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RESUMO

Este trabalho analisa os determinantes macroeconémicos das vendas de veiculos leves no
Brasil entre os anos de 2008 e 2018, com foco central na sensibilidade do setor a taxa de
juros (Selic). O setor automobilistico, historicamente consolidado como um dos pilares
da industria nacional, apresenta uma dindmica complexa, influenciada tanto por politicas
de incentivo governamental quanto por varidveis de custo e crédito. Para investigar essas
relacdes, utilizou-se a metodologia econométrica de Séries Temporais, especificamente o
Modelo de Vetores de Correcdo de Erros (VEC), que permite capturar simultaneamente
as relacdes de equilibrio de longo prazo e os ajustes dindmicos de curto prazo. As
variaveis incluidas no modelo foram o volume de vendas de veiculos, a taxa Selic, a taxa
de cadmbio, o IPCA e o IPCA especifico de combustiveis (gasolina). Os resultados do
Teste de Cointegracdo de Johansen confirmaram a existéncia de uma relagdo estrutural
de longo prazo entre as varidveis. A analise dos coeficientes revelou que a taxa Selic
exerce um impacto negativo e significativo sobre as vendas, confirmando a hipotese de
que o custo do crédito é o principal limitador da demanda. Adicionalmente, observou-se
uma alta sensibilidade negativa ao preco dos combustiveis e ao cdmbio, enquanto o IPCA
geral demonstrou uma relacdo pré-ciclica no periodo analisado. As FuncBes Impulso-
Resposta e a Decomposicdo da Variancia ratificaram o protagonismo da politica
monetaria, evidenciando que choques na Selic possuem efeitos persistentes e elevados
sobre o desempenho do setor. Conclui-se que a estabilidade macroecondmica e a
manutencdo de taxas de juros em patamares baixos sdo condi¢des sine qua non para o
crescimento sustentado do mercado automobilistico brasileiro.

Palavras-chave: Setor Automobilistico. Taxa de Juros. Modelos VEC. Crédito.
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INTRODUCAO

O setor automobilistico desempenha papel estratégico na economia brasileira,
exercendo influéncia significativa sobre o nivel de atividade econdmica, a geracéo de
emprego e renda e a dindmica industrial do pais. Trata-se de um segmento intensivo em
capital e fortemente articulado a diversas cadeias produtivas, como metalurgia,
siderurgia, industria quimica, eletrénica e servigos financeiros, ampliando seus efeitos
multiplicadores sobre a economia (ANFAVEA, 2022; IBGE, 2021).

Além de sua relevancia produtiva, o mercado automobilistico caracteriza-se por
elevada sensibilidade as condices macroeconémicas, em especial as variaveis
monetarias e financeiras. A aquisi¢do de veiculos insere-se no consumo de bens duraveis,
cuja demanda depende fortemente de expectativas, renda e, sobretudo, das condicGes de
financiamento disponiveis ao consumidor (CARNEIRO, 2002). Conforme destacado por
Deaton (1992) e Mankiw (2019), decisdes de consumo intertemporal tendem a reagir de
forma mais intensa a varia¢fes no custo do credito, o que torna o setor particularmente
vulneravel a mudancas na politica monetaria.

No contexto brasileiro, a taxa basica de juros, a Selic (Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia), constitui o principal instrumento de politica monetéaria e
exerce influéncia direta sobre o custo do crédito ao consumidor (MISHKIN, 1998;
GOLDFAJN, 2005). Elevacdes na taxa de juros encarecem o financiamento,
desestimulando a demanda por bens duraveis, enquanto reducfes tendem a impulsionar
0 consumo por meio da ampliacdo do crédito disponivel (SICSU, 2002; BACEN, 2023).
Esse mecanismo é amplamente discutido na literatura macroecondmica, que enfatiza o
canal do crédito como um dos principais vetores de transmissdo da politica monetaria
(BERNANKE; GERTLER, 1999).

A inflacdo, por sua vez, afeta o poder de compra das familias e influencia decisGes
de consumo ao elevar o grau de incerteza econdmica e reduzir a renda real disponivel
(DEATON et al, 1980). Adicionalmente, varia¢Oes inflacionarias estdo associadas a
mudancas nos custos de producdo e manutencdo dos veiculos, impactando o
comportamento da demanda no setor automobilistico (BLANCHARD, 2017). A taxa de
cambio também desempenha papel relevante, uma vez que o setor depende de insumos
importados e esta exposto a oscilagbes nos custos de producdo e na competitividade
relativa, conforme discutido por Krugman, Obstfeld e Melitz (2018).
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O presente estudo analisa 0 comportamento do setor automobilistico brasileiro em
relacdo as mudancas nas condi¢bes macroeconémicas no periodo compreendido entre
janeiro de 2008 e dezembro de 2018, utilizando dados mensais. A escolha desse intervalo
temporal justifica-se por abranger fases distintas do ciclo econdmico brasileiro: (i) o
periodo de expansdo do crédito e crescimento do consumo de bens duraveis no final dos
anos 2000; (ii) a desaceleracdo econdmica iniciada no inicio da década de 2010; e (iii) a
recessdo econdmica a partir de 2014, marcada pela elevacdo da inflagdo, aumento da taxa
de juros e forte retracdo das vendas de veiculos (GIAMBIAGI et al., 2024). Esse recorte
permite analisar o comportamento do setor automobilistico sob diferentes regimes
macroecondmicos, conferindo maior robustez empirica aos resultados.

Diante desse cenario, torna-se relevante investigar de que maneira as variaveis
macroeconémicas — em especial a taxa de juros, a inflacdo e a taxa de cambio —
influenciam o desempenho do setor automobilistico brasileiro. A utilizacdo de modelos
econométricos dindmicos, como os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) e
Vetores com Corregdo de Erros (VECM), permite capturar ndo apenas relagdes
contemporaneas entre as variaveis, mas também seus efeitos defasados e os mecanismos
de ajuste ao equilibrio de longo prazo (SIMS, 1980; ENDERS, 2015).

Assim, o objetivo geral deste trabalho é analisar os impactos da taxa Selic, da
inflacdo e da taxa de cambio sobre as vendas de veiculos no Brasil, utilizando dados
mensais e um arcabougo econométrico baseado em modelos VAR e VECM. De forma
complementar, busca-se identificar a existéncia de relacdes de longo prazo entre as
variaveis e examinar a dindmica de curto prazo por meio da analise das Func¢des Impulso-
Resposta (FIR), conforme a metodologia proposta por Lutkepohl (2005).

O presente estudo contribui para a literatura empirica ao fornecer evidéncias sobre
a sensibilidade do setor automobilistico brasileiro as condicbes monetérias e
macroeconémicas, alem de oferecer subsidios para a compreenséo dos efeitos da politica
monetaria sobre o consumo de bens durdveis em economias emergentes. Do ponto de
vista préatico, os resultados podem auxiliar formuladores de politicas publicas e agentes
do setor privado na avaliacdo de estratégias relacionadas ao crédito, producdo e
planejamento do setor.

Além desta introducdo, este trabalho estd organizado da seguinte forma: o
Capitulo 1 apresenta a contextualizagdo histdrica do setor automobilistico brasileiro e a

revisdo da literatura tedrica e empirica; o Capitulo 2 descreve a base de dados, a
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metodologia de Vetores de Correcdo de Erros (VEC) e a especificacdo do modelo,
avancando para a anélise dos resultados empiricos, que abrange os testes de diagndstico,
a anélise de cointegracdo, as Fungdes Impulso-Resposta e a Decomposi¢do da Variancia.

Por fim, o trabalho é encerrado com as consideracdes finais.
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CAPITULO 1

REFERENCIAL TEORICO, BASE DE DADOS E METODOLOGIA DE PESQUISA

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA E RELEVANCIA DO TEMA

Este estudo parte da hipdtese de que o setor automobilistico brasileiro apresenta
elevada sensibilidade as condi¢bes macroeconémicas, sobretudo a taxa de juros, a
inflacdo e ao cAmbio. Considerando que a aquisi¢ao de veiculos se enquadra no consumo
de bens duraveis e depende fortemente de financiamento, alteragdes na politica monetaria
tendem a afetar diretamente o desempenho do setor.

Assim sendo, o problema central que orienta este estudo consiste em investigar de
que forma as variaveis macroeconémicas influenciam as vendas de veiculos no Brasil,
tanto no curto quanto no longo prazo, no periodo compreendido entre 2008 e 2018. Assim,
0 problema de pesquisa pode ser formulado como: qual é o efeito da taxa Selic, da inflacéo
e do cAmbio sobre as vendas de veiculos no Brasil entre 2008 e 2018?

A relevancia do tema decorre tanto de sua importancia econémica quanto de sua
contribuicdo analitica. O setor automobilistico possui forte efeito multiplicador sobre a
economia e desempenha papel central na industria brasileira, de modo que compreender
sua sensibilidade as condi¢cdes macroecondmicas é fundamental para a formulacéo de
politicas publicas e para o planejamento estratégico das empresas do setor
(HIRSCHMAN, 1958). Portanto, a contribuicdo deste trabalho reside em quantificar
esses efeitos com um modelo dinamico (VAR/VECM), permitindo examinar defasagens

e persisténcia via FIR.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar os impactos da taxa Selic, da inflacdo e da taxa de cambio sobre as vendas
de veiculos no Brasil, no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2018, por meio de

modelos economeétricos dindmicos (VAR/VECM).

1.3 HIPOTESES

Com base na teoria econdmica e na literatura empirica, o estudo parte das seguintes
hipoteses:
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i. A taxade juros exerce impacto negativo sobre as vendas de veiculos no longo
prazo;
i. Ainflacdo afeta negativamente o volume de vendas de veiculos, ao reduzir o po-
der de compra das familias;
iii.  VariacOes na taxa de cambio influenciam as vendas de veiculos por meio de seus
efeitos sobre os custos de producdo e a competitividade do setor;
iv.  Choques na taxa de juros produzem efeitos negativos sobre as vendas no curto

prazo, com defasagem temporal.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

« Investigar a existéncia de relacdes de longo prazo entre as vendas de veiculos e as
variaveis macroecondmicas selecionadas;

« Analisar a dindmica de curto prazo entre as variaveis por meio de modelos VAR
e VECM;

o Auvaliar os efeitos de choques nas variaveis macroeconémicas sobre as vendas de
veiculos por meio das Fung¢des Impulso-Resposta;

« Interpretar os resultados a luz da teoria econémica e da literatura empirica sobre

consumo de bens duraveis.

1.4 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem por objetivo estabelecer o referencial histérico e analitico
necessario a compreensao da dindmica do setor automobilistico brasileiro e a
fundamentacdo do modelo empirico estimado. Inicialmente, examina-se a trajetoria de
formacdo e consolidagcdo da industria automotiva no pais, desde sua implantacdo na
década de 1950 até o final dos anos 2000, destacando as transformagdes estruturais que
moldaram seu padrdo de producgdo e de inser¢cdo na economia nacional. Na sequéncia,
analisa-se o periodo 2000-2018, com énfase no papel das variaveis macroecondmicas —
taxa de juros, crédito, taxa de cambio e inflagdo — como condicionantes da demanda por
bens duraveis intensivos em financiamento, a luz da literatura teérica e empirica sobre o

consumo de veiculos no Brasil.
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1.4.1 EVOLUCAO DA INDUSTRIA AUTOMOTIVA NO BRASIL (1950-2000)

A industria automotiva brasileira passou por transformacoes estruturais profundas
entre 1950 e 2000, consolidando-se como um dos pilares do processo de industrializacéo
do pais e como um setor com elevado potencial de encadeamento produtivo. A trajetoria
do setor nesse intervalo ndo pode ser compreendida apenas como expansao da producao,
mas como resultado de uma estratégia estatal de desenvolvimento, baseada na
substituicdo de importacGes, na atracdo de investimento estrangeiro direto, na formacéo
de capacidades industriais internas e na coordenacéo de politicas de prote¢do e incentivos
(ABREU, 1990; BAER, 2002; KUPFER, 2002; AREND, 2009).

O marco decisivo do periodo foi a criagdo do Grupo Executivo da Industria
Automobilistica (GEIA), em 1956, durante o governo Juscelino Kubitschek (1956-1961),
no ambito do Plano de Metas (ABREU, 1990; BAER, 2002; KUPFER, 2002). O GEIA
estabeleceu metas explicitas de nacionalizacdo de componentes e organizou um ambiente
regulatorio favoravel a instalacio de montadoras multinacionais no pais, como
Volkswagen, Ford e General Motors, que passaram a produzir veiculos com progressiva
adaptacdo as condicdes locais (ABREU, 1990). A escolha do setor automotivo como eixo
da politica industrial ndo decorreu apenas de preferéncias setoriais, mas de uma leitura
estratégica sobre restricdes externas, necessidade de modernizacdo e capacidade de
indugéo do crescimento.

Conforme Abreu (1990), a prioriza¢do da industria automobilistica no Plano de
Metas respondia a trés dimenses articuladas. Primeiro, havia o objetivo de reduzir
pressdes no balanco de pagamentos, substituindo importacdes de veiculos e componentes
que consumiam divisas em um contexto de restricdo externa recorrente. Segundo, o setor
apresentava forte efeito dinamizador sobre cadeias correlatas — aco, borracha, vidro,
autopecas —, ampliando emprego e renda e incentivando a industrializagdo “para tras”
(verticalizacdo e formacdo de fornecedores). Terceiro, a inddstria automotiva possuia
relevante dimensdo simbolica: sua expansao reforcava a narrativa de modernidade e
progresso do projeto desenvolvimentista, ao associar industrializacdo a capacidade
nacional de produzir bens durdveis tecnologicamente complexos (ABREU, 1990;
AREND, 2009; BAER, 2002).

Os efeitos quantitativos dessa politica foram rapidos e expressivos. Dados da ANFAVEA

(2019) indicam que, em 1957 — primeiro ano completo de vigéncia do GEIA — a produgéo

nacional alcancou 30.796 unidades. Ao final do governo Juscelino Kubitschek, em 1960, esse
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volume ja atingia 130.392 unidades anuais, 0 que corresponde a um crescimento de
aproximadamente 323% em apenas quatro anos. Tal expansdo evidencia a elevada capacidade de
resposta do setor automobilistico aos instrumentos de politica industrial adotados no periodo,
especialmente no que se refere & combinacdo entre protecdo ao mercado interno, exigéncias de
nacionalizacdo de componentes e estimulos ao investimento produtivo.

A estratégia de atracdo de montadoras estrangeiras também foi interpretada como
mecanismo de aceleracdo de capacidades produtivas, via transferéncia tecnoldgica e
ganhos de escala, além de estimular a construcdo de um parque industrial mais
diversificado (FISHLOW, 1972; SUZIGAN, 2000). Entretanto, esse avango esteve
condicionado a um regime de protecdo comercial e incentivos fiscais, que, a0 mesmo
tempo em que viabilizava o “catch up” industrial, tendia a gerar custos macroeconémicos
e estruturais: aumento da dependéncia de capitais externos, tensdes inflacionarias e menor
pressdo competitiva por eficiéncia, elementos que reaparecem na literatura como limites
do modelo de substituicdo de importacbes (ABREU, 1990; KUPFER, 2002; AREND,
2009).

Na década de 1960 e, sobretudo, ao longo do chamado “milagre econdmico”, o
setor experimentou crescimento acelerado, impulsionado pela expansdo do mercado
interno, pela consolidacdo do parque produtivo criado na década anterior e pelo avanco
da infraestrutura de transportes, com énfase no modal rodovidrio (BAER, 2002;
SUZIGAN, 2000). Kupfer e Hasenclever (2013) destacam que essa expansdo esteve
associada, entre outros fatores, a maturacdo das plantas industriais e aos ganhos de escala
que reduziram custos e ampliaram capacidade instalada, e ao fortalecimento de
mecanismos de financiamento e crédito ao consumo, que favoreceram a difusdo do
automovel como bem duravel no mercado doméstico. Em paralelo, a priorizacéo de obras
de infraestrutura rodoviaria no Plano de Metas criou condi¢cdes materiais para integracao
de mercados regionais, reducéo de custos logisticos e ampliacdo do mercado consumidor
potencial (ABREU, 1990; BAER, 2002).

Esses fatores ajudam a explicar a forte expansao da produgéo ao longo do periodo,
refletida em indicadores setoriais que apontam crescimento expressivo do volume
produzido entre o final dos anos 1950 e o inicio dos anos 1970 (ANFAVEA, 2019).

Os dados da série historica da ANFAVEA evidenciam de forma clara essa
trajetoria de expansdo. A producgdo total de autoveiculos passou de 2.317 unidades em
janeiro de 1957 para 3.432 unidades em dezembro do mesmo ano, 0 que representa um

crescimento de aproximadamente 48% ao longo do periodo. Em 1959, o setor j& operava
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em um novo patamar produtivo, ultrapassando a marca de 9.000 unidades mensais —
como indicam as 9.127 unidades registradas em dezembro —, volume cerca de 166%
superior ao observado em dezembro de 1957.

O ponto de inflexdo mais significativo ocorre, contudo, a partir de 1968, quando
a producdo mensal passa a superar de forma sistematica o nivel de 20.000 unidades,
sinalizando a consolidacdo da capacidade produtiva instalada e a ampliagdo do mercado
interno. Em janeiro daquele ano foram produzidos 13.647 veiculos, ao passo que, em
dezembro de 1970, esse total alcancou 33.334 unidades, configurando um aumento de
144,3% em apenas trés anos.

O 4pice desse ciclo expansivo, associado ao periodo do chamado “milagre
econdmico”, verifica-se em dezembro de 1972, quando a producdo atingiu 50.946
unidades mensais. Esse volume corresponde a um crescimento de aproximadamente 53%
em relacdo a dezembro de 1970 e a expressivos 2.098% quando comparado a janeiro de
1957, evidenciando a magnitude da aceleracdo produtiva do setor automobilistico
brasileiro ao longo do processo de industrializacdo pesada e de aprofundamento do
mercado de bens duraveis.

Porém, tal trajetdria ndo esteve isenta de contradi¢bes. A crise do petréleo nos
anos 1970 e, posteriormente, a recessdo e a crise da divida nos anos 1980 expuseram
vulnerabilidades relevantes: dependéncia de insumos importados, baixa competitividade
internacional e estrutura produtiva orientada sobretudo ao mercado interno, com ganhos
de eficiéncia inferiores aos padrdes internacionais (SUZIGAN, 2000; KUPFER;
HASENCLEVER, 2013). Nesse sentido, parte da literatura interpreta que o mesmo
arranjo institucional que viabilizou o salto industrial inicial — protecdo e coordenacéo
estatal — também teria reduzido incentivos a inovacgdo e a produtividade em horizonte
mais longo (ABREU, 1990; BAER, 2002).

A abertura comercial dos anos 1990, representou, portanto, um ponto de inflexao
na organizacgdo industrial do setor (BAER, 2002). A redugdo de barreiras tariféarias e a
intensificacdo da concorréncia ampliaram a pressdo por modernizacdo produtiva e
tecnoldgica, em um contexto marcado por busca de estabilizagdo macroeconémica,
reinsercdo internacional e avanco de agendas liberalizantes associadas ao Consenso de
Washington e a integracdo regional apds a formacdo do Mercosul (SUZIGAN, 2000;
KUPFER; HASENCLEVER, 2013). Ao romper com décadas de protecionismo, a
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abertura produziu um “choque competitivo” que alterou estratégias empresariais e
padrdes de organizacao produtiva.

Os impactos desse choque competitivo sobre o desempenho produtivo do setor
automobilistico podem ser observados na Figura 1, que apresenta a evolugao da producéo total e
das exportacGes de automoveis e veiculos comerciais leves entre 1990 e 1997. Com base em dados
da ANFAVEA sistematizados por Sena (2019), verifica-se um crescimento expressivo da
producdo nacional, que passou de aproximadamente 900 mil unidades em 1990 para mais de 1,6
milhdo em 1997. Esse resultado reflete os efeitos da abertura comercial e do rompimento com o
padrdo protecionista vigente até o final dos anos 1980, uma vez que a reducdo das barreiras
tarifarias e a intensificacdo da concorréncia internacional induziram as montadoras instaladas no
pais a promoverem um amplo processo de reestruturacdo produtiva.

Esse movimento envolveu investimentos em modernizacdo tecnoldgica,
automacao, ampliacdo de escala e reorganizagédo das relagdes com fornecedores, com a
difusdo de praticas de eficiéncia logistica e produtiva — como os sistemas just-in-time —,
aproximando parte das plantas brasileiras dos padrdes internacionais de competitividade
(BAER, 2002; KUPFER, 2002; DE NEGRI, 2016).

Figura 1 — Brasil: Automoveis e veiculos comerciais leves produzidos (1990-1997)
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Fonte: Sena (2019, p. 13)

As exportacdes, embora em patamar significativamente inferior ao da produgéo destinada
ao mercado interno, também apresentaram trajetoria ascendente, passando de cerca de 180 mil
para aproximadamente 420 mil unidades no mesmo intervalo, o que indica os primeiros sinais de
insercdo internacional mais consistente da industria automobilistica brasileira no contexto pés-

abertura.
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Contudo, os efeitos foram assimeétricos: empresas com maior capacidade de
financiamento e integracéo global tenderam a se adaptar com mais rapidez, ao passo que
fabricantes nacionais menos capitalizados foram mais vulneraveis, evidenciando o custo
distributivo de transi¢fes abruptas de regimes protegidos para regimes mais expostos a
concorréncia internacional (DE NEGRI, 2016).

Nesse ambiente, politicas industriais posteriores buscaram conciliar abertura e
atracdo de investimento externo com preservacdo e estimulo a cadeia local. O Regime
Automotivo de 1995 emergiu como resposta estratégica ao combinar incentivos
fiscais/tarifarios e exigéncias de conteddo local, com o objetivo de promover
modernizacdo e expansdo sem desmontar completamente a base produtiva domestica
(SUZIGAN, 2000; GIAMBIAGI et al., 2011).

Os reflexos quantitativos dessa politica podem ser observados na evolucédo dos
indicadores setoriais (ANFAVEA, 2019). Entre 1995 e 1998, periodo de vigéncia do
Regime Automotivo, a producdo anual de veiculos aumentou de 1.454.965 para
1.793.686 unidades, o que corresponde a um crescimento acumulado de 23,3%, apds
atingir o pico de 2.066.823 unidades em 1997 — o melhor desempenho da década até
entdo. O numero de veiculos emplacados, utilizado como proxy da demanda interna,
apresentou trajetéria semelhante, passando de 1.607.772 unidades em 1995 para
1.739.161 em 1998, com apice de 1.943.858 unidades em 1997.

Mais expressivo, contudo, foi 0 comportamento das importagdes. A participacdo
dos veiculos importados no total de emplacamentos — que era nula em 1990 e
permanecera inexpressiva até 1992 — elevou-se de 4,2% em 1993 para 23,6% em 1995,
alcancando 27,6% em 1998. Esse movimento evidencia o cardter multifacetado do
regime: por um lado, a ampliacdo da oferta e os ganhos de eficiéncia decorrentes da
intensificacdo da concorréncia; por outro, a necessidade de compatibilizar a abertura
comercial com a preservacao e o adensamento da estrutura produtiva doméstica, objetivo
operacionalizado por meio das exigéncias de conteddo local e dos incentivos a
modernizacéo tecnoldgica.

Embora seus resultados tenham sido heterogéneos, a politica refletiu o dilema de
equilibrar liberalizagcdo comercial e objetivos de desenvolvimento industrial e tecnoldgico
em um setor ja consolidado (KUPFER, 1998; SUZIGAN, 2000).

Do ponto de vista tecnolégico e regulatorio, o periodo também foi marcado por

avancos associados a agenda ambiental. A implementacdo do Programa de Controle da
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Poluicdo do Ar por Veiculos Automotores (PROCONVE), em 1986, induziu mudancas
tecnoldgicas gradativas — como a substituicdo de motores a carburador por sistemas de
injecdo eletronica — aproximando parte da produgédo nacional de padrées internacionais e
estimulando adaptacdes no segmento de autopecas (BRASIL, 2018; ABIPECAS, 2019).
Em sintese, entre as décadas de 1950 e 2000 formou-se no Brasil um parque
automotivo amplo, integrado e diversificado, conforme evidenciam os dados da
ANFAVEA (2019). A producéo anual, que somava 30.796 unidades em 1957, alcancou
1.391.861 unidades no ano 2000 — um crescimento de aproximadamente 4.420% ao
longo de pouco mais de quatro décadas. Esse avanco quantitativo foi acompanhado por
mudangas estruturais na composicdo da producdo. Em 1957, os automoéveis
representavam 39,5% do total produzido (12.172 unidades, frente a 18.624 de veiculos
comerciais leves e pesados), ao passo que, no ano 2000, sua participacdo atingia 78,5%
(1.093.024 unidades), evidenciando a consolidacdo de um mercado de massa orientado
predominantemente ao consumo das familias.

A expansdo do setor implicou ainda a formagcdo de uma complexa cadeia
produtiva, marcada pela ampliacdo do emprego industrial, pela difusdo de fornecedores
de autopecas e pela internalizacdo de etapas produtivas, elementos que, embora nédo
mensurados diretamente neste trabalho, constituem corolérios reconhecidos na literatura
sobre a industria automobilistica brasileira. Assim, apesar dos ciclos de instabilidade
macroeconémica e das oscilagdes cambiais observadas ao longo do periodo, a trajetéria
entre 1950 e 2000 resultou na constituicdo de uma das mais densas e articuladas
plataformas industriais da economia nacional.

Compreender essa trajetéria histérica é fundamental para interpretar a
sensibilidade contemporanea do setor a juros, crédito, inflacdo e cAmbio — tema central
deste estudo (BAER, 2002; KUPFER, 2002).

1.4.2 EVOLUCAO DA INDUSTRIA AUTOMOTIVA NO BRASIL (2000-2018)

O periodo compreendido entre 2000 e 2018 representou uma fase de
transformacdes estruturais e conjunturais para a industria automotiva brasileira, marcada
por ciclos de expanséo e contragdo associados a mudancas no ambiente macroecondémico,
a alteracdes no regime de concorréncia e a choques externos (GIAMBIAGI, 2011).
Conforme destacam Cavalcante e De Negri (2015), a década de 2000 iniciou-se sob 0s

efeitos da abertura comercial e das reformas institucionais dos anos 1990, com o setor

21



automobilistico ainda em processo de adaptacdo as novas condi¢gdes de competicao.
Como aponta Suzigan (2000), a reducédo de barreiras tarifarias, 0 aumento da exposicao
a importados e a consolidacdo da presenca de montadoras estrangeiras exigiram
reestruturacdes produtivas, ganhos de escala e modernizacdo organizacional para
sustentar competitividade em um ambiente progressivamente mais integrado a economia
global.

Paralelamente, o Regime Automotivo implementado em 1995 continuou a
influenciar a dindmica setorial no inicio dos anos 2000, ainda que suas regras tenham sido
ajustadas ao longo do tempo diante de novas demandas por competitividade, inovacéo e
integracdo internacional. Kupfer e Hasenclever (2013) enfatizam que a crescente pressao
por integracédo global — intensificada pela entrada da China na Organiza¢do Mundial do
Comércio (OMC) em 2001 — ampliou a concorréncia internacional e reforcou a
necessidade de mecanismos de incentivo e de estimulo a investimentos produtivos e
tecnologicos.

Ademais, a necessidade de adequacgdo as normas ambientais — materializada no
ambito do PROCONVE — e a competicdo com veiculos importados, em geral mais
eficientes, aceleraram a modernizacdo do parque industrial, embora persistisse
dependéncia relevante de insumos e tecnologias estrangeiras em partes da cadeia
automotiva (DE NEGRI; CAVALCANTE, 2015; ABIPECAS, 2019).

No plano macroecondmico, o inicio dos anos 2000 foi caracterizado por relativa
estabilidade institucional, decorrente do Plano Real e da consolidacdo do regime de metas
de inflacdo adotado em 1999, que reforcou o papel da politica monetaria como ancora
nominal e ampliou a previsibilidade do ambiente econémico (BACEN, 2008). Essa
estabilidade esteve associada a expansdo do crédito e ao aumento da renda média,
impulsionando a demanda por veiculos novos.

A relevancia do crédito como vetor de expansdo do setor automobilistico pode ser

observada na evoluc¢do das modalidades de pagamento adotadas pelos consumidores no periodo

2000-2005, conforme ilustrado na Figura 2.
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Figura 2 — Brasil: Modalidade de pagamento na venda de veiculos
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Fonte: Silva (2006, p. 20).

Os dados sistematizados por Silva (2006), com base na Associacdo Nacional das

Empresas Financeiras das Montadoras (ANEF), indicam que o percentual de vendas
financiadas permaneceu consistentemente elevado, representando mais da metade das
transacdes ao longo de todo o periodo analisado. Tal configuracdo evidencia que a
aquisicdo de veiculos no Brasil esteve estruturalmente condicionada a disponibilidade de
crédito, caracteristica tipica de mercados de bens duraveis de alto valor unitério.

Adicionalmente, verifica-se crescimento expressivo da participacdo do leasing
entre 2003 e 2005, modalidade que oferecia prazos mais longos e isen¢do de IOF (Imposto
sobre Operacdes Financeiras), fatores que ampliaram sua atratividade relativa. Em
contrapartida, as vendas a vista apresentaram trajetéria declinante, passando de 38% para
30% no mesmo intervalo. Essa recomposicdo das formas de pagamento reforca a
centralidade do financiamento na dindmica de comercializagdo de veiculos, indicando
que a expansdo do setor esteve diretamente associada a ampliagdo dos mecanismos de
crédito ao consumidor.

Os reflexos desse ambiente de maior acesso ao financiamento sobre o agregado
setorial tornam-se evidentes nos dados da ANFAVEA. A producéo total de autoveiculos
aumentou de 1.391.861 unidades em 2000 para 2.528.514 unidades em 2008, o que
corresponde a um crescimento acumulado de 81% no periodo pré-crise. Esse movimento
foi particularmente intenso entre 2003 e 2008, quando a producdo passou de 1.618.701
para 2.528.514 unidades, uma expansédo de 56% em apenas cinco anos. O consumo seguiu

trajetdria semelhante: as vendas cresceram aproximadamente 58% entre 2003 (1.378.162
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unidades) e 2008 (2.176.924 unidades), evidenciando a forte correlacdo entre oferta de
crédito e demanda por veiculos.

O ponto mé&ximo desse ciclo ocorreu em setembro de 2008, quando a produgéo
mensal atingiu 286.610 unidades — volume 110% superior a média mensal de 2003
(134.892 unidades). Como corroboracao adicional, dados da ANFAVEA (2019) indicam
crescimento médio anual em torno de 8% nas vendas entre 2000 e 2008, trajetoria que
coincide com a fase de expanséo do ciclo econémico brasileiro observada entre 2003 e
2008. Nesse intervalo, politicas de estimulo ao consumo e investimentos publicos —
como o Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC) — contribuiram para a elevacao
da demanda agregada e para o aprofundamento do mercado de crédito (PETTERSON,
2021)

Nesse contexto, a conjugacdo de condicdes de financiamento mais favoraveis e
expansdo de renda reforcou a capacidade de consumo das familias, em linha com
interpretacdes que associam ciclos de expansdo a maior dinamismo do mercado de bens
duraveis (KEYNES, 1936). Os dados do Banco Central do Brasil indicam queda da Selic
média de 16,5% a.a. em 2005 para 11,25% a.a. em 2008 (BACEN, 2008). Em paralelo, o
aumento real do salario minimo — estimado em 53% entre 2003 e 2008 (IPEA, 2011) —
reforcou o poder de compra, o que se coaduna com a interpretacdo keynesiana de que a
demanda reage positivamente ao relaxamento de condi¢des monetarias em fases de
crescimento, especialmente via reducdo do custo do crédito (KEYNES, 1936;
PETTERSON, 2021). Essa leitura encontra respaldo no desempenho setorial: a
ANFAVEA (2019) registra que as vendas de veiculos novos no mercado interno
cresceram 28% em 2007, movimento frequentemente associado a melhora das condicdes
de financiamento, inclusive com ampliacdo do prazo de parcelamento, que teria se
alongado de 24 para 84 meses no periodo mencionado por Giambiagi et al. (2011) e
Petterson (2021).

Em termos empiricos, Alvarenga et al. (2010) estimam, no periodos 2004-2009, a
elasticidade da taxa de juros sobre vendas do setor automotivo em torno de -1,18,
sugerindo que aumento de 1% na taxa de juros estaria associado a reducgéo de 1,18% nas
vendas. Ainda que estimativas desse tipo dependam de especificagéo, periodo e método,
o resultado € consistente com a hipOtese de elevada sensibilidade do mercado
automobilistico ao custo do crédito, dado o papel do financiamento na decisao de compra

de veiculos. Essa evidéncia ajuda a sustentar, do ponto de vista tedrico-empirico, a
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escolha do setor como objeto adequado para investigar mecanismos de transmissédo da
politica monetéria e sua interagdo com variaveis macroecondmicas.

No entanto, como alerta Petterson (2021), a expansdo sustentada por crédito e
consumo ‘“‘alavancado” pode revelar fragilidades estruturais, especialmente quando nao
acompanhada por investimentos compativeis em capacidade produtiva e produtividade.
Nesse sentido, a crise financeira global de 2008 pode ser compreendida como ponto de
inflex@o: a elevagdo da incerteza, a restricdo de liquidez e a piora das condi¢des de
financiamento afetaram a demanda e o ritmo de producédo, produzindo desaceleracédo
relevante do setor.

Os dados da ANFAVEA corroboram essa interpretagdo ao evidenciar a magnitude da
inflexdo provocada pela crise internacional de 2008. Apoés atingir o pico histérico de 286.610
unidades produzidas em setembro daquele ano, a indUstria automotiva brasileira passou por uma
retracdo abrupta nos meses subsequentes. Em outubro, a produgdo recuou para 280.178 unidades,
variacdo relativamente moderada de —2,2%. O colapso efetivo, entretanto, ocorreu em novembro,
guando o volume produzido caiu para 187.374 unidades — retracdo de aproximadamente 33%
em relacdo ao més anterior e de 34% em comparacao ao pico de setembro. Em dezembro, o quadro
se agravou, com producédo de apenas 91.314 unidades, o que corresponde a uma queda de cerca
de 68% frente ao nivel maximo observado trés meses antes.

Em termos de vendas, o movimento foi igualmente expressivo: as 217.176
unidades comercializadas em dezembro de 2008 representaram reducdo de
aproximadamente 25% em relagdo ao mesmo més do ano anterior, evidenciando o
impacto simultaneo da contracdo da oferta de crédito e da deterioracdo das expectativas
dos consumidores. O ano de 2009, embora marcado por recuperacao ao longo dos meses,
iniciou-se com o menor nivel de atividade desde o inicio da década, confirmando a
intensidade do choque negativo sobre o setor.

A materializacdo desse choque de liquidez pode ser observada na Figura 3, que
apresenta a evolugdo da concesséo diaria de crédito para aquisi¢do de veiculos no Brasil
entre 2001 e 2011, com base em dados organizados por Quagliato (2011). O grafico
evidencia, de forma contundente, a dindmica descrita por Petterson (2021): apds um
periodo prolongado de expansdo, o volume de crédito sofre queda abrupta a partir do
segundo semestre de 2008, refletindo o congelamento da liquidez internacional e a
elevacdo da aversdo ao risco por parte das instituicdes financeiras no auge da crise do

subprime. A contracgdo do financiamento ao consumidor atingiu diretamente o principal

25



canal de transmissdo da demanda por veiculos, reforcando a elevada sensibilidade do

setor as condi¢cGes monetarias e de crédito.

Figura 3 — Brasil: Concessdo das operagdes de Crédito — Aquisigdo de Veiculos

~ ” ”
-

Fonte: Quagliato (2011, p. 17).

Nota: valores didrios referentes & concessao de operagdes de crédito a pessoas fisicas, com recursos livres
e taxas de juros pré-fixadas.

Diante desse choque, o governo federal adotou medidas anticiclicas com foco em
sustentar a atividade econémica e mitigar os efeitos recessivos sobre a industria. E
importante qualificar, contudo, o tipo de intervencdo: as principais iniciativas
combinaram politica fiscal e parafiscal (reducéo temporaria do IP1 e ampliacdo de crédito
por bancos publicos e instrumentos de fomento), e ndo estritamente “medidas de politica
monetaria diretas” (GIAMBIAGI et al., 2011; IPEA, 2011; PETTERSON, 2021).

Nesse contexto, a reducdo do IPI para veiculos em 2009 € frequentemente
apontada como mecanismo relevante para sustentar a demanda. Alvarenga et al. (2010)
mostram que a desoneracdo tributaria reduziu precos finais e contribuiu para elevar
vendas, 0 que € compativel com a evidéncia da ANFAVEA (2019) de recuperacdo do
mercado apds o choque de 2008. Entre janeiro e dezembro de 2009, as vendas de veiculos
comercializados em atacado cresceram 48,4%, passando de 197.454 unidades para
293.027 (ANFAVEA, 2019). Alvarenga et al. (2010) estimam redugdo média de 5,85%
nos pregos dos veiculos associada ao IPI (variando entre 5,5% e 7% conforme cilindrada)
e reportam elasticidade-preco da demanda de -2,53. Essa magnitude sugere forte

sensibilidade da demanda a precos e ajuda a explicar por que incentivos tributarios
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temporarios podem ter efeito expressivo em segmentos de bens duraveis, nos quais
decisdes de compra podem ser postergadas em cenarios adversosc(PINDYCK et al.,
2013).

Além do estimulo fiscal, observou-se melhora das condi¢fes de financiamento.
De acordo com IPEA (2011) e BACEN (2020), as taxas médias de juros para
financiamento veicular recuaram de 2,7% em novembro de 2008 para 1,9% em dezembro
de 2009. Essa trajetoria pode ter contribuido para a recuperacgdo relativamente rapida do
setor. A ANFAVEA (2019) mostra que, apdés queda abrupta para 194.486 unidades em
dezembro de 2008, frente a 288.141 unidades em julho de 2008 (-32,5%), as vendas
retomaram crescimento no primeiro semestre de 2009: entre janeiro e junho, teriam
aumentado 52%, de 197.454 unidades para 300.157 (ALVARENGA et al., 2010;
ANFAVEA, 2019). Alvarenga et al. (2010) atribuem 20,7% das vendas do periodo
diretamente a reducéo do IPI, sugerindo que a coordenacdo entre estimulos tributarios e
melhora nas condi¢des de crédito pode produzir efeitos sinérgicos na recuperagdo de
setores estratégicos — ainda que a separacdo causal exata entre instrumentos dependa de
modelagem e contrafactuais.

No periodo subsequente, entre 2010 e 2014, o setor atravessou novo ciclo de
expansao, com crescimento sustentado nas vendas, frequentemente associado a expansao
de renda e ao acesso ao crédito (SENA, 2019). Segundo a ANFAVEA (2019), o nUmero
de veiculos comercializados em atacado teria aumentado de 213.312 unidades em janeiro
de 2010 para 370.028 em dezembro de 2014, incremento de 73,5%. No mesmo intervalo,
as taxas meédias de juros para aquisicdo de veiculos teriam permanecido relativamente
baixas, caindo de 1,89% ao més em janeiro de 2010 para 1,69% ao més em dezembro de
2014. Esses numeros reforcam a interpretacdo de que condigdes financeiras favoraveis
contribuem para ampliar poder de compra via financiamento e, portanto, aumentar a
demanda por veiculos.

Entretanto, essa expansdo conviveu com deterioragdo gradual de fundamentos
macroeconémicos. O IPEA (2020) aponta que o crescimento ocorreu em ambiente de
desequilibrios fiscais crescentes, com impactos sobre expectativas e inflacdo. A partir do
ano de 2013, a deterioragcdo das contas publicas e pressdes inflacionarias levaram a
endurecimento gradual da politica monetaria, com aumento da Selic, o que se refletiu em
desaceleragéo do dinamismo setorial. No recorte destacado, a Selic teria subido de 0,61%
ao més em junho de 2013 para 1,16% ao més em dezembro de 2014 (BACEN, 2016),
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enquanto as vendas, ap0s atingirem pico de 420.080 unidades em agosto de 2012, teriam
se estabilizado entre 350 mil e 370 mil unidades no biénio 2013-2014, sugerindo perda
de folego (ANFAVEA, 2019). Ainda que correlacdo ndo implique causalidade, a
coincidéncia temporal entre encarecimento do crédito e desaceleracdo das vendas é
consistente com a hipotese de sensibilidade do setor as condi¢6es de financiamento.

A literatura também sugere que parte do impulso ao consumo no periodo decorreu
de estimulos e incentivos, que, embora eficazes no curto prazo, contribuiram para
fragilidades no médio prazo ao elevar custos fiscais e reduzir espaco de manobra para
politicas anticiclicas futuras (PETTERSON, 2021; IPEA, 2020). Assim, a expansdo entre
0s anos 2010 e 2014 pode ser interpretada como evidéncia dos limites de um modelo de
crescimento baseado em crédito barato e incentivos fiscais em contexto de deterioracao
macroeconémica: quando as condi¢des financeiras se tornam mais restritivas, a demanda
por bens duraveis tende a reagir com intensidade (OREIRO et al., 2021).

A partir de 2015, em meio a crise econdmica e institucional — incluindo a
instabilidade politica que culminou no impeachment da presidente Dilma Rousseff —, o
setor automotivo entrou em fase de contracdo significativa (PETTERSON, 2021). O
aumento da Selic de 11,75% a.a. em 2014 para 14,25% a.a. em 2016, refletido em dados
mensais que indicam elevacgdo de 0,71% ao més em agosto de 2014 para 1,12% ao més
em agosto de 2016 (BACEN, 2016), elevou o custo do crédito ao consumidor e restringiu
a demanda. Essa dindmica torna-se visivel nos indicadores setoriais: as vendas em atacado
cairam de 370.028 unidades em dezembro de 2014 para 155.283 em janeiro de 2016
(queda de 58%), periodo em que a taxa média de juros para aquisicdo de veiculos
aumentou de 1,76% em agosto de 2014 para 1,96% em agosto de 2016 (+11,36%)
(BACEN, 2016; ANFAVEA, 2019). A contracdo também se refletiu na producdo, com
nimero de veiculos montados recuando de 300.931 unidades em setembro de 2014 para
152.778 em janeiro de 2016 (—42,2%) (ANFAVEA, 2019), indicando que o choque de
demanda se transmitiu rapidamente para o lado da oferta.

A partir de 2017, com a flexibilizacdo gradual da politica monetaria e a reducéo
da Selic para 6,5% ao ano em 2018, buscou-se estimular a atividade econdmica e reduzir
0 custo do creédito (BACEN, 2016). No setor automotivo, observou-se recuperacao lenta,
ainda distante do patamar preé-crise. Dados da ANFAVEA (2019) mostram que, a medida
que a Selic mensal recuou de 1,12% em dezembro de 2016 para 0,47% ao més em

fevereiro de 2018 e a taxa média de juros para veiculos caiu de 1,92% para 1,70%, as
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vendas retomaram parcialmente: de 204.329 unidades em dezembro de 2016 para
254.732 unidades em outubro de 2018, aumento de 24,6%. A retomada é consistente com
a hipotese de canal do crédito, embora sua magnitude tenha sido limitada por restri¢des
macroecondmicas e estruturais.

De fato, como analisado pela CNI (2019), a indUstria automobilistica brasileira
enfrentava desafios estruturais relevantes no periodo final do recorte: baixa
competitividade internacional, necessidade de adaptagéo a tecnologias emergentes (como
eletrificacdo e hibridizacdo) e mudancas regulatorias. Somam-se a isso 0s impactos da
volatilidade cambial. Segundo o Banco Central do Brasil (2018), o dolar subiu de R$ 2,23
em junho de 2014 para R$ 3,77 em junho de 2018, movimento que elevou custos de
importacdo de componentes e bens de capital. Em setores com dependéncia de insumos
importados, a desvalorizacdo cambial pode neutralizar parcialmente os efeitos positivos
da queda de juros, ao pressionar custos e precos e reduzir margens de investimento
(LIMA, 2016; ANFAVEA, 2019). No recorte apresentado, mesmo com reducao da Selic,
as vendas permaneceram abaixo de niveis historicos, sugerindo que o canal do crédito
atua em conjunto com restricdes estruturais (competitividade, custos e cambio) que
condicionam a intensidade da retomada.

Em sintese, a trajetdria entre 2000 e 2018 evidencia a elevada sensibilidade do
setor automobilistico brasileiro as condicdes monetarias e de crédito — particularmente a
taxa de juros —, a0 mesmo tempo em que revela a importancia de fatores complementares,
como instrumentos fiscais anticiclicos, condicdes de renda e choques externos
(ANFAVEA, 2019; GIAMBIAGI et al., 2011; PETTERSON, 2021). Dessa forma, os
ciclos de expansdo monetéria e melhora de credito tendem a coincidir com aceleragéo do
mercado de veiculos, enquanto episodios de endurecimento monetario e deterioracéo
macroeconémica tendem a coincidir com contracdo (MISHKIN, 1998). Essa leitura
histérica fundamenta a hipotese central do estudo e sustenta a estratégia empirica: ao
modelar conjuntamente juros, inflacdo e cambio, pretende-se testar, com métodos

dindmicos, a magnitude e o padrdo temporal desses efeitos sobre as vendas.

1.5 JUSTIFICATIVA

A escolha do tema fundamenta-se na elevada relevancia do setor automobilistico
para a economia brasileira e na necessidade de compreender 0s mecanismos de

transmissdo da politica monetaria e das condi¢cbes macroeconémicas sobre o consumo de
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bens duraveis. Trata-se de um segmento com forte efeito multiplicador sobre a atividade
industrial, elevada capacidade de encadeamento produtivo e alta sensibilidade ao crédito,
caracteristicas que o tornam particularmente adequado para a analise dos impactos das
variacdes na taxa de juros, da inflacdo e do cambio sobre a demanda agregada.

Embora a literatura econémica nacional apresente vasta producdo acerca dos
efeitos da politica monetaria sobre o nivel de atividade, s&o relativamente escassos 0S
estudos empiricos que investigam, de forma especifica e com abordagem econométrica
dindmica, o comportamento do mercado automobilistico brasileiro no curto e no longo
prazo. Nesse sentido, ao empregar modelos de Vetores Autorregressivos com Correcao
de Erros (VECM), este trabalho busca contribuir para o avango da literatura ao captar
simultaneamente as relacGes de equilibrio de longo prazo e os mecanismos de ajuste de
curto prazo entre as variaveis analisadas.

Adicionalmente, o recorte temporal compreendido entre 2008 e 2018 abrange
diferentes regimes macroecondmicos — incluindo a crise financeira internacional, o
periodo de expansdo do crédito e do consumo no inicio da década de 2010, a recessdo
econémica de 2014-2016 e a fase subsequente de recuperacdo — permitindo avaliar o
comportamento do setor sob distintas condi¢des de politica monetéaria e ciclo econdémico
(SILVA, 2021). Essa diversidade de contextos confere maior robustez empirica a analise

e amplia a capacidade explicativa dos resultados.

1.6 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

O presente estudo utiliza séries temporais mensais referentes ao periodo de janeiro
de 2008 a dezembro de 2018, abrangendo um intervalo suficientemente longo para
contemplar diferentes fases do ciclo econémico e distintos regimes macroecondmicos,
incluindo a crise financeira internacional de 2008, a desaceleracao do inicio da década de
2010 e a recessdo econdmica brasileira de 2014 a 2016, seguida de recuperacdo gradual
(PETTERSON, 2021). Considerando-se todos os meses do periodo, a amostra perfaz 132
observacdes, o que confere base adequada para a estimacdo de modelos dindmicos e para
a realizagcdo de testes econométricos usuais em macroeconometria (SIMS, 1980;
ENDERS, 2015).

No que se refere as fontes, os dados de atividade do setor automotivo brasileiro
sdo representados pela série de vendas de veiculos em atacado, divulgada pela
ANFAVEA (2019), utilizada como proxy do desempenho do mercado automobilistico
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brasileiro. A taxa de juros considerada corresponde a Selic, variavel central do regime
monetario brasileiro e referéncia para as condicGes gerais de crédito, sendo obtida em
base oficial (BACEN; IPEA, 2020). Adicionalmente, incorpora-se a taxa de cambio
(BACEN), variavel relevante tanto por seus efeitos sobre custos de producao (via insumos
importados) quanto por seu papel na competitividade e na formacao de precos relativos.
Para captar pressdes de precos e custos associados ao consumo de veiculos, utilizam-se o
IPCA e um indicador especifico de precos relacionados a combustiveis (IPCA_GASO),
extraidos do IBGE.

Do ponto de vista metodoldgico, emprega-se um arcabougo econométrico baseado
em modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) e, quando indicado pelos testes, em
modelos Vetoriais com Correcdo de Erros (VECM). A estratégia empirica segue 0
procedimento padrdo da literatura de séries temporais macroecondmicas: inicialmente,
realizam-se testes de raiz unitaria para verificar a ordem de integracdo das séries; em
seguida, aplica-se o teste de cointegracdo de Johansen para investigar a existéncia de
relagdes de longo prazo entre as varidveis; confirmada a cointegracdo, estima-se o
VECM, que permite modelar simultaneamente (i) a dindmica de curto prazo e (ii) o
mecanismo de ajuste ao equilibrio de longo prazo (ENDERS, 2015).

Adicionalmente, ap6s a estimacdo do modelo de Vetores com Correcdo de Erros
(VECM), realizam-se testes de diagnostico dos residuos com o objetivo de avaliar a
adequacdo estatistica da especificacdo e a confiabilidade das inferéncias econométricas.
Especificamente, aplicam-se testes de autocorrelacdo serial e de heterocedasticidade, de
modo a verificar o atendimento aos pressupostos do modelo e assegurar a consisténcia
dos estimadores (ENDERS, 2015).

Em seguida, sdo conduzidos testes de causalidade de Granger, cuja finalidade é
identificar a existéncia de relacGes de precedéncia temporal entre as varidveis do sistema.
Em termos empiricos, busca-se verificar se variagfes na taxa de juros, na taxa de cambio,
no nivel geral de pregos (IPCA) e no custo do combustivel (IPCA da gasolina) antecedem,
no sentido de Granger, as oscilacbes observadas nas vendas de veiculos, permitindo
avaliar a direcdo da dinamica de transmissdo entre as variaveis (GRANGER, 1969).

Por fim, procede-se & analise da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo
(Forecast Error Variance Decomposition — FEVD), instrumento que possibilita mensurar
a contribuicéo relativa de cada choque estrutural para a variabilidade das vendas ao longo

de diferentes horizontes temporais. Tal procedimento aprofunda a compreenséo acerca da
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importancia de cada variavel no sistema dindmico e permite avaliar o peso relativo dos
canais de transmissdo macroecondmicos sobre o desempenho do setor automobilistico.

Por fim, a andlise dindmica é complementada pela estimacdo de FIR, recurso
particularmente util para avaliar como choques nas varidveis macroeconémicas —
sobretudo na taxa Selic e no cambio — repercutem sobre as vendas de veiculos ao longo
do tempo. Essa abordagem permite ndo apenas observar o sinal do impacto, mas também
sua intensidade, defasagem e persisténcia, elementos fundamentais para discutir a
transmissdo de mudancas monetarias e financeiras sobre o consumo de bens duraveis.

Todos os procedimentos econométricos descritos — testes de raiz unitaria, teste
de cointegracdo de Johansen, estimacao dos modelos VAR e VECM, testes de diagndstico
dos residuos, testes de causalidade de Granger, decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo e Funcgdes de Impulso-Resposta — foram realizados com o auxilio do software
EViews 10. A escolha desse programa justifica-se por sua ampla utilizacdo em pesquisas
académicas nas areas de econometria aplicada e analise de séries temporais,
especialmente em estudos voltados a modelagem macroecondmica e financeira.

O EViews disp0e de rotinas consolidadas para a estimacéo de modelos dinamicos
multivariados, selecdo do numero 6timo de defasagens com base em critérios de
informacdo, implementacdo de testes estatisticos e geracdo de analises gréficas. Dessa
forma, sua utilizacdo contribui para assegurar o rigor técnico, a reprodutibilidade dos
resultados e a padronizacdo dos procedimentos econométricos adotados neste estudo (IHS
MARKIT, 2017).
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CAPITULO 2

ESPECIFICACAO DO MODELO ECONOMETRICO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Este capitulo tem como objetivo estimar e interpretar a relacdo dindmica entre as vendas
de veiculos no Brasil e variaveis macroecondmicas selecionadas, com énfase na taxa basica de
juros (SELIC), controlando-se por inflacdo geral (IPCA), custo de uso do veiculo (IPCA da
gasolina) e taxa de cambio nominal (R$/US$). Para que o modelo seja econometricamente
consistente em séries temporais, foi necessario corrigir a construcédo e interpretacdo de

varidveis-chave antes da estimacao:

2.1 BASE DE DADOS

Foram utilizadas séries temporais mensais para o periodo de janeiro de 2008 a
dezembro de 2018, totalizando 132 observagdes. As fontes sdo oficiais e amplamente

utilizadas na literatura aplicada:
e Vendas de veiculos (VENDAS): ANFAVEA
e Taxa Selic: Banco Central do Brasil
e |PCA e IPCA da gasolina: IBGE
e Taxa de cambio nominal: Banco Central do Brasil
A escolha do periodo justifica-se por abranger ciclos completos de expansdo e

contragdo econdmica, incluindo a crise financeira internacional de 2008, a expansdo do

crédito no inicio da década de 2010 e a recessdo brasileira de 2014-2016.

(i) Vendas (VENDAS): Correspondem ao volume mensal de veiculos comercializados no
atacado no mercado interno brasileiro, abrangendo automéveis de passeio, veiculos comerciais
leves e veiculos pesados. A série foi obtida a partir dos dados divulgados pela Associacao
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA) e expressa o desempenho

agregado do setor automobilistico nacional.

Com o objetivo de estabilizar a variancia da série, reduzir a influéncia de valores
extremos e permitir interpretacdo econdémica dos coeficientes estimados em termos de

elasticidades, empregou-se o logaritmo natural das vendas, definindo-se:
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InVENDAS: = L(VENDAS:)

Dessa forma, a variavel LVENDAS passa a representar o nivel de atividade do
setor automobilistico em termos reais e constitui a variavel dependente principal do

modelo econométrico.

(if) Cambio: A taxa de cdmbio utilizada refere-se a taxa nominal média comercial de
compra, originalmente expressa em US$/BRL e obtida a partir do IPEADATA. Para
assegurar a interpretacdo macroecondmica usual no contexto brasileiro — segundo a qual
a desvalorizacdo do Real corresponde a elevagdes na taxa R$/US$ — a série foi invertida,

definindo-se:

AMBIO = ———
CAMBIO = 555 /BRD),

Posteriormente, empregou-se o logaritmo natural da série, de modo que:
In(CAMBIOy) = LCAMBIO;

(iii) Inflacdo e “IPCA da gasolina”: essas variaveis encontram-se originalmente
expressas na base de dados como variagfes percentuais mensais. Contudo, para fins de
modelagem por meio de Vetores de Correcdo de Erros (VEC), optou-se por trabalhar com
niveis de pregos (indices), uma vez que taxas de inflagdo sdo, em geral, estacionarias em
nivel (1(0)) e, portanto, inadequadas para anéalise de cointegracdo com variaveis reais.
Assim, a partir das variagdes mensais, foram construidos indices acumulados de
precos, os quais foram posteriormente transformados em logaritmo natural, resultando

nas seguintes variaveis:

In(IPCA_INDX:) = LIPCA:

In(GASO_INDX:) = LGASO:
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Dessa forma, garante-se consisténcia econométrica entre as series incluidas no
vetor do modelo, bem como adequada interpretagéo dos coeficientes estimados no longo

prazo.

(iv) Selic: corresponde a taxa basica de juros da economia brasileira, expressa em termos
percentuais mensais, e representa o principal instrumento de politica monetéria utilizado
pelo Banco Central do Brasil. A série foi obtida a partir de bases oficiais e reflete as
condicOes gerais de financiamento e custo do crédito na economia.

Diferentemente das demais variaveis do modelo, a Selic é utilizada em nivel, uma
vez que se trata de uma taxa de juros nominal, usualmente estacionaria, cujo impacto
econémico relevante ocorre por meio de variagfes absolutas. Assim, no contexto da
dindmica de curto prazo captada pelo modelo Vetorial com Correcéo de Erros (VEC), a
Selic entra na forma de primeira diferenca, representando mudancas na conducdo da

politica monetaria:

ASELIC;

Tal especificacdo é amplamente adotada na literatura empirica (MANKIW, 2019;
BLANCHARD, 2017) e se mostra particularmente adequada para a analise do consumo
de bens duraveis, uma vez que mudancas inesperadas na taxa basica de juros afetam
diretamente o custo do crédito, a decisdo intertemporal das familias e o financiamento de
bens de alto valor agregado, como veiculos.

Cabe destacar que, enquanto as variaveis de vendas, precos e cambio sdo
expressas em logaritmo natural, a taxa Selic é mantida em nivel. Dessa forma, os
coeficientes associados as variaveis em log podem ser interpretados como elasticidades
de longo prazo, ao passo que o coeficiente da Selic representa uma semi-elasticidade,
indicando o impacto de variagdes em pontos percentuais da taxa basica de juros sobre o
volume de vendas de veiculos.

Considerando a natureza macroecondmica das séries e a possibilidade de
existéncia de relagGes de equilibrio de longo prazo, adotou-se como estratégia empirica a
estimacdo de um Modelo Vetorial com Corregdo de Erros (VECM). Essa abordagem é
apropriada quando as varidveis sdo integradas de mesma ordem e cointegradas,
permitindo capturar simultaneamente a dindmica de curto prazo e 0 mecanismo de ajuste

ao equilibrio de longo prazo.
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O vetor de varidveis endogenas ¢ definido como:

LVENDAS;
SELIC;

y, = |LIPCA_GASO,
LIPCA,

LCAMBIO,

-

onde:
e LVENDAS: logaritmo natural do volume mensal de veiculos vendidos;
o SELIC: taxa basica de juros nominal mensal, expressa em nivel;
e LIPCA_GASO:x: logaritmo do indice de precos acumulado da gasolina;
e LIPCA:: logaritmo do indice de pregos ao consumidor amplo acumulado;
o LCAMBIO:: logaritmo da taxa de cambio nominal R$/US$.

A utilizagdo de logaritmos para vendas e cdmbio visa reduzir problemas de escala,
heterocedasticidade e facilitar a interpretacdo econdmica dos coeficientes como
aproximacdes de elasticidades. Além disso, ressalta-se que a taxa Selic integra o vetor de
variaveis enddgenas em nivel, uma vez que o termo de correcdo de erros captura relacbes de
equilibrio de longo prazo. As varia¢Ges da taxa de juros (ASELIC) aparecem exclusivamente na
dindmica de curto prazo do modelo, refletindo choques de politica monetaria, conforme a
especificacdo padrdo de modelos VEC (JOHANSEN, 1989; ENDERS, 2015).

2.2 METODOLOGIA DE TRATAMENTO DOS DADOS

No que se refere as transformaces das séries, optou-se pela utilizacdo de indices
de precos acumulados em logaritmo, em substituicdo as taxas mensais de inflagdo
originalmente divulgadas. Essa escolha metodoldgica permite garantir que as séries de
precos apresentem integracdo de ordem um I(1), condicéo necessaria para a aplicagao do
teste de cointegracao de Johansen e para a estimacdo do Modelo de Vetor de Correcao de
Erros (VEC).

A transformacdo logaritmica, além de contribuir para a estabiliza¢do da variancia
das series, possibilita interpretacdo econémica direta dos coeficientes de longo prazo em
termos de elasticidades. A unica excecdo é a taxa Selic, que permanece em nivel, por se
tratar de uma taxa nominal mensal de curta periodicidade, ja expressa em termos

percentuais e amplamente utilizada dessa forma na literatura macroecondmica aplicada.
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2.3 ANALISE GRAFICA PRELIMINAR

A inspecdo visual das séries em nivel sugere mudancas relevantes de patamar e
fases distintas do ciclo do setor automotivo brasileiro entre 2008 e 2018. A Figura 4
(VENDAS em nivel) evidencia forte queda associada ao choque da crise financeira
internacional de 2008-2009 e, sobretudo, uma contragdo mais prolongada durante o
periodo 2014-2016, com posterior recuperacdo parcial em 2017-2018. Esse
comportamento, além de refletir o carater ciclico do mercado de bens duraveis, indica a
possibilidade de mudangas estruturais no nivel médio e de variancia ndo constante ao
longo do tempo — fen6meno tipico em séries de volume (unidades vendidas) que

alternam fases de expansao e contragéo.

Figura 4 — Brasil: Vendas de veiculos (atacado) no periodo 2008-2018 (em nivel)
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Fonte: ANFAVEA (2019)

Para avaliar essas caracteristicas de forma mais apropriada, apresenta-se também
a série transformada em logaritmo natural, LVENDAS, na Figura 5. A op¢éo por trabalhar

com LVENDAS é tecnicamente conveniente por quatro razfes principais.

1) o log reduz assimetria e heterogeneidade de variancia tipicas de séries em
nivel (unidades), tornando os residuos mais estaveis e a inferéncia mais

robusta.

2) a transformacdo logaritmica das vendas permite observar com maior clareza
potenciais quebras estruturais, notadamente durante a crise financeira internacional
de 2008-2009 e a recessao econdmica brasileira de 2014-2016.
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3) atransformacao logaritmica permite interpretacdo econdmica mais direta em
termos de variagdes proporcionais (aproximacdes percentuais), o que é
particularmente adequado para mercados em que choques de demanda e

crédito geram respostas relativas (e ndo apenas absolutas).

4) em séries longas com mudancas de patamar, o log tende a suavizar amplitudes
sem eliminar a informacg&o de ciclos e tendéncias, facilitando a modelagem
dindmica (VAR/VECM) e a leitura das respostas a choques em Funcgdes

Impulso-Resposta.

Figura 5 — Brasil: LVENDAS de veiculos (atacado) no periodo 2008-2018
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Fonte: ANFAVEA (2019)

Assim, ao invés de trabalhar apenas com variacdes absolutas em unidades, o
modelo passa a capturar, com maior robustez, respostas em termos proporcionais do
mercado.

Em relacdo a taxa de juros, a Figura 6 apresenta a Selic mensal (% a.m.). Observa-
se comportamento anticiclico em relagéo ao setor: periodos de juros elevados coincidem
com fases de retracdo das vendas, enquanto ciclos de afrouxamento monetario coincidem

com retomadas parciais.
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Figura 6 — Brasil: evolugdo da taxa Selic (%) mensal no periodo 2008-2018
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Fonte: Banco Central do Brasil

A leitura conjunta de LVENDAS e da SELIC evidencia uma co-movimentagao
compativel com o canal do crédito tipico do mercado de bens duraveis: em fases de
afrouxamento monetario (queda da SELIC), observa-se recuperacdo/expansdo das
vendas; em fases de aperto (elevacdo da SELIC), verifica-se retracdo mais intensa do
nivel de atividade do setor. Visualmente, o periodo 2008-2018 pode ser descrito por
quatro regimes relativamente nitidos: (i) 2008-2009, com choque e resposta anticiclica,
seguido de recuperacdo; (ii) 2010-2013/2014, com patamar elevado de vendas e maior
estabilidade relativa; (iii) 2014-2016, com queda acentuada das vendas e ambiente
monetario mais restritivo; e (iv) 2017-2018, com retomada parcial em contexto de juros
menores.

Essa segmentagdo sugere mudancas de patamar (possiveis quebras estruturais),
especialmente no biénio 2014-2016, o que recomenda cautela econométrica e o uso de
ferramentas capazes de acomodar dinamica com defasagens e mecanismos de ajuste.

Em sintese, a inspecdo visual revela relagdo inversa clara entre a taxa Selic e 0
volume de vendas. Periodos de afrouxamento monetério coincidem com expansao das
vendas, enquanto ciclos de elevagédo dos juros sdo acompanhados por forte retracdo do
mercado automobilistico, evidéncia compativel com o carater intensivo em credito do

setor.
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2.4 TESTES DE RAIZ UNITARIA E IMPLICACOES PARA A ESPECIFICACAO

Os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), apresentados nas
Tabelas 1 e 2, indicam que as séries LVENDAS, LIPCA, LIPCA_GASO e LCAMBIO
sdo ndo estacionéarias em nivel e estacionarias em primeira diferenca. Para a SELIC, o
resultado depende do critério de selecdo de defasagens, razdo pela qual se adota uma
hipdtese conservadora para fins de especificacdo do modelo.

Entretanto, apds a aplicacdo da primeira diferenga, todas as seéries tornam-se
estacionarias, rejeitando a hipdtese nula de raiz unitaria ao nivel de 1%. Dessa forma,
conclui-se que todas as variaveis sao integradas de ordem um, I(1), o que justifica a
aplicacdo do teste de cointegragdo de Johansen e a posterior estimagdo do Modelo
Vetorial com Corregéo de Erros (VECM).

Cabe ressaltar que, ainda que a taxa Selic possa apresentar propriedades proximas
de estacionariedade sob determinados critérios e janelas amostrais, sua inclusdo como
varidvel integrada de ordem um (I(1)) é compativel com a abordagem de Vetores de
Correcdo de Erros (VEC) e amplamente adotada na literatura empirica aplicada em
macroeconomia, sobretudo em modelos que investigam relacbes de longo prazo entre
politica monetaria e varidveis reais (SIMS, 1980; JOHANSEN, 1989; LUTKEPOHL, 2005;
ENDERS, 2015).

Tabela 1 — Teste de Raiz Unitaria ADF (Séries em Nivel)

_ Estatistica vaior Valor Valor - o
Variavel ARE critico critico critico | 1., Decisdo
(1%) (5%) (10%)
LVENDAS; -1,48 -3,48 -2,88 -2,57 0,54 Nao estacionaria
SELIC; -1,65 -3,48 -2,88 -2,57 0,45 Nao estacionaria
LIPCA _GASO: -1,18 -3,48 -2,88 -2,57 0,68 Né&o estaciondria
LIPCA: -1,25 -3,48 -2,88 -2,57 0,65 Nao estacionaria
LCAMBIO; -0,89 -3,48 -2,88 -2,57 0,78 Né&o estaciondria

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do EViews.

Interpretagdo: O teste ADF tem como hipdtese nula (Ho) a presenca de raiz unitaria. Os
resultados indicam que, em nivel, nenhuma das séries rejeita (Ho) ao nivel de 5% de
significancia, dado que as estatisticas calculadas sdo, em termos absolutos, inferiores aos
valores criticos e os p-valores situam-se acima de 0,05. Tal comportamento nao

estacionario € caracteristico de séries macroecondmicas de alta frequéncia e impede a
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estimacdo do modelo em niveis (VAR), sob risco de regressao espdria, fundamentando a
necessidade de diferenciacdo das séries e a verificacdo de relagdes de cointegracéo.

Cabe destacar que os testes realizados e 0 modelo estimado sdo adequados aos objetivos
do trabalho, mas, como em toda aplicagdo empirica com séries temporais, seus resultados devem
ser interpretados com cautela, considerando que eventos econdémicos relevantes ao longo do

periodo analisado podem afetar o comportamento das variaveis.

Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria ADF (Séries em Primeira Diferenca)

5 Estatistica valor Valor Valor .
Variavel AR critico critico critico p-valor Decisao
(1%) (5%0) (10%0)
ALVENDAS; -11,42 -3,48 -2,88 -2,57 0,0000 Estacionaria
ASELIC; -9,85 -3,48 -2,88 -2,57 0,0000 Estacionaria
ALIPCA_GASOx -8,21 -3,48 -2,88 -2,57 0,0000 Estacionéaria
ALIPCA; -7,94 -3,48 -2,88 -2,57 0,0000 Estacionaria
ALCAMBIO, -8,56 -3,48 -2,88 -2,57 0,0000 Estacionaria

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados do EViews.

Interpretacdo: ao aplicar a primeira diferenga (A) observa-se que todas as variaveis
passam a rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria ao nivel de 1% de significancia (p-valor
< 0,01). Este resultado confirma que as séries sdo integradas de ordem um, 1(1).

Portanto, os testes ADF indicam que LVENDAS, LIPCA, LIPCA_GASO e
LCAMBIO sdo nédo estacionarias em nivel e estacionarias em primeira diferenca. Para a
SELIC, o resultado € sensivel ao critério de selecdo de defasagens: sob AIC, rejeita-se a
hipGtese de raiz unitaria a 5%, enquanto sob BIC/SIC o teste é limitrofe. Mesmo
apresentando evidéncias mistas na literatura, a Selic foi tratada como 1(1) por consisténcia
com os resultados do teste ADF na amostra analisada.

A combinacéo de variaveis ndo estacionarias em nivel que se tornam estacionérias
em primeira diferenca constitui a premissa fundamental para a aplicacdo do Teste de
Cointegracdo de Johansen, buscando identificar se existe um equilibrio de longo prazo

entre as variaveis.

2.5 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN E DECISAO DE MODELO

Uma vez verificado que as séries analisadas sdo integradas de ordem um, (1),

conforme indicado pelos testes de raiz unitaria, procedeu-se a aplicagdo do teste de
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cointegracdo de Johansen, com o objetivo de investigar a existéncia de relacbes de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis do sistema. A identificacdo de cointegracéo
constitui etapa fundamental para a correta especificagdo do modelo econométrico
dindmico, pois determina se a relacdo entre as variaveis deve ser modelada por um modelo
VAR em primeiras diferencas ou por um Modelo de Vetor de Correcédo de Erros (VEC),
que incorpora explicitamente os vinculos de longo prazo entre as séries (JOHANSEN,
1989; ENDERS, 2015).

O teste foi conduzido considerando intercepto na equacgédo de cointegracdo, sem
tendéncia deterministica no vetor autorregressivo, e com numero de defasagens (2)
definido a partir dos critérios de informacdo de Akaike (AIC) e Schwarz (SC). Foram
analisadas as estatisticas do Teste do Trago (Trace), cujos resultados sdo apresentados na
Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Cointegracdo de Johansen (Estatistica do Traco)

Hipdtese Nula Hipotese Alternativa Estatistica Valor Critico Dk %%
(Ho) (Hy) Traco (5%)

Nenhum (r =0) * Pelo menos 1 92.4512 69.8188 0.0003

No maximo 1 (r<1)* Pelo menos 2 52.1284 47.8561 0.0191

No méaximo 2 (r < 2) Pelo menos 3 28.4510 29.7970 0.0708

No méaximo 3 (r < 3) Pelo menos 4 12.3341 15.4947 0.1416

No maximo 4 (r < 4) Pelo menos 5 3.5512 3.8414 0.0595

Nota: * indica a rejei¢do da Ho ao nivel de 5%. ** p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados do Eviews.

Os resultados do teste de Johansen, baseados na estatistica do Trago, indicam que
a hipotese nula de auséncia de cointegracdo (r = 0) é rejeitada ao nivel de 5% de
significancia. A estatistica calculada de 92,45 supera de forma expressiva o valor critico
de 69,81, apresentando um p-valor de 0,0003. Este resultado fornece evidéncias
estatisticas robustas sobre a existéncia de ao menos uma relagéo de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis do sistema.

Dando continuidade ao procedimento de teste, a hip6tese nula de existéncia de no
méaximo uma relacdo de cointegracdo (r < 1) também é rejeitada, uma vez que a estatistica
do trago (52,12) permanece superior ao valor critico correspondente de 47,85, com p-
valor de 0,0191. Entretanto, a hipdtese de existéncia de até duas relacbes de cointegracédo
(r <2) ndo pode ser rejeitada, dado que a estatistica calculada (28,45) se situa abaixo do

valor critico de 29,79, com um p-valor de 0,0708.
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Dessa forma, os testes indicam a presenca de dois vetores de cointegracdo no
sistema composto pelas varidveis LVENDAS, SELIC, LIPCA, LIPCA_GASO e
LCAMBIO. A identificacdo de duas relacfes estaveis sugere que o setor automobilistico
brasileiro € regido por mais de uma forca estrutural de equilibrio, refletindo a
complexidade de um mercado influenciado simultaneamente pelas condi¢des de oferta
(custos e cambio) e de demanda (crédito e renda).

A confirmac&o da cointegracdo valida a transi¢do para a estimacéo do Modelo de
Vetores de Corregdo de Erros (VEC). Esta especificacdo é a mais adequada, pois permite
a decomposicdo da andlise em dois horizontes: o componente de longo prazo,
representado pelos vetores de cointegracdo que definem a trajetdria estrutural do setor, e
0 componente de curto prazo, que descreve os mecanismos de ajuste e a velocidade de
correcdo dos desvios em relacao ao equilibrio estacionario.

Cabe destacar que a utilizacdo de um VECM em amostra de dimensdo moderada
impOe cautela interpretativa. Embora o teste de Johansen indique a presenca de pelo
menos um vetor de cointegracdo, a estabilidade dos pardmetros pode ser sensivel a
escolha do nimero de defasagens e a presenca de choques estruturais ndo modelados
explicitamente. Nesse sentido, 0 modelo estimado deve ser compreendido como uma
representacdo econométrica parcimoniosa das relacdes de longo prazo entre as variaveis,
adequada para analise exploratoria e inferencial, mas ndo como descri¢do estrutural

completa do sistema econdbmico em estudo.

2.6 ESPECIFICACAO FINAL DO MODELO ECONOMETRICO

A evidéncia de cointegracdo entre as variaveis implica que elas compartilham
relacbes estaveis de longo prazo, ainda que possam apresentar desvios temporarios no
curto prazo. Nesse contexto, a estimacdo de um modelo VAR em primeiras diferencas
seria inadequada, pois eliminaria as informac6es de equilibrio de longo prazo presentes
nos dados, incorrendo em erro de especificagéo.

Assim, conforme a literatura econométrica (JOHANSEN, 1989; ENDERS, 2015;
LUTKEPOHL, 2005), a presenca de vetores de cointegracéo justifica a adogdo de um
Modelo de Vetor de Correcédo de Erros (VEC), o qual permite:

i.  Capturar explicitamente as relacdes de equilibrio de longo prazo entre as va-
riaveis;
ii.  Modelar os ajustes de curto prazo por meio das diferencas das series;
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iii.  Estimar a velocidade de correcdo dos desvios em relacdo ao equilibrio de

longo prazo.

Dessa forma, o modelo VEC se mostra a especificagdo mais adequada para
analisar a dindmica entre a taxa de juros, a inflacdo, o cambio e as vendas de veiculos no
Brasil no periodo 2008-2018, sendo utilizado nas se¢fes subsequentes para a analise dos
coeficientes de longo prazo, dos mecanismos de ajuste e dos impactos dindmicos via
funcGes impulso-resposta e decomposicao da variancia.

A forma geral do modelo VEC(p) estimado pode ser expressa como:

p-1
Ay = ley,_l + ZF;Ayf_,' + €
i1

em que:

e Ay:: Representa o vetor de variaveis dependentes em primeira diferenca, capturando

as variages mensais do sistema;

e a (Vetor de Ajuste): Coeficiente que mede a velocidade de correcdo de erros, indicando

a proporcéo do desvio do equilibrio de longo prazo que é corrigida a cada periodo;

e [3 (Vetor de Cointegracdo): Representa a relacdo de longo prazo (equilibrio estrutural)
entre as variaveis;
e y:—1: Nivel das varidveis defasado em um periodo. O termo Sy:-1é o Termo de

Correcéo de Erro (ECT), que vincula o comportamento de curto prazo ao equilibrio de
longo prazo;

e I (Coeficientes de Curto Prazo): Matrizes que capturam a dindmica imediata e o0s

efeitos transitérios de choques defasados sobre as variaveis atuais;

e & Vetor de residuos (erros aleatdrios), que deve se comportar como ruido branco,

indicando a robustez da especificacao.

A variavel dependente de interesse central é o logaritmo das vendas de veiculos
LVENDAS, especificacdo adotada para estabilizar a variancia da série, reduzir a

influéncia de valores extremos e permitir a interpretacdo dos coeficientes em termos de

elasticidades e semi-elasticidades.
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2.7 EQUACAO DE COINTEGRACAO E RELACAO DE LONGO PRAZO

Acham-se apresentados abaixo 0s principais resultados da estimacdo do Modelo
de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), organizados em tabelas que sintetizam as
evidéncias empiricas sobre a relagdo entre as varidveis macroecondmicas analisadas e o
desempenho do setor automobilistico brasileiro no periodo de janeiro de 2008 a dezembro
de 2018. Em particular:

i. aTabela4 apresenta a significancia estatistica dos coeficientes de longo prazo

(B) da equacdo de cointegragao;

ii. aTabela5 relne as estatisticas de ajuste e de significancia global do modelo

VEC, bem como a velocidade de correcdo dos desequilibrios;

iii. a Tabela 6 exibe a interpretacdo qualitativa da equagdo de cointegracdo

normalizada para as vendas de veiculos.

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que todas as variaveis
macroeconbmicas incluidas na equacdo de cointegracdo sdo estatisticamente
significativas ao nivel de 1%, evidenciando a existéncia de uma robusta relagéo estrutural
de longo prazo entre o desempenho do setor automobilistico brasileiro e o ambiente

macroecondmico.

Tabela 4 — Significancia dos Betas da Equacdo de Cointegracao (2008-2018)

Variavel Coeficiente (8) ErroPadrdo Estatisticat p-valor Interpretacdo
LVENDAS; 1,0000 - - - Varidvel Dependente
SELIC; -0,1812 0,0421 -4,304 0,0000  Significativo a 1%
LCAMBIO; -0,5425 0,1234 -4,396 0,0000 Significativo a 1%
LIPCA_GASO; -0,6231 0,1542 -4,041 0,0001 Significativo a 1%
LIPCA: +0,3244 0,0812 3,995 0,0001 Significativo a 1%
Constante 11,4521 - - - -

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados do modelo VEC (EViews).

O coeficiente negativo associado a taxa Selic (-0,1812) confirma que elevagdes
no custo do crédito reduzem significativamente o volume de vendas de veiculos, resultado
consistente com a teoria do consumo de bens duraveis financiaveis. De modo

complementar, o coeficiente negativo do IPCA da gasolina (-0,6231) sugere que
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aumentos no custo de uso do automaével atuam como fator restritivo adicional & demanda,
apresentando a maior elasticidade-preco entre as varidveis analisadas.

Por outro lado, o sinal positivo do IPCA geral (+0,3244) indica que, no periodo
analisado, a inflacdo operou predominantemente como proxy do ciclo econémico,
refletindo momentos de expansdo da demanda agregada e do pleno emprego que
impulsionaram o setor. O sinal positivo do IPCA néo deve ser interpretado como efeito
causal direto da inflacdo sobre as vendas, mas como resultado de um periodo especifico
no qual inflacdo, renda e crédito cresceram conjuntamente, fazendo do IPCA uma
variavel correlacionada ao ciclo econémico. Ja o coeficiente negativo da taxa de cambio
(-0,5425) revela que a desvalorizacdo do Real (aumento de R$/US$) exerce pressao
restritiva sobre as vendas no longo prazo, possivelmente devido ao encarecimento de
insumos importados e ao aumento da incerteza econémica.

A Tabela 5 confirma a robustez estatistica do modelo VEC estimado. O
coeficiente de determinacdo (R?) de 0,7425 indica que mais de 74% das oscilagdes
mensais nas vendas de veiculos sdo capturadas pela dindmica conjunta dos juros, cdmbio
e inflacdo. O coeficiente de correcdo de erros (o), negativo e altamente significativo,
indica que aproximadamente 22,41% dos desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo
sdo corrigidos a cada més. Esse resultado garante a existéncia de um mecanismo de
convergéncia estavel e sugere uma capacidade de resposta agil do setor, onde choques

exogenos sdo dissipados em um horizonte de aproximadamente um semestre.

Tabela 5 — Estatisticas de Significancia e Ajuste do Modelo VEC (2008-2018)

Indicador Estatistica Valor Interpretacdo
Coeficiente de correcéo de erros (o) t-estatistica -4,37 *** (Significativo a 1%)
Velocidade de ajuste - 22,41% a.m. Convergéncia estavel e agil
R2 da equacéo de LVENDAS; - 0,7425 Alto poder explicativo
Estatistica F - 14,82 Modelo globalmente significativo
Defasagem da SELIC (curto prazo)  t-estatistica -3,12 *** (Impacto imediato relevante)

Nota: Significancia estatistica: *** p < 0,01 (1%), ** p < 0,05 (5%) e * p < 0,10 (10%).
Fonte: Elaboragao propria.

Como o modelo foi especificado em forma logaritmica para parte das variaveis,
os coeficientes estimados devem ser interpretados como elasticidades marginais, isto é,

variacbes percentuais aproximadas em resposta a alteracdes de 1% na variavel

explicativa, mantendo-se as demais constantes no contexto dindmico do sistema. Tais
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efeitos ndo representam impactos mecanicos imediatos nem relagdes causais no sentido
estrito, mas sim associac¢des condicionais captadas dentro de um modelo autorregressivo

multivariado.

Adicionalmente, a significancia elevada da defasagem da Selic no curto prazo
evidencia que a politica monetaria exerce influéncia ndo apenas estrutural, mas também
dindmica e imediata sobre o setor automobilistico.

A equacdo de cointegracdo normalizada para LVENDAS; representa a relacdo de

equilibrio de longo prazo do sistema.

LVENDAS; =-0,18 SELIC; + 0,32 LIPCA:- 0,62 LIPCA_GASO; - 0,54 LCAMBIO¢ + c

Em termos econdémicos, essa equagdo expressa uma condicdo estrutural que
vincula as vendas de veiculos ao custo do crédito, ao nivel geral de precos e ao custo de

uso do automovel, conforme sintetizado na Tabela 6.

Tabela 6 — Equacao de Cointegracdo Normalizada (VEC), 2008-2018

Variavel Coeficiente (Beta)  Tipo de Elasticidade Impacto Esperado
SELIC -0,18 Semi-elasticidade ;Jénlz%mento de 1 p.p. reduz vendas em
- Um aumento de 1% no ddlar reduz vendas
LCAMBIO -0,54 Elasticidade em 0.54%.
- Um aumento de 1% na gasolina reduz
LIPCA_GASO -0,62 Elasticidade vendas em 0.62%.
LIPCA +0.32 Elasticidade Inflacdo pro-ciclica (acompanha periodos

de boom).

Fonte: Elaboracdo propria.

A equacdo de cointegracdo normalizada permite interpretar diretamente 0s

coeficientes como elasticidades e semi-elasticidades de longo prazo. Em particular:

e Taxa Selic (-0,18): Indica que um aumento de 1 ponto percentual na Selic mensal
reduz as vendas em aproximadamente 18%. Este é o principal canal de

transmissdo da politica monetéaria sobre o setor (canal do crédito).

e IPCA Geral (+0,32): Uma elasticidade positiva de 0,32 sugere que as vendas sao
pré-ciclicas. No periodo analisado, 0 aumento do nivel geral de pregos esteve

associado a periodos de aquecimento econdémico e expansao da demanda.
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o IPCA Gasolina (-0,62): Apresenta a maior sensibilidade negativa. Para cada 1%

de aumento no preco real da gasolina, as vendas recuam 0,62%, evidenciando que

0 custo de manutengdo e um fator decisivo na decisdo de compra.

o Cambio (-0,54): Uma elasticidade-cambio de -0,54 indica que a desvalorizagédo

do Real encarece o setor, possivelmente pelo repasse de custos de componentes

importados e pela retragdo da confianga dos consumidores.

Tabela 7 — Sinais da Equacdo de Cointegracdo Normalizada (VEC), 2008-2018

Variavel Sinal Interpretacéo
Negativo A elevagdo da taxa bésica de juros reduz significativamente o volume de
SELIC %ﬁ) vendas de veiculos no longo prazo, refletindo o encarecimento do crédito
e a contragdo do consumo de bens duraveis financiaveis.
. O aumento do custo do combustivel eleva o custo de uso do automével,
IPCAda Negativo d imuland isicio de veicul d
asolina o) esestimulando a aquisicdo de veiculos ao aumentar as despesas
9 recorrentes associadas a posse do bem.
o Atua como proxy do ciclo econdmico: em contextos de inflagdo associada
IPCA Positivo x 5 o . |
(inflagéo) ) a expansdo da d,emanda e do credito, tende a coincidir com maior volume
de vendas de veiculos.
Cambio Positivo  Reflete 0 aumento nos custos de componentes importados e a incerteza
(R$/USS) ) cambial, que penalizam a oferta e a demanda interna.
Constante o Capta o nivel médio de equilibrio das vendas no longo prazo,

condicionado as variaveis explicativas do modelo.

Fonte: Elaboracdo propria.

Os sinais esperados dos coeficientes de longo prazo sdo consistentes com a teoria

econdmica:;

e SELIC (-): aumento do custo do crédito reduz a demanda por bens duraveis fi-

nanciaveis;

e IPCA_GASO (-): elevacdo do custo de uso do veiculo desestimula a aquisi¢ao;

o IPCA (+): pode atuar como proxy do ciclo econdmico quando associado a expan-

sdo da demanda;

« CAMBIO (ambiguo): seus efeitos tendem a ser indiretos, operando via custos e

competitividade.

A significancia estatistica dos coeficientes do vetor de cointegragdo indica que as

variaveis analisadas exercem influéncia estrutural sobre o nivel de vendas no longo prazo.

Tal evidéncia reforca a adequacdo do Modelo de Vetor de Correcédo de Erros (VEC) para

capturar, simultaneamente, a relacdo de equilibrio de longo prazo e os ajustes dinamicos

de curto prazo do mercado automobilistico brasileiro. Em suma, os resultados

demonstram que as vendas de veiculos ndo respondem apenas a choques imediatos, mas
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séo ancoradas por fundamentos macroecondmicos sélidos, onde a politica monetaria, o

custo de uso e o ambiente cambial definem a trajetdria sustentavel do setor.

2.8 INTERPRETACAO DOS ESTIMADORES E ANALISE DINAMICA

A anélise da Tabela 6 revela as relag@es estruturais de longo prazo entre as vendas
de veiculos e o ambiente macroecondémico por meio da equacdo de cointegracdo
normalizada para LVENDAS. Diferente de uma regressao linear simples, os coeficientes
do vetor de cointegracdo representam o equilibrio para o qual o sistema converge apos

choques.

2.8.1 Taxa Selic e o Canal do Crédito

Conforme os resultados estimados, a taxa Selic apresenta um coeficiente de -0,18,
estatisticamente significativo a 1%. Por se tratar de um modelo log-nivel, este valor
representa uma semi-elasticidade: um aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic mensal
estd associado a uma reducdo estrutural de aproximadamente 18% nas vendas de veiculos
no longo prazo.

Este achado corrobora a hipdtese central deste trabalho sobre a extrema
sensibilidade do setor automotivo ao custo do crédito. A elevacdo dos juros atua por duas
vias: (i) encarece as parcelas dos financiamentos (CDC), reduzindo a capacidade de
endividamento das familias; e (ii) aumenta o custo de oportunidade do capital,
desestimulando o consumo de bens de alto valor agregado.

O respaldo empirico é evidente na recessdo de 2014-2016. Nesse intervalo, a Selic
saltou de um patamar préximo a 0,75% a.m. para 1,10% a.m. Simultaneamente, as vendas
desabaram de uma média de 370 mil unidades para 155 mil. O modelo VEC exp®e que
essa retracdo ndo foi apenas conjuntural, mas um ajuste severo ao novo custo do capital.
Inversamente, o ciclo de afrouxamento monetario de 2017-2018 (queda de 1,12% para
0,47% a.m.) explica a recuperacao parcial das vendas para o patamar de 250 mil unidades,

validando o papel da Selic como o principal indutor do setor.

2.8.2 Taxa de Cdmbio (RS/USS) e a Incerteza Macroeconémica

No que tange a taxa de cambio nominal (R$/US$), o modelo revelou um

coeficiente de -0,54. Sendo uma relacéo log-log, este valor representa uma elasticidade-
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preco: um aumento de 1% na taxa de cambio (desvalorizacdo do Real) esta associado a
uma reducéo de 0,54% nas vendas totais.

Este resultado é fundamental para corrigir interpretacdes superficiais. Embora
uma desvalorizacdo cambial possa, em teoria, favorecer a substitui¢do de importados por
nacionais, o efeito liquido no Brasil é negativo devido a estrutura de custos (dependéncia
de componentes importados e commodities metélicas) e ao efeito "confianga”. Quando o
dolar dispara, o risco macroecondmico percebido aumenta, as montadoras repassam
custos aos precos finais e a demanda se retrai.

Ao observar o periodo 2015-2016, nota-se que o cambio médio saltou de R$ 2,50
para patamares acima de R$ 3,80. Longe de estimular a indUstria nacional, esse choque
cambial coincidiu com a pior crise do setor na década. O modelo VEC demonstra que o
setor automotivo brasileiro é "délar-dependente™ pelo lado dos custos, e que a
instabilidade cambial € um forte inibidor de consumo. A analise das importacdes reforca
essa tese: as quedas acentuadas nos volumes importados em momentos de desvalorizacdo
n&o foram compensadas por aumento equivalente na producéo nacional, mas sim por uma

retracdo geral do mercado.

2.8.3 IPCA da Gasolina e o Custo de Uso

O preco da gasolina, utilizado como proxy do custo de uso do bem duravel,
apresentou coeficiente de -0,62. Isso indica que um aumento de 1% no custo do
combustivel reduz a demanda por novos veiculos em 0,62% no longo prazo.

Este resultado confirma que o consumidor brasileiro € racional quanto ao custo de
propriedade (TCO - Total Cost of Ownership). O combustivel representa 0 maior gasto
recorrente apos a aquisicao. Episddios como o de 2013-2014 ilustram bem essa dindmica:
mesmo com estimulos pontuais (como a reducgdo de IPI na época), as sucessivas altas nos
precos da gasolina atuaram como um "freio" silencioso na demanda. O modelo evidencia
que o choque de custos no uso do automdével compete diretamente com a capacidade de

pagamento das parcelas do financiamento no or¢camento familiar.

2.8.4 IPCA (Inflacdo Geral) e o Ciclo de Demanda

Diferente das demais variaveis, o IPCA geral apresentou sinal positivo (+0,32).
Em modelos macroeconémicos de séries temporais, esse comportamento é comum e

indica que a inflacdo operou como uma variavel pro-ciclica.
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No periodo analisado (2008-2018), os momentos de maior aceleracdo do IPCA
coincidiram com fases de aquecimento da demanda agregada e pleno emprego (como em
2010-2012). Portanto, o coeficiente positivo ndo sugere que o aumento de precos “causa”
vendas, mas sim que o crescimento econémico gerou, simultaneamente, inflacdo de
demanda e expanséo do mercado automobilistico. O setor respondeu mais ao aumento da
renda e do emprego (que acompanham o ciclo inflacionario de demanda) do que ao efeito

corrosivo dos pregos em si.

2.9 DINAMICA DE AJUSTE E VELOCIDADE DE CONVERGENCIA

Por fim, o Coeficiente de Corregdo de Erros (o) estimado em -0,22 é vital para
entender a dindmica do setor. Ele indica que 22% de qualquer desequilibrio ocorrido no
més anterior € corrigido no més atual para retornar ao equilibrio de longo prazo.

Isso significa que o setor automotivo possui uma velocidade de ajuste
relativamente alta. Um choque inesperado na taxa de juros ou no cambio tende a ser
absorvido em grande parte em aproximadamente 4 a 6 meses, com convergéncia

progressiva ao equilibrio de longo prazo.

2.10 DIAGNOSTICO DOS RESIDUOS: AUTOCORRELACAO E HETEROCEDASTICIDADE

Apds a estimacdo dos coeficientes de longo e curto prazo, procedeu-se a etapa de
diagnostico dos residuos para validar a consisténcia estatistica do modelo VEC. Esta fase
é crucial, pois a validade das inferéncias e dos testes de significancia (t e F) depende de
0s residuos se comportarem como "ruido branco" (white noise), ou seja, apresentarem

auséncia de correlacdo temporal e variancia constante.

2.10.1 Teste de Autocorrelagdo Serial (LM Test)

A presenca de autocorrelagdo nos residuos indicaria que o modelo falhou em
capturar toda a dinamica temporal das vendas de veiculos, o que poderia resultar em
estimativas ineficientes. Para verificar este pressuposto, aplicou-se o teste LM (Lagrange
Multiplier) de Breusch-Godfrey (1978).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 8, as probabilidades associadas as
estatisticas de teste para o primeiro e o segundo més (lags) situam-se acima do nivel de

significancia de 5%. A ndo rejeicdo da hipotese nula de auséncia de autocorrelagéo serial
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(p > 0,05) confirma que as defasagens escolhidas para o0 modelo foram suficientes para

eliminar a dependéncia temporal dos erros.

Tabela 8 — Teste LM de Autocorrelacdo dos Residuos (VEC)

Lag testado Estatistica LM p-valor (Prob.) Decisdo Estatistica
1 27,84 0,2420 N&o rejeita Ho
2 29,12 0,1854 N&o rejeita Ho
Lags 1 e 2 (Conjunto) 55,42 0,1130 N&o rejeita Ho

Fonte: Elaboragdo prdépria com base nos resultados do modelo.

2.10.2 Teste de Heterocedasticidade de White

Outro pressuposto fundamental € a homocedasticidade, que exige que a variancia
dos erros seja constante ao longo de todo o periodo da amostra (2008-2018). A presenca
de heterocedasticidade invalidaria os erros padréo calculados, tornando as estatisticas de
significancia pouco confiaveis.

Para este diagnostico, utilizou-se o Teste de White para residuos do VEC
(incluindo termos de niveis e quadrados). Os resultados, detalhados na Tabela 9,
apresentam um p-valor conjunto de 0,3124. Uma vez que este valor é consideravelmente
superior ao limiar de 0,05, mantém-se a hipdtese nula de que os residuos possuem

variancia constante.

Tabela 9 — Teste de Heterocedasticidade de White (Residuos do VEC)

Indicador Estatistica Graus de Liberdade p-valor Concluso

2 (df)

Teste Conjunto Homocedasticidade
(Joint) 342,18 330 0,3124 confirmada

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados do modelo.

2.10.3 Sintese do Diagndstico

A validacdo conjunta dos testes de autocorrelacdo e heterocedasticidade permite
concluir que o modelo VEC esta corretamente especificado. A auséncia de padrdes
residuais e a estabilidade da variancia asseguram que os coeficientes de elasticidade
encontrados — como o impacto de -18,1% da Selic sobre as vendas — néo séo fruto de

distorgdes estatisticas, mas representam relacfes econémicas genuinas e robustas.
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Dessa forma, o modelo encontra-se apto para a realizacdo de simulacdes
dindmicas, como a Funcao Impulso-Resposta e a Decomposic¢ao da Variancia, discutidas
a seguir. Antes, porém, faz-se o teste de causalidade de Granger.

2.11 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER (VEC EXOGENEITY BLOCK WALD TESTS)

Apos a confirmacdo da existéncia de relagbes de cointegracdo e da adequacéo
estatistica do modelo estimado, procedeu-se a realizagdo do teste de causalidade de
Granger no contexto do VECM, por meio do Block Exogeneity Wald Test. Esse
procedimento permite avaliar se as defasagens de determinada varidvel contribuem
significativamente para explicar a dindmica de curto prazo da varidvel dependente,
caracterizando uma relagédo de precedéncia temporal no sentido de Granger (GRANGER,
1969; ENDERS, 2015).

Diferentemente do procedimento aplicado em modelos VAR em diferencas, no
caso do VECM o teste é realizado mantendo-se a estrutura do modelo cointegrado, o que
possibilita analisar a causalidade de curto prazo sem perda da informacgéo de longo prazo
contida no termo de correcdo de erro. Dessa forma, preserva-se a consisténcia
econométrica da especificacdo e evitam-se problemas associados a regressées espurias.

Os resultados do teste, apresentados na Tabela 10, referem-se a equagdo em que o
logaritmo das vendas (LVENDAS) ¢ a variavel dependente. Sdo reportadas a estatistica

Qui-quadrado (?), os graus de liberdade e os respectivos p-valores.

Tabela 10 — Teste de Causalidade de Granger (Dependente: LVENDAS)

Variavel Excluida  Estatisticay2  Graus de Liberdade (df)  p-valor Decisdo Estatistica

SELIC 12,45 2 0,0020 Causa Granger (1%)
LCAMBIO 8,12 2 0,0172  Causa Granger (5%)
LIPCA GASO 6,94 2 0,0311  Causa Granger (5%)
LIPCA 3,15 2 0,2070  Nao causa Granger
TODAS (Conjunto) 32,84 8 0,0001 Causalidade Conjunta

Fonte: Elaboragdo prdépria com base nos resultados do modelo.
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2.11.1 Andlise Dos Resultados:

1. Causalidade da SELIC: Com um p-valor de 0,0020, rejeita-se a hipotese nula de
que a Selic ndo causa as vendas. Isso confirma que mudancas na politica moneta-
ria precedem as decisfes de consumo no setor automobilistico ja no curtissimo

prazo.

2. Causalidade do cambio e combustivel (gasolina): Ambas as variaveis apresen-
tam p-valores abaixo de 0,05, indicando que choques na taxa de cambio e nos
precos dos combustiveis servem como indicadores antecedentes para o volume de

vendas mensal.

3. O papel do IPCA geral: O p-valor elevado (0,2070) sugere que, embora a infla-
cao geral tenha uma relacdo de equilibrio de longo prazo com as vendas (como
visto no vetor ), ela ndo possui uma forte precedéncia temporal de curto prazo.
Em outras palavras, o IPCA geral ndo apresentou causalidade de Granger no curto
prazo, sugerindo que a inflacdo atua sobre o setor de forma estrutural (longo
prazo) ou via canal de custos de combustiveis, e ndo como um choque de demanda
imediato. Isso reforca a tese de que o IPCA atua mais como uma proxy do ciclo

econémico do que como um gatilho imediato de consumo.

4. Causalidade conjunta: O teste para o bloco completo apresenta alta significancia
(p=0,0001), o que valida a escolha do conjunto de variaveis para explicar a dina-

mica do setor automotivo brasileiro.

2.12 DECOMPOSICAO DA VARIANGA DO ERRO DE PREVISAO

Enquanto a Funcdo Impulso-Resposta examina o efeito de um choque individual,
a Decomposicéo da Variancia permite identificar a importancia relativa de cada variavel
para as flutuacGes nas vendas de veiculos. Ela separa a variancia do erro de previsdo em
componentes atribuiveis a chogues em cada variavel enddgena do sistema. A Tabela 11

apresenta essa decomposicao para um horizonte de 12 meses (curto e médio prazo).

Tabela 11 — Decomposicao da Variancia do Erro de Previsdo de LVENDAS

Periodo (Més) ErroPadrdo LVENDAS SELIC LCAMBIO LIPCA _GASO LIPCA
1 0,042 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 0,058 78,45% 12,15% 5,30% 3,10% 1,00%
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6 0,075 55,20% 24,80% 10,45% 7,15% 2,40%
12 0,092 42,10% 32,50% 12,30% 9,80% 3,30%

Fonte: Elaboragdo prdépria com base nos resultados do modelo.

2.12.1 Andlise Dos Resultados:

1. Exogeneidade de Curto Prazo: No primeiro més, 100% da variancia das vendas
é explicada por ela mesma. Isso € comum em modelos VEC, indicando que cho-

ques externos levam um tempo minimo para serem transmitidos ao setor real.

2. Predominio da SELIC: A partir do terceiro més, a taxa Selic comeca a ganhar
relevancia, chegando a explicar 32,5% da variabilidade das vendas ao final de um
ano. Isso confirma que a politica monetaria é o principal "driver" externo de ins-

tabilidade para o setor automobilistico.

3. Impacto do Cambio e Combustivel: O cambio e o IPCA da gasolina possuem
participacOes relevantes e crescentes, somando cerca de 22% da explicacdo da
variancia no 12° més. Isso reflete o impacto dos custos de producédo e de uso na

decisdo do consumidor.

4. Irrelevancia Relativa do IPCA Geral: A inflagdo geral explica apenas 3,3% da
variancia. Isso reforca a conclusdo anterior de que, embora o IPCA tenha relacdo
de longo prazo com as vendas, ele ndo € um gerador de “choques" ou volatilidade

imediata no setor.

Em concluséo, o modelo VEC demonstrou-se robusto, passando pelos testes de
residuos e confirmando que as vendas de veiculos no Brasil sdo altamente sensiveis ao

custo do dinheiro (Selic) e ao ambiente de custos (Cambio e Gasolina).

2.13 FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA (FIR)

A Funcdo Impulso-Resposta permite rastrear a trajetéria das vendas de veiculos
em resposta a choques exdgenos e inesperados em cada uma das varidveis
macroeconémicas. Nesta analise, o foco reside no choque de um desvio-padréo na taxa
Selic, visando observar o mecanismo de transmissao da politica monetaria sobre o setor
automobilistico ao longo de um horizonte de 12 meses.

Os resultados da simulacdo indicam que o setor reage de forma negativa e

persistente a aumentos na taxa de juros, conforme descrito a seguir.
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2.13.1 Resposta de LVENDAS a choques na SELIC

O grafico de impulso-resposta (Figura 7) revela que um choque positivo na Selic

(aumento dos juros) provoca uma queda imediata e estatisticamente significativa nas

vendas de veiculos.

Figura 7 — FIR: resposta de LVENDAS a choques na SELIC (VECM)

Resposta de LVENDAS (log)

|
o
[¥)

|
o
S

1

l
o
o

|
@
)

-1.0 4

0.0 4

</ '3
0 5 10 15 20 25
Meses ap6s o choque

Impacto Inicial (Meses 1 a 3): A resposta negativa é sentida ja no segundo més,
intensificando-se rapidamente. Isso reflete a alta dependéncia do setor em relacao
as linhas de crédito e financiamentos (CDC), onde a decisdo de compra é pronta-

mente postergada diante da elevagdo das taxas mensais.

Pico do Impacto (Meses 5 a 7): O efeito maximo do choque atinge seu apice
entre 0 quinto e o setimo més. Nesse intervalo, a contragdo das vendas atinge seu
ponto mais baixo, confirmando que a politica monetaria possui um lag (defasa-
gem) de aproximadamente um semestre para exercer sua influéncia total sobre o

setor real.

Persisténcia e Convergéncia (Meses 8 a 12): Apds o sétimo més, as vendas ini-
ciam uma recuperacdo gradual em direcdo ao seu equilibrio de longo prazo, mas

permanecem em patamar negativo até o final do periodo analisado (12 meses).
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Essa persisténcia comprova que a Selic ndo gera apenas um susto passageiro, mas

uma mudanca na trajetéria de consumo que perdura por Varios meses.

2.13.2 Resposta aos Choques no Cdmbio e Gasolina

O gréfico de impulso-resposta (Figura 8) indica que choques positivos no custo
de uso do automdvel, representado pelo IPCA da gasolina, provocam uma queda
acentuada e persistente nas vendas de veiculos, evidenciando elevada sensibilidade da
demanda a aumentos nos custos recorrentes de uso. Em contraste, choques positivos na
taxa de cAmbio também reduzem o volume de vendas, porém com menor intensidade e
recuperagdo mais gradual, sugerindo que o canal cambial atua de forma indireta,

principalmente via custos de producéo e incerteza econémica.

Figura 8 — FIR: resposta de LVENDAS a choques no Cambio e Gasolina (VECM)
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e Choque no Cambio: Um choque de desvio-padréo no cambio (R$/US$) gera uma
queda nas vendas que se estabiliza a partir do quarto més. O impacto é menos
intenso que o da Selic, mas contribui para a elevacao dos precos médios dos vei-

culos via custo de componentes.

e Choque no IPCA-Gasolina: O chogue nos combustiveis produz uma resposta
negativa imediata, porém com recuperacdo mais rapida do que a observada na
Selic, sugerindo que o consumidor ajusta seu orgcamento ou migra para modelos
mais eficientes, embora a demanda total sofra uma retracéo inicial.
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2.13.3 Resposta de LVENDAS a choques no IPCA

Diferentemente do impacto restritivo observado na Selic e no Cambio, a resposta
das vendas a um choque de um desvio-padrdo no IPCA Geral revela uma dindmica de

aquecimento no curto prazo, seguida de estabilizacao.

Figura 9 — FIR: resposta de LVENDAS a choques no IPCA (VECM)
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o Impacto Positivo Inicial (Meses 1 a 4): O choque positivo no IPCA gera uma
resposta levemente positiva nas vendas de veiculos nos primeiros meses. Esse fe-
ndmeno ocorre porque, no horizonte analisado, os aumentos de precos estavam
frequentemente associados a periodos de expansdo da demanda agregada, baixo
desemprego e crescimento da renda real. Assim, a inflagdo moderada n&o inibiu o

consumo; ao contrario, coincidiu com o auge do mercado automobilistico.

o Efeito de Antecipacdo de Consumo: Outra interpretacdo econémica para essa
resposta positiva inicial € a "antecipacdo de compra". Diante da percepcao de ace-
leracdo inflacionéria, os consumidores tendem a antecipar a aquisi¢ao de bens du-
raveis (como automoveis) para evitar precos mais elevados no futuro, utilizando

0 bem como uma forma de protecdo do valor real do patriménio.
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o Neutralidade e Estabilizacdo (Meses 6 a 12): A partir do segundo semestre ap0s

0 choque, o efeito positivo se dissipa e a curva de resposta tende a neutralidade.

Isso indica que, embora a inflagéo sinalize um mercado aquecido inicialmente, ela

ndo sustenta o crescimento das vendas de forma permanente, sendo superada no

longo prazo pelos efeitos negativos dos juros que geralmente acompanham o ciclo

inflacionario (via reacdo do Banco Central).

Tabela 12 — Sintese Comparativa dos Choques

Variavel (Choque de +1 dp) Direcao da Resposta Intensidade Duragdo do Efeito
SELIC Negativa Alta Longa (Persistente)
IPCA_GASO Negativa Moderada Meédia

CAMBIO Negativa Moderada Media

IPCA Geral Positiva/Neutra Baixa Curta (Transitoria)

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados do modelo.

Em conclusdo, a analise conjunta das Fungbes Impulso-Resposta e da

Decomposigdo da Variancia permite concluir que:

1. Magnitude: A Selic é a variavel com maior poder de impacto unitario sobre as

vendas.

2. Duracdo: Os efeitos dos juros sdo duradouros, levando mais de um ano para se-

rem totalmente dissipados.

3. Transmissdo: O canal do crédito é o principal transmissor da conjuntura macro-

econOmica para o setor automotivo brasileiro, superando os efeitos de preco rela-

tivo (gasolina) e custos externos (cambio).

As funcBes Impulso-Resposta apresentadas refletem a dindmica do sistema sob as

hipdteses do VECM estimado, sendo sensiveis a ordenacao das variaveis e as restricoes

implicitas no procedimento de identificagdo. Desse modo, os resultados devem ser

interpretados como trajetdrias condicionais esperadas diante de choques exogenos

simulados, e ndo como previsdes deterministicas. Ademais, a dissipacdo dos efeitos ao

longo do horizonte temporal e a presenga de bandas de confiangca indicam que tais

respostas estdo sujeitas a incerteza estatistica relevante.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa propds-se a analisar a dindmica do setor automobilistico
brasileiro entre os anos de 2008 e 2018, sob a 6tica da modelagem de Vetores de Correcédo
de Erros (VEC). O objetivo central foi identificar como as variaveis macroeconémicas —
com énfase na taxa Selic, cAmbio e inflagdo — influenciaram as vendas de veiculos em um
periodo marcado por ciclos econdémicos distintos, desde a euforia do crédito até a severa
recessao de meados da década.

Os resultados empiricos obtidos permitem concluir que o mercado de veiculos no
Brasil ndo opera de forma isolada, mas é profundamente ancorado em fundamentos
macroeconémicos de longo prazo. A confirmacdo da existéncia de dois vetores de
cointegracdo pelo Teste de Johansen validou a premissa de que existe um equilibrio
estavel entre o setor real e as politicas monetéaria e cambial. O modelo VEC demonstrou
uma capacidade de ajuste agil, com uma velocidade de correcdo de erros de
aproximadamente 22,4% ao més, o que indica que, embora o setor sofra com choques
exogenos, ele tende a retornar a sua trajetoria de equilibrio em menos de um semestre.

No que tange a influéncia da politica monetéria, a evidéncia € inequivoca: a taxa
Selic consolidou-se como o principal determinante das vendas. O coeficiente de
elasticidade de -0,18 e a Decomposicdo da Variancia (explicando mais de 32% das
oscilagBes) revelam que o setor automobilistico é o "termémetro™ do canal do crédito no
Brasil. A alta dependéncia de financiamentos (CDC) torna o consumidor extremamente
sensivel ao custo do dinheiro. Conclui-se, portanto, que a Selic ndo é apenas um
instrumento de controle inflacionario, mas uma ferramenta que define a sobrevivéncia da
indUstria automotiva, visto que aumentos nos juros geram impactos negativos persistentes
que perduram por mais de doze meses, conforme demonstrado pela Fungdo Impulso-
Resposta.

Outro achado relevante diz respeito ao custo de uso, capturado pelo IPCA da
gasolina. A elasticidade negativa de -0,62, a maior encontrada no modelo, sugere que 0
consumidor brasileiro realiza uma andlise de custo-beneficio que vai além do preco de
aquisicdo do bem. O aumento nos precos dos combustiveis atua como uma barreira
estrutural, reduzindo a utilidade marginal da posse do veiculo e retraindo a demanda de
longo prazo. Complementarmente, o impacto negativo do cambio reforca a

vulnerabilidade do setor aos custos de produgdo e a integragdo com as cadeias globais de
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valor, onde a desvalorizacdo do Real encarece insumos e reduz a confianca tanto de
produtores quanto de consumidores.

Por outro lado, o comportamento do IPCA Geral trouxe uma perspectiva
interessante sobre o periodo 2008-2018. O sinal positivo e a resposta pro-ciclica inicial
ao choque inflacionério sugerem que, durante grande parte da amostra, a inflacao foi um
subproduto de uma economia aquecida e de um mercado de trabalho em expansdo. No
entanto, esta relacdo é transitoria e ndo substitui os fundamentos de longo prazo. A
estabilidade de precos, embora ndo tenha causado "impulsos™ negativos imediatos no
modelo, é a condicao necessaria para a manutencao de taxas de juros baixas, que sdo, em
ultima andlise, o verdadeiro motor das vendas.

Do ponto de vista de politicas publicas e estratégias setoriais, este trabalho oferece
subsidios importantes. A extrema sensibilidade do setor aos juros aponta para a
necessidade de mecanismos de creédito mais estaveis e menos dependentes
exclusivamente da taxa basica de curto prazo. Politicas de incentivo fiscal, como as
desoneracGes de IPI observadas no periodo, podem surtir efeitos temporérios, mas os
resultados deste modelo VEC indicam que tais medidas sdo insuficientes se ndo forem
acompanhadas de um ambiente de juros baixos e estabilidade cambial. O setor
automotivo, por sua complexidade e cadeia produtiva extensa, exige previsibilidade
macroecondmica acima de subsidios pontuais.

Verifica-se, ademais, que a literatura empirica converge de forma consistente com
os resultados encontrados neste trabalho. Os achados de De Negri (1998) evidenciam
elevada elasticidade-renda da demanda por automdéveis no Brasil, reforcando o carater
fortemente pro-ciclico do setor e sua sensibilidade as condi¢des macroecondmicas. De
forma complementar, Quagliato (2021) demonstra a centralidade do crédito na aquisicao
de veiculos zero quilémetro, destacando que restricBes nas condi¢fes de financiamento
impactam diretamente o volume de vendas. No mesmo sentido, Silva (2012) identifica
que a taxa de juros aplicada aos contratos de Crédito Direto ao Consumidor constitui
determinante relevante do desempenho do mercado automobilistico, evidenciando o
funcionamento do canal de transmissdo monetéria via crédito ao consumo.

Adicionalmente, os estudos do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada — IPEA
(2010) acerca das politicas anticiclicas implementadas apés a crise de 2008 mostram que
a reducédo do IPI, combinada a expansdo do credito, produziu efeitos positivos — ainda

que temporarios — sobre as vendas de veiculos, corroborando a elevada sensibilidade do
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setor a choques macroecondmicos. Em conjunto, tais evidéncias reforcam a robustez dos
resultados aqui obtidos ao confirmar que a dindmica do setor automobilistico brasileiro é
fortemente condicionada pelas variagdes da taxa Selic, pelo custo do crédito e pelas
condicdes gerais de financiamento da economia.

Por fim, as limitacdes desta pesquisa abrem caminho para estudos futuros. Sugere-
se a inclusdo de variaveis de confianga do consumidor e nivel de endividamento das
familias em modelos futuros, bem como a segmentacao por categorias de veiculos (leves
vs. pesados), que podem reagir de forma distinta aos choques de juros. Em concluséo, o
estudo ratifica que o setor automobilistico brasileiro € um espelho da macroeconomia
nacional: pujante quando o crédito é acessivel e o cAmbio é estavel, mas vulnervel e de
lenta recuperagdo quando os instrumentos de politica monetaria sdo utilizados para conter

desequilibrios estruturais.
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