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RESUMO

O setor automotivo emprega direta e indiretamente cerca de 1,3 milhdo de
pessoas. A industria automobilistica nacional é responsavel por 22% do PIB industrial.
Em 2019, mais de 4 milhdes de veiculos automotores foram emplacados. Estima-se
que, no Brasil, cerca de 70% da comercializacido de veiculos é feita através da
concessao de crédito por parte de instituicdes financeiras especializadas em crédito e
financiamento, sendo o crédito direto ao consumidor (CDC) a modalidade mais
utilizada. A taxa de juros Selic interfere no custo de capital de todos os setores da
economia, quanto maior o seu valor, maior o custo de captacédo de crédito e, por
conseguinte maior os juros do CDC cobrados no momento da venda de veiculos.

A hipétese é que um aumento na taxa Selic € capaz de desacelerar as vendas,
enquanto a reducdo na mesma € capaz de acelera-las, e que as vendas também sao
influenciadas pela concessao de crédito para o setor. Foram utilizadas as séries
histéricas mensais da taxa Selic, dos emplacamentos dos veiculos, e de concessdes
de crédito livre para aquisicdo de veiculos durante os meses dos anos compreendidos
entre 2011 a 2020, com a finalidade de verificar uma possivel relagcao de causalidade
entre as variaveis. Para tal, utilizou-se o Teste de Cointegragcdo de Johansen e o
modelo do Vetor de Correcédo de Erros (VEC), através do software livre R. Os
resultados indicaram que a variavel ‘Crédito’ tem maior significancia na explicagéo da
variagado das ‘Vendas’ no curto e longo prazo, enquanto a variagao da 'Selic’ foi pouco

representativa.

Palavras-chave: Taxa Selic, venda de veiculos, concessdo de crédito, setor

automotivo, teste de cointegracdo de Johansen.



ABSTRACT

The automotive sector directly and indirectly employs around 1.3 million people.
The national automobile industry is responsible for 22% of the industrial GDP. In 2019,
more than 4 million motor vehicles were registered. It is estimated that, in Brazil, about
70% of vehicle sales are made through the granting of credit by financial institutions
specialized in credit and financing, with direct consumer credit (CDC) being the most
used modality. The Selic interest rate interferes with the cost of capital of all sectors of
the economy, the higher its value, the higher the cost of borrowing and, consequently,
the higher the CDC interest charged when selling vehicles.

The hypothesis is that an increase in the Selic rate is capable of slowing sales,
while a reduction in it is capable of accelerating them, and that sales are also
influenced by the granting of credit to the sector. The monthly historical series of the
Selic rate, vehicle license plates, and free credit grants for the acquisition of vehicles
were used during the months of the years between 2011 and 2020, in order to verify a
possible causal relationship between the variables. To this end, the Johansen
Cointegration Test and the Error Correction Vector (VEC) model were used, using the
free software R. The results indicated that the variable 'Credit' has greater significance
in explaining the variation of 'Sales' in the short and long term, while the 'Selic' variation

was not very representative.

Keywords: Selic rate, vehicle sales, granting of credit, automotive sector, Johansen

cointegration test.
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1. INTRODUGAO

O Produto Interno Bruto € o indicador socioecondmico mais utilizado para
representar o desenvolvimento econémico de um pais. A medida é o somatério de
todos os produtos e servicos finais produzidos no pais em um determinado periodo.
Portanto, identificar os setores que mais impactam o PIB brasileiro se faz uma tarefa
importante para, dessa forma, compreender quais fatores sdo capazes de impulsionar
o crescimento desses setores.

O setor automotivo possui grande importancia para a economia brasileira. De
acordo com o Ministério da Economia (2020), a industria automobilistica nacional
representou 22% do PIB industrial e 4% do PIB total em 2015 e, no mesmo ano,
arrecadou aproximadamente 40 bilhdes de ddlares em tributos, entre IPI, ICMS, PIS,
COFINS e IPVA. A mesma fonte informa que empregos diretos e indiretos totalizaram
em torno de 1,3 milhdo de pessoas. Além disso, em 2019, o Brasil conquistou o posto
de sexto maior mercado automotivo mundial (STATISTA, 2020). J&4 a Federagéao
Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores expde que, em 2019 mais de 4
milhdes de veiculos automotores foram emplacados, valor que inclui automéveis,
veiculos leves, caminhdes, 6nibus, motos e implementos rodoviarios (FENABRAVE,
2020). Assim, o setor automotivo € um dos que mais impactam o PIB brasileiro e,
portanto, torna-se objeto de analise deste trabalho.

A Brasil, Bolsa, Balcdo, entidade brasileira de infraestrutura de mercado
financeiro, disponibiliza em seu site dados mensais sobre o numero de veiculos novos
financiados, permitindo identificar que, aproximadamente, dois a cada trés veiculos
vendidos no Brasil sado financiados, numero que pode chegar a 90% no setor de
motocicletas (B3, 2020). De acordo com a Associacdo Nacional das Empresas
Financeiras das Montadoras — ANEF, o crédito direto ao consumidor (CDC) ¢é a
modalidade mais utilizada no financiamento de veiculos (ANEF, 2020). Dessa forma,
a taxa de juros praticada no CDC adquire relevancia para o processo de tomada de
decis&o do consumidor.

O quarto principio econémico proposto por Mankiw (2001) é que as pessoas
respondem a incentivos, ou seja, a partir do momento em que regras se alteram (como

por exemplo, uma queda na taxa de juros de financiamentos, fazendo com que o Valor



Presente Liquido — VPL — do veiculo figue menor), o consumidor pode reavaliar sua
decisdo. Se antes ele ndo via vantagem em adquirir um veiculo financiado a
determinada taxa de juros, com uma taxa mais atraente, ele podera vir a concretizar
essa compra. Usando a mesma légica, uma taxa de juros menor faz com que o
adiamento do consumo pelos agentes superavitarios figue menos vantajoso a medida
que seus recursos que rendem juros terdo um valor futuro menor, comparado ao valor
futuro do mesmo capital investido. Essa desvantagem pode influenciar o
comportamento do consumidor, fazendo com que ele desista de poupar e utilize seus
recursos para consumir no presente. Na concepg¢ao de Omar (2008), a taxa de juros
Selic interfere no custo de capital de todos os setores da economia, incentivando
investimento (quando o custo de capital é elevado) ou consumo (quando ocorre o
contrario).

Muntaser, Oliveira Neto e Silva (2016) estudaram a influéncia da oferta de
crédito no mercado automobilistico brasileiro e concluiram que a concessao de crédito
explica aproximadamente 68% da variagdo da quantidade de automodveis vendidos,
enquanto a renda é responsavel pelo incremento de 4%. Os autores sugerem o estudo
de outras variaveis econémicas relevantes e aplicacao de outros métodos estatisticos,
como a cointegracao, para explicar os 28% nao relacionados aos fatores crédito e
renda.

Diante do exposto, este estudo tem o objetivo de verificar se as variagdes na
taxa de juros Selic e, também, oferta de crédito para aquisicdo de veiculos explicam
as vendas de veiculos automotores novos no Brasil. Para isso, foram utilizadas as
séries historicas mensais da taxa Selic, dos emplacamentos dos veiculos, e de
concessodes de credito livre para aquisicao de veiculos do ano de 2011 a 2020, com a
finalidade de verificar uma possivel relagéo de causalidade entre as variaveis. A série
de emplacamentos de veiculos, divulgada pela FENABRAVE foi utilizada como proxy
da venda de veiculos novos uma vez que de acordo com o Cdédigo de Transito
Brasileiro, a pessoa que adquirir um veiculo novo tem o prazo de 15 dias corridos para
realizar o emplacamento. Depois desse prazo, dirigir o veiculo sem qualquer uma das
placas de identificacdo, sem registro e sem licenciamento € infracdo gravissima. O
Cddigo de Transito Brasileiro (CTB) ainda prevé multa, apreensao e remogao do
veiculo (DETRAN, 2020).
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A hipotese levantada € a de que um aumento na taxa Selic é capaz de
desacelerar as vendas, enquanto a reducdo na mesma € capaz de acelera-las, e que
as vendas também sio influenciadas pela oferta de crédito para o setor. Para isso, foi
realizada uma analise quantitativa suportada por modelos econométricos de séries
temporais.

Além desta introdugdo, este trabalho é dividido da seguinte forma: 1) no
capitulo seguinte, aborda-se a revisao de literatura, com énfase a politica monetaria e
ao setor automobilistico brasileiro; 2) em seguida, s&o apresentados base de dados e
procedimentos metodoldgicos adotados no trabalho; 3) no quarto capitulo, séo

apresentadas as analises e discussodes do trabalho e 4) por fim, as conclusdes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Esta sessdo tem como objetivo principal destacar as principais contribui¢cdes
da literatura acerca dos temas que contribuem para a formacédo desse trabalho.
Discorre-se inicialmente sobre a politica monetaria e seus instrumentos utilizados para
incentivar o consumo, assunto fundamental para o entendimento da pesquisa. Em
seguida, aborda-se a importancia do setor automobilistico brasileiro e variaveis que
incentivam seu crescimento. Por fim, ha uma explicacao sobre teste de cointegragao

metodologia que utilizada para a execugéo da pesquisa.

21. Politica Monetaria

Arminio Fraga e llan Goldfajn discorreram em um Relatério de Inflagdo

elaborado e publicado em dezembro de 2002:

De inicio vale a pena enfatizar que o Banco Central possui apenas um
instrumento, a politica monetaria, e, portanto, deve ter como meta
apenas um objetivo. E consenso hoje no mundo que este objetivo deve
ser o da estabilidade de precos. A politica monetaria é incapaz de
gerar um crescimento do produto acima da produtividade da economia
no longo prazo. A evidéncia empirica indica que o uso mais eficaz da
politica monetaria é o de garantir a estabilidade de precos, que, essa
sim, pode gerar maiores taxas de crescimento do produto ao reduzir
incertezas e distorgdes, alongar os horizontes de decisdo, e permitir
aumento de investimentos e ganhos de produtividade. Portanto, deve
se ter claro que ndo existe a opcdo de um maior crescimento
sustentavel com mais inflagao (FRAGA e GOLDFAJN, 2002, p. 117).

O trecho expbe de forma simples o objetivo primordial da politica monetaria:
garantir a estabilidade de precos da economia. Além disso, deixam claro que
crescimento real s6 é possivel acompanhado de aumento de produtividade. Logo,
esclarecem que somente politicas monetarias expansionistas, a partir de redugdes na
taxa de juros do mercado, ndo sao suficientes para incentivar o crescimento
sustentavel da atividade econdmica a longo prazo. Se nado acompanhadas de
aumento da produtividade, podem gerar inflagéo.

Indo mais além no exposto pelos autores, identifica-se que a manutencao da
estabilidade dos pregos da economia € o que cria um ambiente propicio para o
aumento do PIB de um pais. Seguindo a mesma linha, Henrique Meirelles, quem
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presidiu o Banco Central do Brasil - BACEN por mais tempo até hoje (8 anos), afirma
que “experiéncia internacional mostra que inflacdo baixa é pré-condicdo para o
crescimento, isto é, paises s6 crescem de forma sustentada com estabilidade de
precos” (MEIRELLES, 2006, p. 4).

Mencionada na introducado deste trabalho, a taxa Selic efetiva consiste na
média das taxas de juros praticadas nas operagdes compromissadas de prazo de um
dia util com lastro em titulos publicos federais. O Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central do Brasil estabelece em suas reunides periddicas uma
meta para a Taxa Selic, a Selic Meta, e por meio de compra e venda de titulos publicos
de forma a injetar ou reduzir liquidez na economia, espera-se que a taxa Selic efetiva
va ao encontro com a meta fixada (BACEN, 2020).

Nessa ldgica, para combater inflagdo, o Copom assume uma posigao
contracionista e aumenta a taxa de juros Selic meta. Assim, agira vendendo titulos
publicos federais de forma a retirar moeda de circulagdo e reduzir a atividade
econdmica. Por outro lado, quando se tem inflagdo sob controle e se deseja
impulsionar a atividade econémica, o Copom assume uma posi¢ao expansionista e
faz o contrario: reduz a taxa de juros Selic meta. E para que a Selic efetiva va ao
encontro com a Selic meta, o Comité compra titulos publicos de forma a injetar moeda
na economia, gerando mais liquidez aos agentes e viabilizando um ambiente de mais
negocios.

Quando o Comité assume a posigao expansionista, varios setores da economia
ganham foélego a medida que os agentes, munidos de maior liquidez, vao as compras.
E no caso do setor automotivo, ndo ¢é diferente. O processo de decisdo de compra de
veiculos automotores sofre forte influéncia das taxas de juros de financiamentos e os
principais motivos no contexto brasileiro sdo: a maior parcela dos veiculos vendidos
sao financiados; o valor de um veiculo novo possui grande peso no orgamento das
familias; as prestacdes geralmente acompanharao os agentes por muitos meses visto
que a maioria dos financiamentos sao de longo prazo.

Para Assaf (1999, p.58 apud JORGE, 2018): “o sistema financeiro pode ser
entendido como um conjunto de instituigoes financeiras e instrumentos financeiros que
visam, em ultima analise, transferir recursos dos agentes econdmicos (pessoas,
empresas, governo) superavitarios para os deficitarios”. Assim, para que o banco
possa oferecer o crédito, ele ira captar o mesmo via mercado de capitais. A diferenca
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entre a taxa de juros ofertada ao consumidor - neste caso o adquirente de um veiculo
- € 0 custo de captacéo € conhecido como spread bancario. Como pode-se observar

na Figura 1, o spread possui baixa oscilagdo, com tendéncia de permanecer
constante.

Figura 1 - Evolugéo da Selic, da taxa (média) de juros total da economia e do
spread: 2011-2017
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Dessa forma, compreende-se que a taxa de juros praticada pelas
concessionarias, seja através de seus bancos préprios, como o Banco Honda, seja
por instituicbes financeiras independentes como Banco do Brasil, oscila
principalmente em razédo do custo de captacédo destes recursos. Assaf Neto (2011)
justifica que o custo desses créditos esta atrelado a taxa Selic, sendo possivel também
constatar na Figura 1. Ou seja, quanto maior a taxa Selic, maior o custo de captagao
de crédito e, por conseguinte — dado que o spread tende a permanecer constante —
maior os juros do CDC cobrados no momento da venda de veiculos. Portanto, uma
reducdo na taxa de juros Selic, que por conseguinte reduz a taxa de juros de
financiamento praticada por concessionarios, pode incentivar tanto o consumidor que
enxerga vantagem no financiamento do veiculo visto que o VPL ficara menor, quanto
o consumidor superavitario que vera o valor futuro dos seus investimentos reduzido.

Essa relacao é ilustrada na Figura 2, onde observa-se que as curvas da Taxa Selic e
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da média da taxa de juros apresentam comportamentos similares de ascensédo e
queda ao longo do tempo.

Figura 2 - Evolugéo da Selic, da taxa (média) de juros total da economia: 2011-2017
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Oliveira e Costa (2013, p. 54 apud LIMA e ANJOS, 2017) expdem que “um dos
principais instrumentos utilizados pelos Bancos Centrais de todo o mundo para a
preservagao do poder de compra da moeda € a taxa basica de juros. No Brasil, a taxa
basica de juros é a SELIC”.

Ja Caetano et al. (2011, p. 201 apud LIMA e ANJOS, 2017) explicam que “o
Copom é o 6rgao decisorio da politica monetaria do Banco Central do Brasil e o
responsavel por definir a meta para a taxa Selic”. Redugdes na taxa incentivam o
consumo e reduzem o desemprego, mas podem gerar inflagdo. Por outro lado,
aumentos na taxa visam conter a inflagdo com a desaceleragao do consumo, mas
podem gerar desemprego. Devido a sensibilidade das variagdes da taxa, o Copom se
reune a cada 45 dias para discutir a diregdo da taxa Selic de forma a praticar uma

politica monetaria que se adeque ao cenario macroecondmico vigente.

2.2. Setor automobilistico brasileiro

O modal rodoviario € o mais utilizado no pais, tanto para transporte de pessoas

quanto de cargas. Por isso, o setor automobilistico brasileiro tem grande
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representatividade na atividade produtiva nacional. Sozinho, é responsavel por
praticamente V4 de toda a produc¢ao industrial nacional e 4% do PIB. Além do setor em
si, ele gera demanda e aquece diversos outros setores como ago e derivados,
maquinas e equipamentos, materiais eletrénicos, produtos de metal e artigos de
borracha e plastico. Nos ultimos anos, esteve variando posi¢cdes entre os 6 maiores
mercados globais de automoveis. Sdo dezenas de fabricantes de veiculos, centenas
de fabricantes de autopecas e milhares de concessionarias que, em conjunto, geram
em torno de 1,3 milhdo de empregos (Ministério da Economia, 2020). Esse numero
representa uma participacao de 4% da forca de trabalho brasileira com carteira de
trabalho (IBGE, 2020).

Ainda de acordo com o Ministério da Economia, somente o segmento de duas
rodas, que agrega motocicletas e bicicletas, representa hoje cerca de 20% do
faturamento do Polo Industrial de Manaus, ficando atras apenas da industria de
eletroeletrénicos. Este segmento vem crescendo em ritmo acelerado, principalmente
em resposta ao aumento das modalidades de mototaxistas e motofretistas
(motoboys), a facilidade em relagao a mobilidade urbana e a economia gerada, tanto
na aquisicado quanto na manutencdo. Como reflexo desse nova tendéncia de motos
com o objetivo de gerar praticidade e economia, o segmento de scooters cresceu 44%
em 2019 em relacdo ao ano anterior, diante de um crescimento, ja elevado, do
segmento de motocicletas de 13% para o mesmo periodo (GALANTE, 2020).

Ja o segmento de caminhdes e comerciais leves possui estreita relagdo com a
atividade econ6mica devido ao fato de estes veiculos estarem ligados ao transporte
de insumos e produtos. Logo, espera-se que o aumento da atividade econdmica
brasileira va ao encontro com a aceleragao das vendas desse segmento e vice-versa
(GALANTE, 2020).

Em adigdo, o setor automobilistico € uma grande fonte de receita para o
governo. Em 2017, gerou R$55 bilhdes de tributos diretos, entre IPI, PIS/Cofins, ICMS
e IPVA (ANFAVEA, 2019). Em valores absolutos, € quase duas vezes o valor de
R$28,27 bilhdes que o Governo Federal gastou no mesmo ano com o Bolsa Familia,
maior programa de transferéncia de renda do mundo (PORTAL DA
TRANSPARENCIA, 2020).
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Nesta secao € apresentada a base de dados utilizada no trabalho e a é feita
uma breve exposicdo dos testes e modelos estatisticos utilizados para alcangar os

objetivos propostos.
3.1. Base de Dados

Para a realizacido do presente trabalho, foi utilizada a pesquisa quantitativa e
exploratdria, contemplando as estratégias bibliograficas e o levantamento de dados.
O universo de pesquisa consiste nas vendas mensais de veiculos, histérico de
variagao da taxa Selic proposta pelo Copom, e concessio de crédito para a aquisicao
de veiculos a partir de marco de 2011 até dezembro de 2020.

Para representar o total de veiculos novos comercializados no Brasil, utilizou-
se os dados mensais de novos emplacamentos disponiveis nos relatérios anuais da
FENABRAVE, onde sdo considerados as informacdes referentes a automoveis,
motocicletas, comerciais leves, caminhdes, énibus e implementos rodoviarios.

A série histérica da taxa Selic meta, disponibilizada pelo Banco Central, leva
em consideragao todas as alteragcdes na taxa decididas nas 8 reunides anuais que o
Copom realiza. Neste estudo, para transformar a taxa Selic em taxa mensal, foi
realizada uma média da taxa pelos dias corridos do més em que ficou vigente. Em
janeiro de 2011, por exemplo, a taxa Selic que era de 12% desde o dia primeiro,
passou para 11,5% a partir do dia 20 ap6s uma nova ata do Copom. Sendo assim, a

taxa Selic de janeiro de 2011 a ser considerada nesse trabalho é de:

Y o2+ 15 -118 (1)
31 e T3 Y T

Embora existam observagdes disponiveis das séries de vendas de veiculos e
taxa Selic, anteriores a 2011, a série de concessao de crédito para a aquisicao de
veiculos, fornecida pelo Banco Central, se inicia em marco de 2011. Por esse motivo
optou-se por utilizar um periodo de analise mais curto, devido a relevancia da variavel
crédito neste contexto, assim como foi apontada por Muntaser, Oliveira Neto e Silva
(2016).
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As observacgdes referentes as trés séries de dados foram manipuladas por meio
de programas especificos como Excel e R, de acordo com a necessidade de cada

analise, com o intuito de se verificar possivel relagao de causalidade entre as séries.

3.2. Procedimentos Metodolégicos

Determinar que duas variaveis possuem relagao de causa e efeito ao analisar
somente o coeficiente de correlagdo entre ambas pode levar a conclusdes erréneas.
O conceito de correlacao espuria explica isso: embora, duas variaveis possam ter alto
coeficiente de correlacdo, isso por si s6 nao € suficiente para afirmar precedéncia

temporal, esse conceito é ilustrado na Figura 3.

Figura 3 - Importagao de barris de petréleo da Noruega correlacionado com
motoristas mortos em acidentes com trens

US crude oil imports from Norway

correlates with
Drivers killed in collision with railway train

Comelation: $3.43% (=0.834305)
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Fonte: www.tylervigen.com/spurious-correlations

A Figura 3 mostra que a quantidade de barris de petréleo que os EUA importam
da Noruega tem alta correlagdo com o numero de motoristas mortos em colisdes com
trens. E evidente que uma coisa ndo tem justificativa plausivel para causar outra e,
portanto, ocorre uma correlagao espuria.

Na estatistica, para se afirmar que duas variaveis tém relagao de causa e efeito,
se faz necessaria a verificacdo suportada por testes de causalidade. O Teste de
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Granger e o Teste de Causalidade de Sims s&o os mais populares, porém apresentam

limitagbes, como exposto por Carneiro [1998, p. 7]:
[...] se concentram apenas em relacbes de curto prazo,
negligenciando, assim, qualquer informagdo proveniente da
tendéncia de longo prazo das séries temporais em questdo. Isso
porque como as seéries originais geralmente tém que ser
transformadas para alcancarem a estacionariedade, através
tipicamente de uma transformacédo nao-linear (do tipo log-
diferenga, onde Dx: = logX: - logXt.1, a informagé&o de longo prazo

contida originalmente nas séries é perdida por definigao.

Bueno (2008, p. 15) afirma que o conceito de estacionariedade € a principal
ideia que se deve ter para estimar uma série temporal. Isso porque permite que haja
inferéncias em relagcao aos parametros estimados, uma vez que os comportamentos
da variavel como média, variancia e covariancia se mantém ao longo do tempo.

A proposta do trabalho é de verificar a relagéo entre a taxa de juros basica
(Selic), a venda de veiculos e a concessado de crédito por meio de observagdes
mensais para cada variavel no periodo compreendido entre margo de 2011 a
dezembro de 2020 através da econometria de séries temporais. Os procedimentos
metodoldgicos sdo descritos nos itens subsequentes. Todos os testes foram
realizados através do software livre R - verséo 4.0.4 (THE R PROJECT, 2021).

3.2.1. Teste de estacionariedade das séries temporais

Para verificar se as séries sao estacionarias, foi empregado o teste de
estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Este teste considera modelos
autorregressivos de ordem superior a unidade, conforme mostrado pela expressao
(2), descrita por Enders (1995):

P (2)
AY = ag +yYe1 + z BiAYi_ipq + &

=2

Onde,
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y € o parametro de interesse para o teste ADF, sendo que se y = 0, a série
contém uma raiz unitaria e, portanto, nao é estacionaria.

Bi = Zfzz a;; sendo que a; € um parametro autorregressivo de ordem i

a, € o intercepto;

Y é a variavel dependente;

A é operador de diferenca;

& estrutura do erro, que ¢é idéntica e independentemente distribuida.

No teste ADF, a hipétese nula € de y = 0, que devera ser rejeitada quando o
valor calculado da estatistica t for inferior ao valor critico de Dickey-Fuller, sinalizando
que a série é estacionaria; caso contrario, a série € nao estacionaria.

Quando as séries temporais de um modelo ndo sdo estacionarias em nivel,
deve-se realizar a diferenca das mesmas até que elas se tornem estacionarias
(SANTOS, 2011). Caso duas séries sejam integradas de mesma ordem, pode-se

testar se existe uma interagao entre elas, ou seja, se sao cointegradas.
3.2.2. Modelo de autoregressao vetorial (VAR)

O modelo de autorregressao vetorial (VAR), introduzido por Sims (1980)
considera que as variaveis sao conjuntamente determinadas, ou seja, sao explicadas
por suas proprias defasagens e das demais variaveis. A vantagem dessa forma de
especificagcao é que ela torna possivel analisar o efeito da variagéo ao longo do tempo
de determinada variavel sobre as demais (MAIA, 2011).

A representacédo do VAR, de ordem p, pode ser dada da seguinte forma (3),

conforme Enders (1995):
Yt = 6 + Alyt—l + .-+ Ath—p + St (3)

Onde,

A; € uma matriz de parametros k x k;

& € um vetor k-dimensional de termos ruido branco com matriz de covariancia

2.
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A estimacao da ordem da defasagem p do modelo VAR pode ser obtida pelo

critério de informagao de Schwarz (SC) (1978) conforme a expressao (4) a seguir:

sc) = n Y )] + o pr? @

em que T € o numero de observacgoes.
3.2.3. Cointegragao de Johansen

Cointegracgao significa que séries temporais ndo estacionarias e integradas de
mesma ordem compartilham tendéncias estocasticas semelhantes, ou seja,
apresentam relagcéo de equilibrio de longo prazo (ENDERS, 1995).

A metodologia de cointegragdo desenvolvida por Johansen (1988) é baseada

no posto ou rank (r) da matriz IT, tal como apresentado na equacéo (5).
AYL- = 6 + FlAYt—l + -+ Fp—lAYt—p+1 + HYt—l + gt (5)

Onde:
X e Yindicam as variaveis a serem testadas
AX,; e AY; indicam a primeira diferenga das variaveis a serem testadas

& € o0 termo de erro aleatorio

O conhecimento sobre o posto da matriz IT permite a determinagéo do numero
de vetores de cointegracdo. Conforme Enders (1995), existem trés possibilidades:

a) o posto de IT ser completo. Nessa situagcao, qualquer combinacéao linear entre
as variaveis é estacionaria, e o ajuste do modelo deve ser efetuado com as
variaveis em nivel;

b) o posto de IT ser nulo, logo ndo ha relacionamento de cointegragao, e o0 modelo
deve ser ajustado com as variaveis em diferenca;

c) a matriz IT ter posto reduzido. Nesse caso, ha r vetores de cointegragéo, em

que O<r <n.
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Johansen (1988) estabeleceu dois testes estatisticos visando descobrir o
numero de relagbes de cointegragéo das seéries [, ,: os testes do trago e do maximo
autovalor.

O teste do trago busca testar a hipétese nula de que o numero de vetores de
cointegragao distintos seja inferior ou igual a r (HO = Vetores de cointegracdo < r)
contra a hipotese alternativa de que o numero desses vetores seja maior do que r (H1

= Vetores de cointegragéo > r), podendo ser expresso por (6) (ENDERS, 1995).

Derago ™) = =T > In(1=2)

i=r+1

Onde,
A; sao valores estimados das raizes caracteristicas obtidas da matriz IT;

T € o numero de observacgoes.

O teste do maximo autovalor testa a hipétese nula de que o numero de vetores
seja r (HO: Vetores de cointegracao = r) contra a hipotese alternativa de existéncia de
r+1 vetores de cointegracdo (H1: Vetores de cointegracdo = r+1), podendo ser

representado da seguinte forma (7):
Amax(r,r+ 1) = =TIn(1 — A,41) (7)
3.2.4. Modelo de corregao de erros (VEC)

Verificada a relagao de cointegracao, procede-se com a inclusao do Modelo de
Corregao de Erro (VEC). Considerando a Equagao (5), se houver duas variaveis,
integradas de ordem 1 (I(1)) e existe uma combinacdo linear entre elas, que é
integrada de ordem zero [I(0)], tem-se o seguinte modelo de corre¢cdo de erro de

acordo com Engle e Granger (1987):

{A)’t =Ty + Oy Er1 + T111AYe1 + T1,1282 1 + &1t (8)
Azy = Ty + 04Er_1 + T121AY0-1 + T12282i 4 + &3¢
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Onde,
T10. T1,11T112 T20. T1,21T1,22880 08 coeficientes do modelo;
Ay,_, e Az,_, indicam a primeira diferengca das variaveis a serem testadas,
defasados em 1 periodo;
a, € a, sao os coeficientes de ajustamento de longo prazo;
£1:€ &,; S0 0s termos de erro aleatério;

E._, sao os desvios do equilibrio de longo prazo.

Se a,, por exemplo, for estatisticamente significativo, os erros da equagéao de
cointegracao de longo prazo servem para ajustar as variagdes no curto prazo, ou seja,
pode-se verificar qual a propor¢ao de desequilibrio em y, em um periodo € corrigida
no periodo seguinte.

O método baseado no Mecanismo de Correcédo de Erros (VEC) examina se
valores defasados de uma variavel Ay, podem ajudar a explicar mudangas nos valores
correntes de outra variavel AY; , mesmo se mudangas passadas em Az, nao sejam
relevantes, assumindo-se, no entanto, que ambas as variaveis Ay, e Az, sejam

estacionarias.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo sdo apresentados os principais resultados encontrados no
trabalho. Inicialmente, é realizada uma analise descritiva para cada série temporal,
para, em seguida, passar a apresentag¢ao dos resultados do modelo econométrico.

Os testes estatisticos executados através do software R analisaram a relagao
entre a Selic, as vendas de veiculos e a concessao de crédito no periodo de margo

de 2011 a dezembro de 2020, totalizando 118 observacdes para cada série.

4.1. Emplacamentos mensais de veiculos automotores

Segundo a ANFAVEA (2020), o Brasil € o 6° maior mercado interno € o 8° na
producdo de veiculos. Até o ano de 2019, o pais possuia cerca de 5.249
concessionarias, das quais, 76% atuam na comercializagdo de automdéveis, veiculos
comerciais leves, caminhdes e 6nibus, sendo responsaveis pela venda anual de
quase 2,8 milhdes de veiculos, com faturamento liquido anual de US$54 bilhdes de
dolares (ANFAVEA, 2020).

O setor automotivo brasileiro cresceu a um ritmo acelerado na primeira década
do século e superou o crescimento imediatamente anterior em todos os anos, com
excecao de 2009, que viu o setor encolher ligeiramente como consequéncia da crise
financeira de 2008. Esse crescimento dos anos 2000 é explicado principalmente pelo
aumento da renda real das familias que foi de 46,3% entre os anos 2003 e 2011,
fazendo da classe média (“classe C”) um novo mercado consumidor, além da
mudanca do padrao de consumo das familias que passaram a consumir mais bens
duraveis diante do desenvolvimento do mercado de crédito (SALERNO, ARBIX E
TOLEDO, 2015 apud DAUDT E WILLCOX, 2018). Outro fator importante destacado
pelos autores foram os incentivos tributarios ao barateamento dos veiculos, como a

reducgao do IPI.
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Figura 4 - Emplacamentos mensal de veiculos (2011 a 2020)
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Fonte: FENABRAVE (2021)

A partir da base de dados, € possivel observar o comportamento das vendas
no periodo entre 2011 e 2020, expostas na Figura 4. Entre 2011 e 2014 o setor
automotivo comegou a dar sinais de fraqueza, mas manteve o numero de
emplacamentos em patamares altos, acima de 5 milhées de unidades/ano. A partir de
2015 houve uma queda forte no numero de emplacamentos como reflexo da crise que
o Brasil viveu, com aumento do desemprego, reducao da renda, alta inflacionaria,
redugao do crédito e juros superando 14% ao ano.

Outra informacao que chama atencao na série, quando se observa o total de
emplacamentos do periodo agrupado por meses (Figura 5), € a existéncia de
sazonalidade. O més de dezembro possui o maior volume de emplacamentos e
sugestiona-se que parte dessa diferenga pode ser explicada pelo pagamento do
décimo terceiro salario de funcionarios. Ja fevereiro possui menor numero de

emplacamentos e, novamente, sugestiona-se que pelo menor numero de dias uteis.



25

Figura 5 — Emplacamentos totais por meses do ano (2011 a 2020)
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Fonte: FENABRAVE (2021)

4.2. Taxa Selic

A Selic é a taxa basica de juros da economia. Seu nome tem origem na sigla
do Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia (SELIC), e é o indice tido como
referéncia para a definigcdo das taxas de empréstimos e financiamentos praticadas no
mercado interno brasileiro. De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN), essa
taxa refere-se a taxa de juros apurada nas operagdes de empréstimos de um dia entre
as instituicoes financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia.

A Selic média mensal fornece o grafico apresentado na Figura 6 durante o
periodo de 2011 a 2020. Com base nos dados expostos na Figura 6, é possivel dividir
o grafico em 3 periodos principais: (i) o primeiro, compreendido entre 2011 e meados
de 2013, é marcado por sucessivas quedas da taxa Selic; (i) o segundo,
compreendido entre a segunda metade de 2013 e 2016, foi um periodo de rapida alta
da taxa Selic em resposta ao aumento inflacionario; (iii) de 2017 em diante, vemos um
nova tendéncia de queda da taxa até os patamares atuais de 2%, sendo este, a

minima histérica desde o inicio da medigao.
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Figura 6 — Série histérica da taxa basica de juros - Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021).

O primeiro periodo abordado corresponde ao inicio do Governo Dilma, que deu
continuidade as politicas adotadas no Governo lula, com sucessivas quedas e ligeiros
aumentos na Selic. Desta forma, observa-se uma redugédo da taxa de juros, esta
associada a queda da taxa de juros dos titulos da divida publica brasileira, que se da
por duas razdes:

A primeira foi a decisdo do Presidente Lula de honrar os contratos e
pagar a divida. Como consequéncia, o risco Brasil caiu
substancialmente, mantendo-se num patamar baixo ao longo do
tempo. A segunda razido para a queda na taxa de juros da divida
publica brasileira foi o excesso de liquidez mundial (BARBOSA, 2011).

No segundo periodo considerado, entre 2013 e 2016, o Brasil vivenciou uma
crise econdmica que ocasionou uma forte inflagdo, culminando em 2015 quando o
total acumulado foi de 10,67%, a taxa mais elevada desde dezembro de 2003 (9,30%)
(IBGE, 2015 apud LIMA e ANJOS, 2017). Para conter a inflagdo no periodo, o Copom,
promoveu uma série de elevagdes dos juros basicos, até atingir o patamar de 14,25%
ao ano, o maior desde julho de 2006 (14,75% a.a.), que foi mantido até o final de 2016.
Como consequéncia, o consumo das familias teve queda de 1,5% no primeiro
trimestre de 2015, o que reafirma o papel mediador da Selic, que pode impulsionar o
setor privado ou desestimula-lo (LIMA e ANJOS, 2017).

A partir de 2017, o Banco Central optou por acelerar a redugao da taxa de juros,
com o intuito de fomentar a economia. Assim, em janeiro de 2017 a Selic caiu para
13% a.a., chegando a 6,75% em marco de 2018 (PONTEL, TRISTAO, BOLIGON,
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2020). A Selic permaneceu estavel até meados de 2019, quando voltou a sofrer
redugdes, sendo estas acentuadas a partir de margco de 2020, com o inicio da
pandemia de COVID-19 que assola o planeta e provoca forte recessdo econémica,
com queda nos preg¢os das commodities, volatilidade dos ativos financeiros e, para as
economias emergentes, a saida de capitais em volume superior ao verificado em
momentos anteriores (VALLEJOS et al., 2020). Como consequéncia, em agosto de
2020 a taxa basica de juros foi fixada em 2,0 % pelo Copom, o menor percentual
estipulado desde 1999, quando entrou em vigor o regime de metas de inflagdo. De
acordo com Vallejos et al. (2020) “os cortes na taxa de juros basica da economia
reduzem o montante gasto pelo governo brasileiro com juros da divida publica e
liberam espago no or¢amento para aplicagdo emergencial em areas prioritarias

durante a crise”.

4.3. Concessao de crédito para aquisi¢cao de veiculos

Silva (2003 apud CADORIN, 2006) destaca que o crédito exerce um papel
importante no aspecto econémico e social, pois possibilita o aumento do nivel de
atividade das empresas, influencia a demanda através do estimulo do consumo, ajuda
as pessoas a obterem moradia, bens e até alimentos e auxilia na execug¢ao de projetos
para os quais as empresas nao dispunham de recursos proprios suficientes.

Um exemplo pratico desta fungao do crédito foi a medida tomada pelo governo
de injecao de 8 bilhdes de reais para o financiamento de pessoas fisicas e empresas
na aquisigao de automoveis, durante a crise financeira em 2008. Esta iniciativa esta
relacionada ao fato de que 70% da comercializagdo de veiculos é feita através da
concessao de crédito por parte de instituigdes financeiras especializadas em crédito e
financiamento (MUNTASER; OLIVEIRA NETO E SILVA, 2016).

De acordo com a ANEF (2020), aproximadamente metade dos veiculos novos
foram financiados através da modalidade de Crédito Direto ao Consumidor — CDC.
Esta modalidade € a mais usada pois possibilita que o consumidor adquira o veiculo
imediatamente, permitindo ainda, que ao longo do financiamento, ele possa ser
vendido com a transferéncia das parcelas.

A série escolhida para estudar a interagéo da concesséo de crédito, a venda
de veiculos e a taxa Selic, foi a “Concessodes de crédito com recursos livres - Aquisicao
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de veiculos — fornecida pelo BACEN e reportada em R$ (milhdes) desde margo de
2011 (Figura 7). O BACEN disponibiliza os dados para pessoas fisicas e juridicas
separadamente. Para simplificar a analise, optou-se por soma-las, avaliando assim o
total das concessdes de credito.

Na série apresentada na Figura 1Figura 7 é reportado o valor das novas
operagbes de crédito contratadas no periodo de referéncia com taxas de juros
livremente pactuadas entre mutuarios e instituicées financeiras. Nao inclui operacdes
referenciadas em taxas regulamentadas, operag¢des vinculadas a recursos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ou quaisquer outras

lastreadas em recursos compulsérios ou governamentais.

Figura 7 - Concessdes de crédito com recursos livres - Aquisicao de veiculos
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021).

No periodo que precede a série de creédito levantada, o Brasil experimentou um
aumento das vendas de automoveis, influenciado por uma taxa de juros real em
tendencia de queda, uma melhora real na renda, e das melhores condi¢des de crédito.
(FENABRAVE, 2003 apud IVO et. al, 2015). Ivo et. Al (2015) destaca que além das
reducdes na taxa Selic e IPI, o crédito foi fundamental para o crescimento na producgao
e venda de automoveis no Brasil entre 2001 e 2008, sendo facilitado pelas reducdes
dos juros para financiamento de veiculos.

Entretanto, a facilidade para a aquisicdo de veiculos por financiamentos

associada a crise econbmica mundial que se iniciou em 2008, contribuiu para o
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indesejado aumento no percentual de inadimpléncia do segmento. Ent&o, a partir do
ano de 2012 houve retragdo da carteira de financiamentos para automoveis
(BARROS, 2014), cenario que se manteve relativamente estavel nos anos seguintes
até 2018, quando é possivel observar um crescimento acentuado da concessao de
crédito, possivelmente motivado pela reducdo da taxa de juros (Figura 7). Esta
ascensao ¢é interrompida no inicio de 2020, com uma brusca queda entre abril e maio,
provocada pelo fechamento do comércio devido a pandemia de COVID-19, no
entanto, com a reabertura o setor apresentou uma brusca recuperacao, superando as

concessodes de crédito do periodo pré-pandemia.

4.3.1. Estacionariedade das variaveis

Inicialmente, optou-se por realizar a modelagem para as 3 séries temporais do
estudo, utilizando-se das séries mensais de 2011 a 2020. Como primeiro passo
tem-se a verificagdo da estacionariedade das séries. Foi realizado o teste de
raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), cujos resultados séao

apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultado do Teste de Raiz Unitaria ADF para as séries temporais de

2011 a 2020
Teste de Raiz Unitdria ADF Valores criticos
Varidveis Diferenciages Equacdo de Estatistica do teste 1% 5% 10%
teste t
Vendas 0 constante -3,2426 -3,46  -2,88 -2,57
Selic 0 constante + 10,5414 399 343 313
tendencia
Crédito 0 constante -1,7992 -3,46  -2,88 -2,57
Vendas 1 - -10,4442 -2,58  -195 -1,62
Selic 1 - -2,6463 -2,58 -195 -1,62
Crédito 1 - -10,2429 -2,58 -195 -1,62

Fonte: elaborada pelo autor (2021).

No teste ADF, quando o valor fornecido pelo teste t € maior que os valores

criticos, ndo se pode rejeitar a hipotese nula y = 0 de que a série contém uma raiz
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unitaria e, portanto, ndo € estacionaria. Desta forma, € possivel observar que as séries
em nivel ndo sdo estacionarias.

Apos proceder a primeira diferenciacao, verificou-se que ambas as séries
apresentaram valores do teste t inferiores aos criticos, logo, rejeita-se a hipétese nula
e estas podem ser consideradas estacionarias e integradas de ordem 1 [I(1)], desta
forma pode-se verificar a relagdo de cointegragao através do Teste de Cointegracéo
de Johansen.

Para a realizar os testes de cointegragédo € necessario determinar o numero de
defasagens do Var irrestrito a ser utilizado. Para tal, utilizou-se o Critério de

Informagao de Schwarz (SC), que indicou a necessidade de 2 defasagens.

4.3.2. Analise do Teste de Cointegragcao de Johansen
Apos a verificagcdo da estacionariedade das séries, foi feito o teste de
cointegracdo de Johansen para testar se ha relacdo de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis, os resultados para o teste do tragco e do maximo

autovalor sdo apresentados na Tabela 2 e na Tabela 3.

Tabela 2 — Resultados para o teste do trago de Johansen.

Ho: posto =r Estatisticas do teste 10% 5% 1%
r=0 30,88 28,71 31,52 37,22
r<=1 8,03 15,66 17,95 23,52
r<=2 0,89 6,50 8,18 11,65

Fonte: elaborada pelo autor (2021).

Considerando os resultados da Tabela 2, a analise € iniciada avaliando o posto
r = 0, cuja hipétese nula é de que ha ‘0’ relagbes de cointegracao entre as séries. O
valor da estatistica € maior que os valores criticos, logo, rejeita-se Ho.

Avaliando o posto r <= 1, que assume que pode haver uma relacdo de
integracdo ou menos, observa-se que o valor do teste € inferior aos valores criticos,
desta forma, nao se pode rejeitar Ho, e conclui-se que as variaveis sdo cointegradas,
e que existe 1 vetor de cointegragdo que estabelece a relagao de equilibrio de longo

prazo entre as variaveis.



31

Tabela 3 — Resultados para o teste do maximo autovalor de Johansen.

Ho: posto =r Estatisticas do teste 10% 5% 1%
r=0 22,86 18,90 21,07 25,75
r<=1 7,14 12,91 14,90 19,19
r<=2 0,89 6,50 8,18 11,65

Fonte: elaborada pelo autor (2021).

Analisando os resultados do teste do maximo autovalor (Tabela 3), verifica-se
que para o postor =0, o teste reporta um valor maior que os valores criticos, portanto,
rejeita-se a hipétese de que nédo ha relagéao de cointegragao.

Partindo para a hipotese r <= 1, vé-se que o valor da estatistica do teste é
menor que os valores criticos, e n&o se rejeita a hipétese, assumindo assim, que existe
um vetor de cointegragao.

Os dois testes indicaram a rejeigao da hipotese nula de que néo existe nenhum
vetor de cointegracao, podendo-se afirmar que as variaveis possuem uma relagao de
cointegracédo, ou seja, ha uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre elas,

expresso por um vetor de cointegragao.

4.3.3. Analise do modelo VEC

Engle e Granger (1987) demonstraram que, mesmo havendo relagcdo de
equilibrio de longo prazo entre variaveis ndo estacionarias, € possivel que ocorra
algum desequilibrio no curto prazo. Nesse caso, Mecanismo de Correcao de Erros
(VEC) é responsavel por conduzir as variaveis para o equilibrio.

Assim sendo, foi estimado o VEC, valendo-se do modelo VAR auxiliar
para o teste de cointegracéo. A
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Tabela 4 apresenta a propor¢ao do desequilibrio de curto prazo para a variavel

‘Vendas'.
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Tabela 4 - Coeficientes do VEC para ‘Vendas’.

Varidveis Coeficientes Erro Padrdo Estatistica t
ECT1 -0,16406 0,04228 -3,880***
Constante 3,48593 0,90100 3,869%**
Vendas (-1) 0,31401 0,23806 1,319
Selic (-1) 0,05859 0,41170 0,142
Crédito (-1) -0,71018 0,29524 -2,405*

** Estatisticamente significante ao nivel de 5%
*** Estatisticamente significante ao nivel de 0,1%
R?=0,1657

R? gjustado = 0,0,1282

Fonte: elaborada pelo autor (2021).

Por meio do modelo apresentado, que tem como variavel dependente o nimero
de vendas de automoveis, foi possivel observar a elevada significancia estatistica do
termo de erro e da constante do modelo, além da variavel crédito, no curto prazo.

O peso com que o desvio da relagao de cointegracao influencia a venda de
veiculos é dado pelo coeficiente de ajustamento estimado de ECT1 (-0,16406). Esta
estimativa indica que aproximadamente 16,41% das variagbes nas vendas séo
explicadas pelo termo de erro.

Os desvios do equilibrio de longo prazo sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Coeficientes de longo prazo do VEC

ECT1
Vendas (-1) 1,000
Selic (-1) 0,546
Crédito (-1) 1,076

Fonte: elaborada pelo autor (2021).

A equacao do modelo VEC referente a variavel ‘Vendas’ pode ser descrita

conforme a equacgao (9):

AVendas, = 3,486 + 0,314AVendas;_, + 0,059ASelic;,_, + 0,710 ACredito,_, (9)
— 0,164(Vendas,;_; + 0,546Selic,_, + 1,076Credito,_;)
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Através dos coeficientes de longo prazo (ECT1), verifica-se que quando ocorre
uma variagao na Selic de 1% aumenta a venda de veiculos em 0,54%, enquanto a
variagéo de 1% na concessao de creédito, implica em um aumento de 1,076% na venda
de veiculos.

Por meio das Figura 8 e Figura 9 € possivel observar o comportamento dos
residuos do modelo. Na Figura 8, a série de residuos tem valores proximos de zero e
variancia, relativamente, constante. Nos valores referentes ao ultimo ano de analise,

observa-se uma maior perturbacao referente a pandemia do Covid-19.

Figura 8 — Residuos da equacgao para vendas.
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Fonte: elaborada pelo autor (2021).

Na Figura 9, a fungdo de autocorrelagdo dos residuos apresenta baixa
significancia estatistica apenas nos lags 2 e 12 sugerindo uma possivel sazonalidade
para os meses de fevereiro e dezembro. Em geral, o teste mostra que o modelo

proposto pode ser considerado bem ajustado.
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5. CONCLUSAO

O setor automobilistico brasileiro se mostra relevante, uma vez que possui
elevada participagao no PIB brasileiro, emprega boa parte dos trabalhadores formais,
impacta muitos setores de forma direta e indireta, atrai investimento externo,
movimenta o mercado de importacdes e exportacbes além de gerar receitas para os
Governos Federal, Estaduais e Municipais. Portanto, incentivar esse setor é incentivar
o crescimento do pais, permitindo empregar mais pessoas, arrecadar mais impostos,
aumentar a produtividade e abrir espaco para uma melhora do bem estar.

O objetivo deste trabalho foi verificar a influéncia das variagdes da taxa Selic e
da oferta de concessao de crédito para o setor automotivo nas vendas de veiculos
novos no Brasil. A metodologia empregada neste trabalho foi o Teste de Cointegragéo
de Johansen e o modelo vetorial com correcao de erros (VCE).

Os resultados indicaram haver relagdo de cointegracao entre as variaveis
estudadas (Vendas, Selic e Crédito) ao nivel de 10%. A influéncia do ‘Crédito’ se
mostrou mais significativa na variagdo das ‘Vendas’ no curto e longo prazo. A
influéncia da variagao da ’'Selic’ foi pouco representativa no curto prazo, sendo
relativamente mais expressiva quando considerada uma defasagem maior. O termo
de erro foi responsavel por explicar 16,41% das variagbes nas vendas a longo prazo.

Os residuos do modelo sao préximos de 0 com variancia constante até o ano
de 2019. No ano seguinte, o residuo se distancia da média por conta dos efeitos da
pandemia do Covid-19. Além disso, a fungao de autocorrelagao dos residuos confirma
a sazonalidade para os meses de fevereiro e dezembro. Por isso, sugere-se em
trabalhos futuros, realizar a analise da sazonalidade nas vendas de veiculos e utilizar

de uma variavel dummy para tratar a atipicidade dos efeitos da Covid-19.
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