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RESUMO

O presente artigo estima as equações de demanda no mercado interno de automóveis, ônibus e caminhões com dados mensais para o período compreendido entre 1996 e 2008, a partir do mecanismo de correção de erro. No modelo, a demanda por automóveis é relacionada às variáveis preços de veículos novos e usados, crédito, renda, nível da produção industrial e taxa de juros.  Este trabalho avaliou a elasticidade-renda e a elasticidade-crédito da demanda de automóveis no Brasil, sendo que os resultados indicaram a elasticidade-renda de 1,19; a elasticidade-crédito de 0,35 de acordo como o modelo de longo prazo. De outro modo, as estimativas do modelo de correção do erro indicam que a elasticidade-renda é igual a 0,95, defasada dois meses, e a elasticidade crédito é 0,45. Para a venda de ônibus o impacto do crédito no longo prazo é de 0,78 e no MCE não foi significativo. Para caminhões o crédito apresentou um impacto significativo de 0,08 no modelo de longo prazo e 0,23 no MCE.
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Abstract
This article estimates the demand equations of the domestic cars market, buses and trucks with monthly data for the period between 1996 and 2008, from the mechanism of error correction. In the model the demand for cars is related to the variable price of new vehicles and used, credit, income, level of industrial production and interest rate. This study evaluated the elasticity-income and credit-elasticity of demand for automobiles in Brazil, and the results indicate the income-elasticity of 1.19, the credit-elasticity of 0.35 in accordance with the model of long-term. Otherwise, estimates of the error correction model indicate that the income-elasticity is equal to 0.95, lagged two months, and credit elasticity is 0.45. For the sale of bus impacts of credit in the long term is 0.78 and the MCE was not significant. In trucks market the credit had a significant impact of 0.08 in the model of long-term and 0.23 in MCE.
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1 Introdução
Um dos aspectos mais importantes do processo de industrialização da economia brasileira, em especial no Plano de Metas, foi o impulso dado à indústria de bens de consumo duráveis e de capital. Nesse caso, destaque para o segmento automotivo, seja com a produção de automóveis, caminhões, ônibus ou tratores, ver xxx(  ) e xx (  ). Em pouco mais de cinqüenta anos, a indústria automotiva no Brasil adquiriu importância singular na geração de empregos, renda e impostos, tanto do ponto de vista nacional quanto para as regiões onde as fábricas se instalaram
, para uma discussão sobre os efeitos multiplicadores do setor na economia, ver xxx(   ).
Nesse período, diversos choques internos e externos, de natureza macroeconômica, atingiram o setor. Alguns, tiveram a característica de restringir a expansão do mercado, como é o caso das taxas de juros elevadas, as restrições de crédito, a elevada carga tributária, a baixa expansão da renda e oscilações na taxa de câmbio. A abertura comercial pode ser citada como fator de impacto tanto positivo quanto negativo. Se por um lado, as importações podem representar uma substituição ao produto nacional, por outro, permite tanto a troca de tecnologia com outros países bem como a abertura a outros mercados
, gerando escala. Nesse caso, destaque para os acordos no âmbito do Mercosul e os firmados de maneira bi-lateral entre o Brasil e a Argentina, Uruguai e México.
A estabilidade monetária propiciada com o Plano Real pode ser citada como um elemento importante na atração de novos investimentos e no impulso das vendas no mercado interno
. Destaca-se que esse ganhou importância a partir do forte crescimento das vendas de automóveis, caminhões e ônibus, realizadas no período de 2004 e 2008, em um ambiente de expansão da renda, juntamente com níveis menores de taxa de juros, alongamento dos prazos de financiamento, renovação da frota urbana nas cidades e o aumento do volume de concessão de crédito. 

Apesar dos números positivos nos últimos anos, o mercado brasileiro de autoveículos está longe de saturação. No caso dos automóveis, o acesso da população ainda pode ser considerado restrito, se comparado a outros países, sinalizando um potencial de mercado para as empresas. As estimativas são de que o total de automóveis em circulação no Brasil seja de 25 milhões, uma relação de apenas 8 automóveis/ habitante, distante da verificada na Argentina e no Uruguai, por exemplo, onde essa relação é de 5,7 por habitante. No mercado de caminhões, a elevada idade média da frota em circulação, cerca de 16,7 anos, sinaliza a necessidade de reposição no médio prazo.
O cenário econômico estável até o primeiro semestre de 2008 indicava para o setor automobilístico mais um ano de superação de vendas no mercado interno, porém a demanda sofreu forte retração no último trimestre do ano com a crise mundial, que afetou sensivelmente a economia brasileira a partir desse período. A retração na indústria brasileira como um todo foi a maior desde 1991, início da série histórica do IBGE. Destaca-se nesse período justamente o desempenho do setor de automóveis. A dependência da demanda no mercado interno à oferta de crédito teve reflexo imediato na queda das vendas e o setor foi responsável por uma queda de 3,4% da queda geral da indústria, levando a férias coletivas, demissões e corte de turnos nas empresas desse segmento. 


Mesmo assim, dados da ANFAVEA indicam que a produção de veículos em 2008 foi de 3,21 milhões, expansão de 8,0% em relação a 2007 (2,98 milhões). Embora a redução das vendas registrada nos meses de outubro e novembro, dezembro novamente mostrou sinais de recuperação, devido a estímulos governamentais como redução do IPI e incentivo ao crédito, que mais uma vez foi determinante para o desempenho do setor. Assim, o ano de 2008 acabou sendo recorde de todo o histórico, superando 2007, segundo melhor resultado.
Esse artigo tem três principais motivações. A primeira é a importância da cadeia produtiva do segmento automotivo para a economia. Além disso, destaca-se o pequeno número de estudos que avaliem as características desse segmento, em especial as elasticidades da demanda e a característica cíclica da produção. Por fim, a mudança no cenário econômico recente, que resultou em forte impacto sobre a produção e vendas no mercado doméstico.

São quatro os principais objetivos perseguidos neste trabalho. Primeiro, avaliar se os “turning points” da produção industrial do setor coincidem com a estimativa para o Brasil. Segundo e terceiro, respectivamente, determinar as elasticidades da demanda a partir de um modelo de longo prazo e compará-los com o resultado do mecanismo de correção de erros. Por fim, verificar as mudanças de regimes de crescimento e recessões nos mercados de automóveis, caminhões e ônibus durante o período analisado.
Além desta introdução, na seção 2 se discute a literatura sobre o mercado de automóveis; na seção posterior apresentam-se alguns dados sobre cada um dos setores analisados, bem como o modelo econométrico padrão a ser estimado. Na seção 4 e 5 são mostrados os resultados para o modelo de longo prazo e para o MCE. Na seção 6 um modelo não linear é utilizado para analisar o ciclo econômico e, na seção seguinte, são feitas algumas considerações finais.
2 Revisão da literatura
Poucos são os estudos que têm se aprofundando na análise da demanda de veículos no mercado interno brasileiro. Nos Estados Unidos, ao contrário, poucas são as indústrias que recebem maior atenção que a de automóveis. Comumente se divide a literatura entre os modelos agregados (aqueles que relacionam a quantidade total de veículos vendidos com variáveis explicativas como o preço e a renda, por exemplo) ou desagregados, em que se considera a demanda por produtos diferenciados (com marca) explicada pela função de utilidades de cada indivíduo. Na tabela abaixo se apresenta os resultados dos principais trabalhos sobre automóveis:
Tabela 2.1 – Comparação entre trabalhos sobre automóveis no Brasil e nos Estados Unidos
	
	País
	Elasticidade
	Dados

	
	
	Renda
	Novos
	Usados
	Crédito
	Periodicidade
	Período

	Agregados
	
	
	
	
	
	
	

	Suits (1958)
	EUA
	+4,16
	-0,58
	-
	-
	Anual
	1929-1956

	Dyckman (1965)
	EUA
	+3,95
	-0,79
	-
	+0,05
	Anual
	1929-1962

	Hymans (1970)
	EUA
	+3,08
	-1,37
	-
	-
	Trimestral
	1954-1968

	Wykoff (1973)
	EUA
	+1,08
	-1,60
	+2,16
	-
	Anual
	1950-1970

	Vianna (1988)
	Brasil
	+0,76
	-1,63
	-
	-
	
	1967-1987

	De Negri (1998)
	Brasil
	+1,50
	-0,66
	-
	-0,12(a)
	Mensal
	1990-1996

	Este estudo
	Brasil
	+0,95
	-4,20
	-2,90
	+0,45
	Mensal
	1996-2008

	Desagregados
	
	
	
	
	
	
	

	Johnson (1978)
	EUA
	+0,83
	0,00
	0,00
	-
	Anual
	1954-1972

	
	
	+1,94
	-1,81(b)
	-1,10(c)
	-
	
	

	Berry, Levinsohn e Pakes (1995)
	EUA
	-
	-6,76
	-
	-
	Anual
	1971-1990

	
	
	-
	-3,09
	-
	-
	
	

	McCarthy (1996)
	EUA
	+1,70
	-0,87
	-
	-
	Mensal
	1989

	De Negri (1998)
	Brasil
	-
	-1,57
	-
	+1,66
	Mensal
	1990-1996


(a) Este resultado corresponde, na verdade, a uma dummy que mede o impacto da restrição de crédito entre Agosto de 1994 e Julho de 1995;

(b) Estimativas significativas apenas para as marcas Cadillac (-1,79) e Chrysler (-1,81);

(c) Significativa somente para a marca Cadillac.

Entre os modelos agregados, Suits (1958), Dyckman (1965) e Hymans (1970) encontram um significativo e elevado efeito da renda sobre a demanda de automóveis nos Estados Unidos; porém apenas este último autor encontra uma demanda elástica em relação ao preço. Nota-se que Dyckman (1965) estimou um impacto pequeno, mas significativo, do financiamento sobre a venda de veículos. Wykoff (1973), diferentemente, estimou uma demanda relativamente menos elástica em relação à renda e para o preço comparativamente maior que os estudos anteriores. Este autor também encontrou um coeficiente positivo para o preço dos veículos usados, o que significa que os bens são complementares no período analisado. Em relação ao Brasil, se verifica um comportamento contrário nas elasticidades: para o período anterior à abertura comercial de 1990, Vianna (1988) encontrou demanda inelástica em relação à renda e elástica em relação ao preço. Por outro lado, De Negri (1998) estima, para o período posterior a abertura, demanda elástica em relação a renda e inelástica em relação ao preço.
Mais recentemente, os estudos sobre a demanda por automóveis têm concentrado atenção sobre a diferenciação de produtos. Berry, Levinsohn e Pakes (1995, p. 879) mostram as estimativas de elasticidades de preço da demanda para diferentes marcas de automóveis nos Estados Unidos. Os resultados dos autores, conforme esperado, indicam que para aqueles veículos de menor preço a elasticidade estimada é maior comparativamente aqueles em que outros fatores como design ou potência do motor têm maior importância para os consumidores. Por exemplo, um Nissan Sentra com preço de US$ 5.661 a elasticidade-preço é de -6,53, já para um BMW 735i com preço de US$ 37.490 a estimativa foi de -3,52. A explicação fornecida pelos autores é que os consumidores são mais sensíveis a mudanças no preço em mercados com maior quantidade de produtos substitutos. No caso do Brasil, De Negri (1998) encontrou demanda elástica em relação a mudança de preços e um impacto positivo de variações nos financiamento sobre a venda de veículos.
3 Os ciclos de vendas no mercado brasileiro
A característica cíclica de séries de dados econômicas é objeto de investigação desde os estudos seminais de Persons(1919) e Burns e Mitchel(1946). Posteriormente, diversos outros autores aprofundaram a aplicação de técnicas estatísticas na análise dos ciclos dos negócios, com destaque para as propostas de Bry e Boschan(1971), Stock e Watson(1988, 1989, 1991 e 1993) e Hamilton(19898, 1990, 1991, 1996). Para aplicações a séries de dados brasileiras, ver Picchetti e Toledo(2002), Duarte et al(2004), Morais e Frainer(2005), Morais e Portugal(2007, 2008) e Chauvet e Morais(2008). 
Como forma de investigar o comportamento cíclico das vendas de veículos no Brasil, aplica-se a metodologia de Bry e Boschan(1971), doravante denominada de B-B, às séries da quantidade vendida de automóveis, caminhões e ônibus
, no período compreendido entre janeiro de 1980 a junho de 2008. Os resultados podem ser visualizados na tabela 3.1, que indica os picos e vales para cada série. Destaca-se que, o intervalo entre o pico e o vale é aqui entendido como uma recessão, ou queda acentuada nas vendas. Sendo assim, podemos notar que, no período analisado, o mercado de automóveis apresentou oito períodos de forte queda, enquanto que, para caminhões e ônibus, há sete períodos. Há coincidências cíclicas entre esses segmentos, notadamente no início da década de 1980, final da de 1990 e início da década de 2000. Comparativamente aos ciclos encontrados por Chauvet e Morais(2008), também há coincidências com a recessão de 1998, 2001 e 2003. Essa última assinalada apenas pelo segmento de automóveis.
Tabela 3.1. - Picos e Vales – metodologia de Bry e Boschan(1971)

	PIB – Brasil*
	Vendas de Automóveis
	Vendas de Caminhões
	Vendas de Ônibus

	Picos
	Vales
	Picos
	Vales
	Picos
	Vales
	Picos
	Vales

	1995-II
	1995-III
	1980-III
	1981-I
	1980-III
	1982-IV
	1980-III
	1983-II

	1998-III
	1998-IV
	1982-IV
	1984-I
	1988-III
	1990-I
	1984-IV
	1985-II

	2001-II
	2001-III
	1986-II
	1987-III
	1991-III
	1992-I
	1988-III
	1990-I

	2003-I
	2003-II
	1989-III
	1990-II
	1995-I
	1996-I
	1991-II
	1993-IV

	
	
	1991-III
	1992-I
	1997-IV
	1999-I
	1998-III
	1999-IV

	
	
	1997-II
	1999-I
	2001-I
	2002-IV
	2000-II
	2002-IV

	
	
	2001-I
	2001-III
	2004-III
	2006-I
	2004-II
	2004-IV

	
	
	2002-IV
	2003-II
	
	
	
	


* Resultados de Chauvet e Morais(2008) para os ciclos do PIB do Brasil.
O comportamento cíclico da década de 1980 indica uma forte oscilação no segmento produtor de autoveículos, principalmente no início da década. O choque do petróleo parece ter tido o poder não apenas de modificar o cenário macroeconômico internacional, com impacto nos preços relativos e nas taxas de juros mas, também, implicou em forte retração nas vendas de autoveículos no mercado brasileiro. No caso da indústria de automóveis, foram quatro ciclos de grande queda nas vendas em um intervalo de apenas 10 anos. Porém, apesar desses serem mais recorrentes para esse segmento, sua duração média, para todo o período analisado, é de apenas 10 meses, bem menor que a média dos ciclos identificados no mercado de caminhões, com 16 meses, e também nas vendas de ônibus, com 19 meses.
Destaca-se que o mais longo período recessivo experimentado no mercado de automóveis no Brasil foi entre 1997-I e 1999-I, completando nove trimestres seguidos. Todos os demais ciclos nesse mercado foram menores, durando entre três e seis trimestres. Já o mercado de caminhões experimentou dois ciclos recessivos longos. O primeiro, no início da década de 1980, durou 10 trimestres. O segundo ciclo mais longo coincide com o ambiente recessivo na economia americana e a crise da Argentina, no cenário internacional, e com a desvalorização do real no Brasil em um ambiente de aumento da incerteza e juros elevados. Esse, que vai de 2001-I a 2002-IV, durou 8 trimestres. 
Por fim, no mercado de ônibus, os ciclos de recessão parecem ter uma duração mais longa. O maior, também verificado no início da década de 1980, durou 12 trimestres. Outro ciclo longo, com 11 trimestres, ocorreu entre 1991-II e 1993-IV, coincidindo com o Plano Collor I e II e o início do Plano Real. Para uma discussão do cenário conjuntural no Brasil, ver Giambiagi(2004). O terceiro ciclo recessivo nesse mercado também durou 11 trimestres, e foi de 2000-II a 2002-IV. No geral, podemos constatar que o mercado de automóveis, caminhões e ônibus se mostra bastante sensível a intempéries macroeconômicas, havendo correspondência de ciclos com os planos econômicos, choques de juros e renda.
4 Modelos de demanda
Os dados utilizados nessa seção são trimestrais e dessazonalizados de acordo com o método X-12, para o período compreendido entre outubro de 1996 e junho de 2008.
4.1 Automóveis

De um modo geral, a demanda por automóveis pode ser descrita a partir do volume de crédito na economia 
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, e do preço do bem substituto que é o preço do automóvel usado 
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. Além disso, são tentados dois tipos de variáveis dummy: uma que procura medir o impacto da mudança abrupta de regime cambial em 1999 (du_99) sobre as vendas de automóveis, e outra para controlar a eleição presidencial
 de 2002 sobre a taxa de juros (du02). A equação 4.1 descreve o modelo geral e os gráficos 4.1 e 4.2. mostram o comportamento das variáveis utilizadas
. 
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	Gráfico 4.1 – vendas e crédito
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	Gráfico 4.2 – relação de preços (novo/usado) e taxa de juros over/selic
[image: image8.emf]-0.2

-0.2

-0.1

-0.1

0.0

0.1

0.1

1996.101997.061998.021998.101999.062000.022000.102001.062002.022002.102003.062004.022004.102005.062006.022006.102007.062008.02

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

5.1

5.3

novo/usado

juros




Outra forma de analisar as elasticidades-preço da demanda é fazer a relação entre o preço do bem em questão sobre o preço do bem substituto. Nesse caso, como pode ser visto no gráfico 4.2, há uma tendência de queda ao longo do tempo, isso indica que o preço do automóvel usado tem se tornado relativamente mais elevado que o preço do automóvel novo. Tal procedimento modifica a equação 4.1, retirando as variáveis 
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, que representa os preços relativos.
4.2 Caminhões

Espera-se que a demanda por caminhões tenha uma dinâmica diferente do comportamento das vendas de automóveis. Nesse caso, o mais importante é que a evolução da atividade produtiva, como a produção física industrial 
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, possa representar uma boa proxy para a variável renda. Ou seja, quanto mais a indústria produzir, maior deverá ser a demanda por transporte e, conseqüentemente, maior deverá ser a demanda por vendas de caminhões. Os preços utilizados são dados pelo IPA-DI – veículos pesados para transporte 
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. Para a taxa de juros consideramos a evolução da TJLP, mais próxima ao financiamento dos investimentos 
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. Por fim, a variável crédito é a mesma utilizada para a análise da demanda por automóveis. De um modo geral, a demanda por caminhões pode ser descrita a partir da equação 4.2, e os gráficos 4.3 e 4.4 descrevem a evolução no tempo.
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	Gráfico 4.3 – vendas e produção industrial
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	Gráfico 4.4 – preços e TJLP
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4.3 Ônibus
No caso do mercado de ônibus, a expectativa é que a taxa de atividade nas regiões metropolitanas, identificada como uma proxy para a evolução no uso do transporte coletivo, possa influenciar a demanda positivamente. Como no mercado de caminhões, outras variáveis de influência seriam, a TJLP, o nível de crédito e a produção industrial. Assim, a demanda por ônibus, ovt, pode ser descrita a partir da equação 4.3 e, o gráfico 4.5 mostra a evolução das vendas e da taxa de atividade.
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	Gráfico 4.5 – vendas e taxa de atividade
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5 Modelo Linear
Diversos modelos de longo prazo foram testados para as equações 4.1 a 4.3, compreendendo o período de outubro de 1996 a junho de 2008. Os resultados resumidos, apresentados na tabela 5.1, indicam que
 a demanda por ônibus é mais sensível ao crédito que os demais segmentos, havendo indícios de que essa variável em pouco influencia a demanda por caminhões. No caso da elasticidade-renda, destaque para o mercado de automóveis, onde essa é bastante alta. O mercado de ônibus é o único a apresentar uma elasticidade-preço negativa (-1,46), conforme esperado na teoria. No mercado de automóveis, há um forte indício de efeito substituição, captado pelo preço do automóvel usado (-2,01). Porém, quando a demanda por automóveis é estimada com os preços relativos, esse não tem o sinal como esperado. A taxa de juros, apesar de significativa, tem impacto mais limitado nos três mercados, com baixa elasticidade. Esse resultado pode ser devido ao fato de que o setor praticar, há vários anos, juros em financiamentos a um custo mais baixo que a média do mercado. A elasticidade de resposta da venda de caminhões a movimentos da produção industrial é elevada e, com significativa modificação após 2002, como captado pela variável dummy.
Tabela 5.1 – Modelo de Longo Prazo
	
	
	Automóveis
	Ônibus
	Caminhões

	
	
	Modelo a4
	Modelo a5
	Modelo o3
	Modelo c3

	
	Constante
	2,13 (2,23)
	-10,54 (0,77)
	-49,94 (1,33)
	-9,85 (1,72)

	Crédito
	credt
	0,35 (0,03)
	0,18 (0,01)
	0,78 (0,21)
	0,08 (0,03)

	Renda
	Renda 
	1,19 (0,27)
	0,74 (0,15)
	 
	0,34 (0,25)

	
	Renda*du02
	-0,04 (0,02)
	0,03 (0,01)
	 
	

	Taxa de Juros
	jt
	-0,27 (0,06)
	-0,03 (0,02)
	0,19 (0,28)
	

	Elasticidade-preço
	Preço
	1,30 (0,23)
	-0,65 (0,09)
	-1,46 (0,15)
	0,38 (0,37)

	
	Preço*du02
	
	
	
	-2,08 (0,52)

	Preço dos usados
	aut
	-2,01 (0,36)
	
	
	

	Taxa de Atividade
	atit
	 
	
	10,12 (0,68)
	 

	Produção Industrial
	ipdt
	
	2,61 (0,16)
	2,16 (0,76)
	2,33 (0,39)

	
	ipd*du02t
	
	
	
	2,06 (0,51)

	Dummy Outlier
	du99t
	-0,90 (0,11)
	-0,68 (0,1)
	
	 

	Preço Relativo
	aprel
	
	1,83 (0,9)
	
	


Nota: em parênteses estão os desvios-padrão. Estatísticas adicionais podem ser encontradas nas tabelas A.4, A.5 e A.6 na seção Anexo Estatístico. A variável juro para ônibus é a TJLP.
A presença de raiz unitária em várias séries de dados, como comprovado por diversos testes de raiz unitária, compromete a análise dos resultados estimados para o longo prazo. Na presença de cointegração, verificado a partir do teste de Johansen(1988) e de Gregory e Hansen(1996), uma forma melhor de analisar as elasticidades seria com o modelo de correção de erros, que permite manter as informações de longo prazo, dentro do vetor de ajuste e, estimar as elasticidades de curto prazo com as variáveis em primeira diferença. Foram testados diversos modelos, e a tabela 5.2 indica os que tiveram os melhores resultados.
Tabela 5.2 – Modelo de Curto Prazo
	
	
	Automóveis
	Ônibus
	Caminhões

	
	
	Modelo a4
	Modelo a5
	Modelo o3
	Modelo c3
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	-0,212 (0,031)
	0,164 (0,050)
	-0,691 (0,130)
	-0,211 (0,052)

	
	Constante
	0,038 (0,016)
	0,005 (0,014)
	0,043 (0,035)
	0,014 (0,010)

	Vendas
	D(AV(-1))
	-0,424 (0,070)
	-0,635 (0,079)
	-0,166 (0,100)
	-0,307 (0,078)

	
	D(AV(-2))
	
	-0,177 (0,069)
	
	

	Crédito
	D(AC)
	0,446 (0,265)
	
	1,055 (1,606) 
	0,226 (0,168)

	
	D(AC(-3))
	
	0,317 (0,203)
	
	

	Preço Leves
	D(AP)
	-4,197 (1,574)
	-2,343 (1,416)
	
	

	Preço Pesados
	D(PPESO)
	
	
	-1,354 (1,831)
	

	
	D(PPESO(-1))
	
	
	
	-1,536 (0,884)

	
	D(PPESO(-3))
	
	
	-4,767 (1,769)
	

	
	D(PPESO(-4))
	
	
	
	-1,089 (0,751)

	Taxa de Atividade
	D(ATI)
	
	
	3,321 (3,413)
	

	Produção Industrial
	D(IPD)
	
	2,614 (0,384)
	2,257 (0,696)
	2,459 (0,314)

	
	D(IPD(-1))
	
	1,291 (0,424)
	0,979 (0,731)
	0,802 (0,374)

	
	D(IPD(-3))
	
	
	1,494 (0,647)
	

	
	D(IPD(-4))
	
	
	0,65 (0,708)
	

	Renda
	D(A_R)
	
	0,375 (0,596)
	
	

	
	D(A_R(-2))
	0,947 (0,663)
	
	
	

	
	D(RENDA1(-5))
	
	
	
	0,58 (0,495)

	Taxa de juros*
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	-0,163 (0,099)
	-0,190 (0,09)
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	-0,341 (0,103)
	
	1,041 (0,581)
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	-0,222 (0,096)
	-0,126 (0,082)
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	-0,337 (0,100)
	
	
	

	Preço dos Usados
	D(AU(-2))
	-2,897 (1,495)
	
	
	

	Preço Relativo
	D(APREL)
	
	-11,656 (2,640)
	
	

	
	D(APREL(-1))
	
	-5,215 (2,640)
	
	


Nota: entre parênteses o desvio padrão. Estatísticas adicionais podem ser encontradas nas tabelas A.8, A.9 e A.10 na seção Anexo Estatístico. * Para as estimativas do mercado de ônibus refere-se à TJLP.
De forma resumida podemos ver que o crédito tem impacto sobre a demanda maior e mais significativo no curto prazo do que no longo prazo. No caso da elasticidade-preço, essas são maiores e mais concentradas no curto prazo no segmento de automóveis, o que seria esperado quando se trata de um bem de consumo durável. Nos mercados de ônibus e caminhões, essas são menores, e também concentradas no curto prazo. Destaca-se que, como são dois produtos classificados na categoria de bens de capital, é de se esperar que a elasticidade-preço tenha menor magnitude que outras, como por exemplo, o comportamento da renda.
De fato, analisando a elasticidade da taxa de atividade e do comportamento da produção industrial, podemos inferir que maiores níveis de atividade econômica resultam em aumento da demanda por caminhões e ônibus. Já no mercado de automóveis, a elasticidade-renda é maior no longo prazo. Os resultados para as taxas de juros indicam uma baixa elasticidade de curto prazo, em linha com o encontrado no longo prazo, para os três mercados. No caso do mercado de automóveis, aumentos na taxa de juros produzem impactos que se estendem por oito meses. Com relação ao preço dos veículos usados, o MCE indica que o modelo de longo prazo tende a subestimar o impacto desta variável sobre a venda de veículos, porém a direção deste impacto é a mesma, ou seja, os bens usados e novos podem ser considerados substitutos. 
Por fim, as estimativas indicam que a velocidade de ajuste no mercado de automóveis e de caminhões são próximas, cerca de 20% a cada mês. Ou seja, choques na taxa de juros, crédito, renda ou preços, demoram cerca de cinco meses para serem absorvidos pelo mercado. No caso das vendas de ônibus as respostas da demanda ocorrem em uma velocidade maior, com o mercado corrigindo, a cada período, 69% dos desequilíbrios causados por choques nas variáveis exógenas.
6 Modelo de demanda não-linear
A existência de importantes choques macroeconômicos externos, como a crise financeira da Ásia de 1997, na Rússia em 1998 e a recessão americana de 2001, bem como aqueles de natureza interna, como os choques cambiais de 1999 e 2003, contribuem para gerar não-linearidades nos modelos econométricos aplicados a séries de dados no Brasil. Nesse caso, é natural esperar que um modelo mais robusto, como a proposta de Hamilton(1989), que capta as mudanças de regime nos dados, represente de forma mais fiel o comportamento dessas séries de tempo. Assim, a partir da metodologia de mudança de regime markoviano, as equações de demanda dos três segmentos são estimadas.


Os diversos critérios de comparação entre os modelos, bem como a investigação do nível de significância estatística dos parâmetros, selecionam, para o mercado de automóveis, a formulação MSMH(2)-AR(1). Ou seja, há dois regimes para a taxa de crescimento das vendas de automóveis e na heteroscedasticidade, e a presença de um parâmetro autoregressivo. 


Os principais resultados estão reportados na tabela 6.1. Podemos inferir que, em um cenário de queda nas vendas, essa tenha uma taxa média de 2,6% ao trimestre, com uma duração de 1,2 trimestres. Por outro lado, em períodos de expansão, essa ocorre a uma taxa de 0,85% ao trimestre, e com duração de 3,5 trimestres. Além disso, foram identificados 11 trimestres em que vigorava o regime de queda, e 33 para períodos de expansão. Esses resultados indicam a existência de assimetria na intensidade dos diferentes regimes, queda ou expansão, assim como na duração dos mesmos. Ou seja, as quedas nas vendas de automóveis no mercado brasileiro são menos freqüentes mas, por outro lado, são mais intensas.


A matriz de probabilidade de transição, mostrada em 6.1, sinaliza que, uma vez estando o mercado em um regime de queda nas vendas, há maiores probabilidades de se passar para um regime de expansão do que de permanecer em um cenário de queda, como ilustrado por 
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[image: image26.wmf]22

11

p

p

<

. Apesar das diferenças de desvio-padrão entre os regimes, com os períodos de queda sendo mais erráticos que os períodos de crescimento, 
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(6.1)

As probabilidades estacionárias, mostradas no gráfico 6.1, deixam antever os momentos onde há a predominância de períodos de crescimento nas vendas de automóveis no mercado brasileiro. Apesar da maior duração média nesse regime, nota-se muita oscilação, em especial no período pré 1999 e entre 2005 e 2007. É possível identificar três grandes ciclos de expansão nas vendas de automóveis no Brasil. O primeiro vai do primeiro trimestre do ano 2000 a 2001-II, e coincide com o início de uma política econômica com um regime de taxa de câmbio flexível. Esse foi rapidamente interrompido para, em seguida, possibilitar seis trimestres consecutivos de expansão, de 2001-IV a 2003-I. Após a eleição presidencial, um novo ciclo se forma, com duração de quatro trimestres, 2004-III a 2005-III.
Gráfico 6.1. - Probabilidades de crescimento nas vendas de automóveis
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Assim como apontado na seção 3, os ciclos no mercado de vendas de caminhões e ônibus são mais pronunciados. De fato, as estimativas do modelo de mudança de regime indicam uma duração média dos períodos de queda nas vendas da ordem de 4,1 trimestres para o mercado de caminhões e de 3,3 trimestres para o mercado de ônibus. Porém, a assimetria no mercado de caminhões indica 6,4 trimestres para momentos de expansão nas vendas, ao passo que, para o mercado de ônibus, essa é mais curta, de apenas 1,6 trimestres. 

Outro ponto importante que diferencia os dois mercados refere-se à assimetria na intensidade dos ciclos. No mercado de caminhões, as diferenças entre os períodos de queda nas vendas, com taxa média de -0,9% ao trimestre e os períodos de crescimento, com expansões de 1,4%, são mais nítidas. Os momentos caracterizados como queda na venda de ônibus refletem uma taxa média positiva de 0,95% ao trimestre, ao passo que, para períodos onde a demanda mostra-se mais aquecida, a expansão média é da ordem de 5,78% ao trimestre
.Os gráficos 6.2 e 6.3 mostram as probabilidades de crescimento em cada mercado.
	Gráfico 6.2. – Probabilidades de crescimento nas vendas de caminhões
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	Gráfico 6.3 – Probabilidades de crescimento nas vendas de ônibus
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Os resultados das matrizes de probabilidade de transição revelam características similares entre os dois mercados. Uma vez estando o mercado de caminhões e ônibus em um processo de queda das vendas, a probabilidade de se ter um crescimento, é menor, como mostrado por 
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. Esse resultado pode estar sinalizando a maior sensibilidade da demanda aos fatores macroeconômicos, bem como as dificuldades em se alavancar as vendas em momentos de retração das mesmas. Além disso, no caso das vendas de ônibus, estando essas em um cenário de crescimento, são maiores as probabilidades de o mesmo se converter em queda, como pode ser visto por 
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Os resultados aqui apontados sobre as características cíclicas dos três mercados, sinalizam para a importância de se considerar as diferenças de reação que existe na demanda interna. Sendo assim, políticas econômicas setoriais devem considerar essas assimetrias, como forma de maximizar os retornos econômicos esperados com essas ações.

Tabela 6.1 – Principais resultados para os modelos não-lineares

	
	Automóveis
	Caminhões
	Ônibus
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	-2,59 (0,30)
	-0,91 (0,41)
	0,95 (0,24)
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	0,85 (0,17)
	1,42 (0,18)
	5,78 (0,95)

	Duração regime 1
	1,2
	4,1
	3,36

	Duração regime 2
	3,5
	6,46
	1,66
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	1,12
	1,26
	0,16
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	0,78
	0,43
	2,34


Nota: para as estimativas em caminhões e ônibus, tem-se a mudança de regime no intercepto. Em parênteses o desvio-padrão.
7 Considerações Finais
Os resultados da estimativa da demanda linear para automóveis indicam uma relação positiva do aumento do crédito, tanto no modelo de longo prazo (0,35) quanto no mecanismo de correção de erros (0,45). Também é possível identificar que esse mercado é sensível a variações no preço, como pode ser comprovado pela elevada elasticidade no modelo de curto prazo, -4,2, e elástico em relação a renda. Por outro lado, apesar de significativa, a resposta da demanda a mudanças na taxa de juros Selic se mostra pequena. Não foi possível rejeitar a hipótese de que os veículos usados sejam considerados bens substitutos dos novos, uma vez que a elasticidade mostrou-se negativa. A análise cíclica indica que os períodos de queda nas vendas tem menor duração que os períodos de expansão. Essa assimetria também se verifica nas taxas médias de crescimento. 
As estimativas no mercado de ônibus indicam que o crédito afeta a venda de modo significativo apenas no modelo de longo prazo e superior à encontrada para o mercado de automóveis. Por outro lado, a variável crédito tem baixa elasticidade na demanda no mercado de caminhões. A elasticidade-preço da demanda sinaliza a importância dessa para as vendas, seja no curto ou no longo prazo. Por outro lado, a taxa de juros de longo prazo apresentou um comportamento inverso ao esperado pela teoria, sendo, porém significativa apenas no curto prazo. O ajuste no mercado de ônibus a choques de longo prazo é relativamente elevado, ocorrendo cerca de 69% a cada período. A análise cíclica no mercado de caminhões e ônibus indicou que esses são assimétricos na intensidade e na duração. Porém, o segmento de ônibus se mostra mais sensível a intempéries no cenário macroeconômico.
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Anexo Estatístico
Tabela A. 1 - Fonte de Dados

	Setor
	Variável
	Descrição
	Fonte

	Automóveis
	avt
	Vendas de automóveis nacionais
	Anfavea

	
	ant
	Automóvel novo IPCA - 5102001
	IBGE

	
	apt
	IPA-DI – máquinas, veículos e equipamentos
	FGV/Conj. Econômica

	
	ast
	Taxa de juros - Over/Selic
	Bacen

	
	aut
	Automóveis usados IPCA - 5102020
	IBGE

	
	aprelt
	ant / aut
	-

	Ônibus
	ovt
	Vendas - ônibus - nacionais
	Anfavea

	
	ATIt
	Taxa de atividade (proxy para uso de transporte coletivo)
	IBGE/PME

	
	Renda2t
	Rendimento médio real habitual
	IBGE/PME

	Caminhões
	cvt
	Vendas - caminhões - nacionais
	Anfavea

	Comum
	credt
	Crédito para pessoa física (compra de veículos) – 3976a
	Bacen

	
	ipdt
	Produção industrial geral
	IBGE/PIM-PF

	
	a_rt
	Rendimento médio real
	Seade e Dieese/PED

	
	ppesot
	IPA-DI - veículos pesados para transporte
	FGV/Conj. Econômica

	
	tjlpt
	Taxa de juros - TJLP
	BCB Boletim/M. Finan.


Nota: a Essa série inicia em maio/2000. A mesma foi construída até out/96 usando uma participação média de 12 meses dessa sobre o total de crédito para aquisição de bens (série 3978). Foi deflacionada pelo IPCA e depois feito o número índice.

Tabela A. 2 – Testes de Raiz Unitária – ADF (Augmented Dickey-Fuller)
	Setor
	Variável
	Τ
	τμ
	τt
	Raiz
	Variável
	τ
	τμ
	τt
	Raiz

	Automóveis
	avt
	0,48
	-0,73
	-2,62
	I(1)
	Δavt
	-14,18*
	-14,15*
	-14,41*
	I(0)

	
	act
	0,22
	-0,87
	-4,54*
	I(0)
	Δact
	-2,99*
	-2,93**
	-2,99
	I(0)

	
	ant
	1,52
	-1,15
	-2,99
	I(1)
	Δant
	-3,10*
	-3,49*
	-3,51**
	I(0)

	
	apt
	2,98
	-0,52
	-1,51
	I(1)
	Δapt
	-3,46*
	-4,70*
	-4,69*
	I(0)

	
	apdt
	2,26
	0,66
	-2,46
	I(1)
	Δapdt
	-13,31*
	-13,69*
	-13,84*
	I(0)

	
	a_rt
	-2,08**
	-1,56
	-0,05
	I(0)
	Δa_rt
	-9,44*
	-9,77*
	-9,98*
	I(0)

	
	ast
	-0,59
	-2,11
	-3,24***
	I(0)
	Δast
	-15,80*
	-15,76*
	-15,70*
	I(0)

	
	aut
	1,65
	-1,54
	-1,51
	I(1)
	Δaut
	-2,63*
	-3,16**
	-7,89*
	I(0)

	Ônibus
	ovt
	0,84
	-0,51
	-3,42
	I(1)
	Δovt
	-8,89*
	-8,92*
	-9,02*
	I(0)

	
	ppesot
	4,43
	-3,80**
	-1,30
	I(0)
	Δppesot
	-2,38
	-7,03*
	-8,11*
	I(0)

	
	tjlpt
	-1,27
	-0,68
	-2,65
	I(1)
	Δtjlpt
	-2,35
	-2,65
	-2,55
	I(1)

	
	ATIt
	0,94
	-2,73***
	-2,52
	I(0)
	ΔATIt
	-9,9*
	-10,01*
	-10,12*
	I(0)

	
	apdt
	2,86
	0,30
	-2,63
	I(1)
	Δapdt
	-11,08*
	-11,97*
	-11,98*
	I(0)

	
	Renda1t
	-0,20
	-4,77*
	-4,74**
	I(0)
	ΔRenda1t
	-7,16*
	-7,11*
	-7,25*
	I(0)

	
	renda2t
	-0,35
	-1,49
	-1,89
	I(1)
	Δrenda2t
	-9,41*
	-9,35*
	-10,03*
	I(0)

	Caminhões
	cvt
	0,81
	-0,20
	-3,16***
	I(0)
	Δcvt
	-15,46*
	-15,47*
	-15,67*
	I(0)

	
	ppesot
	1,94
	0,41
	-1,85
	I(1)
	Δppesot
	-2,98*
	-3,57*
	-5,98*
	I(0)

	
	ipdt
	1,69
	0,64
	-3,48**
	I(0)
	Δipdt
	-13,64*
	-13,82*
	-14,05*
	I(0)

	
	Renda1t
	-1,55
	-0,71
	-0,97
	I(1)
	ΔRenda1t
	-9,99**
	-10,15***
	-10,13*
	I(0)

	
	tjlpt
	-2,34**
	-2,13
	-2,46
	I(0)
	Δtjlpt
	-15,81*
	-16,15*
	-16,17*
	I(0)


OBS: * Significativo a 1%; ** a 5% e *** a 10%. As variáveis  e  são significativas em 2ª diferença pelo Teste ADF.

Tabela A. 3 – Testes de Raiz Unitária – PP (Phillips-Perron)
	Setor
	Variável
	Τ
	τμ
	τt
	Raiz
	Variável
	Τ
	τμ
	τt
	Raiz

	Automóveis
	avt
	0,48
	-2,97**
	-4,93*
	I(0)
	Δavt
	-20,53*
	-20,46*
	-24,35*
	I(0)

	
	act
	1,47
	-0,85
	-1,91
	I(1)
	Δact
	-5,48*
	-5,75*
	-5,71*
	I(0)

	
	ant
	2,58
	-0,89
	-2,37
	I(1)
	Δant
	-11,71*
	-12,18*
	-12,15*
	I(0)

	
	apt
	4,62
	-0,39
	-1,39
	I(1)
	Δapt
	-3,46*
	-4,56*
	-4,55**
	I(0)

	
	apdt
	2,79
	-0,10
	-4,59**
	I(0)
	Δapdt
	-21,49*
	-24,65*
	-30,85*
	I(0)

	
	a_rt
	-1,62***
	-1,54
	-0,82
	I(0)
	Δa_rt
	-10,10*
	-10,01*
	-12,56*
	I(0)

	
	ast
	-0,72
	-2,60***
	-3,95**
	I(0)
	Δast
	-16,79*
	-16,82*
	-16,77*
	I(0)

	
	aut
	3,17
	-1,43
	-0,64
	I(1)
	Δaut
	-7,51*
	-8,61*
	-8,60*
	I(0)

	Ônibus
	ovt
	0,65
	-3,55**
	-6,33*
	I(0)
	Δovt
	-21,43*
	-25,51*
	-39,89*
	I(0)

	
	ppesot
	4,99
	-3,40**
	-1,33
	I(0)
	Δppesot
	-4,82*
	-7,36*
	-8,16*
	I(0)

	
	tjlpt
	-1,39
	-0,12
	-2,09
	I(1)
	Δtjlpt
	-9,08*
	-9,22*
	-9,34*
	I(0)

	
	ATIt
	1,10
	-2,68***
	-2,38
	I(0)
	ΔATIt
	-9,93*
	-10,02*
	-10,31*
	I(0)

	
	apdt
	2,08
	-0,65
	-6,60*
	I(0)
	Δapdt
	-17,04*
	-16,49*
	-16,45*
	I(0)

	
	Renda1t
	-0,33
	-3,28**
	-2,93
	I(0)
	ΔRenda1t
	-8,41*
	-8,34*
	-12,81*
	I(0)

	
	renda2t
	-0,24
	-1,46
	-1,65
	I(1)
	Δrenda2t
	-9,37*
	-9,33*
	-10,03*
	I(0)

	Caminhões
	cvt
	0,64
	-1,50
	-5,54*
	I(0)
	Δcvt
	-20,62*
	-20,59*
	-23,50*
	I(0)

	
	ppesot
	3,38
	0,77
	-1,66
	I(1)
	Δppesot
	-11,56*
	-12,44*
	-12,43*
	I(0)

	
	ipdt
	1,53
	-0,10
	-5,12*
	I(0)
	Δipdt
	-21,42*
	-22,22*
	-23,40*
	I(0)

	
	Renda1t
	-0,96
	-0,75
	-1,93
	I(1)
	ΔRenda1t
	-11,40*
	-11,35*
	-11,31*
	I(0)

	
	tjlpt
	-1,88
	-2,07
	-2,55
	I(1)
	Δtjlpt
	-15,61*
	-16,09*
	-16,18*
	I(0)


OBS: * Significativo a 1%; ** a 5% e *** a 10%.

Tabela A. 4 – Modelo de Longo Prazo – Demanda por Automóveis

	 
	Modelo a1
	Modelo a2
	Modelo a3
	Modelo a4
	Modelo a5

	C
	-4,13 (2,16)***
	-5,55 (1,49)*
	-13,25 (1,57)*
	2,13 (2,23)
	-10,54 (0,77)*

	AC
	0,22 (0,04)*
	0,21 (0,02)*
	0,34 (0,03)*
	0,35 (0,03)* 
	0,18 (0,01)*

	NA
	-1,28 (0,45)*
	-0,77 (0,29)*
	 
	 
	 

	AP
	 
	 
	0,87 (0,15)*
	1,30 (0,23)*
	-0,65 (0,09)*

	APD
	 
	2,65 (0,18)*
	 
	 
	2,61 (0,16)*

	A_R
	0,65 (0,29)**
	0,69 (0,22)*
	2,68 (0,23)*
	1,19 (0,27)*
	0,74 (0,15)*

	A_R*DU_2002
	 
	 
	-3,23 (0,78)*
	-0,04 (0,02)**
	0,03 (0,01)*

	AS
	-0,20 (0,06)*
	-0,09 (0,04)**
	 
	-0,27 (0,06)*
	-0,03 (0,02)

	AU
	-0,23 (0,42)
	-0,52 (0,28)***
	 
	-2,01 (0,36)*
	 

	APREL
	 
	 
	 
	 
	1,83 (0,9)**

	DU_2002
	 
	 
	14,79 (3,6)*
	 
	 

	DU_1999
	 
	-0,66 (0,1)*
	-0,73 (0,15)*
	-0,90 (0,11)*
	-0,68 (0,1)*

	C
	 
	0,00 (0)*
	0,01 (0)*
	 
	0,00 (0)*

	RESID(-1)^2
	 
	0,62 (0,15)*
	0,98 (0,27)*
	 
	1,31 (0,32)*

	R2
	0,83
	0,88
	0,73
	0,83
	0,85

	Log
	113,28
	154,18
	103,45
	113,93
	145,08

	Akaike info criterion
	-1,51
	-2,05
	-1,34
	-1,50
	-1,90

	Schwarz criterion
	-1,36
	-1,84
	-1,15
	-1,34
	-1,67

	HQ
	-1,45
	-1,96
	-1,26
	-1,43
	-1,81

	Arch (F)
	1,80
	1,51
	1,17
	2,11
	4,39**

	Et-1
	0,11 (0,08)
	-0,10 (0,08)
	-0,09 (0,08)
	0,12 (0,08)
	-0,18 (0,08)**

	LM (F) Antes ARCH
	7,69*
	11,77*
	25,31*
	8,73*
	12,84*

	Chow 1999:02 (F)
	5,39*
	5,39*
	2,83*
	3,23*
	6,86*

	Chow 2002:01 (F)
	2,82*
	2,82*
	4,77*
	2,09***
	3,3*


Nota: em parênteses estão os desvios-padrão. Os asteriscos indicam que os coeficientes são significativos a 1%, 5% ou 10% quando são apresentados *, **, ***, respectivamente. Quanto o coeficiente não é estatisticamente significante nenhum destaque é mostrado.
Tabela A. 5 – Modelo de Longo Prazo – Demanda por Ônibus

	
	Modelo o1
	Modelo o2
	Modelo o3
	Modelo o4

	C
	-19,43 (0,25)*
	-19,36 (16,49)
	-49,94 (1,33)*
	-40,99 (7,96)*

	CRED
	1,51 (0,32)*
	1,47 (0,35)*
	0,78 (0,21)*
	0,36 (0,01)*

	ATI
	7,36 (0,49)*
	7,39 (2,64)*
	10,12 (0,68)*
	8,04 (1,33)*

	IPD
	2,20 (0,71)*
	2,21 (0,69)*
	2,16 (0,76)*
	 

	PPESO
	-2,61 (0,3)*
	-2,60 (0,58)*
	-1,46 (0,15)*
	 

	RENDA2
	-3,33 (0,38)*
	-3,31 (1,26)*
	 
	1,49 (0,42)*

	TJLP
	0,04 (0,31)
	 
	0,19 (0,28)
	 

	C
	0,00 (0)*
	0,00 (0)*
	0,00 (0)
	0,00 (0)*

	RESID(-1)^2
	-0,12 (0,03)*
	-0,12 (0,04)*
	-0,12 (0,03)*
	-0,11 (0)*

	GARCH(-1)
	1,04 (0,04)*
	1,04 (0,04)*
	0,71 (0,05)*
	1,04 (0,01)*

	GARCH(-2)
	 
	 
	0,34 (0,08)*
	 

	R2
	0,66
	0,66
	0,63
	0,55

	Log
	53,10
	53,18
	51,21
	43,36

	Akaike info criterion
	-1,13
	-1,16
	-1,08
	-0,96

	Schwarz criterion
	-0,83
	-0,89
	-0,78
	-0,74

	HQ
	-1,01
	-1,05
	-0,96
	-0,87

	Arch (F)
	0,00
	0,01
	0,27
	0,23

	Et-1
	0,01 (0,12)
	0,01 (0,12)
	0,06 (0,12)
	-0,06 (0,12)

	LM (F) Antes ARCH
	0,08
	0,08
	0,36
	1,30


Nota: em parênteses estão os desvios-padrão. Os asteriscos indicam que os coeficientes são significativos a 1%, 5% ou 10% quando são apresentados *, **, ***, respectivamente. Quanto o coeficiente não é estatisticamente significante nenhum destaque é mostrado.

Tabela A. 6 – Modelos de Longo Prazo – Demanda por Caminhões

	 
	Modelo c1
	Modelo c2
	Modelo c3
	Modelo c4

	C
	-25,77 (1,38)*
	-6,33 (1,09)*
	-9,85 (1,72)*
	-6,13 (0,72)*

	CRED
	-0,56 (0,2)*
	0,14 (0,03)*
	0,08 (0,03)*
	 

	ATI
	3,19 (0,34)*
	 
	 
	 

	IPD
	4,68 (0,51)*
	2,57 (0,25)*
	2,33 (0,39)*
	2,21 (0)*

	IPD*DU_2002
	 
	 
	2,06 (0,51)*
	2,12 (0,22)*

	PPESO
	-0,47 (0,14)*
	-0,45 (0,09)*
	0,38 (0,37)
	0,33 (0,11)*

	PPESO*DU_2002
	 
	 
	-2,08 (0,52)*
	-2,12 (0,22)*

	RENDA1
	0,22 (0,43)
	 
	0,34 (0,25)
	 

	TJLP
	-0,51 (0,21)**
	0,10 (0,07)
	 
	-0,22 (0,06)*

	C
	0,00 (0)*
	0,00 (0)*
	 
	0,00 (0)* 

	RESID(-1)^2
	0,72 (0,26)*
	0,72 (0,23)*
	 
	-0,08 (0,03)*

	RESID(-2)^2
	 
	 
	 
	-0,04 (0,01)*

	GARCH(-1)
	 
	 
	 
	0,59 (0,07)*

	GARCH(-2)
	 
	 
	 
	0,44 (0,09)*

	R2
	0,77
	0,83
	0,87
	0,87

	Log
	78,23
	128,64
	131,63
	138,11

	Akaike info criterion
	-1,82
	-1,73
	-1,77
	-1,80

	Schwarz criterion
	-1,55
	-1,58
	-1,62
	-1,57

	HQ
	-1,71
	-1,67
	-1,71
	-1,71

	Arch (F)
	0,00
	0,96
	0,43
	-1,71

	Et-1
	-0,01 (0,12)
	-0,08 (0,08)
	0,06 (0,09)
	0,08 (0,08)

	LM (F) Antes ARCH
	9,97*
	28,97*
	13,83*
	66,25*

	Chow 1999:02 (F)
	 
	1,75
	0,74
	4,63*

	Chow 2002:01 (F)
	 
	10,23*
	6,47*
	9,25*


Nota: em parênteses estão os desvios-padrão. Os asteriscos indicam que os coeficientes são significativos a 1%, 5% ou 10% quando são apresentados *, **, ***, respectivamente. Quanto o coeficiente não é estatisticamente significante nenhum destaque é mostrado.

Tabela A. 7 – Testes de Cointegração – Johansen(1988)
	
	Automóveis
	Caminhões
	Ônibus

	H0
	λ(Traço)
	λ (Max)
	λ(Traço)
	λ (Max)
	λ(Traço)
	λ (Max)

	r = 0
	136,698
	43,703
	110,914
	53,125
	149,866
	59,547

	r ≤ 1
	92,995
	32,119
	57,789
	31,696
	90,319
	30,230

	r ≤ 2
	60,876
	21,504
	26,093
	13,696
	60,089
	23,747

	r ≤ 3
	39,372
	17,837
	12,397
	8,373
	36,341
	18,942

	r ≤ 4
	21,535
	12,976
	4,024
	4,024
	17,400
	13,806

	r ≤ 5
	8,560
	8,560
	-
	-
	3,594
	3,594



Nota: Variáveis usadas no teste para automóveis: 
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Tabela A. 8 - Resultados para o modelo Vec(p) – linear Automóveis
	Correção Erro
	Modelo a1
	Modelo a2
	Modelo a3
	Modelo a4
	Modelo a5

	CointEq1
	-0,168 (0,083)
	0,236 (0,062)
	0,183 (0,028)
	0,212 (0,031)
	0,164 (0,05)

	C
	-0,003 (0,013)
	-0,001 (0,009)
	0,040 (0,016)
	0,038 (0,016)
	0,005 (0,014)

	D(AV(-1))
	-0,567 (0,086)
	-0,708 (0,076)
	-0,388 (0,069)
	-0,424 (0,069)
	-0,635 (0,079)

	D(AV(-2))
	-0,312 (0,101)
	-0,204 (0,066)
	
	
	-0,177 (0,069) 

	D(AV(-3))
	-0,228 (0,095)
	
	
	
	

	D(AV(-4))
	-0,117 (0,078)
	
	
	
	

	D(AV(-6))
	
	-0,159 (0,052)
	
	
	

	D(AC)
	0,397 (0,354)
	0,458 (0,201)
	0,334 (0,278)
	0,446 (0,265)
	

	D(AC(-3))
	0,800 (0,336)
	
	
	
	0,317 (0,203)

	D(AC(-7))
	
	
	0,449 (0,253)
	
	

	D(AN)
	-3,472 (0,698)
	-3,405 (0,582)
	
	
	

	D(AN(-1))
	
	-2,074 (0,593)
	
	
	

	D(AP)
	
	
	-6,233 (1,62)
	-4,197 (1,574)
	-2,343 (1,416)

	D(A_R)
	
	
	
	
	0,375 (0,596)

	D(A_R(-2))
	0,656 (0,642)
	
	0,742 (0,691)
	0,947 (0,663)
	

	D(A_R(-6))
	
	0,620 (0,531)
	
	
	

	D(APD)
	
	2,288 (0,361)
	
	
	2,614 (0,384)

	D(APD(-1))
	
	1,786 (0,399)
	
	
	1,291 (0,424)

	D(AS)
	
	-0,205 (0,085)
	
	-0,163 (0,099)
	-0,190 (0,09)

	D(AS(-1))
	-0,342 (0,104)
	-0,359 (0,089)
	
	-0,341 (0,103)
	

	D(AS(-2))
	-0,180 (0,093)
	
	
	
	

	D(AS(-5))
	-0,283 (0,092)
	-0,206 (0,074)
	
	-0,222 (0,096)
	-0,126 (0,082)

	D(AS(-8))
	
	
	
	-0,337 (0,1)
	

	D(AU)
	3,192 (1,41)
	2,125 (1,176)
	
	
	

	D(AU(-2))
	
	
	
	-2,897 (1,495)
	

	D(AU(-7))
	-1,820 (1,495)
	
	
	
	

	D(APREL)
	
	
	
	
	-11,656 (2,64)

	D(APREL(-1))
	
	
	
	
	-5,215 (2,64)

	 R-squared
	0,557
	0,712
	0,442
	0,514
	0,643

	 F-statistic
	10,608
	21,058
	16,606
	12,790
	18,331

	 Akaike AIC
	-1,397
	-1,836
	-1,285
	-1,356
	-1,659

	 Schwarz SC
	-1,071
	-1,511
	-1,133
	-1,115
	-1,379


Nota: entre parênteses o desvio padrão.

Tabela A. 9 - Resultados para o modelo VEC(p) – linear Ônibus

	Correção Erro
	Modelo o1
	Modelo o2
	Modelo o3
	Modelo o4

	CointEq1
	-0,057 (0,019)
	-0,831 (0,138)
	-0,691 (0,13)
	-0,785 (0,143)

	C
	0,005 (0,036)
	0,07 (0,039)
	0,043 (0,035)
	-0,03 (0,024)

	D(OV(-1))
	-0,487 (0,092)
	-0,131 (0,101)
	-0,166 (0,1)
	-0,096 (0,108)

	D(CRED)
	1,099 (1,853)
	
	1,055 (1,606)
	3,822 (1,526)

	D(CRED(-1))
	
	-2,283 (1,71)
	
	

	D(CRED(-4))
	1,863 (2,173)
	
	
	

	D(ATI)
	
	2,638 (3,495)
	3,321 (3,413)
	7,967 (3,819)

	D(ATI(-3))
	3,709 (3,996)
	
	
	

	D(ATI(-4))
	
	
	
	4,943 (3,742)

	D(IPD)
	3,026 (0,785)
	2,87 (0,636)
	2,257 (0,696)
	

	D(IPD(-1))
	1,437 (0,779)
	1,996 (0,747)
	0,979 (0,731)
	

	D(IPD(-3))
	1,616 (0,707)
	2,18 (0,724)
	1,494 (0,647)
	

	D(IPD(-4))
	
	2,334 (0,845)
	0,65 (0,708)
	

	D(IPD(-5))
	
	1,817 (0,751)
	
	

	D(RENDA2)
	
	
	
	1,418 (1,572)

	D(RENDA2(-4))
	2,054 (1,407)
	
	
	

	D(PPESO)
	
	-4,318 (1,848)
	-1,354 (1,831)
	

	D(PPESO(-3))
	-3,729 (1,976)
	-4,329 (1,771)
	-4,767 (1,769)
	

	D(TJLP(-1))
	
	
	1,041 (0,581)
	

	D(TJLP(-4))
	0,99 (0,614)
	
	
	

	 R-squared
	0,557
	0,683
	0,666
	0,512

	 F-statistic
	6,745
	11,362
	10,716
	11,18

	 Akaike AIC
	-0,963
	-1,315
	-1,246
	-1,006

	 Schwarz SC
	-0,58
	-0,93
	-0,864
	-0,783


Nota: entre parênteses o desvio padrão.

Tabela A. 10 - Resultados para o modelo VEC(p) – linear Caminhões

	Correção Erro
	Modelo c1
	Modelo c2
	Modelo c3
	Modelo c4

	CointEq1
	0,034 (0,035)
	-0,204 (0,052)
	-0,211 (0,052)
	-0,388 (0,068)

	C
	-0,001 (0,019)
	-0,005 (0,009)
	0,014 (0,01)
	0,016 (0,009)

	D(CV(-1))
	-0,444 (0,112)
	-0,281 (0,075)
	-0,307 (0,078)
	-0,149 (0,067)

	D(CV(-2))
	-0,384 (0,097)
	
	
	

	D(CRED)
	
	0,586 (0,163)
	0,226 (0,168)
	

	D(CRED(-5))
	0,789 (0,881)
	
	
	

	D(IPD)
	1,794 (0,42)
	2,38 (0,295)
	2,459 (0,314)
	2,535 (0,293)

	D(IPD(-1))
	0,621 (0,486)
	1,276 (0,333)
	0,802 (0,374)
	

	D(ATI(-3))
	4,348 (2,238)
	
	
	

	D(PPESO(-1))
	
	0,128 (0,751)
	-1,536 (0,884)
	-1,997 (0,841)

	D(PPESO(-3))
	-0,334 (1,164)
	
	
	

	D(PPESO(-4))
	
	
	-1,089 (0,751)
	-0,701 (0,73)

	D(RENDA1(-1))
	0,631 (0,525)
	
	
	

	D(RENDA1(-5))
	0,619 (0,546)
	
	0,58 (0,495)
	

	D(TJLP)
	
	
	
	-0,12 (0,13)

	D(TJLP(-1))
	
	0,665 (0,128)
	
	

	D(TJLP(-2))
	
	
	
	-0,16 (0,135)

	D(TJLP(-3))
	-0,413 (0,365)
	
	
	

	 R-squared
	0,589
	0,538
	0,484
	0,495

	 F-statistic
	7,823
	21,941
	15,34
	18,504

	 Akaike AIC
	-2,174
	-2,071
	-1,946
	-1,983

	 Schwarz SC
	-1,794
	-1,903
	-1,757
	-1,815


Nota: entre parênteses o desvio padrão.

Tabela A. 11 – Mudança de Regime no Vetor de Co-integração - Gregory et al(1996) 
	
	Automóveis
	Caminhões
	Ônibus
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	Ponto de Quebra

	C
	-5,89
	2002:5
	-3,29
	2005:7
	-5,13
	2007:2

	C/T
	-8,17
	2002:7
	-3,73
	2005:7
	-5,14
	2007:2

	C/S
	-7,54
	1998:7
	-3,99
	2005:6
	-7,26
	2005:2


Nota: O teste C considera um intercepto e uma dummy para mudança de nível. O teste C/T considera um intercepto e uma tendência, com uma dummy de mudança no nível. E, o teste C/S não inclui tendência, mas uma dummy para o intercepto e a inclinação. 
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  é o resultado estatístico para o teste de Gregory et al(1996).

Tabela A. 12 – MS(k)-VAR(1) 
	
	
	Akaike
	H-Q
	SC

	Automóveis
	MSIA(2)
	3,86
	4,15
	4,62

	
	MSMH(2)
	4,24
	4,43
	4,76

	
	MSMA(2)
	5,22
	5,51
	5,99

	
	MSMH(2)
	4,37
	4,61
	5,02

	Caminhões
	MSM(2)
	3,38
	3,59
	3,94

	
	MSMH(2)
	3,36
	3,55
	3,88

	
	MSI(2)
	3,39
	3,57
	3,87

	
	MSIH(2)
	3,27
	3,44
	3,71

	Ônibus
	MSI(2)
	5,20
	5,37
	5,89

	
	MSIA(2)
	4,28
	4,47
	5,02

	
	MSIH(2)
	4,78
	4,92
	5,32

	
	MSIH(2)
	3,61
	3,77
	4,35
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� Atualmente, as linhas de produção do setor estão distribuídas em oito estados: São Paulo, Minas Gerais, Paraná, Bahia, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Goiás e Ceará, perfazendo um total de 47 fábricas, quase 500 fornecedores e presente em 31 cidades. Entre empregos diretos e indiretos são 1,3 milhão, e a cadeia automotiva responde por 21% do PIB industrial e 5,4% do PIB total do Brasil, ver Anfavea(2009).


� Segundo Anfavea(2009), a participação dos autoveículos importados no licenciamento no Brasil passou de 7,4% em 2006 para 13% em 2008. Além disso, cerca de 98% das importações são feitas pelos produtores instalados no Brasil, trazendo produtos que não são substitutos diretos. Outro ponto importante é que, a participação das exportações de autoveículos (montados e desmontados – CKD) sobre o total produzido, passou de 13% em 1980 para 32% em 1992, retornando a 23% em 2008.


� Apenas entre 1994 e 2007, as indústrias automobilísticas investiram US$ 23 bilhões no Brasil entre expansão e modernização da produção. Outros US$ 15 bilhões foram investidos pelos fornecedores e, a capacidade atingiu a 3,85 milhões de veículos/ano. De acordo com Anfavea(2009), o nível de investimento em 2008 no Brasil, US$ 5 bilhões, foi o maior já feito em um único ano em um país, devendo elevar a capacidade de produção para 4 milhões de unidades/ano em 2009.


� Os dados foram convertidos em número índice. Agradeço a Mark Watson por fornecer a rotina no Gauss para implementação do teste de Bry e Boschan(1971).


� Nesse caso, para du_99 assume-se valor 1 para fevereiro de 1999 e zero para todo o período restante. A du_02 é uma dummy de nível, com valor zero até dezembro de 2001 e um a partir de então até janeiro de 2002.


� Uma descrição mais detalhada das variáveis pode ser encontrada na seção Anexo Estatístico.


� Diversos modelos de longo prazo foram testados, ver tabelas A.4, A.5 e A.6, na seção Anexo Estatístico, para alguns resultados e estatísticas adicionais para demanda por automóveis, ônibus e caminhões, respectivamente.


� Destaca-se que o período amostral entre os dois mercados difere, estando os dados disponíveis para a análise do mercado de ônibus mais curto, entre 2003-II e 2008-II.
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