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RESUMO

Este estudo analisa os impactos na inflacdo brasileira da politica de precos da Petrobras
adotada em 2017, mais especificamente a transicao para a politica do Preco de Paridade
da Importacao (PPI) em resposta a mudancas abruptas nos precos do petrdleo bruto
West Texas Intermediate (WTI). Usando o Modelo de Autoregressao Vetorial (VAR),
observamos que a politica de precos da Petrobras e o PPl exerciam um papel significativo
na transferéncia das flutuacdes de preco do petrdleo para a inflacdo. Antes do PPI, as
intervencdes do governo se esforcavam em refrear a inflacdo, com impactos positivos

na inflacdo apos a sua adocdo. As constatacdes ressaltam a relevancia de se reavaliar a
politica de precos da Petrobras em 2023 visando salvaguardar os interesses da empresa e
reforcar a estabilidade econémica da nacdo. Este estudo contribui para discussdes sobre
as politicas de combustivel no Brasil e o quanto elas afetam de modo significativo o setor
de transporte.

Palavras-chave: Inflacdo, choques de oferta, precos das commodities, politica de precos
da Petrobras, setor de transporte.

ABSTRACT

This study examines the impacts on Brazilian inflation of the Petrobras price policy
adopted in 2017, more specifically the transition to the Import Parity Price (IPP) policy
in response to abrupt changes in West Texas Intermediate (WTI) crude oil prices. Using
the Vector Autoregression Model (VAR), it is observed that the Petrobras price policy
and the IPP, played significant roles in transferring oil price fluctuations to inflation.
Prior to the IPP, government interventions strove to curb inflation, with positive impacts
on inflation after its adoption. The findings highlight the relevance of reevaluating

the Petrobras price | policy in 2023 in order to safeguard the company'’s interests and
underpin the nation’s economic stability. This study contributes to discussions on fuel
policies in Brazil and how significantly they affect the transport sector.

Keywords: Inflation, supply shocks, commodity prices, Petrobras price policy, transport
sector.
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1. INTRODUCAO

Este artigo investiga as recentes variacdes
nos precos da Petrobras resultantes de
sua mudanca para o Preco de Paridade da
Importacao (PPl) em 2017. As flutuacdes
nos precos da Petrobras tinham sido
constantemente criticadas nos ultimos
anos, fazendo com que a empresa
repensasse e alterasse a sua abordagem
em 2023.

Para compreender o contexto da politica
de precos da Petrobras, é essencial
acompanhar sua progressao ao longo
dos anos. Sua politica de precos era
historicamente caracterizada pela
intervencédo estatal e o estabelecimento
de precos controlados pelo governo.
Embora esta abordagem pretendesse
refrear a inflacdo, em geral ela levava

a distorcdes no mercado e perdas
significativas para a Petrobras, que
vendia os combustiveis a precos abaixo
dos custos de producao e do mercado
internacional, como comprovado por
Almeida (2015).

Esta abordagem mudou em 2017,

guando a Petrobras introduziu a Politica
do Preco de Paridade da Importacao
(PPI). O PPI vinculava os precos do
combustivel no mercado brasileiro aos
precos internacionais dos produtos de
petrdleo, inclusive o petrdleo bruto WTI e
as flutuacdes da moeda. De acordo com
Dos Santos (2021), esta politica de precos
se baseava inteiramente na paridade
internacional/importacao, reajustada
pelas variacdes da taxa de cambio USD/
BRL e pela volatilidade internacional dos
precos do petréleo bruto. Isso sinalizava

um desvio significativo da intervencao
estadual, tentando alinhar os precos
nacionais com as flutuacdes do mercado
de petrdéleo global.

Os impactos do PPl na economia
brasileira tém sido um tépico de discussao
constante desde o seu inicio. De acordo
com Ferreira (2019), o setor de transporte
rodoviario de carga estava pressionando
o governo federal para que introduzisse
controles nos precos do diesel. Esse
resultado esta diretamente ligado a

nova politica de precos estabelecida

pela Petrobras em 2017. Seus efeitos

se intensificaram apds a pandemia e a
invasdo da Ucrania, devido aos graves
impactos dos precos do combustivel nas
cadeias de producao do Brasil.

Existe uma discussdo recente sobre a
mudanc¢a da politica de precos atual, em
particular porgue a politica de precos da
Petrobras deveria levar em conta varios
fatores. Isso inclui flutuacdes da taxa de
cambio e do mercado internacional de
petroleo, oscilagcdes do mercado (como
a desaceleracdo econdmica causada
pela pandemia da COVID-19) e questdes
geopoliticas como a invasao da Ucrania.
Além disso, deveria se considerar a
capacidade de servico do mercado
brasileiro e os efeitos potenciais sobre a
sua economia, especificamente em termos
da inflacéo.

Este estudo pretende fornecer
informacdes substanciais que podem
enriquecer os didlogos explorando
as opcdes da politica de precos do
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combustivel e as atualizacdes no contexto
brasileiro. Além disso, ele se empenha em
contribuir de forma significativa ao saber
académico e a esfera publica através

de uma analise minuciosa da politica de
precos da Petrobras. Ele pretende oferecer
insights valiosos nas suas implicacdes
para a economia brasileira e sua taxa de
inflacdo, com o objetivo de mapear o
caminho gue a Petrobras pretende adotar
em sua nova politica de precos em 2023,
com base nas licdes aprendidas do PPl e
seus efeitos econdmicos.

Paralelo a isso, este artigo também se
empenha em fornecer uma perspectiva
inovadora sobre como o preco do
petroleo bruto WTI por barril impactou

a inflacdo brasileira, antes e depois da
adocdo do PPI pela Petrobras. Com base
nisso, foi criado um modelo VAR com pelo
menos treze outras variaveis, bem como o

2. REVISAO DA

2.1 Politica de precos da Petrobras

A politica de precos do combustivel fossil
no Brasil e as incertezas decorrentes
produziram discussdes entre muitas
partes envolvidas politicas e privadas.

No inicio dos anos 2010, uma politica de
precos do combustivel féssil destacada
dos precos internacionais foi implantada
para refrear a inflacdo. Em consequéncia,
os precos do combustivel permaneceram
relativamente baixos em comparacdo com
os padrdes internacionais. O controle do
preco da gasolina estava associado a este
novo paradigma, que defendia a maior
intervencdo do governo na economia

a partir de 2004 através de politicas
especificas do setor. Nesse contexto, a
Petrobras foi convocada para refrear as
crescentes taxas de inflacdo de 2011 até
2014, durante a primeira administracdo
de Dilma Rousseff. A implantacdo da

indice de Preco ao Consumidor Ampliado
(IPCA) e o WTI, que podem causar
impacto na inflacdo brasileira.

Em consequéncia disso, foram gerados
choques de oferta, com evidentes efeitos
de amortecimento na inflacdo devido a
variagcdes no preco do petrdleo bruto por
barril antes da sua adocdo. Apds a adogao
do PPI, o efeito oposto ficou visivel, com
um impacto positivo de 0,10% na inflacao,
mantendo seu efeito durante pelo menos
doze meses.

Apods esta introducdo, a Secao 2
apresenta a revisdo da literatura. A

Secdo 3 descreve a metodologia do
Modelo de Autoregressado Vetorial usado
neste trabalho. A Secdo 4 resume as
constatacodes deste estudo. A conclusao é
apresentada na Secao 5.

LITERATURA

Petrobras como uma ferramenta de
politica foi ampliada pelo fato de que
a gigante do petroleo estatal detinha
um monopoalio virtual no refino e na
distribuicdo de combustiveis fésseis no
Brasil (Ferreira, 2019).

Esses impactos econdmicos negativos
debilitaram sua capacidade de
investimento, diminuindo o apelo dos
investimentos privados no segmento
downstream do setor petrolifero brasileiro.
Houve, entdo, uma evidente necessidade
de elaborar uma nova politica de precos
do petroleo e avaliar as licdes aprendidas
das experiéncias internacionais para

a situacao brasileira, em termos das
politica de precos do produto de petrdleo
(Almeida, 2015).

Em 2017, a Petrobras anunciou a
implantacdo de uma nova politica de

/ e I
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precos baseada no Preco de Paridade
da Importacao (PPI). Esta abordagem
divergia principalmente devido a
ajustes mais frequentes, respondendo
a flutuacdes nas taxas de cambio e nos
precos internacionais do petrdleo.

Entre aqueles a favor do PPI, os
argumentos giravam entre uma
concorréncia nacional mais acirrada e

a atracdo de investimentos. Também

foi ressaltado que esta politica garantia

a seguranca do abastecimento, uma

vez que 30% do consumo do Brasil
dependia das importacdes de produtos
de petréleo. Em um comunicado, o diretor
de refino e gas natural da Petrobras,
Jorge Celestino, declarou que a empresa
estava perdendo a participacdo no
mercado devido aos crescentes fluxos de
entrada dos produtores de petrdleo pelos
importadores (Furno, 2022).

A despeito de ser autossuficiente na
producdo de petroleo, essa gigante
estatal do petréleo comecou a usar o PPI
como uma referéncia de abastecimento
do mercado nacional, o que significava
gue a volatilidade dos precos do petrdleo
globais causaria um impacto direto nos
precos nacionais. A Petrobras comecou

a funcionar, considerando todos os
produtos de petrdleo consumidos no
mercado nacional como se fossem
importados, o que resultou nos precos
locais sendo diretamente influenciados
pelas cotacdes internacionais e pelos
custos de internalizacédo, sujeitos as taxas
de cambio.

A partir de 2023, a empresa anunciou
gue sua politica de precos continuaria

a estar ancorada no Preco de Paridade
da Importacao (PPI). Contudo, o modelo
seria internamente revisado pela empresa,
gue buscava ajustes menos frequentes
as variacdes da taxa de cambio e dos
precos internacionais do petrdleo. Esta
nova estratégia possivelmente atraira
uma tentativa de equilibrar a vantagem
competitiva no mercado nacional com a

PORTUGUES

necessidade de acompanhar as flutuacdes
globais do preco, assim garantindo a
sustentabilidade operacional da empresa
em um contexto internacional dindmico e
desafiador.

Embora tenha sido dada muita atencao
aos impactos econdmicos diretos da
transicdo para a politica do PPI, também
ocorreu um notavel efeito cascada no
setor de transporte. Esta mudanca nos
precos do combustivel levou a alteracdes
logisticas significativas, influenciando

os custos do transporte e a eficiéncia
operacional.

De acordo com Ferreira (2019), o contexto
da politica de combustivel aumentou aos
poucos os custos de despacho, gerando
instabilidade nesse setor, uma vez que

0s precos do diesel sao um componente
importante nos custos variaveis do
transporte rodoviario no Brasil. O governo
brasileiro estabeleceu uma politica de
precos minimos do frete, em resposta as
demandas de motoristas de caminhao

em greve em maio de 2018. Esta greve foi
provocada pelos sucessivos aumentos no
preco do diesel, em paralelo as flutuacdes
no mercado internacional. Além de
estimular os custos, os aumentos quase
didrios dos precos causaram instabilidade,
tornando a tomada de decisdo bem mais
desafiadora.

2.2 Analise do modelo econdmico

A importancia do relacionamento entre
a politica de precos da Petrobras e a
inflacdo no Brasil € vital para os efeitos
dessas politicas na economia da nacéo.
Estudos prévios usaram modelos
econométricos, como o Modelo de
Autoagressao Vetorial (VAR) e o Modelo
Vetorial de Correcdo de Erros (VECM),
para explorar essas dinamicas.

De acordo com Christopher Sims (1980),
o modelo VAR, uma extensdo do Modelo
de Autoagressao (AR), permite que

sejam modeladas em conjunto inumeras
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variadveis, fornecendo flexibilidade

para a analise de uma série de

varidveis simultaneamente, oferecendo
sensitividades e inferéncias na dinamica
gue possam surgir em uma economia.
Além disso, como mencionado pelo
Banco Central do Brasil (BACEN) (2010),
este modelo é principalmente utilizado
por esta instituicao para prever e
calcular os impactos sobre a inflacao.

O estudo de Carrara (2020) concentrou-
se na analise de como os choques de
oferta impulsionados pelos precos das
commodities afetaram a inflacdo no Brasil.
Ele também investigou a eficacia da
politica monetaria da nacdo em resposta
a esses impactos. Usando o Método de
Autoregressao Vetorial com Correcéao

de Erros (VEC), Carrara constatou que a
inflacdo no Brasil tinha um componente
de indexacao significativo, mas que
também era influenciada por expectativas
do seu mercado, assim como pelo
comportamento dos precos da oferta, que
exerce alguma influéncia nas expectativas
da inflacao.

Outro estudo pertinente conduzido por
Stockl (2017) buscou analisar os efeitos
dos choques nas commodities, medidos
pelo indice do Commodity Research
Bureau (CRB) e pelo indice Brasileiro de
Commodities (IC-Br), sobre a dinamica
da inflacdo no Brasil desde janeiro de
2005 até dezembro de 2013. Usando

os Modelos de Autoregressao Vetorial
(VAR), as constatacdes desse estudo
sugeriram que os aumentos liguidos nos
precos de commodity causam impactos

positivos na inflacao.

Um estudo mais recente conduzido

por Nazareno (2023) tentou medir e
analisar como os chogues nos precos
internacionais do petrdéleo, taxas de juros
e taxas de cambio influenciaram a inflacdo
brasileira de 2002 até 2021. Usando

uma abordagem econométrica com um
Modelo de Correcao de Erros (VEC),
esse estudo identificou que todas as
varidveis apresentavam uma transmissao
assimétrica para a inflacdo brasileira,
indicando que os aumentos nos precos
do petroleo e nas taxas de cambio eram
transmitidos com maior intensidade.

Usando diferentes modelos e abordagens,
esses estudos economeétricos forneciam
insights valiosos dos relacionamentos
entre os precos de commodity
(especialmente o petrdleo) e a dindmica
da inflacdo no Brasil, destacando a
complexidade das interacdes entre essas
varidveis e seus impactos na economia
nacional.

Esta revisdo da literatura ressalta o
relacionamento entre a politica de precos
da Petrobras e a inflacédo no Brasil,

dando énfase a importancia de novas
analises para um entendimento melhor
dessa dindmica. Ha lacunas que devem
ser preenchidas, em especial através de
estudos que investigam os impactos mais
recentes (apds 2023) dessas politicas na
economia brasileira e as ramificacdes das
mudanc¢as anunciadas pela Petrobras para
sua politica de precos.

PORTUGUES




ARTIGO 3

3. METODOLOGIA E DADOS

A metodologia usada neste trabalho

estd organizada em quatro secdes. A
primeira secao descreve o Modelo de
Autoregressao Vetorial (VAR), que foi
usado nesse estudo para avaliar o impulso
e o efeito da resposta. A segunda secao
descreve o conjunto de dados usado

para representar as varidveis do modelo.
A terceira secdo descreve o teste de raiz
unitaria realizado em todas as varidveis
do modelo para avaliar a estacionaridade
das séries. A quarta secao detalha os
testes conduzidos para a determinacao do
numero de lags para cada modelo VAR.

3.1 O modelo

Para investigar os impactos da politica

de Preco de Paridade da Importacao
(PP na inflacdo brasileira, foi usado o
Modelo de Autoregressao Vetorial (VAR).
A escolha desse modelo se baseia em sua
capacidade de capturar relacionamentos
interdependentes entre as variaveis,
especialmente eficaz na avaliacdo do
impacto dos choques estocasticos em um
sistema econdmico.

O VAR foi inicialmente proposto por
Christopher Sims (1980) como uma
extensdo do Modelo de Autoagressao
(AR), permitindo a modelizacdo conjunta
de multiplas variaveis. A flexibilidade

do VAR permite a anadlise simultanea

de uma série de variaveis, fornecendo
sensitividades e influéncias na dindmica
gue pode emergir em uma economia. De
acordo com Carrara (2020), esse modelo
lida com movimentos contemporaneos
das variaveis, assim permitindo a

identificacdo dos parametros do modelo e
dos choques estruturais.

Uma analise quantitativa foi conduzida
para correlacionar os impactos do repasse
do preco do petrdleo bruto por barril
West Texas Intermediate (WTI) para o
indice Nacional de Precos ao Consumidor
do Brasil (IPCA). Esse método se baseia
nos sistemas de equacao simultanea que
capturam a existéncia de relacionamentos
interdependentes entre varidveis. Esse
modelo é amplamente usado pelo Banco
Central do Brasil (BACEN), principalmente
para a previsdo e o calculo do impacto

da inflacdo, como divulgado por esta
instituicdo (2010).

Nos ultimos anos, esta metodologia tem
sido amplamente empregada para analisar
a economia e os efeitos das inumeras
variadveis relacionadas a commodities na
inflacao brasileira. Por exemplo, Stockl
(2017) e Carrara (2020) usaram indices

de commodity para estimar o seu efeito
nas expectativas do indice de Preco ao
Consumidor Ampliado (IPCA).

Através dos choques de oferta, este
estudo tenta averiguar se o indice WTI
contribuiu para intensificar as variacdes do
IPCA depois da adocao do PPI. Para fazer
isso, ele usa a Equacdo 1 do modelo VAR
em sua forma estrutural, representada
com a seguinte notacao de matriz de
ordem p de n variaveis:

X, =Ay+ ZI;=1 A X, 1+ & (1)
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Onde X, € um vetor de k variaveis, A, € um
vetor de termos independentes, ¥f_, 4; sao
matrizes de coeficiente e & é o vetor

de disturbios ndo correlacionados e
temporalmente aleatdrios.

Com base nisso, o termo X pode ser
considerado um vetor das varidveis
envolvido pelos seguintes termos, que
serdo apresentados no estudo:

« IPCA: indice Nacional de Precos ao
Consumidor Ampliado (IPCA) - % da
variacao mensal.

* WTI: Preco por barril do petrdleo bruto
West Texas Intermediate, servindo como
uma referéncia para o preco internacional
de diferentes tipos de petroleo. Nesse
caso, ele é avaliado pelo preco FOB (Livre
no Embarque), excluindo das despesas de
frete e seguro.

» Taxa de cambio: A Taxa de Cadmbio Livre
em dodlares dos EUA, considerando a taxa
de venda média mensal.

* IPCA futuro: Inflacdo cumulativa
esperada para os proximos doze meses -
% da variacao - em média.

¢ PIB mensal: PIB mensal em valores
correntes (R$ milhdes), que serd usado
para o calculo do Hiato do Produto.

« Ibovespa: O indice da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (IBOVESPA) a precos
mensais de fechamento.

« IPP: indice de Precos ao Produtor (IPP)
- Industria de Transformacdo de Produtos
Alcodlicos: indice (dezembro de 2013 =
100).

« IC-BR (indice Brasileiro de
Commodities): Precos de commodities
em reais - média mensal das cotacdes do
indice diarias.

* Taxa de desemprego - PNADC:
Percentual de pessoas desempregadas em
comparacdao com a forca de trabalho.

* Indicador da Produgao (2022=100):
Indicador do nivel da producao industrial,
dados com ajuste sazonal.

» Exportag¢oes de produtos: Exportacdes
de produtos - mercadorias em geral -
balanco de pagamentos - mensalmente
- US$ (milhdes).

* Importacoes de produtos: Importacdes
de produtos - mercadorias em geral -
balanco de pagamentos - mensalmente
- US$ (milhoes).

* Necessidades de financiamento

do setor publico: Necessidades de
financiamento do setor publico sem
desvalorizacdo da moeda (% PIB) - fluxo
de ano para ano - resultado primario -
Total - setor publico consolidado.

* Indicador de Custo de Crédito (ICC):
Custo médio das operacdes de crédito
compreendendo o empréstimo, o
financiamento e a carteira de leasing
das instituicdes financeiras no Sistema
Financeiro Nacional.

» Taxas de juros média nas operacoes de
crédito - Total: Taxa de juros média de
novas operacoes de crédito contratadas
no periodo de referéncia no Sistema
Financeiro Nacional.

* Divida das unidades familiares com

o Sistema Financeiro Nacional como
um percentual da renda dos ultimos
doze meses (RNDBF): Onus da divida -
Relacionamento entre o valor do servico
da divida esperado com o Sistema
Financeiro Nacional e a renda mensal de
unidades familiares, em uma média movel
trimestral. Além disso, o Banco Central
publica os 6nus da divida com ajuste
sazonal.

Algumas das variaveis selecionadas foram
derivadas do estudo dos choques de
oferta do preco do commodity na inflagcao,
conforme apresentado por Carrara e
Barros (2020), junto com as variaveis
usadas na atual politica monetaria

/ e ”
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formulada por Bogdanski, Tombini e
Werlang (2000).

Ha algumas diferencas entre esses
estudos com respeito as varidveis
escolhidas para este modelo de estudo. A
primeira diferenca é a inclusdo do WTI, do
IPP e das varidveis do IC-BR, substituindo
o indice de precos do Commodity
Research Bureau (CRB), para gerar mais
solidez ao envolver mais varidveis que
possam causar impacto na inflacdo e na
medicdo do indicador de precos principal
do barril de petroleo no IPP.

A segunda diferenca tem relacdo com

o aspecto da produtividade da mao de
obra, em que o Indicador de Producao

foi adicionado além da variavel da

taxa de desemprego da populacao
brasileira. A terceira diferenca envolve a
inclusdo de indicadores da importacao

e da exportacdo de produtos do Brasil,
substituindo a variavel do valor em dolares
das importacdes de produtos dos paises
da OCDE. A quarta diferenca foi a inclusao
de mais variaveis relacionadas ao setor
financeiro, como ICC, taxa de juros nas
operacdes de crédito e Divida Residencial,
assim introduzindo mais variaveis deste
setor na equacao gue representem
possiveis efeitos nas taxas de inflacdo. A
quinta e ultima diferenca foi a exclusdo da
taxa do Sistema Especial de Liquidacao

e Custodia (SELIC) e a medida de desvio
das expectativas da inflacdo do alvo, com
inclusdo da inflacdo esperada para os
préximos doze meses e o Indice Ibovespa.

3.2 Variaveis e fontes dos dados

Os dados de séries temporais foram
obtidos de instituicdes como Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA),
Yahoo Finance e o Banco Central do
Brasil, cobrindo o periodo de janeiro

de 2013 até dezembro de 2022, como
descrito na Tabela 1.

O periodo selecionado foi escolhido
devido a disponibilidade de um conjunto
de dados histéricos completo e confiavel
para todas as varidveis econémicas
pertinentes durante esse periodo para o
modelo utilizado. Além disso, essa escolha
é justificada pelo fato de que, desde
janeiro de 2023, o governo anunciou
mudancas significativas na politica de
precos da Petrobras, resultando em

uma alteracdo fundamental em como
eram abordadas as variacdes de custo
da empresa. Esse cronograma, entao,
permitird uma analise precisa das
condicdes e implicacbes econdmicas da
politica de precos anterior, bem como
um entendimento melhor das mudancgas
subsequentes que afetarao o contexto
econdbmico e a inflacdo no Brasil.



Tabela 1: Varidveis usadas

Nome Descrigédo Fonte

P Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Ampliado (IPCA) - % da BACEN - Série 433
varia¢do mensal

Wti Prego do petréleo bruto West Texas Intermediate por barril (FOB) Ipeadata

C Taxa de Cimbio Livre em délares dos EUA (venda) — média mensal BACEN - Série 3698

Pfut IPCA futuro — Inflagdo cumulativa esperada para os préximos 12 Ipeadata
meses — % da variagio — média

Pib PIB Mensal em valores correntes (RS milhdes) BACEN - Série 4380

Ibov Ibovespa — Fechamento do més Yahoo Finance

Ipp Indice de Pregos ao Produtor (IPP) - Setor de Transformagédo do Ipeadata
Produto de Petréleo e Alcool: indice (dezembro de 2013 = 100)

Icbr Média mensal das cotagdes didrias do indice IC-Br (Indice de BACEN - Série 29042
Commodities do Brasil)

Txd Taxa de desemprego — Percentual de pessoas desempregadas em BACEN - Série 24369
comparagdo com a forga de trabalho

prod Indicador do nivel da produgéo industrial, dados com ajuste sazonal BACEN - Série 28503

exp Exportagdes de Produtos — Balango de Pagamentos — mensalmente — BACEN - Série 22711
USS (milhdes)

imp Importagdes de Produtos — balango de pagamentos — mensalmente -~ BACEN - Série 22712
USS$ (milhdes)

nsfp NSFP sem desvalorizagio da taxa de cimbio (% do PIB) — Fluxo BACEN - Série 5507

cumulativo para o exercicio — Resultado primario — Total — Setor
publico consolidado
icc Custo médio das operagdes de crédito incluido no empréstimo, BACEN - Série 25351
financiamento e carteira de leasing das instituigdes financeiras
integradas ao Sistema Financeiro Nacional

txcred Taxa de juros média sobre novas operagdes de crédito contratadas no BACEN - Série 20714
periodo de referéncia no Sistema Financeiro Nacional

endiv Compromisso do servigo de divida — Coeficiente entre os BACEN - Série 29037
pagamentos esperados para o servigo de divida com o Sistema
Financeiro Nacional e a renda mensal de unidades familiares, em
uma média mével trimestral. Além disso, o0 Banco Central publica os
da renda com ajuste sazonal

Fonte: Preparado pelo autor, usando dados do BACEN (2023), Ipeadata (2023) e Yahoo Finance (2023).
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Continuando com a visualizacdo dos dados
apresentados acima, temos a série histoérica
de todas as varidveis do modelo para o
periodo selecionado, visando observar as
tendéncias de cada uma delas.

Essas representacdes graficas (Figura
1) das séries temporais para as variaveis
oferecem uma contextualizacdo mais
evidente da analise econdmica. Elas

também reforcam as constatacodes

do modelo VAR, fornecendo um
entendimento mais amplo do
comportamento dessas varidveis e suas
interacdes ao longo do tempo, bem como
eventos atipicos ou piques no curto

prazo que podem indicar momentos de
alta volatilidade nos precos do petroleo,
variacdes da taxa de cambio ou mudancas
nas taxas da inflacdo

Figura 1: Série temporal para varidveis do modelo.
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Fonte: Preparado pelo autor
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A estatistica descritiva das variaveis esta
apresentada na Tabela 2. Esta tabela
fornece uma visdo resumida de suas
caracteristicas basicas (minimo, maximo,
média, variancia e desvio padrdo). De

descritiva ajuda na percepcao, avaliacdo e
quantificacdo da variabilidade em tabelas e
graficos derivados de conjuntos de dados
gue sintetizam valores, buscando resumos
mais claros e abrangentes das variacdes nas

acordo com Medri (2011), a estatistica variaveis.

Tabela 2: Estatistica descritiva
Varidveis Min. Mix. Média Varifncia Desvio padrio
P 0,68 1,62 0,49 0,16 0,41
wii 16,55 114,84 65,82 514,10 22,67
c 1,97 5,65 3,78 1,25 1,12
Pt 2,50 729 4,99 1,39 1,18
pib 398.093,60 867.745,20 589.817,30 13.675.780.697 116.943,5
ibov 40.406,00  126.802,00 78.460,84 662.242.170,15 25.734,07
ipp 68,30 262,34 109,58 2.405,86 49,05
ich: 86,43 201,43 126,50 571,03 23,90
txd 6,30 14,90 10,78 6,53 2,56
prod 75,40 120,40 104,24 61,22 7,82
exp 10.876,00  32.723,90 19.355,38 18.405.454,51 4.290,16
imp 10.010,90  28.618,90 17.185,27 17.694.276,95 4.206,46
nsfp -14,09 11,63 -0,45 15,23 3,90
icc 16,73 22,98 20,18 2,57 1,60
txcred 18,15 32,99 25,26 15,71 3,96
endiv 37,25 50,09 40,78 14,44 3,80

Fonte: Preparado pelo autor
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A matriz de correlacdo para as variaveis entendimento preliminar da estrutura
€ apresentada na Tabela 3, ressaltando de dados e a identificacdo de padrbes
os relacionamentos lineares preliminares possiveis que podem influenciar os
entre elas. Essa analise inicial permite um resultados do modelo VAR.

Tabela 3: Matriz de correlagcao

P WTI ¢ p_fut pib ibov  ipp ic_br txd prod exp imp nsfp  dee txered endiv
P 1,00 0,07 006 051 o011 -002 007 020 -012 019 -009 001 -0,10 -034 -0,11 0,19
Wti 0,07 1,00 028 038 031 001 034 075 05 063 058 07 -042 -028 022 030
C 0,06 -0,28 1,00 -043 -0,12 081 072 02 061 -071 040 020 021 -032 -0,12 0,70
Prat 051 038 043 100 018 060 -010 031 075 050 004 014 -032 0,01 030 0,09
Pib 011 031 012 018 100 006 020 027 012 027 040 036 -003 006 0,13 009
Ibov 0,02 0,01 081 -060 006 100 076 040 058 -047 055 042 002 -035 -031 0,64
Ipp 0,07 034 072 -010 o020 07 100 08 016 -035 079 067 -021 -020 003 09
iy, 020 0,75 026 031 027 040 OB 100 -027 o014 078 08 -043 -026 001 078

-0,12  -0,59 0,61 075 -0,12 o058 o0l6 -027 1,00 -069 -002 -034 033 000 -006 001

Prod 0,19 0,63 071 o050 027 -047 -035 0,14 069 100 -007 029 -026 -026 -031 -032
Exp -0,09 0,58 040 004 o040 055 079 078 002 -007 00 079 -010 -025 -0l 069
Imp 0,01 0,76 020 014 036 042 067 081 034 029 079 1,00 -033 -043 -030 0,65
Nsfp -0,10 -0,42 0,21 032 -003 o002 -021 -043 033 -026 -0,10 -033 1,00 -012 020 -024
Iee 034 -0,28 032 001 006 -035 -020 -026 000 -026 -025 -043 -0,12 1,00 08 -027

Txcred 0,11 -0,22 0,12 030 013 -031 003 001 -0,06 -0,31 0,11 -030 -020 0,86 1,00 0,05
Endiv 0,19 030 070 009 009 064 09 078 o001 -032 069 065 024 -027 005 1,00

Fonte: Preparado pelo autor
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3.3 Procedimentos do teste de raiz 1981), PP (Phillips; Perron, 1988) e
unitdria KPSS (Kwiatkowski et al., 1992), foram
utilizados. Esses testes foram realizados
Conforme conduzido no modelo Stockl com uma constante e uma tendéncia.
(2017), foi apresentada a necessidade A determinacao de quantas diferencas
de empregar testes de raiz unitaria seriam necessarias se baseou na
para verificar a estacionaridade da convergéncia dos resultados de mais
série apresentada. Os testes de raiz de dois testes especificados’ como
unitéria, a saber ADF (DiCkey; FU”eI’, demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4: Testes de raiz unitaria

Viitkeld KPSS ADF PP KPSS ADF PP Diferenga
(Nivel) (mivel) (Nivel) (Tendéncia) (Tendéncia) (Tendéncia) selecionada

P 0 0 0 1 0 0
Wti
C
Put
Pib
Ibov
Ipp
1Cyy
txd
prod
exp
imp
nsfp
icc
txcred
endiv

Bl e e O b e e b e e e O e e
e T T == e e T == B R
ke i ) e ek e e ek i ek (O b e i
— R B = o o R e e s D e e e
[ ™ e e = I = T T
e — T T T e O S — Y S U S R S
P et et (D b bk Bt e ek ek ek (D b e e

Fonte: Preparado pelo autor
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Apds a realizacdo dos testes de raiz diferenca. Para a visualizacdo de cada
unitaria para cada variavel, como uma, a Figura 2 (abaixo) foi construida
demonstrado na tabela acima, a com os novos valores de acordo com o
maioria das séries foi usada na primeira lag escolhido.

Figura 2: Variaveis diferenciadas.
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3.4 Procedimentos de determina¢cdao da na inflacdo brasileira. Apds os testes de

ordem do lag raiz unitaria, um problema imediato é
determinar o numero de lags no modelo

Nessa parte do processo, dividimos o VAR. Isso é obtido quando se segue os

modelo VAR em dois periodos distintos  crjtérios especificos da analise, a saber

- antgs e depois da implantacdo do Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) e

IPP (Indice de Preco ao Produtor) - Schwarz (SC), conforme determinado

para avaliar o efeito das varidveis com com base no Pfaff (2008).

relacdo aos precos do petrdleo bruto

Tabela 5: Testes de determinac¢do da ordem do lag do modelo

Modelos AIC (n) HQ (n) SC (n)
VAR 1 (Pre-IPP) 2 2 2
VAR 2 (Post-IPP) 3 3 3

Fonte: Preparado pelo autor.
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4. RESULTADOS DO CHOQUE

DA OFERTA

Para alcancar o objetivo proposto neste
estudo, foram realizadas duas analises
de choques de oferta em periodos
distintos. Esses choques mostram como
as mudancas na politica de precos da
Petrobras influenciavam a dinamica da
inflacdo no Brasil.

A Figura 3 apresenta o primeiro modelo
VAR para o periodo de janeiro de 2013
até agosto de 2017, ou seja, antes do PPI.
De inicio, é observada uma queda de
qguase -0,07% na inflacdo, em resposta as
variacdes nos precos do petroleo bruto

WTI, retornando gradualmente aos niveis
normais depois de doze meses.

De acordo com Ferreira (2019), a
Petrobras foi convocada para controlar
as taxas de inflacdo crescentes de

2011 até 2014. Esta dindmica pode ser
explicada pela intervencdo do governo
na politica de precos da Petrobras
durante aquele periodo, controlando os
precos de combustivel nacional e assim
minimizando o repasse das flutuacdes
internacionais para os consumidores
brasileiros.

Figura 3: Modelo 1 do VAR (2013 - agosto de 2017).

Fonte: Preparado pelo autor.
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A Figura 4 apresenta o segundo as flutuacdes nos precos do petrdéleo
modelo VAR cobrindo o periodo desde bruto logo foram repassadas de forma
setembro de 2017 até dezembro de mais rapida e direta para os precos do
2022, apds a adocado da politica de combustivel no Brasil, afetando, com
precos do PPl pela Petrobras. Nesse isso, a inflacao.

caso, observa-se um efeito contrario.

Este contexto mostra um impacto Um estudo similar conduzido por
positivo significativo de cerca de 0,10% Nazareno (2021) para o periodo entre
na inflacdo com respeito aos precos do 2002 e 2021 constatou que todas as
petrdleo bruto WTI. Esta mudanca pode varidveis mostravam transferéncias

ser explicada pela nova abordagem assimétricas para a inflacdo brasileira,
adotada pela Petrobras, alinhando os com aumentos nos precos do petroleo e
precos nacionais as flutuacdes globais com as taxas de cambio sendo passadas
do mercado. Em consequéncia disso, adiante mais intensamente.

Figura 4: Modelo 2 do VAR (2017-09 até 2022).
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Fonte: Preparado pelo autor.
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Esses resultados sugerem que a politica
de precos da Petrobras, junto com o
sistema de precificacdo do PPI, exercia
um papel significativo na transferéncia
das variacdes nos precos do petrdleo
para a inflacdo brasileira. A adocéao

do PPl intensificou a sensitividade

dos precos nacionais para os choques
de oferta do mercado internacional,
tornando o Brasil mais suscetivel a
flutuacdes nos precos de commodities,
como o petrdleo.

Olhando o periodo sob analise,
outros estudos sobre a politica de
precos da Petrobras exploram nao
somente o periodo entre 2017 e 2022.
Contudo, nos trabalhos com séries
temporais mais longas, os precos
internacionais e as taxas de cambio
sdo evidentemente as varidveis com
0S maiores impactos sobre a inflacdo.
De acordo com Nazareno (2021), eram
esperados efeitos mais pronunciados
dos precos internacionais do petrdéleo

PORTUGUES

sobre a inflacdo, com base na literatura
econdbmica. Mas foi constatado que os
aumentos tinham efeitos em cascata
mais fortes do que as reducdes, quando
se levava em conta a decomposicdo da
variancia dos erros previstos.

Ao analisar o setor de transporte
rodoviario de carga, Ferreira (2019)
salientou que as crises nesse setor foram
agravadas pelos precos crescentes do
diesel e os investimentos pesados de
capital nesse setor durante os anos
anteriores, em particular as compras de
caminhdes. Assim, ha duas tendéncias
em termos de oferta e demanda: i) as
taxas de frete caem com frotas maiores;
e ii) flutuacdes mais amplas e maiores
precos do diesel aumentam os custos
do transporte e ajustam as margens

de lucro. No intuito de abordar essa
situacdo, o governo propds novas
politicas de intervencdo no sistema de
precificacdo, causando desequilibrios na
produtividade no setor.
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5. CONCLUSAO

Através do Modelo VAR, este estudo tenta
determinar os impactos das mudancas

na politica de precos da Petrobras sobre
a inflacdo brasileira e seus efeitos antes

e depois da sua adocdo. Usando essa
metodologia e fazendo referéncia a outros
trabalhos académicos sobre esse topico,
este projeto de pesquisa é planejado

para ser ampliado para um modelo com
mais variaveis relacionadas a inflacao,
assim gerando uma funcao relacionada

a impulsos correlacionada ao WTI e

as varidveis do IPCA para os periodos
estudados.

Ao avaliar os resultados das mudancas
abruptas no Modelo VAR, esperava-

se gue, apos a adocdo do PPI pela
Petrobras, o preco do petrdleo bruto por
barril causaria impactos no longo prazo
na inflacdo. Observando as mudancas
abruptas no modelo e os diferentes
intervalos de tempo, houve um registro
na inflacdo antes da adocao devido as
variacdes do petroleo bruto, retornando
aos niveis normais apos doze meses.
Depois de 2017, deu-se o efeito contrario,
com um impacto de quase 0,10% na
inflacdo relacionada aos precos do
petréleo bruto por barril, mantendo esse
efeito durante os meses subsequentes.

Diante desses desafios, a Petrobras foi
forcada a reavaliar a sua politica de
precos. A mudanca de 2023 indica a
importancia de uma abordagem mais
abrangente e flexivel na definicdo dos
precos de combustivel, tendo em vista
a estabilidade econbmica e amenizando
os impactos sobre a inflacdo, com uma
abordagem equilibrada para o setor de
transporte rodoviario de carga.

A licdo crucial aqui € que a politica
de precos do combustivel devera

ser sensivel a interacdes complexas
entre fatores econdmicos, politicos e
geopoliticos. O futuro da politica de
precos da Petrobras devera refletir essas
licbes aprendidas, esforcando-se para
equilibrar a estabilidade dos precos
com a protecdo de seus interesses
corporativos e a manutencao de sua
capacidade de servir ao mercado
nacional.

E sugerido que os estudos futuros
possam avaliar novas variaveis dentro
do modelo VAR e introduzir uma
estrutura de custo ao modelo, a
medida que os subsidios fiscais forem
amplamente implantados para refrear a
inflacdo durante 2022.

PORTUGUES
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RESUMO

Este estudo analisa os impactos na inflacdo brasileira da politica de precos da Petrobras
adotada em 2017, mais especificamente a transicdo para a politica do Preco de Paridade
da Importacao (PPI) em resposta a mudancas abruptas nos precos do petrdleo bruto
West Texas Intermediate (WTI). Usando o Modelo de Autoregressao Vetorial (VAR),
observamos que a politica de precos da Petrobras e o PPl exerciam um papel significativo
na transferéncia das flutuacdes de preco do petrdleo para a inflacdo. Antes do PPI, as
intervencdes do governo se esforcavam em refrear a inflacdo, com impactos positivos

na inflacdo apos a sua adocdo. As constatacdes ressaltam a relevancia de se reavaliar a
politica de precos da Petrobras em 2023 visando salvaguardar os interesses da empresa e
reforcar a estabilidade econémica da nacdo. Este estudo contribui para discussdes sobre
as politicas de combustivel no Brasil e o quanto elas afetam de modo significativo o setor
de transporte.

Palavras-chave: Inflacdo, choques de oferta, precos das commodities, politica de precos
da Petrobras, setor de transporte.

ABSTRACT

This study examines the impacts on Brazilian inflation of the Petrobras price policy
adopted in 2017, more specifically the transition to the Import Parity Price (IPP) policy
in response to abrupt changes in West Texas Intermediate (WTI) crude oil prices. Using
the Vector Autoregression Model (VAR), it is observed that the Petrobras price policy
and the IPP, played significant roles in transferring oil price fluctuations to inflation.
Prior to the IPP, government interventions strove to curb inflation, with positive impacts
on inflation after its adoption. The findings highlight the relevance of reevaluating

the Petrobras price | policy in 2023 in order to safeguard the company'’s interests and
underpin the nation’s economic stability. This study contributes to discussions on fuel
policies in Brazil and how significantly they affect the transport sector.

Keywords: Inflation, supply shocks, commodity prices, Petrobras price policy, transport
sector.

/ encish ﬂ



AN

ARTICLE 3

1. INTRODUCTION

This paper investigates recent variations
in Petrobras prices resulting from its
switch to Import Parity Price (IPP) in
2017. Fluctuations in Petrobras prices
have been subject to constant criticism
in recent years, prompting the company

to rethink and alter its approach in 2023.

To understand the context of the
Petrobras price ) policy, it is essential
to trace its progression over the years.
Its pricing policy was historically
characterised by state intervention
and the establishment of government-
controlled prices. Although this
approach was intended to curb inflation,
it often led to market distortions and
significant losses for Petrobras, which
sold fuels at prices below production
costs and the international market, as
evidenced by Almeida (2015).

This approach changed in 2017 when
Petrobras introduced the Import Parity
Price Policy (IPP). The IPP linked

fuel prices on the Brazilian market

to international oil product prices,
including WTI crude and currency
fluctuations. According to Dos Santos
(2021), this price policy was based
entirely on international/import parity,
adjusted to USD/BRL exchange rate
variations and international crude price
volatility. This marked a significant
departure from state intervention,
attempting to align domestic prices with
global oil market fluctuations.

The impacts of the IPP on the Brazilian
economy have been a constant topic of

ENGLISH

\

discussion since its inception. According
to Ferreira (2019), the cargo road
transport sector has been pressuring
the federal government to introduce
controls over diesel prices. This outcome
is directly linked to the new pricing
policy established by Petrobras in 2017.
Its effects intensified after the pandemic
and the invasion of Ukraine, due to
severe impacts of fuel prices on the
Brazil’s production chains.

There is a recent discussion on changing
the current pricing policy, particularly
as the Petrobras price policy should
take several factors into account. These
include exchange rate fluctuations

and international oil market, market
swings (such as the economic downturn
caused by the COVID-19 pandemic), and
geopolitical issues such as the invasion
of Ukraine. Additionally, it should
consider the service capacity of the
Brazilian market and potential effects
on its economy, particularly in terms of
inflation.

This study is intended to provide
substantial information that can enrich
dialogues exploring fuel price policy
options and upgrades in the Brazilian
context. Additionally, it strives to
significantly contribute to academic
knowledge and the public sphere
through an in-depth analysis of the
Petrobras price ) policy. It intends

to offer valuable insights into its
implications for the Brazilian economy
and its inflation rate, with the goal of
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charting the course that Petrobras
intends to adopt in its new price policy
in 2023, based on the lessons learned
from the IPP and its economic effects.

In parallel, this paper also strives to
provide a novel standpoint on how the
WTI crude price per barrel impacted
Brazilian inflation, before and after the
adoption of the IPP by Petrobras. Based
on this, a VAR model was constructed
with at least thirteen other variables, as
well as the Broad Consumer Price Index
(IPCA) and the WTI, that may impact
Brazilian inflation.

As a result, supply shocks were

generated, with clearly damping
effects on inflation due to variations

in the per-barrel crude price before its
adoption. After the adoption of the IPP,
the opposite effect is noticeable, with
a positive impact of 0.10% on inflation,
maintaining this effect for at least
twelve months.

Following this introduction, Section 2
presents the literature review. Section

3 describes the methodology of the
Vector Autoregression Model used

in this work. Section 4 outlines the
findings of ) this study. The conclusion is
presented in Section 5.

2. LITERATURE REVIEW

2.1 Petrobras Price Policy

The fossil fuel pricing policy in Brazil and
the resulting uncertainties have sparked
discussions among many political and
private stakeholders. In the early 2010s,

a fossil fuel pricing policy detached from
international prices was implemented to
curb inflation. Consequently, fuel prices
remained relatively low, compared to
international standards. Gasoline price
control was associated with this new
paradigm, which advocated for increased
government intervention in the economy,
starting in 2004 through sector-specific
policies. In this context, Petrobras was
called upon to curb rising inflation rates
from 2011 to 2014, during the first Rousseff
Administration. The deployment of
Petrobras as a policy tool was amplified
by the fact that this state-owned oil giant
held a virtual monopoly on refining and

distributing fossil fuels in Brazil (Ferreira,
2019).

These negative economic impacts
undermined its investment capacity,
dimming the appeal of private
investments in the downstream segment
of Brazil’s oil industry. There was thus a
clear need to devise a new oil product
pricing policy and assess the lessons
learned from international experiences
for the Brazilian situation, in terms of oil
product pricing policies (Almeida, 2015).

In 2017, Petrobras announced the
implementation of a new price policy
based on the Import Parity Price (IPP).
This approach differed mainly through
more frequent adjustments, responding
to fluctuations in exchange rates and
international oil prices.

/
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Among those in favour of the IPP,
arguments revolved around keener
domestic competition and attracting
investments. It was also stressed that this
policy ensured supply security, as 30% of
Brazil’s consumption relied on oil product
imports. In an announcement, Petrobras
Refining and Natural Gas Director Jorge
Celestino stated that the company was
losing market share due to rising inflows
of oil producers by importers (Furno,
2022).

Despite being self-sufficient in oil
production, this state-owned oil giant
began using the IPP as a domestic
market supply reference, meaning that
global oil price volatility and changes
in the currency market would directly
impact domestic prices. Petrobras started
operating, considering all oil products
consumed in the domestic market as if
they were imported, resulting in local
prices being directly influenced by
international quotes and internalisation
costs, subject to exchange rates.

Starting in 2023, the company announced
that its price policy would continue to be
anchored in the Import Parity Price (IPP).
However, the model would be internally
reviewed by the company, seeking less
frequent adjustments to exchange rate
variations and international oil prices.
This new strategy will likely attempt

to balance a competitive edge on the
domestic market with the need to follow
global price fluctuations, thus ensuring
the company’s operational sustainability
in a dynamic and challenging international
context.

While much attention has been paid to the
direct economic impacts of the transition
to the IPP policy, there has also been

a notable ripple effect in the transport
sector. The shift in fuel pricing has led to
significant logistical changes, influencing
transport costs and operating efficiency.

According to Ferreira (2019), the fuel

“ encisH \

policy context ratcheted up shipping
costs, generating instability in this
sector, as diesel prices are an important
component of road transport variable
costs in Brazil. the Brazilian government
established a minimum freight pricing
policy, in response to the demands of
striking lorry-drivers in May 2018. This
strike was triggered by successive diesel
price hikes, in parallel to fluctuations on
the international market. In addition to
pumping up costs, almost daily price
increases caused instability, making
decisions more challenging.

2.2 Economic Model Analysis

The importance of the relationship
between the Petrobras price policy and
inflation in Brazil is vital for the effects of
these policies on the nation’s economy.
Previous studies have used econometric
models, such as the Vector Autoregression
Model (VAR) and the Vector Error
Correction Model (VECM), to explore
these dynamics.

According to Christopher Sims (1980),
the VAR model, as an extension of the
Autoregression Model (AR), allows the
joint modelling of multiple variables,
providing flexibility to analyse several
variables simultaneously, offering
sensitivities and inferences on the
dynamics that can arise in an economy.
Furthermore, as mentioned by the
Brazilian Central Bank (BACEN) (2010),
this model is primarily used by this
institution for forecasting and calculating
impacts on inflation.

The Carrara (2020) study focused on
examining how supply shocks triggered
by commodity prices affect inflation

in Brazil. He also investigated the
effectiveness of the nation’s monetary
policy in responding to these impacts.
Using the Vector Autoregression Method
with Error Correction (VEC), Carrara found
that Brazilian inflation has a significant
indexing component, but is also influenced
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by its market expectations, as well as by
supply-side price behaviour, which exerts
some influence on inflation expectations.

Another relevant study conducted by
Stockl (2017) sought to analyse the effects
of commodity shocks, measured by the
Commodity Research Bureau (CRB) Index
and the Brazilian Commodities (IC-Br)
Index, on the dynamics of inflation in
Brazil from January 2005 to December
2013. Using Vector Autoregression
Models (VAR), the findings of this

study suggested that net increases in
commodity prices have positive impacts
on inflation.

A more recent study conducted by
Nazareno (2023) attempted to measure
and analyse how shocks in international oil
prices, interest rates, and exchange rates
influenced Brazilian inflation from 2002 to
2021. Using an econometric approach with
a Vector Error Correction (VEC) Model,
this study identified that all variables

present an asymmetric transmission to
Brazilian inflation, indicating that increases
in oil prices and exchange rates are passed
on with greater intensity.

Using different models and approaches,
these econometric studies provide
valuable insights on relationships between
commodity prices (especially oil) and the
dynamics of inflation in Brazil, highlighting
the complexity of the interactions
between these variables and their impacts
on the national economy.

This literature review highlights the
relationship between the Petrobras price
policy and inflation in Brazil, emphasizing
the importance of new analyses to better
understand this dynamic. There are gaps
to be filled, especially through studies
investigating the most recent (post-2023)
impacts of these policies on the Brazilian
economy and the ramifications of the
changes announced by Petrobras for its
price policy.
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3. METHODOLOGY AND DATA

The methodology used in this work

is organised into four sections. The

first section describes the Vector
Autoregression Model (VAR), which was
used in this study to estimate the impulse
and response effect. The second section
describes the dataset used to represent
the model variables. The third section
describes the unit root test performed
on all model variables to assess the
stationarity of the series. The fourth
section details the tests conducted to
determine the number of lags for each
VAR model.

3.1 The Model

To investigate the impacts of the
Petrobras Import Parity Price (IPP)
policy on Brazilian inflation, the Vector
Autoregression Model (VAR) was used.
The choice of this model is based on
its ability to capture interdependent
relationships between variables,
particularly effective in assessing the
impact of stochastic shocks in an
economic system.

The VAR was initially proposed by
Christopher Sims (1980) as an extension
of the Autoregression Model (AR),
enabling the joint modelling of multiple
variables. The flexibility of the VAR
allows for the simultaneous analysis of
various variables, providing sensitivities
and inferences on the dynamics that
can emerge in an economy. According
to Carrara (2020), this model deals with
contemporary movements of variables,
thus enabling the identification of model
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parameters and structural shocks.

A quantitative analysis was conducted
to correlate the impacts of the West
Texas Intermediate (WTI) per-barrel
crude price pass-through to Brazil’s
National Consumer Price Index
(IPCA). This method is based on
simultaneous equation systems that
capture the existence of interdependent
relationships between variables. This
model is widely used by the Brazilian
Central Bank (BACEN), mainly for
forecasting and inflation impact
calculation, as disclosed by this
institution (2010).

In recent years, this methodology

has been widely employed to analyse
the economy and the effects of
various commodity-related variables
on Brazilian inflation. For example,
Stockl (2017) and Carrara (2020) used
commodity indices to estimate their
effect on Broad Consumer Price Index
(IPCA) expectations.

Through supply shocks, this study
attempts to ascertain whether the WTI
index has contributed to intensifying
IPCA variations after the adoption of
the IPP. To do so, it uses Equation 1 of
the VAR model in its structural form,
represented with the following p-order
matrix notation of n variables:

X, =4, + Z?:l A X, 1+ & (1)
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Where X is a vector of k variables, A is a
vector of independent terms, and X¥., 4
are coefficient matrices, and &t is the
vector of uncorrelated and temporally
random disturbances.

Based on this, the term X may be
considered as a vector of variables
encompassed by the following terms,
which will be presented in the study:

¢ |[IPCA: Broad National Consumer Price
Index (IPCA) - % monthly variation.

* WTI: Price per barrel of West Texas
Intermediate crude, serving as a
benchmark for the international price
of different types of oil. In this case, it
is valued at the Free on Board (FOB)
price, excluding freight and insurance
expenses.

- Exchange Rate: Free Exchange Rate
in US Dollars, considering the monthly
average selling rate.

* Future IPCA: Expected cumulative
inflation for the next twelve months - %
variation - average.

* Monthly GDP: Monthly GDP in Current
Values (R$ million), to be used for
calculating the Output Gap.

e Ibovespa: Sdo Paulo Stock Exchange
Index (IBOVESPA) Index at monthly
closing prices.

e PPI: Producer Price Index (PPI) - Oil
and Alcohol Product Transformation
Industry: index (December 2013 = 100).

* IC-BR (Brazil Commodities Index):
Commodity prices in reais - Monthly
average of daily index quotations.

« Unemployment Rate - PNADC:
Percentage of unemployed persons
compared to the labour force.

* Production Indicator (2022=100):
Indicator of industrial production level,
seasonally adjusted data.

* Goods Exports: Goods exports -
merchandise in general - Balance of
Payments - monthly - US$ (millions).

* Goods Imports: Goods imports -
merchandise in general - Balance of
Payments - monthly - US$ (millions).

e Public Sector Financing Needs:
Public Sector Financing Needs without
currency devaluation (% GDP) - Year-
to-date flow - Primary result - Total -
Consolidated public sector.

e Credit Cost Indicator (ICC): Average
cost of credit operations comprising the
loan, financing, and leasing portfolio of
financial institutions within the National
Financial System.

* Average Interest Rate on Credit
Operations - Total: Average interest
rate of new credit operations contracted
in the reference period in the National
Financial System.

* Household Debt with the National
Financial System as a percentage of the
last twelve months’' income (RNDBF):
Debt burden - Relationship between

the expected debt service value with

the National Financial System and the
monthly income of households, in a
quarterly moving average. Additionally,
the Central Bank publishes seasonally
adjusted debt burdens.

Some of the selected variables were
derived from the study of commodity
price supply shocks on inflation, as
presented by Carrara and Barros (2020),
along with variables used in the current
monetary policy originally formulated
by Bogdanski, Tombini, and Werlang
(2000).

ENGLISH
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There are some differences between
these studies concerning the variables
chosen for this study model. The first
difference is the inclusion of the WTI,
PPI, and IC-BR variables, replacing the
Commodity Research Bureau (CRB)
price index, to generate more robustness
by encompassing more variables that
can impact inflation and measuring the
primary oil barrel pricing indicator in the
PPI.

The second difference relates to the
aspect of labour productivity, where

the Production Indicator was added

in addition to the variable of the
unemployment rate of the Brazilian
population. The third difference involves
the inclusion of indicators of goods
import and export from Brazil, replacing
the variable of the value in dollars of
imports of goods from OECD countries.
The fourth difference was the inclusion
of more variables related to the financial
sector, such as the ICC, interest rate on
credit operations, and Household Debt,
thus introducing more variables from this
sector into the equation that represent
possible effects on inflation rates. The
fifth and final difference was the exclusion
of the Special Settlement and Custody
System (SELIC) rate and the deviation

‘ encisH \

measure of inflation expectations from the
target, as expected inflation for the next
twelve months and the lbovespa Index
were included.

3.2 Variables and Data Sources

Time series data were obtained from
institutions such as the Institute of
Applied Economic Research (IPEA),
Yahoo Finance, and the Brazilian Central
Bank, covering the period from January
2013 to December 2022, as described in
Table 1.

The selected period was chosen due

to the availability of a complete and
reliable historical dataset for all relevant
economic variables during this time for
the model used. Additionally, this choice
is justified by the fact that from January
2023, the government announced
significant changes in the Petrobras
pricing policy, resulting in a fundamental
alteration in how the company’s

cost variations were addressed. This
timeframe will thus allow a precise
analysis of the economic conditions

and implications of the previous pricing
policy, as well as a clearer understanding
of subsequent changes that will affect
Brazil’s economic context and inflation.
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Table 1: Variables Used

Name Description Source
P Broad National Consumer Price Index (IPCA) - % monthly variation BACEN - Series 433
wii West Texas Intermediate crude oil price per barrel (FOB) Ipeadata
c Free Exchange Rate in US Dollars (sale) - Monthly average BACEN - Series 3698
pfut Future IPCA - Expected cumulative inflation for the next 12 months - Ipcadata
% variation - average
pib Monthly GDP in Current Values (RS millions) BACEN - Series 4380
ibov Ibovespa - Monthly Closing Yahoo Finance
ipp Producer Price Index (PPI) - Oil and Alcohol Product Transformation Ipeadata
Industry: index (December 2013 = 100)
icbr Monthly average of daily quotations of the IC-Br index (Brazil BACEN - Series
Commodities Index) 29042
txd Unemployment rate - Percentage of unemployed persons compared =~ BACEN - Series
to the labour force 24369
prod Indicator of industrial production level, seasonally adjusted data BACEN - Series
28503
exp Goods Exports - Balance of Payments - monthly - US$ (millions) BACEN - Series
22711
imp Goods Imports - Balance of Payments - monthly - US$ (millions) BACEN - Series
22712
nsfp NFSP without exchange rate devaluation (% GDP) - Cumulative BACEN - Series 5507

flow for the year - Primary result - Total - Consolidated public sector

ice Average cost of credit operations included in the loan, financing, and BACEN - Series
leasing portfolio of financial institutions integrated into the National =~ 25351
Financial System

txcred Average interest rate on new credit operations contracted in the BACEN - Series
reference period in the National Financial System 20714

endiv Debt service commitment - Ratio between the expected payments for BACEN - Series
debt service with the National Financial System and the monthly 29037

income of families, in a quarterly moving average. Additionally, the
Central Bank publishes seasonally adjusted income commitment

Source: Prepared by the author, using data fromm BACEN (2023), Ipeadata (2023), and Yahoo Finance (2023).
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Continuing with the visualisation of
the data presented above, we have
the historical series of all the model
variables for the selected period, in

order to observe trends in each of them.

These graphical representations (Figure
1) of the time series for the variables
offer a clearer contextualisation of

Figure 1: Time Series for Model Variables.
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the economic analysis. They also
underpin the findings of the VAR model,
providing a broader understanding of
the behaviour of these variables and
their interactions over time, as well as
atypical events or short-term spikes that
may indicate moments of high volatility
in oil prices, exchange rate variations, or
changes in inflation rates
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Descriptive statistics of the variables descriptive statistics aid in the perception,
are presented in Table 2. This table assessment, and quantification of
provides a summarised view of their variability in tables and graphs derived
basic characteristics (Minimum, from datasets that synthesise values,
Maximum, Mean, Variance, and Standard seeking clearer and more comprehensive
Deviation). According to Medri (2011), overviews of variations in variables.

Table 2: Descriptive Statistics

Variables Min Max Mean Variance Standard Deviation
p -0.68 1.62 0.49 0.16 0.41

wil 16.55 114.84 65.82 514.10 22.67

c 1.97 5.65 3.78 1.25 1.12

Prut 2.50 7.29 4.99 1.39 1.18

pib 398,093.60 867,745.20 589,817.30 13,675,780,697 116,943.5
ibov 40,406.00 126,802.00 78,460.84 662,242,170.15 25,734.07
ipp 68.30 262.34 109.58 2.405.86 49.05

iy, 86.43 201.43 126.50 571.03 23.90
txd 6.30 14.90 10.78 6.53 2.56
prod 75.40 120.40 104.24 61.22 7.82

exp 10,876.00  32,723.90 19,355.38 18,405,454.51 4,290.16
imp 10,010.90  28,618.90 17,185.27 17,694,276.95 4,206.46
nsfp -14.09 11.63 -0.45 15.23 3.90

icc 16.73 22.98 20.18 2.57 1.60
txcred 18.15 32.99 25.26 15.71 3.96
endiv 37.25 50.09 40.78 14.44 3.80

Source: Prepared by the author
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The correlation matrix for the variables preliminary understanding of the data
is presented in Table 3, highlighting the structure and the identification of possible
preliminary linear relationships among patterns that may influence the outcomes
them. These initial analyses enable a of the VAR model.

Table 3: Correlation Matrix

P WTI ¢ p_fut pib ibov  ipp ic_br txd prod exp imp nsfp  dee txered endiv
P 1,00 0,07 006 051 011 -002 007 o020 -012 019 -0,09 001 0,10 -034 -011 0,19
Wi 0,07 1,00 028 038 031 001 034 075 05 063 058 07 -042 -028 022 030
C 0,06 -0,28 1,00 -043 0,02 081 072 026 061 -071 040 020 021 032 -0,12 0,70
Prat 0,51 0,38 043 100 018 060 -0l0 031 075 050 -004 014 -032 001 030 0,09
Pib 011 031 012 o018 100 006 020 027 012 027 040 036 003 006 0,13 0,09
Ibov 0,02 0,01 081 -060 006 100 076 040 058 -047 055 042 002 -035 -031 0,64
Ipp 0,07 034 072 -0,10 o020 07 100 08 o016 -035 079 067 -021 -020 003 09
ey, 020 0,75 026 031 027 040 080 100 -027 014 078 08 -043 -026 001 078
Txd 0,12 -0,59 0,61 -0,75 -0,12 0,58 016 -027 1,00 -069 -002 -034 033 000 006 001
Prod 0,19 0,63 0,71 0,50 0,27 -047 -035 0,14 0,69 1,00 -0,07 029 026 -026 031 -032
Exp -0,09 0,58 040 -004 040 055 079 078 002 -007 100 0,79 -0,10 -025 0,11 0,69
Imp 0,01 0,76 0,20 0,14 0,36 0,42 0,67 0,81 034 029 0,79 1,00 033 043 030 065
Nsfp 0,10 -0,42 021 -032 -003 002 -021 -043 033 -02 -010 -033 100 -012 020 -024
Iee 034 -0,28 032 001 006 -035 -020 -026 000 -026 -025 -043 -0,12 1,00 08 -027

Txcred 0,11 -0,22 0,12 030 013 -031 003 001 -0,06 -0,31 0,11 -030 -020 0,86 1,00 0,05
Endiv 0,19 030 070 009 009 064 09 078 001 -032 069 065 024 -027 005 1,00

Source: Prepared by the author
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3.3 Unit Root Testing Procedures (Kwiatkowski et al., 1992), were used.
These tests were performed with both a
As conducted in the Stockl model constant and a trend. The determination
(2017), the need to employ unit root of how many differences would be
tests to verify the stationarity of the required was based on the convergence

presented series was observed. Unit root  of results from more than two specified
tests, namely ADF (Dickey; Fuller, 1981), tests, as displayed in Table 4.
PP (Phillips; Perron, 1988), and KPSS

Table 4: Unit Root Tests

KP ADF PP KP
VAT (Le\rsg) (level)  (Level) (Treusnsi)
P 0 0 0 1
Wii
C
me
Pib
Ibov
Ipp
icbr

1
1
1
0
1
1
1
txd 2
1
1
1
0
1
1
2

Selected
Difference

0

ADF (Trend) PP (Trend)
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Source: Prepared by the author
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After conducting the unit root tests

for each variable, as shown in the table
above, most of the series were used in
the first difference. For the visualisation

Figure 2: Differenced Variables.
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3.4 Lag Order Determination Brazilian inflation. Following the unit
Procedures root tests, an immediate problem is

determining the number of lags in

In this part of the process, we divided the VAR model. This is accomplished
the VAR model into two different by following specific analysis criteria,
periods - before and after the namely Akaike (AIC), Hannan-Quinn
implementation of the PPI (Producer (HQ), and Schwarz (SC), as determined
Price Index) - to assess the effect of based on Pfaff (2008).

variables related to crude prices on

Table 5: Lag Order Determination Tests of the Model

Models AIC (n) HQ (n) SC (n)
VAR 1 (Pre-PPI) 2 2 2
VAR 2 (Post-PPI) 3 3 3

Source: Prepared by the author.
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4. SUPPLY SHOCK RESULTS

To achieve the objective proposed in
this study, two supply shocks analyses
are conducted in different periods.
These shocks show how changes in
the Petrobras pricing policy influenced
inflation dynamics in Brazil.

Figure 3 presents the first VAR model
for the period from January 2013 to
August 2017, i.e., before the IPP. Initially,
a drop of about -0.07% in inflation is
noted, in response to variations in WTI

Figure 3: VAR Model 1 (2013 - August 2017)

Source: Prepared by the author.
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crude prices, gradually returning to
normal levels after twelve months.

According to Ferreira (2019), Petrobras
was called upon to rein in rising inflation
rates from 2011 to 2014. This dynamic
may be explained by government
intervention in the Petrobras pricing
policy during that period, controlling
domestic fuel prices and thus minimising
the pass-through of international
fluctuations to Brazilian consumers.
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Figure 4 presents the second VAR
model, covering the period from
September 2017 to December 2022,
after the adoption of the IPP pricing
policy by Petrobras. In this case, an
opposite effect is observed. This context
shows a significant positive impact

of about 0.10% on inflation related to
WTI crude prices. This change may

be explained by the new approach
pursued by Petrobras, aligning domestic
prices with global market fluctuations.

Figure 4: VAR Model 2 (2017-09 until 2022)

Consequently, fluctuations in crude
prices were soon passed on faster and
more directly to fuel prices in Brazil,
thereby affecting inflation.

A similar study conducted by Nazareno
(2021) for the period between 2002 and
2021 found that all variables showed
asymmetric transfers to Brazilian
inflation, with increases in oil prices and
exchange rates being passed on more
intensely.

Source: Prepared by the author.
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These results suggest that the Petrobras
pricing policy, along with the IPP

pricing system, played a significant role
in transferring variations in oil prices

to Brazilian inflation. The adoption of
the IPP heightened the sensitivity of
domestic prices to international market
supply shocks, leaving Brazil more
susceptible to fluctuations in commodity
prices, such as oil.

Looking at the period under analysis,
other studies on the Petrobras pricing
policy explore not only the period
between 2017 and 2022. However,

in works with longer time series,
international prices and exchange
rates are evidently the variables with
the greatest impacts on inflation.
According to Nazareno (2021), a more
pronounced effect of international oil
prices on inflation was expected, based

‘ encisH \

on economic literature. However, it was
found that increases have stronger
ripple effects than decreases, when
considering the variance breakdown of
forecast errors.

Analysing the cargo road transport
industry, Ferreira (2019) points out that
crises in this sector were deepened

by the rising diesel prices and heavy
capital investments in this sector
during previous years, particularly

lorry purchases. There are thus two
trends in terms of supply and demand:
i) freight rates drop with larger fleets;
and ii) wider fluctuations and higher
diesel prices boost transport costs and
prune profit margins. To address this
situation, the government proposed
new intervention policies in the pricing
system, causing productivity imbalances
in the sector.
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5. CONCLUSION

Through the VAR Model, this study
attempts to determine the impacts of
the Petrobras pricing policy changes
on Brazilian inflation and its effects
before and after its adoption. Using
this methodology and referencing
other academic works on this topic,
this research project is planned for
expansion into a model with more
inflation-related variables, thus
generating an impulse-response
function correlated to the WTI and IPCA
variables for the studied periods.

Evaluating the outcomes of abrupt
changes in the VAR Model, it was
expected that after the adoption of the
IPP by Petrobras, the crude price per
barrel would have longer-term impacts
on inflation. Noting the abrupt changes
in the model and different time intervals,
there was a pre-adoption damper on
inflation due to crude price variations,
returning to normal levels after twelve
months. After 2017, the opposite effect
appeared, with an impact of almost
0.10% on inflation related crude prices
per barrel, maintaining this effect over
the subsequent months.

Faced by these challenges, Petrobras
was forced to reassess its pricing

policy. The 2023 change indicates the
importance of a more comprehensive
and flexible approach to defining fuel
prices, with a view to economic stability
and easing impacts on inflation, with a
balanced approach for the cargo road
transport sector.

The crucial lesson here is that Brazil's
fuel pricing policy should be sensitive to
complex interactions among economic,
political, and geopolitical factors. The
future of the Petrobras pricing policy
should reflect these lessons learned,
striving to balance price stability with
protecting the its corporate interests
and upholding its ability to service the
domestic market.

It is suggested that future studies could
assess new variables within the VAR
model and introduce a cost structure
into the model, as tax subsidies were
widely deployed to curb inflation during
2022.
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