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Resumo: A demanda por caminhodes no Brasil tem sido historicamente uma escolha
incomum para analise econométrica, resultando em uma escassez de estudos sobre
esse assunto, inconsistente com a relevancia econdmica do transporte rodoviério de
mercadorias e seu dominio histérico sobre qualquer outro meio de transporte no pais.
Resulta que ndo ha nenhum estudo publicado no Brasil abordando exclusivamente
a demanda por caminhoes. Este artigo aborda a demanda por caminhodes no Brasil,
fazendo uso extensivo de dados secundérios em modelos de regressao linear. Além
da escolha do assunto em si, este estudo inova ao incluir variaveis expectacionais na
anélise. Em comparacdo com os estudos pesquisados sobre a demanda de carros de
passageiros, outras melhorias foram realizadas, como a decomposi¢do do PIB em
setores (agropecudria, industria e servigos), o uso de variaveis defasadas e a utilizagdo
de dados de um periodo de 23 anos (de 1996 a 2018). Os resultados demonstram que
variaveis tipicamente adotadas em estudos de demanda automotiva também séo rel-
evantes para a demanda de caminhdes, como preco, crédito e renda (representada
pelos trés componentes do PIB). Varidveis de natureza expectational (representadas
pela expectativa de PIB, sondagens da industria e, mesmo, variacdes do Ibovespa) se
mostraram uma adicdo valida ao modelo. As conclusdes deste estudo permitem uma
melhor compreensao do comportamento do mercado de caminhodes no Brasil, poten-
cialmente auxiliando na tomada de decisdes dos integrantes dessa industria.

Palavras-chave: demanda veicular; mercado de caminhoes; estudo econométrico de
demanda; demanda de caminhoes no Brasil; vendas de caminhdes; demanda de veicu-
los comerciais de carga; modelo econométrico de demanda de caminhdes no Brasil.

Abstract: The demand for trucks in Brazil has historically been an unusual choice for
econometric analysis, resulting in a scarcity of studies on this subject, inconsistent with
the economic relevance of road freight transport and its historical dominance over
any other means of transport in the country. As a consequence, there is no study pub-
lished in Brazil exclusively addressing the demand for trucks. This paper addresses the
demand for trucks in Brazil, making extensive use of secondary data in multiple linear
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regression models. Besides the choice of the subject itself, it innovates by including
expectational variables to the analysis. In comparison to the surveyed studies on pas-
senger car demand, further improvements were undertaken, as the split of GDP in sec-
tors (agriculture, industry and services), the use of lagged variables, and a twenty three
years long timeframe (from 1996 to 2018). Results show that variables typically adopted
on automotive demand studies are also relevant to demand for trucks as price, credit
and income (represented by three components of GDP). Expectational variables (rep-
resented by GDP forecast, industry surveys and even Ipovespa performance) were a
valid addition to the model. The results deepen the knowledge about the truck market
behavior and allow an improvement of the quality of decision making in the truck in-
dustry.

Keywords: vehicular demand; truck market; econometric study of demand; truck de-
mand in Brazil; truck sales; commercial cargo vehicles demand; econometric model of
truck demand in Brazil.

JEL Classification: L62; E27.

] Introducdio

Sabe-se que o modal rodoviario brasileiro é responsavel por 61% do trans-
porte de toda carga em territdrio nacional, contra apenas 21% através de ferrovias
e 14% por hidrovias (CNT, 2019). Para abastecer os 8,5 milhdes de quildmetros
quadrados do territério nacional (IBGE, 2019), circulam cerca de 2 milhdes de
caminhoes (SINDIPECAS, 2019) sobre uma malha de 1,7 milhdes de quilémetros
de estradas (CNT, 2019), conectando até 5.570 municipios (IBGE, 2019).

Nove empresas dividem a oferta doméstica de caminhodes (FIPE, 2019). Com
mais de 55% do mercado distribuido entre os dois maiores fabricantes, essa industria
apresenta um indice Herfindahl-Hirschman (HHI) de 0,20, caracterizando-se como
um oligopdlio de moderada concentracdo (CARLTON; PERLOFF, 1990). A concen-
tragdo do mercado € potencialmente mais elevada se a anélise for realizada em cada
segmento de produto: semileves, leves, médios, semipesados e pesados.

Este estudo tem por objetivo identificar os determinantes da demanda de
caminhodes no Brasil no periodo de 1996 a 2018 e avaliar a influéncia de cada
um deles. Para tanto, constréi modelos de regressao linear multipla e faz uso de
variaveis tipicamente encontradas em anélises de demanda veicular, como preco,
renda e crédito. Utiliza, também, varidveis expectacionais na regressao, proporcio-
nando uma nova Optica sobre o comportamento da demanda. O estudo leva em
consideracao eventual quebra estrutural ocorrida em funcao das mudancas de
comportamento do mercado desde 1996, divide o intervalo e da tratamento sepa-
rado a cada periodo. Diversos testes econométricos aferem a robustez estatistica
do modelo.

42 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 41-65, mar. 2022



Além desta introducao, este trabalho encontra-se estruturado da seguinte
forma: a segunda secao apresenta uma revisao de literatura, trazendo uma anélise
de estudos anteriores de demanda veicular; a terceira secdo descreve os dados e
seu tratamento, detalhando as variaveis utilizadas; a quarta secdo analisa os resul-
tados encontrados; €, por fim, a quinta secdo tracga as consideracoes finais, con-
tendo o resumo de todas as anélises, sua relevancia, contribuicoes, limitacoes e
oportunidades para estudos futuros.

2 Revisdio de Literatura

Dada a importancia do transporte rodoviario na economia brasileira, seria
esperada a existéncia de uma grande variedade de estudos académicos compre-
endendo a analise das vendas de caminhao, entretanto isso nao foi verificado na
pesquisa da literatura existente, nem no ambito nacional, nem no internacional.
Dentre os poucos estudos encontrados sobre a andlise de demanda de caminhdes
no Brasil, observou-se a presenca de estudos baseados em séries temporais, como
o de Lourenco e Nascimento (2012), e em regressoes lineares, como os de Fauth,
Morais e Clezar (2011) e Gongalves (2016). No ambito internacional, também se
observou que o foco da andlise de demanda veicular concentra-se em automo-
veis, em detrimento de caminhoes. Estudos do mercado internacional de cami-
nhoes referem-se mais frequentemente a analise de demanda desagregada, como
o de Dorward, Pokorny e Bayldon (1983), ou a analise da estrutura da industria,
como o de Buckley e Westbrook (1991).

Constatadas essas limitagoes, utilizaram-se estudos da demanda de automo-
veis, tanto brasileiros quanto internacionais.! Dentre eles, observou-se a presenca
de pesquisas voltadas para a elasticidade de pregco — como as de Angelo e Favero
(2003), Bajic (1988), Cowling e Cubbin (1971), Gual (1993), Hoffer, Marchand e
Albertine (1971) e Turnovsry (1966) —, séries temporais univariadas — como as de
Davies Junior (2011) e Lourengo e Nascimento (2012) — e regressoes lineares in-
cluindo estudos de demanda desagregada — como os estudos de Berry, Levinsohn
e Pakes (2004), Morais e Portugal (2005), Dorward, Pokorny e Bayldon (1983),
Fiuza (2002), Hess (1977), Irvine (1983), Schiraldi (2011) e Tishler (1982) — e de
demanda total — como os estudos de Baumgarten Junior (1972), Moraes e Silveira
(2005), Negri (1998), Wolff (1938), Dyckman (1965), Fauth, Morais e Clezar (2011),
Gabriel (2013), Hymans, Ackley e Juster (1970), Rippe e Feldman (1976), Roos e
Von Szeliski (1939), Vianna (1988), Villela (2014), Wilton (1972) e Witt e Johnson
(1986).

1 Os artigos internacionais abordados neste estudo compreendem estudos realizados nos Estados
Unidos, Canada, Reino Unido e Nova Zelandia — a amplitude da pesquisa foi limitada pelo idioma,
ocorrendo apenas em fontes de lingua inglesa.
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No Brasil, Baumgarten Junior (1972) é o pioneiro em estudos de demanda
veicular. Examina o mercado brasileiro utilizando variaveis defasadas semelhantes
as dos estudos anteriormente citados. J& Vianna (1988) difere da maior parte dos
estudos internacionais ao considerar as condi¢oes de crédito (volume total, prazo
médio de pagamento e quantidade de financiamentos concedidos) como rele-
vantes para o mercado brasileiro. A mesma escolha de variaveis é posteriormente
corroborada por Negri (1998), Moraes e Silveira (2005) e Gabriel (2013).

Fauth, Morais e Clezar (2011) considera diferentes familias de veiculos e rea-
liza trés estudos paralelos para automaéveis, caminhoes e 6nibus. O modelo consi-
dera as variaveis ja tradicionais preco, renda e crédito e inclui o preco de produto
substituto. Varidveis dummy sao utilizadas para avaliar o efeito de perturbacoes,
como a mudanca de regime cambial ou eleicoes. O modelo também se distingue
por realizar uma anélise mais profunda de estacionariedade, concluindo haver
presenca de raizes unitarias. Para trata-las, o estudo faz uso do mecanismo de cor-
recao de erros (MCE).

Villela (2014) também leva em consideragdo as raizes unitarias e opta por
uma andlise de cointegragdo para lidar com o problema. O modelo é enxuto,
atendo-se apenas as variaveis usuais (preco, crédito e renda) sem defasagens. Adi-
cionalmente, o estudo identifica quebras estruturais no periodo analisado, parti-
cionando o intervalo temporal de anélise.

Observa-se nos estudos analisados um equilibrio entre as escolhas por mode-
los lineares e por modelos translogaritmicos. Nota-se uma predominancia de mo-
delos com defasagens, nos estudos internacionais, € de modelos sem defasagens
nos estudos domésticos. Quanto a escolha de variaveis para modelagem, observa-
-se um padrao. Apesar de estarem representadas por diferentes proxies em cada
estudo, as variaveis preco e renda sao presentes em todas as andlises. A oferta de
crédito mostra-se uma variavel importante, mais utilizada em trabalhos brasileiros
do que em internacionais (possivelmente porque a oferta de crédito é abundante e
estavel nos ambientes internacionais em que foi analisada). Por outro lado, o tama-
nho da frota é mais utilizado como variavel nos estudos internacionais que nos na-
cionais. O tamanho do mercado também é uma variavel presente em consideravel
numero de estudos. Variaveis adicionais, para quantificar peculiaridades de cada
mercado ou época, também foram encontradas, mas sem um padrdo recorrente.

3 Dados e seu Tratamento

A base de dados é composta por dados secundéarios referentes ao setor com
periodicidade trimestral, oriundos de fontes oficiais — como o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e o Departamento Nacional de Transito (Denatran)
—, de instituicoes de pesquisa — como a Fundacao Getulio Vargas (FGV), a Facul-
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dade de Economia, Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo
(FEA) e o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea) — e de associacoes e
federacoes — como a Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automo-
tores (Anfavea) e a Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave). Observou-se a presenca de sazonalidade nas vendas e decidiu-se,
portanto, pela utilizacdo de dados ndo dessazonalizados. Varidveis de natureza
monetaria (em unidades de moeda ou indice) sdo expressas em moeda constante
corrigida pelo Indice Geral de Precos — disponibilidade interna (IGP-DI).

A proxy escolhida para a demanda de caminhdes no Brasil (TruckDem), vari-
avel dependente do modelo, foi constituida a partir dos dados de vendas, com pe-
riodicidade mensal, disponibilizados desde 1957 pela Anfavea. Trata-se do nimero
de veiculos licenciados no més (anteriormente a 2002, os valores correspondem
as vendas de caminhodes no atacado). Esse valor inclui a revenda de importados,
exclui o montante de exportados e abrange todo o territério nacional (demanda
aparentemente domeéstica). A série foi construida entre janeiro de 1996 e dezem-
bro de 2018, e os valores foram convertidos para periodicidade trimestral.

A variavel preco (Pricelndex) diz respeito ao montante desembolsado para a
aquisicao de uma unidade do produto caminhéo. O valor varia de acordo com a
média aritmética dos precos dos modelos mais vendidos no mercado no periodo
(a critério dos fabricantes consultados) e inclui apenas impostos indiretos (IBRE,
2015). A variavel ideal seria uma média ponderada dos precos dos veiculos de-
mandados, porém nao € disponivel. A proxy utilizada foi fruto de uma concatena-
cao de séries — séries temporais de precos de caminhdes do Indice de Preco por
Atacado - disponibilidade interna (IPA-DI) e Indice de Precos ao Produtor Amplo
(IPA-EP-DI) concedidas pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE).

Trés variaveis correspondem aos PIBs setoriais, ao invés de uma variavel Gini-
ca referente ao PIB total. A razdo é que o PIB da agropecuaria (GDPAgric) e da
indtstria (GDPInd) sdo muito mais intensivos em transporte que o PIB de servicos
(GDPServ). A literatura anterior modela apenas o PIB total. A crescente participa-
cao dos servigos no PIB brasileiro indica que a desagregacao é, de fato, recomen-
davel. Tratam-se de dados reais trimestrais (publicados ja deflacionados pelo de-
flator implicito do PIB?) ndo dessazonalizados, medidos em milhdes de reais (R$),
com referéncia na média de 2010.

A proxy do volume de crédito concedido para operacdes de compra de ca-
minhoes (CredGrant) foi construida a partir de informacdes concedidas pelo BN-
DES. Os valores foram convertidos para a moeda constante de dezembro de 2018

2 O célculo contempla as novas séries das Contas Nacionais Trimestrais (referéncia 2010) publi-
cadas em marco de 2015. A principal alteracao foi a mudanca de classificacao de produtos e
atividades segundo a Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) 2.0 do IBGE.
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(milhoes de reais) e deflacionados através do IGP-DI. Os dados mensais foram
convertidos para periodicidade trimestral.3

As proxies da expectativa de melhora ou piora da economia no periodo refe-
rente a quatro anos no futuro sédo disponibilizadas pelo Banco Central através do
sistema de expectativas. As séries temporais com periodicidade trimestral indicam
em cada periodo a perspectiva de taxa de crescimento do PIB para os anos subse-
quentes em comparacao ao ano corrente. O sistema disponibiliza a expectativa de
variacao para o ano seguinte, representado neste estudo pela varidvel GDPProj1.

O indice de confianga da industria (ICI) faz parte da sondagem da industria
de transformacao feita pelo IBRE e é calculado a partir da média aritmética do
indice da situagédo atual (ISA) e do indice de expectativas (IE). O ISA mede o nivel
de otimismo do empresério em relacao ao setor e a economia brasileira. Os dados
foram convertidos de periodicidade mensal (ndo dessazonalizados) para trimes-
tral a partir da média aritmética de cada trimestre. Varidveis expectacionais dessa
natureza nunca foram utilizadas na modelagem da demanda de caminhées no
Brasil. O trabalho de Hymans, Ackley e Juster (1970) utiliza para o mercado norte-
-americano de automaoveis.

O objetivo da inclusao do Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Iboves-
pa) nédo é estabelecer uma relagdo direta entre o mercado bursétil e as vendas de
caminhoes.* Essa variavel foi introduzida como proxy do ICI e da expectativa do
PIB. Isso foi necessario porque ha uma lacuna de dados no que concerne as varia-
veis expectacionais entre 1996 e 2000. A medicao desse tipo de variavel surgiu no
Brasil somente no inicio dos anos 2000. Anteriormente a esse periodo, o proprio
comprador dispunha de menos informacdes que lhe permitissem inferir a situacao
futura do pais.

A construcao da variavel PurchasingPower busca capturar uma relacao entre
as vendas de caminhoes e o poder de compra. A proxy escolhida para essa varia-
vel foi a massa salarial (populagdo ocupada multiplicada pelo rendimento médio
real), disponibilizada pelo IBGE, com periodicidade mensal a valores constantes. A
série foi convertida para valores trimestrais através da soma dos valores em cada
periodo.

O Quadro 1 mostra a lista de variaveis e suas principais caracteristicas.

W

As séries especificadas estao disponiveis mediante solicitagao ao autor correspondente.

4 Optou-se por escolher uma proxy de expectativa que estivesse entre as informagoes disponiveis
ao comprador entre 1996 e 2002. Dessa forma, o indice da Ibovespa foi incluido como uma proxy
das expectativas em relacdo a performance da economia.
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Quadro 1 - Variaveis do modelo e suas caracteristicas®

Variavel | Nome Unidade | Proxy Fonte das | Tendéncia | Sazonalidade
séries 1° 2° 3° 4°
utilizadas Tri- Tri- Tri- Tri-
mes- | mes- | mes- | mes-
tre tre tre tre
Vendas de | Truck- Unidade Total de Anfavea: Declinio Vale Pico
caminhdes | Dem vendida unidades (sem nome) entre 2011
no Brasil vendidas no e20l6e
trimestre crescimento
nos demais
periodos
Indice de Priceln- Indice (100 | Indice de Ibre: IGP12_ | Declinio Sazonalidade nao observada
precosde | dex =2018T4) | variagaiodo | IPAVPT12 entre 1996 e
caminhdes preco dos IPA- 2018
caminhdes | Dy 1416979
em
comparagao [PA-
aos demais -DI 1416980
produtos
PIB da GDPAgric | Milhdes PIB da agro- | Ipea: Crescimento | Pico - Vale
agropecu- deR$ pecudria SCN104_PI- entre 1996 e
aria BAGPV104 2018
PIB da GDPInd Milhoes PIB industrial | Ipea: Crescimento | Vale - Pico
inddstria deR$ SCN104_PI- entre 1996 e
BINDV104 2018
PIB de GDPServ | Milhdes PIB de Ipea: Crescimento | Vale - Pico
servicos deR$ servigos SCN104_PIB- | entre 1996 e
SERV104 2018
Crédito Cred- Milhoes Desembolsos | BNDES: Crescimento | Sazonalidade ndo observada
Concedido | Grant de R$ do BNDES H4930200, entre 1996
para os H4930201, e 2014,
setores de H4930202, declinio até
transporte H4930203, e 2017 e novo
rodoviario H4930204 crescimento
de carga
Expectati- | GDPProj1 | Indice (0- Expectativa Banco Declinio Sazonalidade nao observada
va de PIB 100) de aumento | Central: série | entre 2010
em um ou diminui- gerada pelo € 2015,
ano cao do PIB sistema de crescimento
anual do ano | expectativas apos 2015
seguinte em | do Bacen
relacdo ao
ano corrente P
CUTIUTTUTL

5 Asfiguras, tabelas e quadros constantes neste estudo tém a fonte explicitada. Nas citagdes em que
isso ndo ocorre, as mesmas foram elaboradas pelo autor.
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Concluséo.

Variavel | Nome Unidade | Proxy Fonte das | Tendéncia | Sazonalidade
séries 1° 20 3° 4°
utilizadas Tri- Tri- Tri- Tri-
mes- | mes- | mes- | mes-
tre tre tre tre

Indice da ISA Indice 100 | Nivel de Ibre: 1428468 | Declinio Sazonalidade nao observada
situacao = neutro otimismo do entre 2010
atual empresario e 2015,

em relagao crescimento

ao setor e a apds 2015

economia

nacional em

relagao ao

presente
Indice da Ibovespa | Indice de Indice de fe- | Ibre: 1001516 | Crescimento | Sazonalidade néo observada
Bolsa de retorno chamento do entre 1996 e
Valores de médio més da Bolsa 2018
Sao Paulo de Valores de

Sao Paulo
Poder de Purcha- Milhoes Indice de IBGE: Crescimento | Vale Pico
compra singPower | de R$ populacédo PME12_ entre 1996 e

ocupada MRTP12 2018

multipli-

cado pelo

rendimento

médio real

Fonte: Elaboragao prépria.

Algumas das informacoes julgadas relevantes foram constatadas indisponi-

veis, como € o caso do tamanho da frota (para todos os tipos de veiculos, incluindo
caminhoes), conforme cita o Inventario Nacional de Emissdes do Ministério do
Meio Ambiente (2013, p. 74):

[...] a estimativa da frota nacional continuou se baseando em curvas de
sucateamento tedricas aplicadas ao licenciamento e venda de veiculos
novos, persistindo a recomendacgdo de que as mesmas devem ser ca-
libradas e atualizadas pela comparacdo dos dados de frota registrada,
com os dados de veiculos licenciados anualmente pelos DETRAN (De-
partamento Estadual de Transito) nos Estados, buscando maior aderén-

cia com a frota, de fato, circulante.

Dados de tamanho da frota informados pelo Denatran e pela Agéncia Na-

cional de Transportes Terrestres (ANTT) foram desconsiderados por nao refleti-
rem o real nimero de veiculos em circulacdo. A lacuna de informacdes engloba
dados como idade média da frota e taxa de sucateamento dos veiculos, também
indisponiveis.
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4 Andlise dos Resultados

O modelo econométrico é uma regressao linear multipla com dados de séries
temporais com periodicidade trimestral referente a demanda agregada de veiculos
comerciais de transporte rodoviario de carga no Brasil. A inclusdo de defasagens
no modelo trouxe melhoria de resultados (maior R?ajustado) e sua determinagdo
se deu através de um processo iterativo. Avaliou-se o efeito causado pelo aumento
incremental da defasagem isolada de cada variavel (comparando-se o coeficiente
de determinacao ajustado com valores prévios, sinais de coeficientes coerentes
e p-valores aceitaveis) em um procedimento stepwise até que nao se observasse
mais melhoras no modelo por variacdes de lag. Os resultados mais relevantes des-
sa investigacdo podem ser visualizados no Apéndice B.

As vendas de caminhao no Brasil apresentam historicamente uma tendéncia
de crescimento, constituindo um processo nao estacionario. Dessa forma, a sé-
rie da variavel dependente (TruckDem, vendas de caminhao no Brasil) apresenta
raizes unitarias, portanto nao € possivel construir um modelo de regressao linear
multipla estatisticamente robusto (GREENE, 2012) cuja variavel dependente seja
diretamente representada pela série histérica de vendas de caminhdes no Brasil.

Para contornar o problema da existéncia de raizes unitarias existem alternati-
vas como o mecanismo de correcdo de erros (MCE), utilizado por Fauth, Morais e
Clezar (2011), ou a andlise de cointegracao, adotada por Villela (2014). Optou-se,
entretanto, por trabalhar com o modelo em primeira diferenca (VERBEEK, 2004),
que soluciona de forma simples e aceitavel os problemas de nao estacionariedade,
tornando desnecessarios passos adicionais.

4.2 Uma Abordagem em Dois Modelos

Em 2003, inicia-se um novo mandato presidencial. Nessa mesma época, per-
mite-se um aumento na capacidade de carga maxima dos caminhdes circulantes
no Brasil. O limite de 45 toneladas para transporte de carga foi elevado, mediante
autorizacao especial, até 74 toneladas a partir de 1998. Em 2006, com a regula-
mentacao da combinacao de veiculo de carga (CVC), conhecida como bitrem, o
limite legal, sem necessidade de autorizagdes especiais, passou a ser 57 toneladas.

As vendas de caminhodes apresentam uma mudanga nesse periodo, deixan-
do de haver uma distribuicdo homogénea das vendas entre as cinco categorias
(semileves, leves, médios, semipesados e pesados) e prevalecendo as vendas de
caminhoes semipesados e pesados, conforme mostra a Figura 1.

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 41-65, mar. 2022. 49
DOI: dx.doi.org/10.22456/217 6-5456.87271



Figura 1 — Vendas anuais por categoria de caminhao
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Fonte: Ministério do Meio Ambiente (2013) e Anfavea (2018).

Esses eventos levantam a possibilidade de uma quebra estrutural em 2003.
Para a andlise estatistica desse fato, seria necessaria a construcao de uma regressao
suficientemente longa (WOOLDRIDGE, 2006), englobando o ano em questao. En-
tretanto, nem todas as séries estao disponiveis na mesma periodicidade ao longo
de todo o intervalo, impedindo a realizacdo desse teste.

Dessa forma, optou-se pela construcdo de dois modelos: 1996 a 2002 e 2003
a 2018. O primeiro intervalo compreende dois mandatos presidenciais® (1995 a
1998 e 1999 a 2002) e o segundo, cinco, devido ao impeachment ocorrido em
2016 (2003 a 2006, 2007 a 2010, 2011 a 2014, 2015a 2016 € 2016 a 2018).

4.3 Modelo 1996 -2002

Os modelos obtidos dentro desse intervalo foram selecionados segundo sig-
nificAncia estatistica, coeréncia econOmica e interesse académico, além da con-
firmacgao da viabilidade do modelo através de testes econométricos. O modelo
1996-2002 apresenta os resultados descritos na Tabela 1.

6 O inicio do periodo de andlise se d& em 1996, e ndo em 1995, quando se inicia o primeiro gover-
no de Fernando Henrique Cardoso, devido a indisponibilidade de dados das séries de PIB setorial
utilizadas.
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Tabela 1 — Resultados do modelo 1996-2002

Modelo 1996-2002

Descricio Variavel Coeficiente  p-valor Defasagem Unidade
A(X) ®) (p < 0.05) (trimestres)

caminhoes AlTruckDern) : : : vendiden

Indice de precos A(Pricelndex) -260,19 0,02 1 Indic=e 1(?)(()))1 5T4

Crédito concedido A(CredGrant) 8,04 0,01 0 Milhoes R$

PIB agropecuaria A(GDPAgric) 0,35 0,00 4 Milhoes R$

PIB industrial A(GDPInd) 0,14 0,03 1 Milhoes R$

PIB servigos A(GDPServ) -0,16 0,00 1 Milhées R$

Ibovespa A(IBOVESPA) 0,35 0,02 0 Indice (A%)

Massa salarial A(PurchasingPower) 71,18 0,01 1 Milhoes R$

Intercepto - -329,11 0,30 -

Numero de observagdes 23

Primeira observacao 1997T2

Ultima observacao 2002T4

Numero de variaveis independentes 7

Coeficiente de determinacgao: R? 0,83

Coeﬁ_cieme de determinacéo ajustado: 075

R? adj ’

Fonte: Elaboracéao prépria.

O modelo foi submetido a testes econométricos sem nenhum resultado que
o invalidasse (ver Tabela 4 do Apéndice A). Quanto a autocorrelacao, o resultado
foi inconclusivo, ndo sendo possivel afirmar que o problema exista.

4.4 Modelo 2003-2018

Como visto, a disponibilidade de dados das variaveis expectacionais somen-
te a partir de inicio dos anos 2000 levou a decisdo de estabelecer o intervalo de
tempo entre 2003 e 2018, sincronizando o periodo de anélise com os mandatos
presidenciais. O modelo apresentou os resultados descritos na Tabela 2.
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Tabela 2 — Resultados do modelo 2003-2018

Modelo 2003-2018

.- Coefi-

Descrigdo Variavel ciente p-valor Defasagem Unidade

A(X) ®» (p < 0.05) (trimestres)
Vendas de caminhdes A(TruckDem) - - - Unidades vendidas
Indice de precos A(Pricelndex) -354,40 0,02 1 Indice S)(())i 8T4 =
Crédito concedido A(CredGrant) 0,49 0,00 0 Milhoes R$
PIB agropecuaria A(GDPAgric) 0,068 0,01 2 Milhoes R$
PIB industrial A(GDPInd) 0,075 0,01 1 Milhoes R$
PIB servicos A(GDPServ) -0,080 0,00 1 Milhoes R$
Expectativa de PIB em um ano A(GDPproj1) 1663,94 0,02 0 Indice (A%)
indice da si ~ | S Indice
Indice da situacéo atua A(ISA) 159,38 0,01 0 (Neutro = 100)
Intercepto - 628,12 0,07 - -
Numero de observagoes 62
Primeira observacao 2003T3
Ultima observacao 2018T4
Numero de variaveis independentes 7
Coeficiente de determinacao: R? 0,73
Coeficiente de determinacao ajustado: R? adj 0,69

Fonte: Elaboracédo prépria.

Nenhum teste apresentou resultados que invalidassem o modelo integrado
de primeira ordem (ver Tabela 5 do Apéndice A). A hipétese H  de que exista raiz
unitaria ao nivel de significAncia de 95% para qualquer das variaveis nao foi sus-
tentada, como esperado.

4.5 Consideracdes sobre ambos os Modelos

Os indices de determinacéo ajustados (R?adj) encontrados sédo 0,75 e 0,69
para o primeiro e segundo modelos, respectivamente. Observa-se que as variaveis
independentes podem ser divididas em trés grupos: varidveis microecondmicas
(inerentemente associadas ao mercado de caminhdes), variaveis macroeconomi-
cas (ligadas ao PIB e a massa salarial) e variaveis expectacionais.”

O preco tem um efeito defasado de um trimestre sobre as vendas, enquanto
o efeito do crédito é percebido dentro do mesmo trimestre. Crédito e prego tém
os sinais algébricos esperados. Quanto ao PIB, ha defasagem no efeito sobre as

7 Encontram-se, no Apéndice B, alguns calculos de elasticidades para datas especificamente esco-
lhidas: segundo trimestre de 2018 e tltimo trimestre de 2001.
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vendas (um trimestre no caso da industria e de servigos e dois a quatro trimestres
no caso da agropecudria, dependendo do periodo analisado).

O PIB industrial e da agropecuaria apresentam coeficientes com sinais positi-
vos, enquanto o PIB de servicos tem sinal negativo. A inversao do sinal do PIB de
servicos indica que, mediante o crescimento do mesmo, é esperada uma desacele-
racao (decréscimo do crescimento ou intensificacdo do declinio) na demanda por
caminhodes, uma vez que se tratam de modelos em primeira diferenca. Os coefi-
cientes dos trés setores tém a mesma ordem de grandeza, indicando similaridade
na intensidade do efeito causado sobre as vendas, mas somente porque as varia-
veis relacionadas ao PIB estdo expressas em reais. A adocao de variagdes porcen-
tuais do PIB dificultaria a interpretacao da regressao (uma unidade porcentual do
PIB de servicos é substancialmente maior em reais que uma unidade porcentual
do PIB da agropecuadria, por exemplo).

A massa salarial apresenta coeficiente positivo com um trimestre de defasa-
gem. Além disso, observa-se influéncia da situacao presente, representada pelo
indice de situacao atual, e pelo futuro imediato, representado pela projecao de
PIB para o ano seguinte (no modelo 2003-2018). Ambas as varidveis apresentam
efeitos nao defasados sobre as vendas de caminhoes.® Ibovespa, no modelo 1996-
2002, apresenta 0 mesmo comportamento.

8 A opcéo pelo modelo em primeira diferencga traz alguns cuidados quanto a sua interpretacao.
A analise de elasticidades requer a criacao de uma data de referéncia, para que seja realizada
pontualmente, e estd detalhada no Apéndice B.
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4.6 Uma Comparagdo aproximada entre Modelos

Uma comparacéo simples entre os modelos para o periodo de 1996 a 2002
e para 2003 a 2018 néo é possivel, uma vez que se tratam de modelos com cons-
trucdes distintas. Entretanto, dada a utilizacdo de algumas séries em comum, e
algumas similaridades na logica de construcdo de ambos os modelos, algumas
consideracdes sao cabiveis. As principais caracteristicas de cada modelo estao em-
parelhadamente descritas na Tabela 3.

Tabela 3 — Uma comparacao aproximada entre os modelos 1996-2002 e 2003-2018

Modelo 1996-2002 Modelo 2003-2018
@ |Lag Variaveis Variaveis Lag ()
Vendas de Variavel Vendas de
) A(TruckDem) | - inhoes dependente caminhoes | A(TruckDem) | - - )
. Indice de Indice de .
-260,19 |1 A(Pricelndex) precos Variaveis mi- precos A(Pricelndex) | 1 | -354,40
Crédito croecondmicas Crédito
8,04 0 A(CredGrant) concedido concedido A(CredGrant) | 0 0,49
. PIB PIB .
0,35 4 A(GDPAgric) agropecudria agropecudria A(GDPAgric) | 2 0,068
0,14 1 A(GDPInd) PIB industrial PIB industrial | A(GDPInd) 1 0,075
Variaveis ma- PIB
-0,16 1 A(GDPServ) PIB servigos croecondmicas . A(GDPServ) 1 -0,080
SEervicos
71,18 1 A(Purchasing Massa salarial - - - -
Power)
Expectativa
dePIBem | A(GDPProj1) | 0 |1663,94
um ano
035 |0 |AGBOVESPA) | Ibovespa Varidvels || Indiceda
expectacionais situacao AGSA)
atual ATruckD 0 | 159,38
vendas de (TruckDem)
caminhdes

Fonte: Elaboracéao prépria.

Quanto as defasagens, observa-se 0 mesmo valor na maior parte das varia-
veis comuns a ambos os modelos. A excecado se da quanto ao PIB da agropecuadria,
cuja defasagem se reduziu de quatro para dois trimestres a partir de 2003. Relati-
vamente aos componentes setoriais do PIB, observam-se diferencas. No modelo
1996-2002, ha um coeficiente mais alto do PIB da agropecudria em relagao aos
demais setores, enquanto, no modelo 2003-2018, os coeficientes sdo semelhantes
para agropecudria, industria e servicos.

Quanto a confianca do comprador, representa uma das principais diferencas
entre os modelos, ndo sendo possivel utilizar variaveis que se mostrem relevantes
e estejam disponiveis em ambos os periodos. O Ibovespa, utilizado no modelo
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1996-2002, é menos diretamente relacionado a confianca que o ISA, utilizado no
modelo 2003-2018. Entretanto, deve-se considerar que a proxy € o que melhor
havia para o comprador da época.

5 Consideracdes Finais

Este estudo diferencia-se dos demais encontrados na literatura em diversos
aspectos. Dentre eles, pode-se citar a escolha do objeto de pesquisa (demanda
por caminhdes), a extensa andlise da literatura existente, a op¢ao pelas variaveis
utilizadas no modelo e suas respectivas defasagens, a variedade de testes econo-
métricos aplicados e a abrangéncia do periodo adotado.

A néo estacionariedade verificada na série de vendas de caminhoes no Brasil
(varidvel dependente) mostra que a presenca de raizes unitarias conduz a resulta-
dos espurios quando uma regressao linear € simplesmente tentada, independente-
mente da escolha das variaveis independentes. A opcao pela regressao linear dos
dados em primeira diferenca eliminou os problemas de ndo estacionariedade, mas
demandou mais cautela na interpretacdo dos resultados, por se tratar da compa-
racao entre variagoes.

Uma mudanga no comportamento de vendas observadas a partir de 2003
(quando a venda de caminhoes pesados se tornou preponderante) foi, supde-se,
uma quebra estrutural e motivou a construcdo dos dois modelos (um para o perio-
do de 1996 a 2002 e outro para 2003 a 2018), proporcionando melhores resultados
que a adocao de um modelo unico.

Os modelos empregam trés grupos de varidveis: microecondmicas, macroeco-
ndmicas e expectacionais. Quanto as varidveis microeconémicas, relacionadas dire-
tamente ao mercado de caminhdes, observou-se comportamento mais reativo que
prospectivo por parte do comprador no que diz respeito ao preco. Isto € indicado
pelas aceleracoes e desaceleracdes nas vendas observadas defasadamente a dimi-
nuicoes e aumentos de precos, respectivamente. A defasagem de um periodo indica
que o tempo necessario para a propagacao da informacgao sobre variacao de pregos
(somado ao tempo para a tomada de decisdo por parte do comprador e ao tempo
médio para concretizacdo da compra) é superior a um e inferior a dois trimestres.

No caso das varidveis macroecondmicas, mais especificamente o PIB, o modelo
vai além ao separar os efeitos advindos dos setores que o compdem (agropecuaria,
industria e servicos) e constata influéncias distintas provenientes de cada um deles.

Os coeficientes tém a mesma ordem de grandeza (em moddulo), indicando
uma equivaléncia na magnitude de efeitos sobre as vendas de caminhodes para
cada real acrescido ou decrescido em cada setor. Por outro lado, isto também im-
plica magnitudes bastante distintas de efeito para cada variacdo porcentual (como
é comumente analisado) do PIB de cada setor. Em ambos os modelos, o PIB da
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agropecuaria apresentou defasagem maior que os outros dois setores, possivel-
mente causada pela sazonalidade inerente a esse setor da economia.

O PIB de servicos apresentou coeficiente negativo, diferentemente dos de-
mais. Os motivos por tras desse fato nao sao triviais e sdo uma oportunidade de
investigacao para estudos futuros. Dentre as possiveis explicagoes, pode-se espe-
cular que o incremento da predominancia de servicos como parcela do PIB estaria
relacionado a uma desaceleracado na demanda por transporte de cargas.

A variavel massa salarial melhorou a qualidade do modelo no periodo de
1996 a 2002 (maior R? ajustado), mas nao se mostrou relevante para o periodo
de 2003 a 2018. Quanto as variaveis expectacionais, o estudo também incorpora
variaveis relacionadas a confianga do consumidor, até entao ausentes em estudos
para o mercado brasileiro.

No modelo 2003-2018, a expectativa de PIB para o préximo ano e as sonda-
gens da industria (ISA) mostraram sinais positivos e efeito imediato. Para o periodo
de 1996 a 2002, a modelagem exigiu outra proxy, devido a inexisténcia de estima-
dores de expectativa propriamente dita. O Ibovespa demonstrou bom ajuste para
esse fim com coeficiente positivo e sem defasagem para as vendas.

A inclusdo de defasagens ao modelo mostrou-se assertiva ao permitir o com-
puto de um estudo mais preciso enquanto colaborou para a compreensao dos
atrasos na efetividade dos efeitos de cada varidvel sobre a demanda de caminhdes.
Apenas metade dos modelos analisados na revisao de literatura evidenciaram esse
aspecto da analise, em sua maior parte internacionais.

Conclui-se, portanto, que a venda de caminhoes no Brasil nao pode ser ana-
lisada a partir de uma 6ptica limitada apenas ao seu préprio mercado. Aos players
dessa industria, ndo cabe apenas elaborar uma politica de pregos eficiente ou re-
querer melhores condigdes de crédito, mas também compreender o panorama
macroecondmico, suas prospecc¢oes e como isso afeta o comprador.
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Apéndice A — Resultados dos Testes Econométricos

a) Testes econométricos:

Tabela 4 — Testes econométricos aplicados ao modelo 1996-2002

Modelo 1996-2002: testes econométricos

Multicolinearidade
Avaliacao do variance inflation factor
(VIF) por variavel VIF Resultado (< 10)
Indice de pregos 1,36 Aprovado
Crédito concedido 1,50 Aprovado
PIB agropecuéria 1,81 Aprovado
PIB industrial 1,51 Aprovado
Continua...
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Concluséo.

Modelo 1996-2002: testes econométricos

Multicolinearidade

Avaliacao do variance inflation factor

(VIF) por variavel VIF Resultado (< 10)
PIB servicos 2,80 Aprovado
Ibovespa 1,40 Aprovado
Massa salarial 3,02 Aprovado
VIF médio 1,91 Aprovado
Normalidade
Teste de Shapiro-Wilk p-valor Resultado (> 0.05)
H: distribui¢do do residuo é normal | 0,87 Néo rejeitar H : aprovado
Heteroscedasticidade
Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg  p-valor Resultado (> 0.05)
H : varincia dos fitted values € constante | 0,07 Nao rejeitar H : aprovado
Estacionariedade
Teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) p-valor Resultado (< 0.05)
H_: existe raiz unitaria TruckDem 0,00 Rejeitar H : aprovado
H: existe raiz unitaria Fitted Values 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria Pricelndex lag(1) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H_: existe raiz unitaria CredGrant 0,04 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria GDPAgric lag(4) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria GDPInd lag(1) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria GDPServ lag(1) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria Ibovespa 0,00 Rejeitar H: aprovado
H_: existe raiz unitaria PurchasingPower 0.00 Rejeitar H: aprovado
lag(1) '
Autocorrelacao
Teste de Durbin-Watson d Resultado
Estatistica d para 54 observagoes/ 7 varidveis | 2,21 Indeterminado

Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 5 — Testes econométricos aplicados ao modelo 2003-2018

Modelo 2003-2018: testes econométricos
Multicolinearidade

Avaliacao do variance inflation factor (VIF) por variavel VIF Resultado (< 10)
Indice de precos 1,06 Aprovado
Crédito concedido 1,30 Aprovado
PIB agropecuéria 1,71 Aprovado
PIB industrial 2,10 Aprovado
PIB servicos 2,05 Aprovado
Expectativa de PIB em um ano 1,78 Aprovado
Indice da situacao atual 1,37 Aprovado
VIF médio 1,62 Aprovado
Continua...
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Conclusao.

Modelo 2003-2018: testes econométricos

Multicolinearidade
Avaliacao do variance inflation factor (VIF) por variavel VIF Resultado (< 10)
Normalidade
Teste de Shapiro-Wilk p-valor Resultado (> 0,05)
H,: distribuicdo do residuo é normal 0,83 I;I;rc;\rgggar Hy
Heteroscedasticidade

Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg p-valor Resultado (> 0.05)

H,: variancia dos fitted values é constante 0,74 aN;%‘r]zggar H;:
Estacionariedade

Teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) p-valor Resultado (< 0,05)
H: existe raiz unitaria TruckDem 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria Fitted Values 0,00 Rejeitar H: aprovado
H_: existe raiz unitaria Pricelndex lag(1) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria CredGrant 0,00 Rejeitar H: aprovado
H: existe raiz unitaria GDPAgric lag(2) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H_: existe raiz unitaria GDPInd lag(1) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H_: existe raiz unitaria GDPServ lag(1) 0,00 Rejeitar H: aprovado
H,: existe raiz unitaria GDPProj1 0,00 Rejeitar H : aprovado
H : existe raiz unitaria ISA 0,00 Rejeitar H : aprovado

Autocorrelacao
Teste de Durbin-Watson d Resultado

Estatistica d para 54 observagoes/ 7 variaveis 2,54 Indeterminado

Fonte: Elaboragao prépria.

b) elasticidades:

Dois pontos no tempo foram escolhidos para o célculo das elasticidades. Para o
modelo 1996-2002, o ponto escolhido € 2001T4. Para o modelo 2003-2018, a escolha
€ 2018T2. Como ambos os modelos estdo em primeiras diferencas, as elasticidades
para os respectivos valores originais também sao calculadas em uma segunda etapa.

Tabela 6 — Elasticidades dos modelos 1996-2002 e 2003-2018

Modelo Modelo
1996-2002 2003-2018

Elasticidades Elasticidades

Variaveis independentes em 2001T4  em 2018T2
(Ayfy/ Ax/x)  (Ayly /[ Ax/X)

fndice: referéncia _ Primeira diferenca A(Pricelndex) -0,42 -0,25

Pricelndex em Valor
. Pricelnd -2, -2,30
2018T4 original riceindex 3 3
Continua...
9 O critério de escolha para um trimestre de referéncia foi o tltimo cujo efeito sobre as vendas

ainda estava dentro do intervalo do modelo (defasagens consideradas).

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 41-65, mar. 2022. 61
DOI: dx.doi.org/10.22456/217 6-5456.87271



Concluséo.

Modelo Modelo
19962002 2003-2018
Elasticidades Elasticidades
Variaveis independentes em 2001T4  em 2018T2
(AVY/AXx)  (AyIy [ AX/X)
Primeira diferenca A(CredGrant) -0,63 0,56
CredGrant Milhoes R$ Yal.or CredGrant 0.22 024
original
Primeira diferenca A(GDPAgric) -0,12 -0,2
DPAgri Milhoes R
CDPAgric ilnoes R Valor GDPAgric 0,26 0,19
original
Primeira diferenca A(GDPInd) 0,23 0,51
GDPInd Milhoes R$ V.al'or GDPInd 0,67 181
original
Primeira diferenca A(GDPServ) 1,87 -1,15
GDPServ Milhoes R$ \{al‘or GDPServ 224 652
original
Primeira diferenca A(IBOVESPA) -0,04
Ibovespa Indice (A%) \{al‘or IBOVESPA 0.26
original
Primeira diferenca  A(PurchasingPower) 3,38E-03
PurchasingP Milhoes R
urehasingrower ilnces R Yal.or PurchasingPower 1,80 R
original
Primeira diferenca A(GDPProj1) - 0,01
GDPProj1 Indice (A%) Yal.or GDPProj1 i 0.35
original
. Primeira diferenca A(ISA) - -0,10
Indice (neutro =
154 100) Valor ISA - 0,55
original

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: x é o valor das variaveis independentes na data de referéncia ey é o va-
lor da varidvel dependente na data de referéncia; primeira diferenca: calculo das
elasticidades baseado nos dados em primeira diferenca; valor original: calculo das
elasticidades baseado nos valores originais das variaveis (antes da diferenciacdo).

Apéndice B — Metodologia para Determinacdo das Defasagens
e seus Resultados

A avaliacao do efeito causado pelo aumento incremental da defasagem iso-
lada de cada variavel (comparando-se o coeficiente de determinacdo ajustado
com valores prévios, sinais de coeficientes coerentes e p-valores aceitaveis) foi o
método utilizado para a determinacao das defasagens. A Tabela 7 mostra as prin-
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cipais avaliagoes realizadas para o modelo 1996-2002 e a Tabela 8, para o modelo

2003-2018.
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