paulo representa 36% da frota nacional. E junto com Minas Gerais, Rio de Janeiro e
Espirito Santo, acabam por fazer da regido sudeste representante de 52% do total de
automoveis e veiculos comerciais leves circulantes no Brasil. A regido Norte, apesar de
ser a maior em drea, ¢ a menor em frota, tendo apenas 4% do total nacional. O que é

absolutamente condizente com o ja préviamente mencionado potencial de crescimento



13

da mesma. Cabe destacar, que mesmo dentro do estado de Sao Paulo, o maior, que tem
a maior frota, a mesma se concentra na regido da Grande Sao Paulo, que representa 53%
do estado, portanto 19% da federacao. Ou seja, ainda € quase o dobro da segunda maior

frota estadual, Minas Gerais.

e H Acre 7 pe
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2.3 Impacto da Reducao do IPI

O ano de 2008 pode ser considerado um “annus horribilis”, quando a economia
americana e consequentemente mundial entrou em colapso, quando desde instituicdes
financeiras a seguradoras e montadoras americanas tiveram que pedir ajuda ao governo,
ou até mesmo faliram,e entdo a economia mundial esfriou. Tendo assim um classico
choque de demanda. Como medida de sustentacdo do crescimento, ou pelo menos numa
tentativa (bem-sucedida) de minimizar os danos, o Banco Central baixou a taxa de juros
béasica para incentivar o consumo e o governo federal diminuiu alguns impostos para
que os pregos de certos produtos também tivessem o mesmo efeito de incentivo. Um
desses impostos foi o IPI ( Imposto sobre Produtos Industrializados) sobre

eletrodomésticos da linha branca, bens de capital e automéveis.

As vendas nacionais de veiculos haviam caido 49% entre julho e novembro de
2008, segundo dados da ANFAVEA. Porém com a reducdo das aliquotas no més de

dezembro, houve uma enorme recuperacio, fazendo com que as vendas do 1° semestre
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de 2009 ultrapassassem o mesmo periodo do ano anterior. Houveram picos de venda em
mar¢co e junho quando a desoneracdo teria que se encerrar. Em estudo do IPEA
(Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) é estimado, considerando a diferenga entre
as vendas previstas por um modelo com os precos vigentes e as vendas com pregos, que
vigorariam caso ndo houvesse a reducao na aliquota, o quanto das vendas ocorreram de
fato em razdo da reducdo do IPI. O que foi encontrado, foi uma contribui¢io de 13,4%
da desoneragdo para a venda de veiculos ao longo do 1° semestre de 2009, como pode
ser visto no grafico 10. Houve também um impacto sobre a arrecada¢do de impostos.
Porém, segundo Nota Técnica do IPEA, tal impacto ndo foi tdo grande quanto esperado,
em funcdo do grande aumento de vendas. O custo total de reducdo de aliquotas foi de
R$ 559 milh&es, sem se considerar o efeito do aumento de vendas sobre o ICMS, que
caso fosse considerado chegaria-se a um nimero significativamente menor. Logo, a
perda de arrecadagdo do IPI foi compensada em outros tributos ao se olhar pela 6tica do
poder piublico, incluindo Unido, estados e municipios. Além da andlise pela visdo de
arrecadacdo de imposto, a medida contribuiu para manutencdo de empregos. Foi
estimado que a redugdo do IPI contruibuiu para manter entre 50 mil e 60 mil empregos

diretos e indiretos, mostrando mais um lado positivo da medida.

A reducdo do IPI se encerrou no final do primeiro trimestre de 2010. A volta aos
antigos patamares do imposto foi sentida pela industria, causando uma queda de 32%
nas vendas em relagdo ao més anterior, o que ja era esperado pelo setor. Contudo,

durante o periodo que vigorou, a desoneracao foi benéfica para a economia do pais.
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CAPITULO 3

3.1 Panorama do mercado de crédito no Brasil
3.1.1 Spread Bancario no Brasil

Desde o plano Real em 1994, o pais alcangou a almejada estabilidade
econOmica. E este € um dos fatores, segundo Afanasieff ET AlS (2002), que contribuiu
para a diminui¢do do spread bancdrio no pais, que foi acompanhado por uma queda nas
taxas de juros tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas. Afanasieff ET
AL.(2002) considera o ambiente macroecondmico estavel e as medidas oficiais tomadas
pelas autoridades, que visavam justamente diminuir as taxas de juros praticadas no pais
— que eram, e ainda sdo, muito elevadas em comparacdo com outros paises
desenvolvidos — como fatores determinantes nesse processo. Segundo Troster '(2002)
ha uma alta correlagdo entre spreads, custos bancdrios e a relagao crédito/PIB, sugerindo
que uma maneira de baixar os custos bancdrios é aumentar a relacdo crédito/PIB.
Troster afirma que a relacdo de causalidade entre crédito e crescimento € do primeiro
para o segundo, pois com um sistema de crédito desenvolvido, o pais tem formas de
canalizar de maneira mais eficiente e em melhores condi¢des as poupancas interna e
externa para investimentos produtivos, o que ajuda a economia a crescer mais
rapidamente. E pelo o outro lado, paises ~ com sistemas bancarios ineficientes acabam

por cobrar spreads muito altos desestimulando poupadores e tomadores de empréstimos,

e, portanto prejudicando o crescimento econdmico.

No que diz respeito a um ambiente macroecondmico mais estdvel podem ser
levadas em consideracdo as seguintes varidveis, de acordo com relatério da
FEBRABAN (2010): Medidas de responsabilidade fiscal que diminuiram o déficit, uma
politica monetéria ativa, uma politica de cambio flutuante bem sucedida e um controle
da inflacdo através do regime de metas. Em relacdo as medidas oficiais, a mais
importante delas com o intuito de diminuir as taxas de juros foi a reducdo gradual da
reserva compulséria em conjunto com cortes de impostos no mercado financeiro. O

relatério da FEBRABAN também sinaliza a contribuicdo do aumento do volume do

6 AFANASIEFF, T. S.; LHACER, P. M. V.; NAKANE, M. 1. . - The Determinants of
Bank Interest Spread in Brazil . Texto para discussdo 46 do BCB (2002)
’ TROSTER, Roberto Luis . Spread Bancdario no Brasil. FEBRABAN (2002)
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crédito trazendo ganhos de eficiéncia e de escala para o mercado, possibilitando a

diminui¢do das taxas.

Essa tendéncia de queda das taxas foi obviamente afetada pela crise econdmica
que se instalou na economia mundial no ano de 2008, mas os patamares ja voltaram ao
nivel pré-crise. A queda mais acentuada pode ser vista nas operacdes de crédito para
pessoa fisica, onde se encontram os empréstimos para aquisi¢do de veiculos. O spread
no segmento de pessoa fisica passou de 50% em janeiro de 2004 para 31,92% em
dezembro de 2007, subiu na crise, mas em 2009 ja estava de volta a 31,6%. As taxas de
juros para PF neste mesmo periodo respectivamente eram de 40,22%, 32,09% e 27,78%

a.a..

No mercado de crédito para aquisicdo de veiculos, os empréstimos nessa
atividade, tem participacdo de 33,9% no spread dos bancos e 15,9% no saldo total de

operacoes.

De acordo com relatério da FEBRABAN®, a porcentagem do crédito em relagdao
ao PIB vem crescendo muito nos dltimos anos. Em dezembro de 2007, esta relagdao
estava em 34,2%, e ao fechar o ano de 2009 a mesma ja tinha subido para o patamar de

45% do PIB.
3.1.2 Crédito para Pessoa Fisica

Segundo dados do Banco Central, o saldo do crédito bancdrio do Brasil,
referente ao ano de 2009 passou a representar 45% do PIB, alcancando o valor de R$
1,411 trilhdo, o que representa um crescimento de 5,3% em apenas um ano. J4 o saldo
do crédito para aquisicdo de veiculos pelas Pessoas Fisicas, corresponde a 5% do PIB
nacional neste mesmo ano, uma diferenca de 0,5 p.p. em relacio ao ano anterior,

representando assim, 11% do Sistema Financeiro Nacional.

Em relacdo ao crédito para pessoa fisica, com data base de dezembro de 2009,
temos que a maior parcela do mesmo € concedida a titulo de Crédito Pessoal,
respondendo por 50% do crédito, o que equivale a R$ 159 bilhdes. O crédito para
aquisicdo de veiculos fica em 2° lugar, respondendo por 30% do total, alcangando assim

um valor de R$ 95 milhdes.

8 FEEBRABAN (2010) Panorama do Mercado de Crédito. Disponivel para download em www.febraban.org.br
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3.2 Evolucio do Mercado de Financiamento de Veiculos

Nesta se¢do o foco serd na evolugdo do mercado de financiamento de veiculos.
Dentro deste mercado, hd trés maneiras de se adquirir um veiculo via sistema financeiro

nacional. Sendo elas: consércio, leasing ou empréstimos de financeiras (CDC).

Ao final dos anos 1990, era estimado’ no Brasil que cerca de 70 a 80% dos
empréstimos das financeiras eram dirigidos a aquisi¢do de veiculos. Esse valor vem se
elevando desde a estabiliza¢do da economia (com o plano Real) quando aumentou em
mais de 60%. Procurando conter as pressdes inflaciondrias, o governo limitou em trés
meses 0 prazo maximo de financiamento (CDC), em outubro de 1994. Seis meses
depois, esse limite foi dobrado. Durante este periodo o mercado ficou restrito, mas

quando o prazo méaximo foi liberado, o volume de empréstimos voltou a crescer. Os

° DeNegri (2008)
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consorcios também foram limitados em doze meses em 1994 e em seis meses em 1995,
sendo finalmente fixados no final de 1995 com um minimo de cinqiienta meses e
maximo de sessenta meses para compra de automoéveis. O que ocorreu neste periodo foi
que a demanda por veiculos ndo diminuiu com a mesma intensidade que a restri¢do a
compra, o consumidor apenas optou pelos consdrcios, que aumentaram na mesma

propor¢ao que diminuiram os empréstimos.

No periodo a ser analisado, porém, ndo ha restricdes em relacdo a prazos de
nenhuma das trés modalidades de financiamento para aquisicdo de veiculos. Cabe entdo

uma definicao detalhada de cada uma delas.

O consorcio € um sistema onde um grupo de pessoas se retine com 0 objetivo
comum de adquirir um veiculo, através de um autofinanciamento com o valor bem
diluido e com um prazo pré-determinado. Os contemplados sdo escolhidos através de
um sorteio e recebem uma carta de crédito no valor correspondente ao veiculo.
Conforme pode ser visto no Gréfico 13, o nimero de participantes ativos nesta
modalidade de crédito para aquisicdo de um veiculo vem crescendo nos ultimos cinco
anos, bem como todo o mercado. O crescimento médio ao ano foi de 2%, ndo muito

significativo.
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Outra forma de aquisicdo de veiculos através do sistema financeiro nacional, € o
leasing ou arrendamento mercantil. De acordo com definicio do Banco Central, uma
parte do contrato é denominada “arrendador” (um banco ou sociedade mercantil) e a

outra “arrendatdrio” (cliente). O objeto do contrato € a aquisi¢do, por parte do
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arrendador, do veiculo, para a utilizagdo do arrendatdrio. O prazo minimo ¢ de 24
meses. Entre 2005 e 2009 o saldo das carteiras de Leasing no Brasil passou do patamar
de R$ 20 bilhdes para R$112 bilhdes, sendo que deste total, as opera¢des para aquisi¢ao

de veiculos chegou a um patamar de R$ 55 bilhdes no ano de 2008.
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Finalmente, a forma de financiamento mais comum € o CDC ( Crédito Direto ao
Consumidor), onde uma instituicdo financeira empresta recursos a uma pessoa fisica
para aquisicao de um bem. Esta forma de financiamento esta sujeita a tributacdo de IOF
( Imposto sobre Operagdes Financeiras). Nesta modalidade a propriedade do veiculo €
do cliente financiado, ou seja, o documento do automével é registrado no nome do
cliente. Conforme fica claro no Grafico 15, onde temos o saldo total das carteiras de
financiamento (CDC) somado ao leasing de veiculos, a maior parte dos automdveis
adquiridos via o sistema financeiro nacional é pelo CDC. Os recursos liberados em
operagoes de CDC passaram de R$ 41 bilhdes no ano de 2005, para R$ 62 bilhdes em
2009, crescendo em 51%.
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Todo o crescimento no volume de crédito concedido e aumento das operacdes de
leasing foi acompanhado por substancial mudanca nas condi¢cdes do mercado.
Comecando pela taxa de juros. A taxa de juros mensal média para aquisi¢ao de veiculos
em janeiro de 2005 estava em 2,62% e apresentou forte tendéncia de queda, conforme
se pode ver no Gréfico 16, chegando a 1,90% em dezembro de 2009. A titulo de
comparacdo, pode-se ver também no Gréfico 16 que as taxas de juros acompanham as
taxas do CDI (Certificado de Deposito Interbancério), tendo apenas um pequeno
periodo de elevacdo no final de 2008 e inicio de 2009. Como foi observado na sec¢do
anterior, neste periodo a economia mundial enfrentou uma crise sistémica no mercado
financeiro, aumentando a incerteza e assim, as instituicdes financeiras passaram a
cobrar mais pelos seus servigos - leia-se aumentaram as taxas pelas quais emprestavam

recursos, tanto para outros bancos como para clientes na pessoa fisica.
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Além das taxas de juros, outro indicador importante da melhora nas condi¢des
de financiamento é o prazo. Este, porém, segue o caminho inverso, demonstrando uma
melhora conforme aumenta o nimero de meses até a quitacdo da divida. H4 3 maneiras
de se olhar para o prazo: o plano maximo, o plano médio e o prazo médio de todas as
transacdes. O plano maximo é o valor em meses dos maiores prazos concedidos,
iniciando-se em 60 meses e em 2009 ja estava em 80 meses. O plano médio € uma
ponderacdo dos valores e planos de financiamentos utilizados pelo consumidor no final

do ano. E a medida mais direta da melhora nas condi¢des, o0 mesmo também apresenta
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crescimento, de 36 para 42 meses. Por fim, o prazo médio, onde seu valor é uma média
de todas as transacdes nas carteiras das instituicdes financeiras, ponderada pelos
respectivos saldos devedores. Todos apresentam crescimento, com uma pequena queda

no periodo previamente mencionado de crise econdmica mundial.
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Outro fator a se analisar é o valor médio da parcela. O valor médio financiado
ndo se alterou muito. Oscilando entre R$ 18 mil e R$ 20 mil no periodo analisado, ou
seja, um crescimento de 10% entre 2005 e 2009. Portanto pode-se olhar por 2 Gticas
para os valores das parcelas. Primeiro, pelo valor absoluto da mesma, em reais e
segundo por quanto a mesma representa do valor financiado. Como o valor absoluto das
parcelas caiu e o valor médio financiado aumentou pouco, o percentual que a parcela
representa do montante financiado acaba por diminuir também. Nos Graficos 18 e 19 é
visivel a evolucdo do valor das parcelas, que apresentou tendéncia de queda por
qualquer modo de observacao. Novamente mudando sua tendéncia apenas no periodo de

estresse do sistema financeiro mundial.
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Fonte: Banco Central/ Ktools Consultoria

Como em qualquer mercado de crédito, ha os indicadores de inadimpléncia. E a
mesma se elevou com o crescimento do mercado de financiamento de veiculos. Em
2005, havia apenas 2,2% de inadimpléncia sobre saldo da carteira de veiculos para
pessoa fisica, porém com o aumento do volume do mercado, tal indice passou para
4,4% no ano de 2009 (Grifico 20), o que corresponde a R$ 4,1 bilhdes. Ainda sim essa
inadimpléncia é menor do que a inadimpléncia total do saldo da carteira para pessoa
fisica, que no ano de 2009 estava no patamar de 7,8%. No Brasil, ha a alienacdo
fiducidria, tal instrumento juridico permite a transferéncia de propriedade de um bem
moével ou imével do devedor ao credor para garantir o cumprimento de uma obrigagao.
No caso de veiculos, o credor toma o mesmo como garantia, de forma que o comprador
fica impedido de negociar o bem com terceiros. O documento fica registrado no nome
do comprador, que portanto pode usufruir do veiculo, mas nao vende-lo antes de quitar
a divida. Por este fato, a inadimpléncia tende a ser menor neste mercado. H4 distor¢des,
como o fato de ser um bem moével e nem sempre ser facil executd-lo, além da
depreciagdo natural do valor da garantia, o que pode ser um incentivo, em determinado
periodo do empréstimo ao ndo pagamento. Mas, em geral com a alienagdo fiducidria,
tendo o préprio veiculo como garantia € suficiente para assegurar um indice de

inadimpléncia menor do que o total no crédito para pessoa fisica.
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Finalmente, cabe analisar o quanto cada modalidade mencionada contruibui no

escoamento das vendas internas. No Gréfico 21, sdo apresentados os dados para
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veiculos comerciais leves e automdveis. A participa¢do do consércio se mantém durante
o periodo. Surpreendentemente a porcentagem de veiculos comprados a vista cresceu
em 20009, tal efeito pode ter sido causado principalmente pela redu¢do do IPI que foi
uma grande medida de incentivo ao mercado, conforme visto no Capitulo 2. Somados, o
leasing e CDC ficam em cerca de 60% do total por todo o periodo, caindo um pouco
mais abaixo deste patamar no ano de 2009, onde as vendas a vista ganharam maior

espago.

Grafico21
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Portanto, de acordo com os dados acima mencionados, fica evidente que o
Sistema Financeiro Nacional da liquidez ao mercado de aquisi¢do de veiculos tornando

possivel a compra de 56% dos veiculos adquiridos no tltimo ano.

7z

Uma andlise interessante, é a da evolu¢do do nimero de veiculos comerciais
leves e automoveis novos e usados, com ou sem financiamento. No Grafico 22, estido
apresentados os dados para a Grande S@o Paulo. Todas as 4 modalidades analisadas
apresentaram crescimento entre 2005 e 2009, sendo mais notdvel o de veiculos Okm
com financiamento e de usados sem financiamento. O nimero de licenciamentos de
veiculos Okm com financiamento, em 2005, estd bem préximo dos sem financiamento,
mas as curvas se afastam com o passar dos meses. Enquanto a primeira cresce quase
200% a outra cresce “apenas” 100%. Parece claro que as condicdes de financiamento
contribuiram para o crescimento das vendas, no préximo capitulo serd analisado o

tamanho dessa correlacao.
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CAPITULO 4

Apoés a andlise do crescimento do mercado automobilistico brasileiro e das
melhoras nas condicdes de crédito, cabe a este capitulo, através de um modelo simples
de MQO (Minimos Quadrados Ordindrios) analisar a correlagdo dos dois. Ou seja,
como o aumento na demanda de carros foi afetado pelas melhores condicdes de

financiamento?

Pode-se nessa andlise, como em qualquer andlise de elasticidade da demanda,
olhar pela 6tica do preco ou da quantidade. Neste caso o preco sendo a taxa de juros,
que apresentou previamente demonstrada queda e a quantidade seria o nimero de carros
licenciados. E coerente usar um mercado homogéneo e de significincia no ambito
nacional, por isso a regido da Grande Sdo Paulo foi escolhida por apresentar tais
caracteristicas, sendo razoavelmente homogénea no que diz respeito a sua situagao

econdmica e por representar 19% da frota nacional de veiculos.

Para tal, serdo utilizados os seguintes dados: o nimero de carros licenciados na
Grande Sao Paulo, podendo ser divididos em veiculos novos ou usados, financiados ou
ndo financiados; as taxas de juros mensais médias das opera¢des de financiamento de
veiculos; os valores médios das parcelas por més em reais (calculado utilizando-se o
valor médio financiado a cada ano, e os prazos e as taxas médias mensais); os valores
das parcelas como porcentagem do valor médio financiado; o prazo médio das
transacdes em meses; e como varidveis de controle a taxa de desemprego mensal da

regido, taxa de cheques sem fundo e uma dummy para o periodo com reduc¢ao do IPI.
4.1 Elasticidade da Taxa de Juros

Nesta andlise econométrica foram utilizados dados de 60 periodos mensais, de
janeiro de 2005 a dezembro de 2009. Na tabela 1 temos as estatisticas descritivas de
cada varidvel utilizada para estimar a correlacdo entre a taxa de juros e o valor das
parcelas e o prazo de financiamento. Como varidveis de controle foram utilizadas as
seguintes, que sdo indicadores das condi¢des econdmicas da regido analisada: taxa
mensal de cheques sem fundo, divulgada pela Serasa Experian, e que quanto maior,
indica a piora na situa¢do econdmica da regido; outro indice € a taxa de desemprego que
também tem no seu aumento um indicativo de que hd uma piora na condi¢do econdmica

da Grande Sao Paulo.
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TABELA 1 ‘

Taxa de Juros Parcela em % Parcela em RS Prazo
Média 0,023399 0,039642 779,25 38,736
Mediana 0,023812 0,039282 783,79 39,951
Minimo 0,018729 0,034791 700,56 34,839
Maximo 0,027024 0,044478 862,33 41,992
Desvio Padrao 0,0022353 0,0028393 41,206 2,3857

Olhando primeiramente pelo lado do “preco” — a taxa de juros — na demanda,
foram escolhidos 2 modelos que apresentaram os melhores resultados. Como se trata de
um estudo de elasticidade € coerente utilizar as varidveis em logaritmo e ndo em nivel.
Utilizando o modelo de Minimos Quadrados Ordindrios, as regressdes seguiram 0s

seguintes modelos:
I) LnJUROS = By + BiLnPAR_PCT + B,LnPRAZO + B;TX_DESEMP + 3,CHQ,
em que,
JUROS = Taxa de juros média mensal;

PAR_PCT = Valor da parcela média de cada més como percentual do valor médio

financiado do ano correspondente;
PRAZO = Prazo de financiamento médio mensal, em meses;
TX_DESEMP = Taxa de desemprego mensal da Grande Sao Paulo;

CHQ = Taxa mensal de devolu¢do de cheques para Sao Paulo.

1) LnJUROS = By + BiLnPAR_REAL + B,LnPRAZO + B;TX_DESEMP + B;CHQ
em que,

PAR_REAL = Valor da parcela média de cada més em valores absolutos - Reais

(moeda corrente).
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Os resultados das estimativas sao apresentados na Tabela 2.

TABELA 2

Resultado das Estimativas para Taxa de Juros
Modelo (1) (1)
Constante -1,2540  (-31,241) -10,8973  (-11,342)
LnParcela em % 2,58061 (66,0165)'
LnParcela em RS 1,33418 (13,5022)'
Ln Prazo 1,59206 (36,8495)" -0,489836  (-4,7715)
Taxa de Desemprego 0,00130445  (2,9197)" 0,00381803  (0,7623)?
Taxa de Cheques Sem Fundo -0,0420373  (-0,0208)? 0,58413  (0,1848)?
Média var. dependente = -3,759686 Média var. dependente = -3,759686
Soma resid. Quadrados = 0,000395 Soma resid. Quadrados = 0,052164
D.P. var dependente = 0,97877 D.P. var dependente = 0,907709
E.P. regressdo =0,02679 E.P. regressdao = 0,030797
R?=0,999301 R?=0,907709
R? ajustado = 0,999251 R? ajustado = 0,900997
F (4,55) = 13179,65 (2,80e-81) F (4,55) = 135,2347 (9,04e-28)
Notas: ! = significativo a 1%

2 = ndo significativo

Obs.: Estatistica t entre parénteses.

Ambos os modelos mostram que o valor da parcela aumenta com a taxa de juros,
o que € matematicamente coerente, uma vez que o tomador do crédito ird pagar mais
juros sobre o principal, o valor da parcela devera aumentar. Para um aumento em 1% na
taxa de juros ha um aumento de 2,58% no valor da parcela em % e de 1,33% no valor
da parcela em Reais. Porém, os dois modelos mostram resultados diferentes no que diz
respeito a relacdo com o prazo. Enquanto o primeiro aponta para um aumento no prazo
conforme um aumento na taxa de juros, o modelo (II) indica a relacdo inversa.
Analisando o R-quadrado das regressdes, percebemos que o modelo (I) é mais
significativo que o segundo modelo. E apesar de ambos os modelos apresentarem o
prazo como varidvel significante a um nivel menor do que 1%, também no primeiro
modelo esse resultado é mais forte, temos que para um aumento de 1% na taxa de juros,

ocorre um aumento de 1,59% no prazo. O R-quadrado elevado em ambas as regressoes
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pode apontar para uma multicolinearidade entre o prazo e o valor da parcela.

Isto serd analisado ao final do capitulo.

4.2 Elasticidade da Quantidade de Carros

Ao analisar a elasticidade da quantidade de carros financiados, foi possivel
elaborar seis modelos, com especificidades diferentes seguindo a linha do modelo mais
geral, do total de carros licenciados, em seguida separando aqueles que tinham algum
tipo de financiamento daqueles que foram comprados a vista e por fim, dentre os
financiados, o que eram veiculos Okm e os que eram usados. Foram usadas as mesmas
varidveis de controle, taxa de desemprego e taxa de devolucdo de cheques sem fundo.

As estatisticas descritivas das novas varidveis usadas nesta se¢do estdo na tabela 3.

TABELA 3

Quant. Carros  Qcom financiamento  Q sem financiamento  Financiados Okm Financiados Usados
Média 130480 60628 69860 19914 40714
Mediana 129900 59234 70794 18876 40605
Minimo 93944 39856 52669 9907,1 27196
Maximo 171850 81033 92363 29325 5340
Desvio Padrdo 19998 11346 10156 5618,9 6824,2

Os dois primeiros modelos elaborados tinham como varidvel dependente o nimero
total de carros licenciados na Grande S3o Paulo por més. A unica diferenca entre eles é
a inclusdo no segundo de uma dummy para o periodo em que o Governo Federal
reduziu o IPI dos veiculos produzidos no Brasil. Ficaram, entdo, as regressdes conforme

segue:
1) LnQ = Po+ B1LnPAR_PCT + B,LnPRAZO + B;TX_DESEMP + B,CHQ
em que,

Q = quantidade total de carros financiados na Grande Sao Paulo com

periodicidade mensal
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IV)LnQ = By + piLnPAR_PCT + B,LnPRAZO + B;TX_DESEMP + B,CHQ + BsIPI
em que,

IPI = dummy para ocorréncia de reducao de IPI (igual a O no periodo com

reducdo e igual a 1 no periodo sem redu¢do do imposto)

Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela 4.

TABELA 4

Resultado das Estimativas para Quantidade de Carros
Modelo (0 (1v)
Constante 9,95944  (7,8858)' 9,799006  (9,7879)"
LnParcela em % -2,15522  (-2,4790)? -3,31438  (-4,3705)"
Ln Prazo -1,33082  (-1,3039)3 -2,35227  (-2,9244)
Taxa de Desemprego -0,0531416  (-3,0636)" -0,0695025  (-4,4941)"
Taxa de Cheques Sem Fundo 14,0188 (1,4532)3 26,3667 (3,3030)"
Dummy para IPI 0,137349  (4,2074)
Média var. dependente = 11,76734 Média var. dependente = 11,76734
Soma resid. Quadrados = 0,690380 Soma resid. Quadrados = 0,592151
D.P. var dependente =0,154810 D.P. var dependente =0,154810
E.P. regressao =0,112037 E.P. regressdo =0,104718
R?=0,0511752 R?=0,581220
R? ajustado = 0,476243 R? ajustado = 0,542445
F (4,55) = 11,51913 (7,30e-07) F (4,55) = 9,612638 (1,33e-06)
Notas: ! = significativo a 1%

2 = significativo a 5%
3 = ndo significativo

Obs.: Estatistica t entre parénteses.

A grande diferenca entre os modelos apresentados na tabela acima € a inclusao
da dummy para o IPI no segundo, pode-se perceber que tal controle fez com que a
segunda regressdo se tornasse muito mais significativa. Nao apenas pelo R-quadrado
que passou de 0,47 para 0,54, mas também por tornar todas as varidveis mais

significativas. Fica claro que a redu¢do do IPI foi um fator que afetou diretamente o
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nimero de carros licenciados, como ja havia sido ressaltado na secdo 2.3. Temos
novamente que o valor da parcela € mais relevante ao consumidor do que o prazo,
indicando novamente a possibilidade de multicolinearidade. Os p-valores da parcela, em
ambos os modelos sao mais baixos do que o do prazo. Sendo que no primeiro modelo, o
prazo nao chega nem a ser significativo na relacio com o nimero de carros vendidos.
Mais uma vez temos o valor da parcela bastante relevante, um forte indicativo, de que o
valor da parcela é o que realmente afeta o consumidor. Pelo modelo (IV), quando hd um
aumento de 1% no nimero de carros vendidos, ha uma queda de 3,31% no valor da

parcela como percentual do valor médio financiado.

Pode-se, com os dados disponiveis, especificar mais o modelo. Separando os carros
licenciados em financiados e ndo financiados. Espera-se que as condi¢des de

financiamento nao afetem os carros nao financiados. Os modelos entao sao os seguintes:

V) LnQFin = By + BiLnPAR_PCT + B,LnPRAZO + BsTX_DESEMP + B,CHQ +
BsIPI

em que,

QFin = Numero de carros licenciados na Grande Sao Paulo que obtiveram algum

tipo de financiamento, com periodicidade mensal.

VI) LnQNaoFin = B + B;LnPAR_PCT + ,LnPRAZO + B;TX_DESEMP + ,CHQ
+ B5IPI

em que,

QNaoFin = Numero de carros licenciados na Grande Sdo Paulo que foram

comprados a vista, sem nenhum tipo de financiamento. Dados mensais.

A tabela de nimero 5 exibe os resultados dos modelos (V) e (IV)



32

Resultado das Estimativas para Quantidade de Carros

Modelo (V) (V1)
Constante 5,63346 (6,2426)" 12,2113  (10,7720)
LnParcelaem % -4,19557  (-6,5411) -2,53785  (-2,8456)
Ln Prazo -2,25487  (-3,3552)' -2,45095  (-2,5665)*
Taxa de Desemprego -0,0664549  (-4,4463)" -0,0733628  (-4,5484)"
Taxa de Cheques Sem Fundo 28,8097 (3,8093) 21,0087 (2,9371)
Dummy para IPI 0,290176  (10,2988)" 0,00315489  (0,0794)3

Média var. dependente = 10,99520 Média var. dependente = 11,14397

Soma resid. Quadrados = 0,509278 Soma resid. Quadrados = 0,692754

D.P. var dependente =0,188051 D.P. var dependente =0,144421

E.P. regressdao = 0,097114 E.P. regressdo = 0,113264

R? = 0,755909 R? = 0,437057

R? ajustado = 0,733308 R? ajustado = 0,384932

F (4,55) = 29,06217 (3,94e-14) F (4,55) =7,451225(0,000022)

Notas: ! = significativo a 1%
2 = significativo a 5%
3 = ndo significativo

Obs.: Estatistica t entre parénteses.

Os resultados encontrados sdo aqueles esperados. No modelo (VI) onde a
variavel dependente é o nimero de carros licenciados sem financiamento, o R-quadrado
estd abaixo de 0,5, mostrando que a correlacdo entre os fatores € baixa. A estatistica F
estd um pouco significativa por causa do controle utilizado, que captam as condicdes
econOmicas da regido e, portanto afetam a demanda de bens como veiculos, sendo eles
comprados a vista ou financiados. Porém, ndo se deve olhar para os coeficientes da

regressao (IV), pois esta foi feita apenas a titulo de comparacao.

O modelo relevante nesta andlise € o (V), que utiliza como varidvel dependente
apenas os carros financiados para andlise da elasticidade da demanda. Mais uma vez

tem-se que a parcela possui uma correlacdo negativa com o numero de veiculos
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financiados. O interessante é observar como a correlacio com o valor da parcela
aumenta ao se considerar apenas os veiculos financiados na demanda. Para um aumento
de 1% no numero de veiculos licenciados com financiamento tem-se uma diminuicdo de
4,2% no valor da parcela. Sinalizando cada vez mais para o fato de que o consumidor
considera, ao decidir se financia o veiculo, o valor da parcela, se a mesma se adéqua ao
seu orcamento. A relacdo negativa entre o prazo e o nimero de veiculos licenciados se

manteve nos dois modelos.

Finalmente, ao construir os modelos (VII) e (VIII) separamos dentre os carros
financiados, aqueles que foram comprados Okm daqueles que foram comprados usados.

As regressoes feitas foram as seguintes:

VII) LnQFinOkm = By + B1LnPAR_PCT + B,LnPRAZO + BsTX_DESEMP + B,CHQ +
BsIPI

em que,

LnQFinOkm = Quantidade de carros licenciados por més, que foram financiados

e eram Okm.

VIII) LnQFinUsed = By + B;LnPAR_PCT + B,LnPRAZO + B;TX_DESEMP + B,CHQ
+ BsIPI

em que,

LnQFinUsed = Quantidade de carros licenciados por més, que foram financiados

e eram usados.

Os resultados dos modelos rodados em MQO sdo apresentados na tabela 6.
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TABELA 6

Resultado das Estimativas para Quantidade de Carros Financiados

Modelo (vir) (v
Constante -1,99303  (-2,1360)? 8,02602  (6,9537)
LnParcela em % -3,55411  (-4,9696) -4,54216  (-6,8378)"
Ln Prazo 0,127139  (0,1609)* -3,34962  (-4,4153)"
Taxa de Desemprego -0,0733457  (-5,8964) -0,0637947  (-3,7898)’
Taxa de Cheques Sem Fundo 32,7863  (4,1287)' 27,8931 (2,5146)?
Dummy para IPI 0,113098  (3,4980)' 0,393927 (8,9064)

Média var. dependente = 9,857771 Média var. dependente = 10,60030

Soma resid. Quadrados = 0,474051 Soma resid. Quadrados = 0,550055

D.P. var dependente =0,294788

D.P. var dependente =0,169749

E.P. regressao = 0,093695

E.P. regressdao = 0,100927

R?=0,907540

R? = 0,676453

R? ajustado = 0,898979

R? ajustado = 0,646495

F (4,55) = 84,10164 (3,11e-24)

F (4,55) =22,57999(3,78e-12)

Notas: ! = significativo a 1%
2 = significativo a 5%
3 = ndo significativo

Obs.: Estatistica t entre parénteses.

Pela primeira vez nas regressoes com a quantidade de veiculos vendidos o prazo
aparece como nao significativo no modelo (VII), em que sdao usados os carros Okm. No
outro modelo, o resultado encontrado anteriormente, de relagdo negativa, se mantém.
Nos automoéveis usados, temos que para um aumento de 1% no ndmero de
licenciamentos mensal, hd uma diminui¢ao em 4,54% no valor da parcela. Ja para os
carros que saem direto do fabricante, a elasticidade a parcela é um pouco menor, sendo
de 3,55% para um aumento de 1% nas vendas de veiculos. Para os veiculos Okm, o R-
quadrado da regressao foi o maior desta se¢do, chegando a 0,89. Apesar do R-quadrado
da regressdo para carros usados ser bastante significativo a 0,64. Contudo, é sabido que
um R-quadrado demasiadamente elevado pode indicar multicolinearidade entre as

variaveis.

4.3 Conclusoes sobre os modelos
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Dentre todos os modelos elaborados, houve um fator que chamou a atencao: os
coeficientes da varidvel “Prazo” ndo pareciam intuitivos e coerentes. Faria sentido que
com um aumento no prazo, houvesse uma diminui¢do no nimero de veiculos
licenciados? O aumento do prazo € um dos fatores que contribui para toda a melhora do
sistema de financiamento de veiculos, impactando inclusive a redug¢do do valor da
parcela em conjunto com a diminuicdo da taxa de juros. Como o valor da parcela e o
aumento do prazo estdo intrinsecamente ligados, hd a possibilidade que a inclusdo de
ambos nos modelos possa ter gerado multicolinearidade e assim tornando o efeito do
prazo incoerente. Na tabela 7 temos os coeficientes das regressdes apenas com uma das
varidveis, ou seja, apenas com o Prazo ou apenas com as Parcelas em %, com os
mesmos controles de taxa de desemprego, taxa de devolu¢do de cheque sem fundo e
dummy para o periodo com IPI reduzido. As regressdes adicionais para calcular os

coeficientes podem ser encontradas no Anexo L.

Tabela 7

Variavel Dependente Coeficiente Prazo Coeficiente Parcela
Numero de veiculos 1,18 -1,39

Veiculos Financiados 2,22 -2,53

Veiculo Sem Financiamento N3do significativo N3ao significativo
Veiculos Financiados - Okm 3,90 -3,65

Veiculos Financiados - Usados 1,49 -1,80

Portanto, quando consideramos as varidveis separadas, temos que possuem
efeitos inversos sobre o nimero de veiculos licenciados € ndo no mesmo sentido, como
apontado previamente. O Grafico 23, mostra como a correlacdo das mesmas € alta (-

0,82) e negativa, ou seja, enquanto o valor de uma cresce o da outra deveria descer.
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Grafico 23

|_PRAZO versus |_PARCELA_PCT [com ajustamento por minimos quadrados)
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|_PARCELA_PCT

Os fatos apresentados acima indicam a multicolinearidade gerada pela inclusao
de ambas as varidveis no modelo. Mas, também a maior especificacdo leva a uma
melhora nos resultados. A elasticidade apresentada nas regressdes que tiveram o nimero
de veiculos como varidvel dependente (excluindo aquela que utiliza o nimero de
veiculos que ndo foram financiados) pode ser considerada a elasticidade da venda de
veiculos em relagcdo as melhoras nas condicdes de financiamento, uma vez que a parcela
engloba tanto o aumento no prazo quanto a queda na taxa de juros. Para as regressoes
que utilizaram a taxa de juros como varidvel dependente, os resultados do modelo (II)
sd0 mais coerentes, apesar o primeiro modelo apresentar um R-quadrado mais elevado,
este se deve a multicolinearidade apresentada e, portanto, o resultado seria de que um
aumento na taxa de juros da ordem de 1% estd relacionado a um aumento no valor da

parcela em 1,33% e uma queda no prazo de 0,48%.
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CAPITULO 5

Através dos modelos elaborados foi encontrada estreita correlagdo entre a
melhoria das condi¢des de financiamento € o aumento do numero de veiculos
financiados. Conforme foi estabelecido no Capitulo 1, o objetivo era encontrar o efeito
conjunto da diminuicdo da taxa de juros e do aumento do prazo, que caracterizam a
melhora no mercado de financiamento. Tal melhoria pode ser medida na elasticidade
encontrada do valor da parcela, pois tanto a queda na taxa quanto o aumento do nimero
de prestagdes. Para os seis modelos analisados tendo como varidvel dependente o
nimero de veiculos financiados, a elasticidade se manteve entre -3,5% e -4,5%. J& para
quando foi utilizada a taxa de juros como varidvel dependente, esta elasticidade se
mostrou um pouco menor, estando entre 1,5% e 2,5%. Portanto, pode-se concluir que a

elasticidade com relagdo ao nimero de carros licenciados € mais evidente.

Utilizando os coeficientes encontrados no Modelo (V), com a quantidade de

carros licenciados financiados como varidvel dependente tem-se o seguinte modelo:

V) LnQFin = 5,63346 - 4,19557*LnPAR_PCT - 2,25487*LnPRAZO -
0,0664549*TX_DESEMP + 28,8097*CHQ + 0,290176*IP1

A equagdo acima foi utilizada para “prever” o que ocorreria no ano de 2009,
com os dados ja conhecidos, das varidveis independentes. O Gréfico 24 mostra o
previsto e o realizado ao longo do ano de 2009. Pode-se perceber que as duas curvas

“andam juntas” e muito proximas, mostrando a precisao do modelo desenvolvido.

Grafico 24
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O mercado apresentou no periodo estudado, grande crescimento, da ordem de
12% a.a. Apesar da reducdo do IPI, a tendéncia é que devido a melhora nas condi¢des
econdmicas do pais, o mercado de crédito continue apresentando melhores taxas e
maiores prazos de financiamento, inclusive para aquisi¢do de veiculos. Como 56% '°da
frota de veiculos comerciais leves e automdveis com até 15 anos no Brasil possui algum
tipo de financiamento ativo, e com a demonstrada correlacao positiva entre as condi¢des
de financiamento e o aumento da mesma, conclui-se que a tendéncia da frota é de

crescimento alavancado pela concessao de crédito.

10 Segundo relatdrio divulgado pela ANEF em 10 de agosto de 2009



ANEXO1
Modelo 1: MQO, usando as observagdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Variavel dependente: _NCARROS
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)
Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 7,61488 1,12721 6,7555 <0,00001 oAk
TX_DESEMPREGO -0,0350404 0,0253123 -1,3843 0,17185
CHQ_S_FUNDO 9,65705 13,7318 0,7033 0,48486
IPI 0,0133396 0,0495305 0,2693 0,78869
1_ PRAZO 1,18378 0,281913 4,1991 0,00010 ok
Média var. dependente 11,76734 D.P. var. dependente 0,154810
Soma resid. quadrados 0,845737 E.P. da regressdo 0,124004
R-quadrado 0,401880 R-quadrado ajustado 0,358381
F(4, 55) 9,269732 P-valor(F) 8,46e-06
Log da verossimilhanga 42,72043 Critério de Akaike -75,44085
Critério de Schwarz -64,96913 Critério Hannan-Quinn -71,34479
1 0,408021 Durbin-Watson 1,166636
Modelo 2: MQO, usando as observagdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Variavel dependente: 1_FIN
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nicleo de Bartlett)
Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 2,86857 1,26469 2,2682 0,02726 *E
TX_DESEMPREGO -0,0228304 0,0289437 -0,7888 0,43362
CHQ_S_FUNDO 7,65743 15,9459 0,4802 0,63298
IPI 0,133197 0,0562357 2,3685 0,02140 *E
1 PRAZO 2,22131 0,317003 7,0072 <0,00001 ok
Média var. dependente 10,99520 D.P. var. dependente 0,188051
Soma resid. quadrados 0,915630 E.P. da regressdo 0,129026
R-quadrado 0,561149 R-quadrado ajustado 0,529232
F(4, 55) 19,61600 P-valor(F) 4,44e-10
Log da verossimilhanca 40,33830 Critério de Akaike -70,67660
Critério de Schwarz -60,20487 Critério Hannan-Quinn -66,58053
1 0,471498 Durbin-Watson 1,033628
Modelo 3: MQO, usando as observacdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Varidvel dependente: 1_SFIN
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nicleo de Bartlett)
Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 10,5389 1,09235 9,6479 <0,00001 Hokk
TX_DESEMPREGO -0,0469749 0,0228809 -2,0530 0,04484 wox
CHQ_S_FUNDO 12,2139 12,1521 1,0051 0,31926
IPI -0,0917998 0,0461087 -1,9909 0,05146 *
1 PRAZO 0,256632 0,274281 0,9357 0,35354
Média var. dependente 11,14397 D.P. var. dependente 0,144421
Soma resid. quadrados 0,841433 E.P. da regressdo 0,123688

R-quadrado 0,316237 R-quadrado ajustado 0,266509
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F(4, 55)

Log da verossimilhanca
Critério de Schwarz

0

4,555425
42,87347
-65,27523
0,370055

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

40

0,002998
-75,74695
-71,65088

1,247969

Modelo 4: MQO, usando as observagdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Varidvel dependente: I_FIN_OKM

Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)
Erro Padrdo

1,14346
0,0251345
14,264
0,0521888
0,288505

const
TX_DESEMPREGO
CHQ_S_FUNDO
IPI

1 PRAZO

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 55)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

10

Coeficiente
-4,3352
-0,0363909
14,868
-0,0198811
3,91896

9,857771
0,765649
0,850666
88,07226
45,70498
-70,93825
0,429766

razdo-t
-3,7913
-1,4478
1,0423
-0,3809
13,5837

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-valor

0,00037 oAk
0,15334

0,30181

0,70471
<0,00001 ok

0,294788
0,117987
0,839806
3,03e-23
-81,40997
-77,31390
1,108940

Modelo 5: MQO, usando as observacdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Varidvel dependente: I_FIN_USED

const
TX_DESEMPREGO
CHQ_S_FUNDO
IPI

1_PRAZO

Meédia var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 55)

Log da verossimilhanca
Critério de Schwarz

0

Coeficiente
5,03273
-0,0165665
4,99343
0,223979
1,49633

10,60030
1,026318
0,396311
9,026642
36,91471
-53,35769
0,493141

Erro Padrdo
1,44548
0,0207776
14,313
0,0495184
0,366403

razdo-t
3,4817
-0,7973
0,3489
4,5232
4,0838

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-valor
0,00098 woHk
0,42869
0,72852
0,00003 Hokk
0,00014 wAk

0,169749
0,136603
0,352407
0,000011
-63,82941
-59,73335
0,992840

Modelo 6: MQO, usando as observacdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Variavel dependente: _NCARROS

Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)

const
TX_DESEMPREGO
CHQ_S_FUNDO
IPI

1 PARCELA_PCT

Média var. dependente

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t

7,36183 1,04671 7,0333

-0,0409298 0,0225135 -1,8180

15,5152 10,2114 1,5194

0,0778884 0,0420127 1,8539

-1,39032 0,294464 -4,7215
11,76734 D.P. var. dependente

p-valor
<0,00001 ok
0,07451 *
0,13439

0,06912 *
0,00002 wkE

0,154810
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Soma resid. quadrados 0,690080 E.P. da regressdo 0,112013
R-quadrado 0,511964 R-quadrado ajustado 0,476470
F(4, 55) 11,06463 P-valor(F) 1,18e-06
Log da verossimilhanca 48,82246 Critério de Akaike -87,64491
Critério de Schwarz -77,17319 Critério Hannan-Quinn -83,54884
rod 0,371021 Durbin-Watson 1,249604
Modelo 7 MQO, usando as observagdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Variavel dependente: 1_FIN
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 3,29714 0,992775 3,3211 0,00160 wAE
TX_DESEMPREGO -0,0390652 0,0215958 -1,8089 0,07593 *
CHQ_S_FUNDO 18,4074 9,51442 1,9347 0,05818 *
IPI 0,233178 0,0370434 6,2947 <0,00001 HAE
1_PARCELA_PCT -2,35117 0,278881 -8,4307 <0,00001 wkE
Média var. dependente 10,99520 D.P. var. dependente 0,188051
Soma resid. quadrados 0,599265 E.P. da regressdo 0,104383
R-quadrado 0,712779 R-quadrado ajustado 0,691890
F(4, 55) 26,89418 P-valor(F) 2,18e-12
Log da verossimilhanca 53,05554 Critério de Akaike -96,11109
Critério de Schwarz -85,63937 Critério Hannan-Quinn -92,01502
1 0,380606 Durbin-Watson 1,227945

Modelo 8: MQO, usando as observacdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Varidvel dependente: 1_SFIN
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nicleo de Bartlett)

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 9,67187 1,11977 8,6374 <0,00001 HAE
TX_DESEMPREGO -0,0435914 0,0234796 -1,8566 0,06873 *
CHQ_S_FUNDO 13,7019 11,0359 1,2416 0,21966
IPI -0,0587998 0,0484421 -1,2138 0,23000
1_PARCELA_PCT -0,533063 0,315724 -1,6884 0,09700 *
Média var. dependente 11,14397 D.P. var. dependente 0,144421
Soma resid. quadrados 0,799072 E.P. da regressdo 0,120535
R-quadrado 0,350661 R-quadrado ajustado 0,303436
F(4, 55) 6,207762 P-valor(F) 0,000339
Log da verossimilhanga 44,42316 Critério de Akaike -78,84632
Critério de Schwarz -68,37460 Critério Hannan-Quinn -74,75026
1 0,367015 Durbin-Watson 1,259034

Modelo 9: MQO, usando as observacdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Varidvel dependente: 1_FIN_OKM
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -1,8613 0,678331 -2,7439 0,00818
TX_DESEMPREGO -0,0748901 0,0145127 -5,1603 <0,00001
CHQ_S_FUNDO 33,3729 8,09941 4,1204 0,00013
IPI 0,116312 0,0363177 3,2026 0,00227
1 PARCELA_PCT -3,65811 0,19939 -18,3465 <0,00001

skkosk

ks

skkosk
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Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 55)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

10

9,857771
0,474337
0,907484
100,7034
60,06913
-99,66653
0,370662

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson
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0,294788
0,092867
0,900756
1,24e-24
-110,1383
-106,0422
1,242028

Modelo 10: MQO, usando as observacdes 2005:01-2009:12 (T = 60)
Variavel dependente: 1_FIN_USED

const
TX_DESEMPREGO
CHQ_S_FUNDO
IPI

1 PARCELA_PCT

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 55)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

10

Coeficiente
4,55541
-0,0231073
12,4405
0,309255
-1,8023

10,60030
0,748632
0,559648
17,47505
46,37926
-72,28680
0,426627

Erro Padrdo
0,976997
0,0162843
12,1677
0,0460723
0,274006

razdo-t
4,6627
-1,4190
1,0224
6,7124
-6,5776

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-valor

0,00002 oAk
0,16154

0,31106
<0,00001 otk
<0,00001  ***

0,169749
0,116668
0,527623
2,62e-09
-82,75852
-78,66245
1,136273
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