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A RBT é uma publicacdo da FGV Transportes, centro de estudos em
transportes, logistica e mobilidade urbana da FGV, cujo propdsito é
contribuir, de maneira incisiva e destacada, para a evolucao do pensamento
estratégico e desenvolvimentos académico, empresarial, econdémico e social
do pais, por meio da divulgacao de artigos cientificos originais e inéditos.

A RBT é publicada exclusivamente em ambiente virtual, com periodicidade
semestral, e tem acesso aberto e submissao continua por meio do seu
endereco eletrénico (https://transportes.fgv.br/revista-rbt).

Focused on Brazil’s transport industry, the RBT journal is published

by the FGV Transportes Centre for Transport, Logistics, and Urban
Mobility. The purpose of this scientific journal is to offer incisive and
noteworthy contributions to the progress of strategic thinking and the
academic, business, economic, and social development of Brazil, through
disseminating original and unpublished papers.

Published half-yearly, this digital-only journal offers open access and a
continuous submission process through its website:
https://transportes.fgv.br/revista-rbt.

‘ PORTUGUES / ENGLISH \
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EDITORIAL

E com grande satisfacdo que apresentamos

a sexta edicdo da RBT, segunda de 2023, que
contém trés artigos cientificos, avaliados e
aprovados pelo nosso competente e dedicado
corpo editorial.

Mais uma vez agradecemos aos colegas
professores e pesquisadores que participaram das
avaliacdes dos artigos submetidos, bem como aos
autores que tiveram seus artigos selecionados
para compor a presente edicdo da RBT.

A entrevista desta edicdo foi concedida pelo
engenheiro pernambucano Francisco Martins,
recentemente empossado como diretor-presidente
da PortosRio, Autoridade Portuaria responsavel
pela gestdo dos portos publicos do Rio de Janeiro,
[taguai, Niterdi e Angra dos Reis.

O primeiro artigo, escrito por Adriano Braganca
Claudio, intitulado “A Statistical Argument for
Infrastructure Investment”, faz recomendacdes
para lideres de projeto, legisladores, e

investidores sobre como maximizar os retornos

de investimentos, a partir de uma analise de
regressao linear que utiliza dados publicos de nivel
de investimento no setor de infraestrutura e o
crescimento do PIB per capita, para um grupo de
47 nacodes, entre 1995 e 2021.

O segundo artigo, “Analise do Impacto da Covid-19
no Acionamento de Seguros Auto”, tem como
objetivo identificar e entender quais os impactos
causados pela pandemia no acionamento dos
seguros, considerando tanto uma dimensao de
frequéncia quanto de severidade. Os autores sao
Matheus Dalla Dea Prado e Roberto Bomgiovani
Cazzari, ambos da Universidade de Sao Paulo
(USP).

O terceiro e ultimo artigo, elaborado por Glaucia
Fernandes Vasconcelos, pesquisadora da
COPPEAD/UFRJ e Danilo Fontenel Wimmer, sob o
titulo “Impact of Petrobras’ Price Policy Change on
the Brazilian Economy.: An Analysis of the Import
Parity Price (PPl) and Its Implications”, investiga

o impacto da politica de precos da Petrobras
adotada em 2017, especificamente a transicao para
a politica de Preco de Paridade de Importacao
(PPI), sobre a inflacdo brasileira em resposta a
choqgues nos precos do petrdleo bruto (WT).

With great satisfaction, we present the
sixth edition of the RBT journal, the
second in 2023. It features three scientific
papers that were duly reviewed and
approved by our competent Editorial
Board.

Once again, we thank our fellow
professors and researchers who helped
review the submissions, as well as the
authors whose papers were accepted
for publication in this edition of the RBT
journal.

The interview in this edition talks to
Pernambuco-born engineer Francisco
Martins, the recently appointed Managing
Director of the PortosRio Port Authority
that manages four public ports: Rio de
Janeiro, Itaguai, Niterdi and Angra dos
Reis.

Written by Adriano Braganca Claudio
and entitled Statistical Argument for
Infrastructure Investment, the first paper
offers recommendations on how project
leaders, policymakers, and investors can
maximise returns on their investments,
based on a linear regression analysis that
uses public data on infrastructure sector
investment levels and per capita GDP
growth between 1995 and 2021, for a
group of 47 nations.

Entitled Analysis of the Impact of
COVID-19 on Auto Insurance Claims,

the second paper strives to identify and
understand the impacts of the pandemic
on insurance claims, in terms of both their
frequency and severity. The authors are
Matheus Dalla Dea Prado and Roberto
Bomgiovani Cazzari, both from the
University of Sdo Paulo (USP).

The third and final paper is written

by Glaucia Fernandes Vasconcelos,

a researcher at COPPEAD/UFRJ and
Danilo Fontenel Wimme. Entitled Impact
of Petrobras Price Policy Changes on

the Brazilian Economy: An Analysis of
the Import Parity Price (IPP) and its
Implications, it explores the impacts of
the Petrobras pricing policy adopted in
2017, and more specifically the effects on
Brazilian inflation of the shift to an Import
Parity Price (PPI) policy responding to
crude oil price shocks (WTI).

The next edition of the RBT journal is
scheduled for the first half of 2024.

In order to publish it, we urge the
transport, logistics, and urban mobility

ENGLISH / PORTUGUES




EDITORIAL

A proxima edicdo da RBT estad prevista para

o primeiro semestre de 2024 e, para isso,
contamos com a divulgacao de nossa revista pela
comunidade da area de transportes, logistica e
mobilidade urbana, para que seus professores,
pesquisadores e profissionais possam submeter
seus artigos cientificos na plataforma da RBT.

Vale lembrar que as submissdes de artigos devem ser
feitas pelo /ink https://transportes.fgv.br/revista-rbt

Desejamos a todos uma excelente leitura!

Marcus Vinicius Quintella Cury
Editor Chefe

PORTUGUES / ENGLISH

community to support this journal, by
encouraging professors, researchers, and
professionals to submit their scientific
papers through the RBT platform.

Papers should be submitted through the
following link:
https://transportes.fgv.br/revista-rbt

We wish you all an enjoyable read!

Marcus Vinicius Quintella Cury
Editor-in-Chief
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Diretor-Presidente da PortosRio,
Autoridade Portuaria vinculada ao
Ministério de Portos e Aeroportos

FRANCISCO MARTINS

Managing Director of the PortosRio Port
Authority, under the Ministry of Ports

and Airports

Francisco Martins ¢ graduado em engenharia
agrondmica, engenharia agricola e producao
vegetal pela Universidade Federal Rural de
Pernambuco, pds-graduado em waterresources
management, natural resources management
and policy, pela Cranfield University, no Reino
Unido, pos-graduado em gestdo ambiental,
pela Universidade Federal de Pernambuco,

e pos-graduado em responsabilidade social
corporativa, pela FGV. Atualmente ocupa o
cargo de diretor-presidente da PortosRio,
Autoridade Portudria vinculada ao Ministério de
Portos e Aeroportos, com a responsabilidade
de liderar a administracdo dos Portos do

Rio de Janeiro, Niterdi, Itaguai e Angra dos
Reis. Com a decretacdo da Garantia da Lei e
da Ordem - GLO, passou a integrar o grupo
estratégico da operacao que eleva o nivel de
seguranca portudria nos portos de Itaguai e
Rio de Janeiro. Anteriormente, de janeiro de
2019 a janeiro de 2023, desempenhou papéis-
chave no Complexo Industrial e Portuario

de Suape, ocupando os cargos de diretor de
planejamento, diretor de operacdes portuarias
e diretor-presidente. Possui uma carreira de
mais de 30 anos no Brasil e em outros paises
da América Latina, com vasta experiéncia em
gestdo de projetos industriais e portuarios,
lideranca de equipes, planejamento estratégico
e politicas de sustentabilidade.

Francisco Martins holds a bachelor's
degree in agronomic engineering,
agricultural engineering, and plant
production from Pernambuco Federal Rural
University, a post-graduate degree in water
and natural resource management and
policy from Cranfield University in the UK,
a post-graduate degree in environmental
management from the Pernambuco
Federal University, and a post-graduate
degree in Corporate Social Responsibility
from the Getulio Vargas Foundation (FGV).
He is currently the Managing Director of
the PortosRio Port Authority under the
Ministry of Ports and Airports, which heads
up port administration activities in Rio de
Janeiro, Niterdi, Itaguai and Angra dos
Reis. With the enactment of the Guarantee
of Law and Order (GLO), it joined the
strategic operations group tightening up
port security in the Ports of Itaguai and Rio
de Janeiro. From January 2019 to January
2023, he held key positions at the Suape
Industrial and Port Complex: Planning
Director, Port Operations Director, and
Managing Director. His career stretches
back more than thirty years in Brazil and
other Latin American countries, with
extensive experience in industrial and port
project management, team leadership,
strategic planning, and sustainability
policies.

ENGLISH / PORTUGUES



RBT - Inicialmente, vale ressaltar que sua
carreira de mais de 30 anos, no Brasil e

no exterior, abrange a gestao de grandes
projetos industriais e portuarios, lastreada
em solida formac¢cdo académica. O que vocé
teria a acrescentar?

Francisco Martins - Acrescentaria que de
pouco vale a formacdo académica, e até
mesmo um curriculo consistente, se nao
houver a determinacdo de fazer acontecer,

de marcar a passagem por um cargo com um
legado importante, se ndo aliar inspiracao
com muita transpiracdo. Isso tudo com a
plena consciéncia de que nada se constroi
sem a participacdo de uma equipe igualmente
comprometida. A PortosRio conta com

um quadro qualificado e ansioso por ver
resultados concretos e a mim cabe influenciar
e ser influenciado para que isso aconteca,
sempre dando o meu melhor.

RBT - Antes de entrarmos nos temas dos
portos do Rio de Janeiro, seria importante
uma repassada em sua importante passagem
no Complexo Industrial e Portudrio de
Suape, entre janeiro de 2019 e janeiro de
2023, ocupando as posi¢coes de diretor

de planejamento, diretor de operacgodes
portuarias e diretor-presidente.

Francisco Martins - Suape tem caracteristicas
muito especiais por ter nascido como um
complexo industrial concebido a partir

da instalacdo planejada de um porto. E
considerado a joia da coroa devido ao seu
papel de catalisador do desenvolvimento do
estado de Pernambuco. Essa importancia
faz com que governos de qualquer matiz
ideoldgica tenham sempre a consciéncia de
qgue a gestdo profissional é indispensavel
para garantir esse status quo. Tivemos nesse
periodo gestdes sempre preocupadas com

a manutencao da curva de crescimento no
numero de empregos e empresas instaladas,
na movimentacao de cargas de diferentes
tipologias, nas conexdes intermodais e,
principalmente, na ocupacao ordenada do
territorio.

Esse comprometimento resultou na instalacdao
de empreendimentos estratégicos como o

PORTUGUES / ENGLISH

RBT - Initially, it is worth mentioning that
your thirty-year-plus career in Brazil and
abroad encompasses major industrial and
port project management, backed by a
solid academic background. What would
you add here?

Francisco Martins: | would add that
academic qualifications and even a solid CV
are of limited value without the will to make
things happen, leaving an important legacy
of one’s time in a position, with inspiration
backed by plenty of perspiration. All this
requires full awareness that nothing is

built without the support of an equally
committed team. The highly qualified

staff of PortosRio is eager to see material
results, and it's up to me to influence and
be influenced, always doing my best to
make this happen.

RBT - Before we explore topics related
to ports of Rio de Janeiro State, it’s a
good idea to review the significance of
your time at the Suape Industrial and
Port Complex. Between January 2019
and January 2023, you held the positions
of Planning Director, Port Operations
Director, and Managing Director there.

Francisco Martins: Suape has some very
special characteristics, because it began
as an industrial complex designed for

a port whose construction was already
planned. It’s rated as a crown jewel, due
to its role as a catalyst for development in
Pernambuco State. This importance means
that administrations of any ideological
stripe are always aware that professional
management is vital for keeping this
status quo. During this period, we had
administrations that were always focused
on driving the growth upcurve by the
number of jobs and companies set up,
the amounts of different types of cargo
shipped, intermodal connections and,
above all, orderly settlement in this area.

This commitment led to strategic
projects being set up, like the MAERSK/
APMT container terminal, the solid bulk
terminal, and the consolidation of the
pharmaceutical-chemical hub through
the expansion of the Aché plant and the
largest Blau Group plant. Added to this
are advanced discussions on a green
hydrogen plant with the Qair Group, and
innovative port operations such as the LNG
regasification project.

Suape developed and implemented a
territorial information system that is a
benchmark in Brazil, through which tools
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terminal de contéineres da MAERSK/APMT, o
terminal de granéis solidarios e consolidacao
do polo farmaco-quimico com a ampliacdo da
fabrica da Aché e a instalacdo da maior planta
do Grupo Blau. Além disso, negociacdes
maduras para a planta de Hidrogénio Verde
com o Grupo Qair e operacdes portuarias
inovadoras como o projeto de regaseificacdo
do GNL.

Suape desenvolveu e implantou um sistema
de informacdes territoriais que é referéncia no
Brasil, por meio do qual foram desenvolvidas
ferramentas que auxiliam desde a operacao
portuaria até o controle patrimonial, tudo em
tempo real. Em dezembro de 2022, concluiu-
se o Novo Plano Diretor de Suape, permitindo
pensar o Complexo Industrial Portuario para
as proximas décadas. Tive a oportunidade,
como consultor, de coordenar até 2010

e, mais de 10 anos depois, como diretor

de planejamento e, depois, como diretor-
presidente, de concluir a nova versao.

Ao mesmo tempo, Suape desenvolveu
mecanismos de governanca robustos e
perenes, e uma agenda ESG desafiadora,
sendo reconhecida em premiacdes da AAPA e
da ANTAQ.

Em resumo, isso foi o resultado do arduo
trabalho de muitas pessoas comprometidas,
e torcemos muito para que esse crescimento
se mantenha. Tomo como desafio pessoal que
se pense o conjunto de portos publicos do
Rio, que tem a PortosRio como Autoridade
Portuaria, de forma planejada, antecipando-
se a tendéncias e consolidando-se como elos
protagonistas da complexa malha logistica
nacional.

RBT - Recentemente, vocé assumiu a
presidéncia da PortosRio, com o desafio de
liderar a administracdao dos Portos do Rio de
Janeiro, Niterdi, Itaguai e Angra dos Reis,
logo no inicio da operacao de Garantia da
Lei e da Ordem (GLO) e atuacao das Forgas
Armadas nos portos e aeroportos da cidade.
Como vocé avalia essa situagao?

Francisco Martins - Acabo de voltar do
XXXI Congresso da AAPA, na Colémbia,

were developed to streamline everything,
from port operations through to asset
control, all in real time. In December 2022,
the Suape New Master Plan was completed,
paving the way to thinking about this Port
Industrial Complex for the coming decades.
As a consultant, | was able to coordinate
this until 2010 and then to complete the
new version more than ten years later, as
its Planning Director and then Managing
Director.

At the same time, Suape developed long-
lasting and robust governance mechanisms,
together with a challenging ESG agenda,
acknowledged by awards from the
American Association of Port Authorities
(AAPA) and Brazil’s National Waterborne
Transport Regulator (ANTAQ).

In short, this was the outcome of the
hard work of many committed people,
and we very much hope that this growth
will continue. | take it as a personal
challenge to think about and plan ahead
for the cluster of public ports in Rio de
Janeiro, under the aegis of PortosRio

as the State Port Authority, anticipating
trends and consolidating these facilities as
protagonists in Brazil’s complex logistics
network.

RBT - You were recently appointed
the Managing Director of PortosRio,
with the challenge of heading up the
administration of the Ports of Rio de
Janeiro, Niterdi, Itaguai and Angra dos
Reis, right at the start of the Law and
Order Guarantee (GLO) operation and
with the Armed Forces posted to the
city’s ports and airports. How do you
assess this situation?

Francisco Martins: | have just returned
from the XXXI AAPA Congress in Colombia,
where we were invited to present and
discuss the issue of port security. In my
opinion, the GLO is mainly an excellent
opportunity to raise security levels at the
Ports of Rio and Itaguai. As | have said,

we are striving to ensure that the post-
GLO period sees the implementation of
significantly more efficient security systems
than were in place before this cooperation
with the Brazilian Navy, the Federal Police,
the Federal Highway Police, and the Federal
Revenue Bureau. In addition to bringing

the Vessel Traffic Management Information
System (VTMIS) into operation, which is an
integrated radar system that allows 24-hour
monitoring of any vessel, from its approach
to the ports of Rio and Itaguai, we will also
pursue state-of-the-art security technology,
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onde fomos convidados para apresentar e
debater o assunto da seguranca portuaria. A
GLO, na minha opinido, € mais do que tudo uma
excelente oportunidade de elevar o nivel de
seguranca dos Portos do Rio e Itaguai. Tenho
afirmado e estamos trabalhando para que, apds
o periodo da GLO, tenhamos implementado
sistemas de seguranca significativamente mais
eficientes do que tinhamos antes da cooperacao
com a Marinha, Policia Federal, PRF e Receita
Federal. Além de deixarmos operacional o
VTMIS, sistema de radares integrados que
permitird o monitoramento 24 horas de qualquer
embarcacdo, desde a sua aproximacao dos
portos do Rio e Iltaguai, buscaremos o estado
da arte em tecnologia para a seguranca, aliado
a valorizacao e capacitacdo da nossa Guarda
Portuaria, que serd a operadora de todo o
aparato, garantindo esses niveis de exceléncia
pretendidos.

A seguranca portuaria é um aspecto fundamental
para a competitividade dos portos, e Rio de
Janeiro e ltaguai serdo referéncias. Temos
contado com todo o apoio do Ministério

de Portos e Aeroportos e do Ministério da
Justica para tornar os nossos portos referéncia
de seguranca e, consequentemente, mais
competitivos na atracdo de empresas e cargas.

RBT - A PortosRio movimentou um total de 61,5
milhdes de toneladas, em 2022, praticamente
no mesmo nivel de 2021. Quais os gargalos,
desafios e oportunidades dos portos do Rio

de Janeiro para que haja um crescimento mais
acentuado, especialmente nas movimentacgoes
de cargas conteinerizadas?

Francisco Martins - Um dos gargalos é a
deficiéncia dos canais de acesso e internos.

O Governo Federal, com recursos do PAC, e a
PortosRio, com recursos proprios, ja iniciaram
um pacote de obras de dragagem e reforgcos
de bercos que ndo se via hd muitos anos,
principalmente no Rio e em Itaguai. Esse
pacote de obras, aliado ao calado dindmico,
recentemente aprovado pela Capitania dos
Portos, reduzird bastante esse gargalo,
permitindo a operacdo de embarcacdes de maior
porte, principalmente conteineiros.

Também estamos trabalhando para agilizar todos
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in addition to training and upskilling our
Port Guard, which will be operate the
entire mechanism, underpinning these
intended levels of excellence.

Port security is a fundamental aspect for
endowing ports with a keen competitive
edge, and Rio de Janeiro and Itaguai
will be yardsticks. We have full support
from the Ministry of Ports and Airports
and the Ministry of Justice for making
Brazilian ports a byword for security.
This will consequently make them more
competitive for attracting companies
and cargoes.

RBT - PortosRio handled a total of

61.5 million tons in 2022, almost

the same tonnage as in 2021. What

are the bottlenecks, challenges and
opportunities faced by the ports of Rio
de Janeiro, in terms of faster growth,
particularly for handling containerized
cargoes?

Francisco Martins: One bottleneck

is poor access and internal channels.
Using funds from the Accelerated
Growth Programme (PAC) the Brazilian
Government has already launched a
project jointly with PortosRio, which

is allocating its own funding. This
encompasses a berth reinforcement
and channel dredging package that
has not been undertaken for many
years, especially in Rio and Itaguai.
Together with the dynamic draft recently
approved by the Port Authority, this
works package will resolve many of
these bottlenecks by larger vessels to
operate, especially containerships.

We are also streamlining all internal
processes, with faster cargo clearance
and direct impacts on all related logistics
chains.

At a more macro level, the strategies
crafted by the Ministry of Ports and
Airports are outlining a very promising
context for this sector, including tariff
incentives, PAC-funded investments

in infrastructure, an extension of

the RePorto investment incentive
programme, and actions buttressing
Brazil’s logistics chains.
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0S processos internos, facilitando o desembaraco
de cargas, com impacto direto em todas as
cadeias logisticas envolvidas.

Em nivel mais macro, hd um cenario bastante
promissor com as estratégias do Ministério dos
Portos e Aeroportos para o setor, incluindo
incentivos tarifarios, investimentos em
infraestrutura através do PAC, a prorrogacéao
do Reporto e todas as acdes voltadas para o
fortalecimento da cadeia logistica nacional.

RBT - Considerando que a reforma tributaria
em tramitacdo no Congresso Nacional podera
eliminar incentivos fiscais importantes,
afetando desde ja a decisdo de investimentos
das indltstrias, como vocé espera manter as
cadeias integradas aos portos e ainda atrair
novas cargas?

Francisco Martins - Inicialmente vale a pena
ressaltar que, em sua grande maioria, os volumes
de carga movimentados pelos portos ndo sao
consequéncia direta de incentivos fiscais, mas
principalmente das condi¢cdes locacionais

e conectividade. Além disso, trabalhamos

com a perspectiva de adensamento das

cadeias nas areas de influéncia dos portos e
melhoria continua da nossa eficiéncia, e, por

consequéncia, do nosso grau de competitividade.

Em 2024 teremos, possivelmente, o maior
pacote de novos arrendamentos entre todos os
portos publicos do pais, o que, aliado a nova
infraestrutura aquaviaria de acesso, compde o
cenario de otimismo em relacdo a integracdo das
cadeias aos portos e a atracdo de novas cargas.

RBT - As the tax reform currently under
examination by the Brazilian Congress
may eliminate major tax incentives,
thus affecting corporate investment
decisions, how do you expect to keep
the chains integrated with ports and
still attract new cargoes?

Francisco Martins: Initially, it is worth
noting that volumes handled by ports
are not usually direct consequences

of tax incentives, but rather reflect
conditions such as locations and
connections. Moreover, we work from the
standpoint of stepping up the density of
chains in port areas of influence, while
continuously upgrading our efficiency,
and honing our competitive edge.

In 2024 we will possibly have the
largest package of new leases and
charters among all public ports in Brazil.
Together with the new waterway access
infrastructure, this underpins an upbeat
context for integrating chains with ports
and attracting new cargoes.
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RBT - A pandemia da Covid-19 e a Guerra

da Ucrania, grandes adventos recentes que
impactaram o mundo, levaram varias empresas
do setor de comércio exterior a repensar

a logistica internacional, principalmente

em decorréncia das mudancas de rotas de
navegac¢ao, aumentos dos fretes maritimos,
falta de insumos e espac¢os nos navios

para cargas conteinerizadas. Essa situa¢ao
reacendeu o conceito nearshoring, muito
utilizado na area de tecnologia, para a atracao
de novos empreendimentos exportadores. Vocé
acha o nearshoring uma possivel tendéncia para
o setor portuario, nos préximos anos?

Francisco Martins - Sem duvida alguma.
Estaremos em permanente preparacao para
captarmos essas cargas, pois nossos portos

tém localizacdo estratégica para varias rotas e
favorecem o adensamento de cadeias produtivas.
Foi objeto de debate muito destacado no ultimo
Congresso da AAPA de Barranquilla, onde
estivemos presentes, diante da perspectiva de
qgue o nearshoring possa, em estimativa do BID,
gerar US$ 78 bilhdes a mais em exportacdes na
Ameérica Latina e Caribe.

A formula para captar esses recursos € a
melhoria do ambiente de negdcios. O potencial
de mercado do Brasil, aliado a uma infraestrutura
que lastreie o fortalecimento desses novos
clusters, fard com que o pais se credencie como
uma das melhores opcdes. E nesse sentido que
diversas instancias do Governo Federal estdao
trabalhando de forma sinérgica, e o Ministério

de Portos esta fazendo a sua parte em relacado
aos portos publicos, seja através da evolucao

do marco regulatorio, ou pela ampliacdo dos
investimentos em infraestrutura. Além disso, o
fato de o Brasil estar de volta como protagonista
em blocos como o Mercosul e o G-20 contribuem
sobremaneira para esse processo.

RBT - Como a regulacao portudria afeta a
verticalizagdo das cadeias industriais com os
terminais portuarios? A diferenca de tratamento
regulatério entre TUPs e portos publicos causa
impactos no setor portuario?

Francisco Martins - Vejo um processo de
evolucado crescente no marco regulatorio
nacional para o setor e essa € uma das diretrizes
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RBT - Two major recent events with
global impacts - the Covid-19 pandemic
and the Ukraine war - are prompting
many companies in the foreign trade
sector to rethink their international
logistics, due mainly to shifts in
shipping routes, higher marine freight
rates, shortages of input materials,

and a lack of space on ships for
containerized cargoes. This situation
rekindled the nearshoring concept that
is widely used in the technology field,
for attracting new export enterprises.
Do you think nearshoring is a possible
trend for the port sector in the coming
years?

Francisco Martins: Without a doubt.

We will be on permanent alert to

attract these cargoes, as our ports

are strategically located for several
routes, underpinning production chain
densification. This issue was explored
during a major discussion at the last
AAPA Congress in Barranquilla that

we attended, due to the prospect that
nearshoring could generate USD 78
billion more in exports for Latin America
and the Caribbean, as estimated by the
Inter-American Development Bank (IDB).

The formula for raising these funds lies
in upgrading the business environment.
Buttressed by infrastructure that
strengthens these new clusters, Brazil's
market potential places it among

the best options. Several Federal
Government departments are already
working synergistically in this area.

At the same time, the Ministry of

Ports is doing its part for public ports,
through either fine-tuning of regulatory
frameworks, or stepping up investments
in infrastructure. Furthermore, the fact
that Brazil is back as a leading player in
blocs such as the Mercosur and the G-20
is also fuelling this process.

RBT - How do port regulations affect
industrial chain verticalisation with port
terminals? Do differences in regulatory
treatment between private terminals
and public ports have any impacts on
the port sector?

Francisco Martins: | see a process of
steady development in Brazil’s regulatory
framework for this sector. Indeed, this is
one of the Ministry of Ports guidelines
that was firmed up quite some time ago
through the efforts of ANTAQ.
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do Ministério de Portos que tem se consolidado
jd ha algum tempo com os esforcos da ANTAQ.

Particularmente, ndo sou adepto da
demonizacdo da verticalizacdo e entendo que
ha complementaridade entre os TUPs e portos
publicos. Isso fica muito evidente tanto em
Suape, com os TUPs inicialmente planejados
para a industria naval e posteriormente
revocacionados para terminais de contéineres,
qguanto também aqui no Estado do Rio, onde
ha uma convivéncia harmoénica e complementar
entre os portos publicos e nada menos do que
18 TUPs, com grande diversidade de tipologia de
cargas movimentadas e operacdes.

RBT - Como a matriz energética mais

limpa pode contribuir para a atragao de
empreendimentos industriais integrados aos
portos?

Francisco Martins - No meu entendimento essa

€ uma tendéncia consolidada e irreversivel em
nivel mundial. Agora, diante do sofrimento da
populacao e do impacto na atividade econémica,
os efeitos da mudanca climatica ndo podem
mais ser ignorados, sem qualguer espaco para o
negacionismo. O Brasil, felizmente, ja conta com
uma matriz energética menos impactante e o
potencial de crescimento é imenso.

Portos que oferecam a possibilidade de abrigar
empreendimentos de producao de energia limpa,
como o hidrogénio verde, com uma oferta de
energia de fontes limpas, geradas in situ ou nao,
estardo a frente para atrair empreendimentos de
significativo porte.

No caso do Rio de Janeiro, observamos

um grande interesse em empreendimentos
vinculados a producado de hidrogénio em

[taguai, que, uma vez concretizados, certamente
desencadeardo o surgimento do que se pode
chamar “clusters energéticos”. Planejamos lancar
em 2024 um processo de concorréncia em uma
area da hinterlandia do porto para a instalacao
desse primeiro empreendimento.

Personally, | am not a fan of demonising
verticalisation, and | feel that there

are complementary aspects shared

by private terminals and public ports.
This is very evident at Suape, where
private terminals initially planned for

the shipbuilding industry were later
repurposed into container terminals, and
also here in Rio de Janeiro State, where
public ports coexist harmoniously with
no less than eighteen complementary
private terminals, handling a wide variety
of cargoes through many types of
operations.

RBT - How can the cleaner energy
matrix burnish the appeal of industrial
enterprises integrated with ports?

Francisco Martins: In my opinion, this
irreversible trend is already firmly
established worldwide. Today, the
effects of climate change can no longer
be ignored, in the face of so much
suffering for populations and impacts
on economic activities, with no room
for denialism. Fortunately, Brazil already
has an energy matrix whose impacts are
lighter, with immense growth potential.

Ports that offer possibilities for hosting
clean energy projects - such as green
hydrogen - generated on site (or not)
from clean sources, will be at the
forefront for attracting major enterprises.

In Rio de Janeiro, there is much interest
in hydrogen production projects in
Itaguai. Once implemented, this will
certainly trigger the appearance of what
could be called energy clusters. In 2024,
we plan to launch a bidding process for
setting up an initial venture of this kind
in the port hinterland area.
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RBT - Por fim, os acessos portuarios maritimos
e terrestres sdao gargalos importantes que
prejudicam a produtividade e competitividade
dos portos brasileiros. Como vocé entende
essa situacdo e quais seriam as solu¢des mais
adequadas e rapidas?

Francisco Martins - Nesse aspecto, os portos do
Rio de Janeiro mostram-se como diferenciados.
No ambito dos acessos terrestres, artérias
importantes como o Arco Metropolitano, as
melhorias da Rio - Santos e o conjunto das
rodovias que ligam o Estado a Minas Gerais
deram um certo alivio em relacdo aos gargalos,
mas ainda ha desafios importantes a serem
superados, como a fluidez comprometida da
Dutra.

Em relacdo aos acessos maritimos, o Governo
Federal mostra o seu compromisso com a
solucdo desses gargalos por meio de um pacote
de investimentos em dragagens no Rio e em
[taguai que hd muito ndo se via. E ha de se
mencionar também o acordo entre a PortosRio e
a Prefeitura de Niterdi, que, além de viabilizar um
novo terminal pesqueiro, trara a retificacdo do
canal de acesso ao porto.
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RBT - Finally, maritime and

overland port access routes are

major bottlenecks that blunt the
competitiveness and curb the
productivity of Brazilian ports. How do
you see this situation? And what would
be the quickest and most appropriate
solutions?

Francisco Martins: In this aspect,

the ports of Rio de Janeiro are all
quite different. In terms of overland
access, major arteries such as the
Metropolitan ring-road, improvements
to the Rio-Santos highway, and repairs
to the network of highways running

to Minas Gerais State, have eased
these bottlenecks to some extent.
Nevertheless, there are still massive
challenges to overcome, such as clogged
traffic flows along the Dutra Highway.

Looking at maritime access, the Brazilian
Government is demonstrating its
commitment to solving these bottlenecks
through a dredging investment package
for Rio and ltaguai that is unparalleled

in recent memory. It is also worth
mentioning the agreement between
PortosRio and the Niterdi City Hall, which
will straighten the access channel to this
port, in addition to ensuring the feasibility
of a new fisheries terminal.
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UMA SUSTENTACAO
ESTATISTICA PARA
O INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA
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ARTIGO 1

RESUMO

Uma analise de regressao linear foi feita usando dados publicos de nivel de
investimento no setor de infraestrutura e o crescimento do PIB per capita de um pais
para um grupo de 47 nacdes entre 1995 e 2021. Os resultados foram que, para todos
0s paises, cada 1% do PIB de uma nacao que é alocado em infraestrutura logistica
pode aumentar o PIB per capita em 0,64% no ano seguinte apenas, e em 0,45%

para paises de renda média. Ambos os resultados sdo estatisticamente significantes
considerando um intervalo de confianca de 95%. Adicionalmente, o artigo apresenta
recomendacdes para lideres de projeto, legisladores e investidores sobre como
maximizar os retornos neste tipo de investimento.

Palavras-chave: Infraestrutura, desenvolvimento econdmico, mercados emergentes,
analise de regressao linear.

ABSTRACT

A linear regression analysis was performed using public data on investment levels in
the infrastructure sector and per capita GDP growth per capita}f GDP for a group of

47 countries between 1995 and 2021. The findings for all countries were that each 1%

of a nation’s GDP allocated to logistics infrastructure can boost its per capital{ GDP by
0.64% the following year, and by 0.45% for medium-income countries. Both findings
are statistically significant for a 95% confidence interval. Moreover, this paper presents
recommendations for project leaders, policy makers, and investors on how to maximize
returns on this type of investment.

Keywords: Infrastructure, economic development, emerging markets, linear regression
analysis.
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ARTIGO 1

1. INTRODUCAO

Estd bem estabelecido que uma
infraestrutura robusta esta associada

a rigueza e ao bem-estar gerais de

uma regido. A vida moderna em uma
regido desenvolvida requer rodovias,
ferrovias, portos, aeroportos e outras
instalacdes confidveis necessarias para
gue a sociedade tenha os confortos que
deseja enquanto vai ao encalco de suas
ambicoes.

Contudo, a associacdo entre riqueza e boa
infraestrutura € somente uma correlacao,
ou existe ali também alguma causalidade?

Em outras palavras, as economias mais
ricas tém melhor infraestrutura porque ja
tém mais recursos, ou o investimento em
infraestrutura € um incentivo para que
uma nacao fique mais rica?

Neste estudo, dados histdricos (1995

- 2021) de 47 paises foram coletados
para ajudar a responder esta questao.
Os resultados foram que o investimento
em infraestrutura pode, sem duvida,
impulsionar o enriquecimento de uma
nacdo, mas apenas para os paises ndo
classificados como de renda alta.

2. METODOLOGIA

Vamos comecar definindo o fundamento
|6dgico para a andlise e descrevendo

a nossa hipodtese. Por que uma
infraestrutura de transporte melhor
tornaria um pais mais rico? Nota: este
estudo considera “rico” ou “prospero”
como a capacidade de gerar renda, que
é aplicavel as nacdes e seus cidadaos.

Para gerar renda, pessoas e empresas
vendem produtos ou prestam servicos.
Para aumentar esta renda, elas

devem vender mais, cobrar mais ou
encontrar uma combina¢cao dessas
duas opc¢des, por vezes até reduzindo
uma enquanto aumentam a outra

por um fator maior. A isso se chama
elasticidade. A Enciclopédia Britanica
define ‘elasticidade’ como ‘uma medida
de capacidade de resposta de uma
varidvel econdbmica para outra. Uma
variavel y (por exemplo, a demanda
por um produto especifico) é elastica
com respeito a outra variavel x (por
exemplo, o preco do produto) caso y
seja muito responsiva a mudang¢as em Xx;
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em contraste, y é inelastica com respeito
a X caso y apresente uma responda
reduzida (ou nenhuma) a mudancas em
x”. (Bondarenko, n.d., para. 1). Entéao,
para um produto altamente elastico,
uma peqgquena reducado de preco pode
aumentar grandemente a quantidade de
produtos vendidos, assim aumentando a
renda total do vendedor.

A capacidade de alterar o preco

é limitada pela quantidade da
concorréncia (ou de produtos
substitutos) no mercado, enquanto a
capacidade de vender mais estd limitada
(pelo menos parcialmente) ao alcance
de uma empresa. Outro limite dbvio

as quantidades vendidas é a demanda
do consumidor. Contudo, este artigo
nao discute a dindmica da demanda do
mercado; em vez disso, ele se concentra
no aspecto do aumento da quantidade
explicado por um alcance maior, assim
respondendo as necessidades de novos
consumidores.
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Nem sempre é possivel influenciar a
concorréncia, entdo um alcance maior
pode as vezes ser a melhor maneira

de crescer. Um exemplo: quando um
agricultor que esta cultivando o seu
produto de forma mais eficiente e
sustentavel do que a sua concorréncia
vive em algum lugar com acesso fisico
limitado, ele sé pode vender para a sua
comunidade local, ndo tendo acesso

a mais clientes em outras regides. Os
consumidores em outros lugares nao
tém outra opcado além de comprar

de agricultores menos eficientes,
possivelmente até pagando mais por
produtos de qualidade inferior. Mas

se novas rodovias, ferrovias ou portos
econdmicos e sustentaveis forem
construidos e pudessem despachar
produtos mais frescos com mais rapidez
e de forma mais barata, a dinamica do
mercado seria alterada, favorecendo os
agricultores com produtos melhores e
mais econdmicos. Indo além no nosso
exemplo, os agricultores teriam acesso
nao somente a novos consumidores,
mas também a novos fornecedores
gue vendem insumos melhores e mais
baratos, assim tornando seu rendimento
até mais atraente.

Este exemplo ilustra como uma
infraestrutura melhor pode trazer
beneficios econdmicos aos fabricantes
de produtos. Mas sé para garantir

uma abordagem abrangente, vamos
considerar um novo cenario em que

as pessoas sao transportadas, e ndo

as cargas. A otimizacao dos fluxos

de pessoas a baixos custos também
traz muitos beneficios econébmicos.
Isso inclui: deslocamentos menores
(assim aumentando a produtividade

do trabalhador com mais tempo de
lazer) expandindo os bancos de talento
para as empresas; ampliando as areas
operacionais dos provedores de servico;
e até atraindo mais visitantes para
destinos de férias.

Em suma, a infraestrutura é a espinha
dorsal do ecossistema econdmico

desenvolvido. Ser capaz de encontrar
qualguer pessoa e despachar qualquer
coisa para qualquer lugar é o que
distingue os estilos de vida atuais
daqueles que os precederam. Qualquer
regidao sem instalacdes adequadas seria
excluida do resto do mundo (e por
vezes até de si mesma), limitando o seu
potencial de crescimento.

2.1. Selecdo de dados

Dois conjuntos de dados foram
necessarios para realizar esta

analise: quanto cada pais investiu em
infraestrutura; e como sua riqueza total
aumentou. Através de uma regressao
entre essas variaveis, podemos inferir
gue uma afeta a outra, e analisar

a significancia estatistica do seu
relacionamento.

O primeiro conjunto de dados foi
coletado da OCDE: investimentos

totais em infraestrutura de transporte
ao longo dos anos de cada um de

seus membros (e alguns outros paises
selecionados), mostrados como um
percentual de seus respectivos PIBs
para cada exercicio (OCDE, 2023).

Esses numeros incluem investimentos
publicos e privados em rodovias,
ferrovias e vias navegaveis interiores,
envolvendo a construcdo de novos
ativos e melhorias (por exemplo, reparos
e manutencao) as instalacdes existentes.
Mas nao incluem infraestrutura nao
relacionada ao transporte, como torres
de telecomunicacdes ou instalacdes de
geracao de energia e transmissao.

O segundo conjunto de dados foi
coletado do Banco de Dados do Banco
Mundial: o percentual anual da taxa

de crescimento do PIB per capita
baseado na moeda local e ajustado

pela inflacdo (Banco Mundial BIRD/AID,
2023). Muitas varidveis - como o indice
de Desenvolvimento Humano (IDH) -
poderiam ser usadas para medir se uma
nacado estd em melhores condi¢cdes apos
investimentos especificos ou outros tipos
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de acdo. Ainda assim, o crescimento do
PIB per capita foi selecionado porque

o propdsito é descobrir se a populacao
de uma nacdo cresceu mais rica de um
exercicio para o seguinte, em média. O
gue uma nac¢ao faz com esta nova renda
(além de reinvestir em infraestrutura) esta
fora do escopo deste artigo.

2.2. Escopo do pais

Os paises incluidos nesta analise devem
atender a dois requisitos. Primeiro,

eles devem ter dados disponiveis pelo
menos para a metade do periodo
analisado (no minimo treze dos 27 anos
do escopo). Os paises com poucos
dados podem induzir tendéncias ao
distorcer os resultados, ndao mostrando
como evoluiram ao longo do tempo.
Segundo, os paises devem ter uma area
terrestre minima, assim excluindo nacdes
pequenas, mas com alta densidade, ou
territérios como Mbénaco, Hong Kong

e Singapura. Embora alguns desses
territdrios sejam referéncias globais de
desenvolvimento em infraestrutura e
progresso econdmico (até justificando
um estudo devotado apenas a eles),
suas dimensdes tornam as suas
necessidades bastante exclusivas para
gue sejam incluidas em um estudo

gue busca insights gerais que possam
ser replicados em outros lugares. Em
consequéncia, foi estabelecido um limite
da area terrestre para esta analise, de no
minimo 10.000 quildbmetros quadrados
(3.900 milhas quadradas), equivalente
ao tamanho do Libano ou do estado de
Connecticut nos EUA.

Apods aplicar esses filtros, a lista
resultante de 47 paises foi entdo
dividida em grupos de renda, com base
no seu ranking do Banco Mundial para
o exercicio fiscal de 2023. Os paises
incluidos eram:

Renda alta (33): Austrdlia, Austria,
Bélgica, Canada, Croacia, Tchéquia,
Dinamarca, Estbnia, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Hungria, Islandia,

PORTUGUES

Irlanda, Italia, Japao, Letdnia, Lituania,
Paises Baixos, Nova Zeldndia, Noruega,
Poldnia, Portugal, Roménia, Republica
Eslovaca, Eslovénia, Coreia do Sul,
Espanha, Suécia, Suica, o Reino Unido e
os EUA.

Renda média (14): Albania, Azerbaijdo,
Bielorrussia, Bulgaria, China, Gedrgia,
india, México, Moldova, Montenegro,
Macedoénia do Norte, Russia, Sérvia e
Turquia.

O Banco Mundial divide o grupo de Renda
Média em dois subgrupos: Renda Média
Superior e Renda Média Inferior. A india
era o unico pais de renda média inferior
gue cumpria os dois critérios de selecao
descritos acima. Para os fins da inclusao de
dados mais pertinentes e valiosos possivel
neste estudo, foi decidido incluir a India

na analise, agrupando-a com os paises de
renda média superior para formar um grupo
unificado que serd denominado apenas
como Renda Média de agora em diante.
Nenhum outro pais de renda baixa cumpria
os critérios de selecdo para esta analise.

2.3. Pressupostos sobre a
interdependéncia entre as variaveis

A hipdtese a ser testada é: um investimento
maior em infraestrutura pode levar a
rendas mais altas da populacdo? Em

outras palavras: investir mais neste setor
enriguece as pessoas, enquanto investir
menos as empobrece? Ou, em termos
estatisticos, a hipotese nula (marcada para
rejeicdo) significa que uma mudanca no
investimento em infraestrutura ndo causa
impacto ao enriguecimento de uma nacao.

O desafio em fazer quaisquer associacdes
entre essas varidveis é que o setor de
infraestrutura em geral tem periodos

de payback excepcionalmente longos.

A construcdo de uma nova rodovia ou
ferrovia com todas as suas instalacoes

de apoio (por exemplo, terminais, postos
de servico) pode levar varios anos e os
retornos sobre os investimentos podem se
arrastar por décadas.
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Para simplificar este problema,
precisamos de pressupostos que, embora
nao sejam perfeitos, tenham alguma
fundamentacédo légica para a sustentacédo
de uma analise. O pressuposto usado
aqui é que a maior parte dos beneficios
dos investimentos feitos a cada exercicio
(Ano Zero) ocorre no exercicio seguinte
(Ano Um). Deve ser lembrado que nao

se trata de payback financeiro para os
investidores do projeto (que pode levar
um tempo excepcionalmente longo, como
mencionado), mas sim os beneficios

para as comunidades locais ou regionais
decorrentes de uma instalacdo nova e
préxima.

Sabemos que receber todo o beneficio
guase imediatamente (durante o exercicio
subsequente) ndo é necessariamente
verdadeiro. A maioria dos projetos leva
mais tempo do que um ano para ser
concluida e disponibilizada ao publico.
Além disso, até apods a sua conclusdo, uma
nova instalacao pode levar mais tempo
para maximizar seus beneficios através
do uso de sua capacidade total, pois as
pessoas levardao algum tempo a mais para
se adaptar totalmente a esta nova opcéo.

Contudo, ndo é inconcebivel considerar
este pressuposto como verdadeiro, pelo

3. RESULTADOS

3.1. Curvas de aumento do investimento e
da renda

Imediatamente apds a coleta dos dados, a
primeira etapa é ter nocdo de como cada
varidvel se comporta. O Anexo 1 mostra os
niveis de investimento em infraestrutura
de transporte para todos os paises

dentro do escopo deste artigo, como

um percentual de seus respectivos PIBs.
Cada linha cinza representa um pais e as

menos em parte. Primeiro, porque os
principais projetos de investimento nao
estao limitados apenas ao seu primeiro ano:
Entradas de caixa estaveis sdo necessarias
durante todo o seu ciclo de vida (e por isso
os projetos normalmente sdo interrompidos
guando termina o financiamento). Segundo,
porgue a etapa de construcao ja beneficia
comunidades vizinhas ao gerar empregos

€ aguecer as economias locais. Para
projetos maiores e mais longos, novos
povoados normalmente surgem ao redor
dos locais de construcado, algumas vezes
até se tornando municipios permanentes.

E finalmente, porque os dados do
investimento em infraestrutura usados neste
estudo nao incluem somente investimentos
em novos projetos: eles também

abarcam investimentos na conservacao

e atualizacdes nas redes existentes. Em
geral com instalacdées menos intensivas

em capital do que as novas, esse tipo de
projeto € muito mais frequente e leva menos
tempo, de modo que seus beneficios sdo
desfrutados mais prontamente.

E por isso que o pressuposto de que
investimentos em infraestrutura se
refletem em aumentos na renda da
populacdo no ano seguinte pode ser
aceito como um pressuposto plausivel
gue sustenta esta analise.

linhas mais grossas roxas, azuis e verdes
representam os valores médios para
Todos os Paises, Paises de Renda Alta e
Paises de Renda Média, respectivamente.
O Anexo 2 mostra mudancas nas rendas
médias do PIB per capita de cada pais,
ajustadas pela inflacdo, usando o mesmo
coddigo de cores.
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Anexo 1 - Investimentos em infraestrutura de transporte como % do PIB

— Middle Income Countries Average

1%
= £
f A

1995
2000
2005
2010

Fonte de dados: OCDE (2023). Andlise e representacdo visual pelo autor. As linhas mais grossas
mostram niveis de investimento médio para cada grupo de paises a cada ano. Algumas caixas de dados
foram movidas manualmente para mostrar as trés linhas médias simultaneamente.

Anexo 2 - Mudancas anuais no PIB per capita, ajustadas pela inflacdo

2%

¥a¥ GDP per capits growth
g

— High Income Countries Average
— Middle Income Countries Average

H g g : B g

Fonte de dados: Banco Mundial (2023). Andlise e representacado visual pelo autor. As linhas
mais grossas mostram o crescimento médio do PIB per capita para cada grupo de paises a cada
ano. Algumas caixas de dados foram movidas manualmente para mostrar as trés linhas médias
simultaneamente.
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Os Anexos a seguir nesta secdo fornecem O Anexo 3 mostra os niveis de investimento

as mesmas informacdes por grupo de em infraestrutura de transporte para todos

renda, para um entendimento melhor de 0S paises no escopo, enquanto o Anexo 4

CoOmMo essas varidveis se comportam. apresenta as mudancas na renda média de
cada pais.

Anexo 3 - Investimentos em infraestrutura de transporte como % do PIB - Todos os paises

7

#

#

#

Investmant in Transportation infrastructure as % of GDP
- =
® »®

Fonte de dados: OCDE (2023). Andlise e representacdo visual pelo autor. A linha mais grossa € o nivel
de investimento médio para todos os paises a cada ano.

Anexo 4 - Mudanc¢as anuais no PIB per capita, ajustadas pela inflacdo - Todos os paises

1995
2000
2005
2010
2015
2020

Fonte de dados: Banco Mundial (2023). Analise e representacao visual pelo autor. A linha mais grossa é
o nivel de investimento médio do PIB per capital para todos os paises a cada ano.
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Algumas observacodes ja visiveis sdo que os
niveis de investimento no setor sob analise
sdo quase constantes. Salvo para alguns
valores discrepantes, os paises geralmente
apresentam niveis de investimento em
infraestrutura bastante estaveis, mudando
apenas alguns pontos basicos ano a ano.

A média para todos os paises (a linha mais
grossa) permanece ligeiramente acima de
1% durante a maior parte do ano do escopo,
salvo alguns momentos atipicos (como a
crise financeira de 2008-2009). O nivel de
investimento médio para todo o periodo

foi de 1,16%. Por outro lado, o crescimento
do PIB per capita flutuou mais ao longo do
tempo. Os efeitos das crises globais durante
a ultima década (crise financeira de 2008-
2009 e a pandemia da COVID-19 em 2020)

foram bastante visiveis.

A seguir, os dados foram divididos em
dois grupos de estudo abarcados pelo
escopo deste artigo. Em média, as
economias de renda alta direcionavam
1,00% de seu PIB para a infraestrutura

a cada ano do periodo analisado
(Anexo 5), que € menor do que a média
agregada de 1,16%. Esta observacao
fara sentido futuramente nesta analise,
gquando examinarmos o retorno esperado
sobre este tipo de investimento. Ao
mesmo tempo, seu crescimento anual
da renda flutuou em cerca de 3% a 4%
durante o final de 1990 e o0 ano 2000,
caindo para algo entre 1% e 2% durante
0os anos 2010 (Anexo 6).

Anexo 5 - Investimentos em infraestrutura de transporte como % do PIB

Paises de alta renda

§

-
w
*

3

20%

Total Investment in Transportation Infrastructure as % of GDP
G
®»

Fonte de dados: OCDE (2023). Andlise e representacdo visual pelo autor. A linha mais grossa € o nivel
de investimento médio para todos os paises de renda alta a cada ano.
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Anexo 6 - Mudanc¢as anuais no PIB per capita, ajustadas pela inflacdo - Paises de alta renda

25%

Fonte de dados: Banco Mundial (2023). Analise e representacdo visual pelo autor. A linha mais grossa é
o crescimento médio do PIB per capita para paises de renda alta a cada ano.

Para os paises de renda média, ambas as ficaram entre 1% e 2% (Anexo 7), com a
variaveis se mantiveram em um nivel mais média em 1,59%, enquanto o crescimento
alto em relacdo aos paises de renda alta: da renda apresentava uma média de 3,98%

Os investimentos em infraestrutura médios durante todo o periodo (Anexo 8).

Anexo 7 - Investimentos em infraestrutura de transporte como % do PIB
Paises de renda média

#

#

} w— Middle Income Countries Average

#

#

Total Inwestment in Transportation Infrastructure as % of GDP
#

: H F - § H

Fonte de dados: OCDE (2023). Andlise e representacdo visual pelo autor. A linha mais grossa € o nivel

médio de investimento para paises de renda média a cada ano.
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Anexo 8 - Mudanc¢as anuais no PIB per capita, ajustadas pela inflacao
Paises de renda média

5%

25% } — Middle Income Countries Average

Fonte de dados: OCDE (2023). Andlise e representacdo visual pelo autor. A linha mais grossa € o nivel
de investimento médio para todos os paises de renda alta a cada ano.

3.2. Correlagcdo entre variaveis causas hipotéticas entre elas. Como
uma etapa final antes da realizacao
A partir da ideia de como se da regressao; plotamos os pontos de
comportavam as varidveis abarcadas dados em um gréafico descritivo para
pelo escopo deste artigo, agora compreender a sua distribuicdo. Este
podemos analisar as correlagdes e grafico é apresentado como Anexo 9:

Anexo 9 - Distribuicdo descritiva de varidveis independentes e dependentes

YoY GDP per capita growth Investment in Transportation Infrastructure as % of
35% GDP
33.0% 33.03 poos
30% i o7.72
@ L] Legend
25% = 7% 1
L]
023.20 ° ] : Top 5%
20%
. R 6% 1 ! g v O5Hh pareantile
15% ® o L —» T5th percentile (3rd quartile]
@ 5% 1 ° ° ¥
10% v L E = Average
8 8 5 g
% 4% 1 ! — 4,03 s E E — 50th percentile (median)
| | g
0% 3% 1 H g z £ —» 25th percentile (151 quartile)
" ] 1 I vt
: 2% . 2.00 N } Botoen 5%
10% ! e X159 °
° ° .26 .22
@ @ 1% 4 7 ; B
5% 1528 °-14.46 51521 I_m & 63
-20% - 0% lﬁ!? J_uoz

Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Analise e representacao visual pelo autor. n
(todos os paises) = 1131; n (paises de renda alta) = 816; n (paises de renda média) = 315
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Embora a maioria dos pontos de

dados esteja concisamente agrupada
perto da média e da mediana para

cada grupo de dados, ainda ha uma
guantidade consideravel de observacdes
que flutuam significativamente para
cima e para baixo. Em geral, esses
casos atipicos podem ser removidos

da analise, mas neste estudo ficou
decidido manter todos os pontos de
dados para maximizar a quantidade de
observacdes, jd que 0s paises de renda
média tém menos dados disponiveis do
gue os paises de renda alta. Além disso,
os valores superiores e inferiores ndo
sdo tao frequentes quanto os valores
proximos ao meio, de modo que nao é
esperado que manté-los impactaria os
resultados de forma significativa.

Com um entendimento melhor da
distribuicdo das variaveis, agora podemos
realizar a regressao. Faremos isso
determinando a varidvel independente
(também conhecida como a "alavanca que
podemos ajustar”) como o investimento
em infraestrutura no ano X e a variavel
dependente (também conhecida como
“retorno sobre o investimento”) como o
crescimento no PIB per capita no ano X+1.
Cada observacdo no modelo € um par de
valores que inclui o nivel de investimento
para um determinado pais e o ano no eixo
horizontal, e o crescimento na média da
renda para aguele pais no ano seguinte no
eixo vertical. Plotar essas observacdes em
um grafico disperso e adicionar uma linha de
tendéncia para a regressao linear resulta no
grafico do Anexo 10.

Anexo 10 - Plotagem dispersa entre investimento em infraestrutura e crescimento do PIB

per capita - todos os paises
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Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP

Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Andlise e representacao visual pelo autor. n = 1131
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O Anexo 10 mostra que as variaveis
podem estar bem dispersas, com todos
os tipos de combinacdes possiveis
entre investimento em infraestrutura

e crescimento da renda. Entretanto,
uma concentracdo maior é evidente

no quadrildtero mais grosso formado
pelas linhas verticais indicando 0% e
2% para o nivel de investimento em
infraestrutura, e as linhas horizontais
indicando 0% e 10% para o crescimento
do PIB per capita anual.

Agora, se nos concentrarmos na
correlacdo entre as varidveis, podemos
ver que a inclinagcdo positiva da linha
de tendéncia indica uma correlacao
positiva entre elas. Os valores da linha
de tendéncia (inclinacdo positiva de
0,639 e constante de 1,89) podem ser
interpretados como segue: Na média

e considerando todas as outras coisas
iguais, os paises devem esperar um
aumento na renda da sua populagao de
1,89% ao ano acrescido de 0,64% para
cada percentual do PIB direcionado para
a infraestrutura. Por exemplo, um pais
hipotético que planeja investir 2% do
seu PIB em infraestrutura de transporte
neste ano deve esperar que o seu PIB

per capita aumente em termos reais
(acima da inflacdo) em 1,89% + (2*0,64%)
= 3,17% de um ano até o proximo. Isso
significa que, para todo US$ 10.000 no
PIB per capita no primeiro ano, o novo
valor seria de US$ 10.317 acrescido da
inflacdo para o exercicio.

O modelo de regressdo apresentava

um erro padrao de 0,2026 para a
interceptacdo (que assim variaria de
1,6899 até 2,0950) e 0,1409 para a
inclinacdo (que variaria de 0,4982 até
0,7801). Os valores residuais (ou erros) do
modelo estdo apresentados no Anexo 11. A
esquerda, sdo mostrados os residuais entre
0s numeros esperados do crescimento do
PIB per capita e os valores observados,
enquanto a direita sdo mostrados

0Ss mesmos residuais por valor. H3
observacdes que diferem bastante de seus
valores esperados, com base no modelo
de regressao, como visto nos picos para
baixo e para cima a esquerda e a direita
do segundo grafico respectivamente,
embora a maioria das observacdes ndo
apresentem essas diferencas impactantes.
Os erros mais significantes estdo no nivel
de investimento mais baixo (menos de 2%
do PIB).

Anexo 11 - Valores residuais do modelo de regressao - todos os paises

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP
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Sorted Residuals
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1 131

Order of the observation sorted by its residual value

Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Andlise e representacao visual pelo autor. n = 1131
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Vamos analisar agora como este alta, o Anexo 12 mostra que a inclinacao
relacionamento se comporta para os da linha de tendéncia é muito menos
dois subconjuntos da amostra analisada. pronunciada em 0,16, enquanto o fator de
Comecando com os paises de renda correlacdo R-quadrado (R?) é quase zero.

Anexo 12 - Plotagem dispersa entre investimento em infraestrutura e
crescimento do PIB per capita - paises de renda alta
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Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP

Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Analise e representacao visual pelo autor. n = 816
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O modelo de regressao para os paises de
renda alta apresentava um erro padrao
de 0,2823 para a interceptacdo (que
assim variaria de 1,6821 até 2,2468) e de
0,2546 para a inclinacdo (que variaria de

-0,0948 até 0,4144). Os valores residuais
estdo apresentados no Anexo 13. Os erros
maiores estdo agora agrupados mais no
centro do nivel de investimento, entre 1%
e 2% do PIB.

Anexo 13 - Valores residuais do modelo de regressdo - paises de renda média

25 1

Residuals

0% 1% 2% 3% 4%
Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP

Sorted Residuals

1 816
Order of the observation sorted by Its residual value

Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Analise e representacao visual pelo autor. n = 816

Até aqui, parece como se o investimento
em infraestrutura ndao fosse um bom
previsor do crescimento da renda para
nacdes de renda alta como ocorre para
a amostra global. Discutiremos esta
observacao mais adiante na proxima
secdo, depois de examinarmos os
resultados para os paises de renda
média.

A analise de regressao para os paises

de renda média estd apresentada no
Anexo 14. Aqui, uma inclinacdo de 0,45
sugere um relacionamento mais forte
entre ambas as variaveis neste segmento
de amostra do que no grupo de renda
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alta. Uma importante observacao € que
a linha de tendéncia constante para esta
regressao é significativamente maior

do que aquela das ultimas duas: 3,24%
para os paises de renda média, enquanto
todos os paises e os paises de renda

alta tinham constantes de 1,89% e 1,96%,
respectivamente. Esta constante maior
sugere que a combinacdo de todos os
fatores causa impacto no crescimento da
renda para esses paises de renda média
- além da variavel de investimento em
infraestrutura estudada aqui - aumenta
o0 esperado crescimento anual da renda
dessas nacdes acima daquele do outro
grupo de paises.



ARTIGO T

Anexo 14 - Plotagem dispersa entre investimento em infraestrutura e
crescimento do PIB per capita - paises de renda média
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Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Analise e representacao visual pelo autor. n = 315

O modelo de regressao para os paises de 0,2392 até 0,6604). Os valores residuais
renda média apresentava um erro padrdo estdo apresentados no Anexo 15. Os erros
de 0,4331 para a interceptacao (que mais significantes estdo na secdo mais

assim variaria de 2,8110 até 3,6773) e baixa do nivel de investimento (menos de

0,2392 para a inclinacdo (que variaria de 2% do PIB).

Anexo 15 - Valores residuais do modelo de regressdo - paises de renda média
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Fontes de dados: OCDE (2023) e Banco Mundial (2023). Andlise e representacado visual pelo autor. n = 315
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Comparando as constantes da linha de explicada por outros fatores em ambos os

tendéncia e o crescimento composto grupos - o investimento em infraestrutura
médio observado no periodo para ambos € mais importante para o crescimento nos
0s grupos (Anexo 16), vemos que - paises de renda média (15%) do que para o

embora a maior parte do crescimento seja crescimento nos paises de renda alta (9%).

Anexo 16 - Comparag¢ao dos componentes do crescimento da renda entre ambos
os grupos de amostra

Paises de renda alta |Paises de renda média

Média anual do crescimento do

PIB per capita ajustado pela 2,17% (100%) 3,80% (100%)
inflagéo

Parcela do crescimento

explicada pelo investimento 0,20% (9%) 0,56% (15%)

em infraestrutura

Parcela do crescimento
explicada por outros fatores
(constante da linha de
tendéncia)

1,96% (91%) 3,24% (85%)

Fonte: Andlise do autor. Os nimeros podem nao atingir os mesmos totais devido ao arredondamento.

Esta secdo é concluida com uma analise nivel de investimento nacional. Esta
da elasticidade: plotando o crescimento analise esta apresentada nos Anexos 17
do PIB per capita esperado para cada e 18:

Anexo 17 - Analise de elasticidade: Crescimento do PIB esperado para cada nivel
de investimento (tabela)

Crescimento do PIB per capita esperado
Nivel ?‘; :;‘: ;s:g;nento T;:;‘Lz:s Renda alta Renda média
0,0 1,89 1,96 3,24
0,2 2,02 2,00 3,33
0,4 2,15 2,03 3,42
0,6 2,28 2,06 3,51
0,8 2,40 2,09 3,60
1,0 2,53 2,12 3,69
1,2 2,66 2,16 3,78
1,4 2,79 2,19 3,87
1,6 2,92 2,22 3,96
1,8 3,04 2,25 4,05
2,0 317 2,28 414
2,2 3,30 2,32 4,23
2,4 3,43 2,35 4,32
2,6 3,55 2,38 4,41
2,8 3,68 2,41 4,50
3,0 3,81 2,44 4,59

Fonte: Andlise do autor.
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Anexo 18 - Analise de elasticidade: Crescimento do PIB esperado para cada nivel

de investimento (grafico)
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Fonte: Analise do autor.

3.3. Aspectos estatisticos

Em um modelo de regressao, € importante
observar o coeficiente da determinacao
R-quadrado (R?) para verificar se o modelo
explica bem os dados observados. O

valor deste coeficiente variade O até1e
guanto maior, melhor o modelo se ajusta
as observacodes. Os trés valores R? obtidos
nessas trés analises foram:

* Regressao para todos os paises: 0,0179

* Regressao para paises de renda alta:
0,0005

* Regressao para paises de renda média:
0,0144

Todos os modelos tinham valores de R?
mais préximos a O do que a 1. E esperado
gue as variaveis econdmicas baseadas
principalmente nas interacdes humanas
podem ser influenciadas por infinitos
fatores. Esperar que uma unica variavel
possa prever com precisao um indicador
mais amplo seria no minimo uma limitacao.

N&o é possivel julgar se esses valores sao
altos ou baixos com base apenas nos

seus numeros absolutos. Contudo, é bem
possivel compara-los entre si. O fato de
que o coeficiente para o grupo de renda
alta é significativamente mais baixo do que
aquele dos outros dois modelos implica um
relacionamento bem mais fragil entre as
varidveis para este grupo.

Contudo, um ajuste folgado no modelo
nao significa necessariamente que ele
deverd ser descartado. E possivel ver se
o modelo é no minimo estatisticamente
significante pela analise do valor p dessas
regressdes. Basicamente, considerando-
se um intervalo de confianca de 5% (que
se traduz como sendo 95% confiante

de que o modelo explica corretamente
os dados), o valor p deveria ser mais
baixo do que 0,05 para que a conclusao
seja estatisticamente significante,
rejeitando a hipdtese nula (ou seja, que
o investimento em infraestrutura nao
explica o crescimento da renda) a favor
da hipdtese alternativa (o investimento

PORTUGUES
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em infraestrutura pode explicar o
crescimento da renda). Os valores p
obtidos nesses trés modelos eram:

* Regressao para todos os paises:
0,0000064 (menos de 0,05)

» Regressédo para paises de renda alta:
0,5303782 (mais de 0,05)

* Regressao para paises de renda média:
0,0334632 (menos de 0,05)

4. LIMITACOES

A principal restricdo a esse estudo

era a disponibilidade dos dados. Foi
selecionada uma uUnica fonte de dados
para cada variavel, visando melhorar a
consisténcia das observacdes e reduzir
o risco de erro no manuseio de multiplas
fontes. Contudo, a fonte de dados

do investimento em infraestrutura (o
banco de dados da OCDE) carecia de
informacdes suficientes (ou mesmo
quaisquer) sobre muitos dos principais
mercados como Brasil, Chile e Africa do
Sul, assim eliminando-os deste estudo.

5. CONCLUSAO

Este estudo encontrou evidéncias
estatisticas de que o investimento

em infraestrutura pode, sem duvida,
enriguecer uma nac¢cao, mas somente
para paises de renda média. Esta
constatacdo ndo surpreende, pois

as economias de renda média séo
altamente dependentes das atividades
de mineracado e fabricacdo, o que requer
redes robustas de transporte para o
embargque de materiais e produtos a
granel. Por outro lado, as economias
das nacdes mais desenvolvidas (mesmo
aguelas com pegadas industriais
significantes) dependem mais dos

PORTUGUES

O modelo é perfeitamente capaz de explicar
o relacionamento entre investimento em
infraestrutura e crescimento da renda no
modelo global e no modelo de renda média,
mas nao no modelo de renda alta. Este
resultado significa que, com um nivel de
confianca de 95%, o modelo de regressao
encontrado para se prever o crescimento
médio da renda dos paises de renda média
analisados é estatisticamente significante,
com base em seus respectivos niveis de
investimento em infraestrutura.

DO ESTUDO

Da mesma forma, ndo ter informacdes
sobre quaisquer paises de renda baixa
impedia a descoberta de insights
adicionais e presumidamente valiosos
e interessantes. As informacdes sobre
outros tipos de infraestrutura - como
telecomunicacdes e energia - poderia
ter enriquecido este estudo até mais.

No entanto, este estudo foi capaz de
revelar alguns resultados interessantes
e essas limitacdes podem ser abordadas
em analises futuras.

servicos do que as nacdes de renda
baixa.

Mas esta constatacao significa que as
economias mais ricas deverao interromper
o investimento em infraestrutura
completamente? De jeito nenhum.
Primeiro porque, na hipodtese testada,
nao fomos capazes de provar somente
através da significancia estatistica que
os relacionamentos entre as varidveis
existiam nesses paises, mas isso nao
significa que tais relacionamentos

nao existem. De fato, ainda vimos
relacionamentos positivos entre
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investimento e crescimento do PIB,
mesmo a baixas taxas marginais. Isso
significa que os paises mais ricos devem
gastar mais para obter menos payback,
o0 que é intuitivo, pois a infraestrutura

ja estd instalada nos paises mais ricos.
Segundo porgque, mesmo quando os
investimentos em infraestrutura estavam
sem relacdo alguma com o crescimento
da renda no curto prazo, isso nao significa
gue ndo causariam impacto na renda de
uma nacao durante o longo prazo, em

especial tendo em mente que os ativos de
transporte negligenciados inevitavelmente
debilitam as economias nacionais e 0s
estilos de vida do cidadao apods algum
tempo. E terceiro porque os retornos do
investimento em infraestrutura foram
analisados unicamente através de lentes
econdmicas, embora os paises tenham
inumeros outros interesses criticos
dependentes da infraestrutura para levar
em consideracdo, em especial a seguranca
nacional e a independéncia da mobilidade.

6. RECOMENDACOES DO AUTOR

Nesse ponto, os leitores devem estar
se perguntando: “Se o investimento em
infraestrutura é bom, pelo menos para
alguns paises, por que essas economias
nao estdo investindo até mais? Elas nao
deveriam apostar tudo?” Embora este
estudo leve a um entendimento melhor
do relacionamento entre infraestrutura
e crescimento econdmico, os paises
devem medir seus passos com atencao
gquando decidirem onde investir e
como fazé-lo. A histdria mostra que
governos que investiram muito e bem
rapidamente em infraestrutura (e
outras areas) durante o ultimo século
afundaram em graves crises financeiras
qgue se provaram resistentes a ajustes,
precipitadas pelo rapido surgimento da
divida e da hiperinflacdo. Para evitar tais
riscos com esses tipos de investimentos,
as acdes a seguir sdo recomendadas:

1. Identificar uma demanda legitima.
Pode ser facil cair na abordagem

de “construa e eles virao”. Embora
tais projetos possam questionar

as demandas locais sé porque elas
existem, para que tenham vida longa
elas devem responder as demandas
latentes existentes. Por exemplo,

as regides que extraem minério de
matérias-primas para as industrias
gue precisam estar distantes, mas que

estdo ligadas somente por rodovias,
devem ser 6timas candidatas para uma
nova linha ferroviaria, em especial se o
relacionamento de abastecimento for
considerado como de longo prazo.

2. Caso nao exista demanda, crie (ou
coordene com outros que podem fazer
isso0). Imagine uma nacdo que deseja
desenvolver uma regido que carece
de instalacdes modernas. Mesmo com
a construcdo de uma rodovia simples
e de boa qualidade, pode haver um
longo periodo para se pagat, se isso
for possivel. O desenvolvimento de
regides inteiras € um empreendimento
dificil, mas ndo é impossivel. Uma
regra geral é que os ativos devem ser
usados tanto quanto possivel para
maximizar os seus retornos. Entao,
caso exista um plano para construir
uma rodovia melhor que leva a uma
comunidade distante, por exemplo, a
pessoa encarregada do projeto devera
levar em conta se o novo uso da rodovia
justificaria o esforco. Caso contrario,

o gerente do projeto entdo devera
buscar oportunidades econdbmicas
inexploradas na regidao antes de
abandonar o projeto, mesmo quando
tais oportunidades estdo em setores
fora de seu campo de experiéncia.

Por exemplo, algumas regides

PORTUGUES




ARTIGO 1

remotas devem ter recursos naturais
especializados que sdo importantes
para determinadas industrias, enquanto
outras podem ser desenvolvidas como
destinos de turismo exdtico. Caso

0 uso esperado do projeto esteja
abaixo de seu limite de viabilidade, a
coordenacdo entre os setores pode
ajudar cada parte a se beneficiar desta
iniciativa. As parcerias publico-privadas
(PPPs) sdo um exemplo desse tipo de
coordenacado. Projetos diferentes, mas
complementares, como este podem

ser agrupados em programas, exigindo
praticas de governanca exemplares
gue minimizem os riscos de uma parte
descumprindo as suas obrigacdes

e causando perdas as outras. Essas
praticas incluem a supervisao do
programa e contratos condicionais
assegurando que todos os interesses
permanecem alinhados durante

toda a vida util do programa. Essas
iniciativas de alto risco impdem grandes
demandas, mas oferecem retornos
consideraveis quando administradas de
forma apropriada.

3. Definir o financiamento. O
financiamento para investimentos

em infraestrutura do setor privado

sdo bem diretos: A taxa de retorno

de um investimento deve ser mais

alta do que o custo do capital usado
para financia-lo, ndo obstante ela vir

da divida emitida ou do patrimdénio
liqguido vendido. Por exemplo, caso uma
empresa de mineracdo possa provar que
a ampliacdo de uma linha ferroviaria e

a expansao de um terminal portuario

de sua propriedade aumentarao as suas
vendas, o financiamento desses projetos
ndo deverd ser um desafio. E a medida
gue a agenda de ESG se alastra por
inUmeros setores, os beneficios além
dos ganhos financeiros também estao
comecando a justificar os investimentos
em infraestrutura, como a eletrificacao
da frota, o desenvolvimento da
comunidade local e as vendas de crédito
de carbono. Contudo, esse processo
nao serda sempre tdo simples para os

PORTUGUES

projetos publicos (ou seja, aqueles
financiados pelo governo), em especial
porgue os governos devem equilibrar
muitos interesses simultaneamente.

A sua area de atuacdo certamente

inclui desenvolvimento econémico
regional, ligando as comunidades e
melhorando as vidas de seus cidadaos.
Mas quando as iniciativas que lidam
com essas questdes custam quantidades
injustificaveis de dinheiro, podem surgir
mais problemas graves no nivel nacional,
como a desvalorizacdo da moeda. Os
governos deverao ser tdo rigorosos
guanto as organizacdes privadas, ou até
mais, na administracdo desses tipos de
projeto. Por vezes eles servem a seus
cidadaos melhor ao se concentrarem
em seus esforcos redigindo melhores
politicas, escolhendo as iniciativas
certas e impondo leis de melhores
praticas, em vez de administrar
diretamente esses projetos.

4. Sempre evitar ineficiéncias. As
ineficiéncias do projeto podem
apresentar muitas formas, variando
desde administracdo deficiente

até corrupcao oficial (em projetos

com envolvimento de agéncias
governamentais). Infelizmmente, ainda

é bastante comum - até hoje e nas
economias bem desenvolvidas - ver
gerentes de projeto assumindo riscos
desnecessarios e nao calculados

para acelerar grandes projetos, ou

ver escandalos de suborno virar
manchete, interrompendo projetos que
sdo importantes para o publico. Para
implantar e aproveitar as vantagens de
projetos fisicos de infraestrutura para
as comunidades, é importante também
implantar e manter infraestruturas
institucionais eficazes. Este conceito
consiste em uma série de processos
criados para identificar, corrigir e evitar
as mas praticas que enfraquecem os
resultados positivos esperados de

um projeto bem planejado. Medir o
progresso, avaliar regularmente os
riscos, atualizar os retornos esperados
com base em novas informacdes sobre
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as demandas do projeto, fazer valer infraestrutura institucional madura.

e atualizar leis e regulamentacodes

aplicdveis, trocar a lideranca do A trajetdria para o enriquecimento de uma
projeto quando necessério, estabelecer nacdo e complexa, com muitos elementos
mecanismos de conformidade que em jogo, alguns mais facilmente

corrijam as questdes e evitem novos influenciados do que os outros. Este
problemas, e ter instituicdes juridicas estudo analisa os efeitos de um desses
imparciais e sem conflitos, além de elementos com respeito a ‘n’ certos tipos
agéncias de vigilancia supervisionando de nag¢des, concluindo que pode ajuda-las
esses projetos, sdo alguns exemplos do a alcancar suas metas, embora isso ndo
gue parece ser um ambiente com uma seja um processo livre de riscos.
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RESUMO

Uma analise de regressao linear foi feita usando dados publicos de nivel de
investimento no setor de infraestrutura e o crescimento do PIB per capita de um pais
para um grupo de 47 nacdes entre 1995 e 2021. Os resultados foram que, para todos
0s paises, cada 1% do PIB de uma nacao que é alocado em infraestrutura logistica
pode aumentar o PIB per capita em 0,64% no ano seguinte apenas, e em 0,45%

para paises de renda média. Ambos os resultados sdo estatisticamente significantes
considerando um intervalo de confianca de 95%. Adicionalmente, o artigo apresenta
recomendacdes para lideres de projeto, legisladores e investidores sobre como
maximizar os retornos neste tipo de investimento.

Palavras-chave: Infraestrutura, desenvolvimento econdmico, mercados emergentes,
analise de regressao linear.

ABSTRACT

A linear regression analysis was performed using public data on investment levels in
the infrastructure sector and per capita GDP growth per capita}f GDP for a group of

47 countries between 1995 and 2021. The findings for all countries were that each 1%

of a nation’s GDP allocated to logistics infrastructure can boost its per capital{ GDP by
0.64% the following year, and by 0.45% for medium-income countries. Both findings
are statistically significant for a 95% confidence interval. Moreover, this paper presents
recommendations for project leaders, policy makers, and investors on how to maximize
returns on this type of investment.

Keywords: Infrastructure, economic development, emerging markets, linear regression
analysis.
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1. INTRODUCTION

It is well established that a robust
infrastructure is associated with the
general wealth and well-being of a region.
Modern life in a developed region requires
reliable roads, railways, ports, airports, and
other facilities needed for society to have
the comforts it desires while pursuing its
ambitions.

However, is the association between
wealth and good infrastructure just a
correlation, or is there any causation as

well? In other words, do richer economies
have better infrastructure because they
already have more resources, or can
investing in infrastructure provide leverage
for a nation to get richer?

In this study, historical (1995 - 2021) data
from 47 countries was collected to help
answer this question. The findings were

that investing in infrastructure can indeed
drive the enrichment of a nation, but only
for countries not ranked as high income.

2. METHODOLOGY

Let us start by defining the rationale for

the analysis and describing our hypothesis.

Why would a better transportation
infrastructure make a country richer? Note:
this study considers “rich” or “wealthy”

as the ability to generate income, which is
applicable to nations and their citizens.

To generate income, people and
businesses sell goods or render services.
To increase this income, they must

either sell more, charge more, or find
some combination of these two options,
sometimes even reducing one while
increasing the other by a larger factor. This
is known as elasticity. The Encyclopaedia
Britannica defines ‘elasticity’ as “a
measure of the responsiveness of one
economic variable to another. A variable
y (e.g,, the demand for a particular good)
is elastic with respect to another variable
x (e.g., the price of the good) if y is very
responsive to changes in x; in contrast, y
is inelastic with respect to x if y responds
very little (or not at all) to changes in x.”
(Bondarenko, n.d., para. 1). So for a highly
elastic good, a minor price reduction can
greatly increase the quantity of goods
sold, thus upping the seller’s total income.

\
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The ability to change the price is limited
by the amount of competition (or
substitute goods) in the market, while
the ability to sell more is limited (at least
partially) by the reach of a business.
Another obvious limit on quantities

sold is consumer demand. However, this
paper does not discuss market demand
dynamics; instead, it focuses on the
guantity increase aspect explained by

a longer reach, thus responding to the
needs of new consumers.

It is not always possible to influence the
competition, so a longer reach might
sometimes be the best way to grow. As

an example: when a farmer growing his
produce more efficiently and sustainably
than his competitors lives somewhere with
limited physical access, he can sell only

to his local community, lacking access to
more clients in other regions Consumers
elsewhere have no choice but to buy
from less efficient farmers, possibly even
paying more for lower-grade produce.

But if new cost-efficient and sustainable
highways, railways, or ports were built that
could ship fresher produce faster and
more cheaply, the market dynamic would
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change, favouring growers with better and
more cost-efficient produce. Expanding on
this example, farmers would have access
not only to new consumers but also to
new vendors selling better and cheaper
input materials, thus making their output
even more attractive.

This example illustrates how better
infrastructure can bring economic benefits
to goods manufacturers. But just to ensure
that a comprehensive approach, let us
consider a new scenario where people are
carried, rather than cargoes. Streamlining
flows of people at lower costs also brings
many economic benefits. They include:
shorter commutes (thus boosting worker
productivity with more leisure time)
expanding talent pools for companies;
extending the operating areas of service
providers; and even attracting more
visitors to vacation destinations.

In brief, infrastructure is the backbone

of the developed economic ecosystem.
Being able to meet with anyone and ship
anything anywhere is what distinguishes
today’s lifestyles from their predecessors.
Any region without proper facilities would
be cut off from the rest of the world (and
sometimes even from itself), limiting its
growth potential.

2.1. Data Selection

Two sets of data were required to perform
this analysis: how much each country
invested in infrastructure; and how their
overall wealth increased. Through a
regression between these variables, we
can infer if one affects the other and
analyse the statistical significance of this
relationship.

The first set of data was collected from the
OECD: total investments in transportation
infrastructure over the years by each of

its members (and some other selected
countries), shown as a percentage of their
respective GDPs for each year (OECD,
2023). These figures include both public
and private investments in roads, railways,

and inland waterways, encompassing
the construction of new assets as well as
upgrades (i.e., repairs and maintenance)
to existing facilities. It does not include
non-transportation infrastructure such
as telecommunications masts or power
generation and transmission facilities.

The second set of data was collected

from the World Bank Databank: annual
percentage growth rate of per capital{
GDP based on local currency and adjusted
for inflation (World Bank IBRD/IDA, 2023).
Many variables - such as the Human
Development Index (HDI) - could be used
to measure whether a nation is better off
after specific investments or other types
of actions. Nevertheless, per capita}

GDP growth was selected because the
purpose is to discover whether a nation’s
population grew richer from one year

to the next, on average. What a nation
does with this new income (other than
reinvesting in infrastructure) is beyond the
scope of this paper.

2.2. Country Scope

The countries included in this analysis
had to meet two requirements. First, they
had to have data available for at least half
of the period analysed (at least thirteen
of the 27 years of the scope). Countries
with too little data may introduce bias by
skewing the outcomes, not showing how
they evolved over time. Second, countries
must have a minimum land area, thus
excluding small but high density nations
or territories such as Monaco, Hong Kong,
and Singapore. Even though some of
these territories are global benchmarks for
infrastructure development and economic
progress (even warranting a study
devoted just to them), their sizes make
their needs too unique to be included

in a study seeking general insights

that can be replicated in other places.
Consequently, a land area threshold was
set for this analysis of at least 10,000
square kilometres (3,900 square miles),
equivalent to the size of Lebanon or the
state of Connecticut in the USA.
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After applying these filters, the resulting
list of 47 countries was then split into
income groups, based on their World
Bank ranking for the 2023 Fiscal Year. The
countries included were:

High Income (33): Australia, Austria,
Belgium, Canada, Croatia, Czechia,
Denmark, Estonia, Finland, France,
Germany, Greece, Hungary, Iceland,
Ireland, Italy, Japan, Latvia, Lithuania,
Netherlands, New Zealand, Norway,
Poland, Portugal, Romania, Slovak
Republic, Slovenia, South Korea, Spain,
Sweden, Switzerland, the UK, and the USA.

Medium Income (14): Albania, Azerbaijan,
Belarus, Bulgaria, China, Georgia, India,
Mexico, Moldova, Montenegro, North
Macedonia, Russia, Serbia, and Turkiye.

The World Bank divides the Medium
Income group into two subgroups: Upper
Medium Income and Lower Medium
Income. India was the only lower medium-
income country that complied with the
two selection criteria described above.
For the purpose of including as much
relevant and valuable data as possible in
this study, it was decided to include India
in the analysis by grouping it with the
upper medium-income countries to form
a unified group that will be called simply
Medium Income from now on. No other
low-income countries complied with the
selection criteria for this analysis.

2.3. Assumptions about Interdependence
among Variables

The hypothesis to be tested is: can more
investment in infrastructure lead to higher
population incomes? In other words: does
investing more in this sector enrich people,
while investing less impoverishes them?
Or, in statistical terms, the null hypothesis
(tagged for rejection) is that a change in
infrastructure investment does not impact
the enrichment of a nation.

The challenge in making any associations
among these variables is that the

‘ encisH \

infrastructure sector typically has
exceptionally long payback periods.
Building a new road or rail line with all its
support facilities (e.g., terminals, service
stations) can take many years and returns
on these investments may drag on for
decades.

To simplify this problem, we need
assumptions that, although not perfect,
have some logical grounding while
underpinning an analysis. The assumption
used here is that most of the benefits of
the investments made each year (Year
Zero) arrive the following year (Year One).
It should be recalled this is not financial
payback for project investors (which

may take an exceedingly long time, as
mentioned), but rather the benefits to
local or regional communities arising from
a new and nearby facility.

We know that receiving the full benefit
practically right away (during the
subsequent year) is not necessarily true.
Most projects take much longer than a
year to be completed and made available
to the public. Moreover, even after its
completion, a new facility may take even
more time to maximizing its benefits
through full capacity use, as people will
take some more time to fully adapt to this
new option.

However, it is not unthinkable to consider
this assumption as true, at least partially.
First, because major project investments
are not limited to just its first year: Steady
cash inflows are needed throughout its life
cycle (which is why projects usually halt
when financing stops). Second, because
the construction stage already benefits
nearby communities by generating jobs
and heating up local economies. For
longer, larger projects, new settlements
commonly spring up around construction
sites, sometimes even becoming
permanent townships. And finally,
because the infrastructure investment
data used in this study does not include
only investments in new projects: it also
encompasses investments in upkeep and
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upgrades of existing networks. Usually
less capital-intensive than entirely new
facilities, these types of projects are much
more frequent and take less time, so their
benefits are enjoyed sooner.

3. FINDINGS

3.1. Investment and Income Increase
Curves

Immediately after collecting the data,
the first step is to get a sense of how
each variable behaves. Exhibit 1 shows
transportation infrastructure investment
levels for all countries within the scope
of this paper as a percentage of their

This is why assuming that investments in
infrastructure are reflected in population
income increases the following year may
be accepted as a plausible assumption
that underpins this analysis.

respective GDPs. Each grey line represents
a country and the thicker purple, blue,

and green lines represent the average
values for All Countries, High-income
countries, and medium-income countries,
respectively. Exhibit 2 shows changes in
each country’s average per capita GDP
incomes, adjusted for inflation, using the
same colour code.

Exhibit 1 - Investments in Transportation Infrastructure as % of GDP

3

Investment in Transportation Infrastructure as % of GDP (logarithmic scale)

o4
=
*

o All Countnes Average
— High Income Countries Average
— Middle Income Countries Average
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-]
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w10
2015

Data source: OECD (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker lines show average
investment levels for each country group each year. Some data boxes were moved manually to show

the three average lines simultaneously.
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Exhibit 2 - Annual Changes in Per Capita GDP, Adjusted for Inflation

5%

5%

Data source: World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker lines show average per
capita GDP growth for each country group each year. Some data boxes were moved manually to show
the three average lines simultaneously.

The following Exhibits in this section Exhibit 3 shows transportation infrastructure
provide the same information by income investment levels for all countries in the
group, for better understanding of how scope, while Exhibit 4 presents changes in
these variables behave. each country’s average income.

Exhibit 3 - Investments in Transportation Infrastructure as % of GDP - All Countries

™ } Al Countries Average

s % ol GOP

Data source: OECD (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker line is the average investment
level for all countries each year.
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Exhibit 4 - Annual Changes in Per Capita GDP, Adjusted for Inflation - All Countries
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Data source: World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker line is the average per

capita GDP growth for all countries each year.

Some readily noticeable observations are
that investment levels in the sector under
analysis are roughly constant. Except for
a few outliers, countries usually present
very stable infrastructure investment
levels, changing only a few base points
from each year to the next. The average
for all countries (the thicker line), remains
slightly above 1% during most of the
period within the scope, except for some
atypical moments (such as the 2008-2009
financial crisis). The average investment
level for the entire period was 1.16%. On
the other hand, per capita GDP growth
fluctuated more over time. The effects

of global crises during the past decade
(2008-2009 financial crisis and the

Exhibit 5 -

§ & 3

r
w
=

Total Investment in Transportation Infrastructure as % of GDP
: 2 2

Covid-19 pandemic in 2020) are clearly
visible.

Next, the data are split into the two study
groups encompassed by the scope of this
paper. On average, high income economies
directed 1.00% of their GDP towards
infrastructure each year of the analysed
period (Exhibit 5), which is lower than the
aggregate average of 1.16%. This observation
will make sense later in this analysis, when
examining the expected return on this
type of investment. At the same time, their
annual income growth hovered around 3%
to 4% during the late 1990s and 2000s,
dropping to between some 1% and 2%
during the 2010s (Exhibit 6).

Investments in Transportation Infrastructure as % of GDP - High-Income Countries

} = High Income Countries Average

2010
2015 1
w020

Data source: OECD (2023). Analysis and visuals by} the author. The thicker line is the average

investment level for high-income countries each year.
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Exhibit 6 - Annual Change in Per Capita GDP Adjusted for Inflation
High-Income Countries

Data source: World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker line is the average per
capita GDP growth for high-income countries each year.

For medium-income countries, both
variables stayed at a higher level than
that of high-income countries: Average
infrastructure investments hovered

between 1% and 2% (Exhibit 7), averaging
out at 1.59%, while income growth
averaged out at 3.98% during the entire
period (Exhibit 8).

Exhibit 7 - Investments in Transportation Infrastructure as % of GDP - Medium-

Income Countries
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Data source: OECD (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker line is the average investment

level for medium-income countries each year.
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Exhibit 8 - Annual Change in Per Capita GDP Adjusted for inflation - Medium-Income
Countries

5%

5% } —— Middle Income Countries Average

Data source: World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. The thicker line is the average per
capita GDP growth for medium-income countries each year.

3.2. Correlation between Variables
them. As a final step before performing

With an idea of how the variables the regression, we plot the data points
encompassed by the scope of this paper on a descriptive chart, in order to
behave, we can now analyse correlations understand their distribution. This chart
and hypothesised causations among is presented as Exhibit 9:

Exhibit 9 - Descriptive Distribution of independent and Dependent Variables

YoY GDP per capita growth Investment in Transportation Infrastructure as % of
35% GDP
33.09 33.03 P

30% 1% o7.72

e o Legend
5% % 9
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15% — T5th percentile (3rd quartile]
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i 4%
.sz—m.%—’d.nr
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000 00 CO0O0D

4.03 —+ 50th percentile (median)

|:| High Income Countries.
E Mickdler Income Countries

|:| All Countries

12— 1.58
0% 0 3% —+  25th percentile (15t quartile)
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$ -6.02 2% 2.00 @ } Battom 5%
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& 1.22
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Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by} the author. n (all
countries) = 1131; n (high-income countries) = 816; n (medium-income countries) = 315
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Although most data points are tightly
clustered near the average and median
for each data group, there are still a
considerable number of observations
that fluctuate significantly both upwards
and downwards. Usually, such outliers
could be removed from the analysis,
but in this study, it was decided to keep
all data points to maximise the number
of observations, as medium-income
countries have less data available than
high-income countries. Furthermore,
the top and bottom values are not as
frequent as the values near the middle,
so it is not expected that keeping them
would significantly impact the results.

With a better understanding of the
distribution of the variables, we can

now perform the regression. We will do
this by setting the independent variable
(a.k.a. the “lever we can adjust”) as the
infrastructure investment in year X and the
dependent variable (a.k.a. the “return on
investment”) as the growth in per capita
GDP on year X+1. Each observation in the
model is a pair of values that include the
investment level for a given country and
year on the horizontal axis, and the growth
in average income for that country in the
following year on the vertical axis. Plotting
these observations on a scatter chart and
adding a trendline for the linear regression
results in the graph in Exhibit 10.

Exhibit 10 - Scatter Plot between Infrastructure Investment and Per Capita GDP

Growth - All Countries

0% T
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Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP

Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. n = 1131
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Exhibit 10 shows that the variables

can be very disperse, with all sorts

of possible combinations between
infrastructure investment and income
growth. Nevertheless, a higher
concentration is apparent in the thicker
quadrilateral formed by vertical lines
indicating 0% and 2% for infrastructure
investment level, and horizontal lines
indicating 0% and 10% for annual per
capita GDP growth.

Now, if we focus on the correlation
between the variables, we can see

that the positive slant of the trendline
indicates a positive correlation between
them. The values of the trendline
(positive slant of 0.639 and constant

of 1.89) can be interpreted as follows:
On average and considering all other
things equal, countries should expect
an increase in their population’s income
of 1.89% per year plus 0.64% for

each percentage of the GDP directed
towards infrastructure. For instance,

a hypothetical country planning to
invest 2% of its GDP in transportation
infrastructure this year should expect its

per capita GDP to increase in real terms
(above inflation) by 1.89% + (2*0.64%)

= 3.17% from one year to the next. That
means that for every $10,000 in per
capita GDP in the first year, the new
figure would be $10,317 plus inflation for
the period.

The regression model presented a
standard error of 0.2026 for the intercept
(which would thus range from 1.6899 to
2.0950) and 0.1409 for the slant (which
would range from 0.4982 to 0.7801). The
residual values (or errors) of the model are
presented in Exhibit 11. The left shows the
residuals between the expected per capita
GDP growth figures and the observed
values, while the right shows the same
residuals by value. There are observations
that differ greatly from their expected
values, based on the regression model,

as seen as the downward and upward
spikes at the left and right edges of the
second chart respectively, although most
observations do not present such dramatic
differences. The most significant errors are
at the low investment level (less than 2%
of GDP).

Exhibit 11 - Residual Values of the Regression Model - All Countries

Residuals
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Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP
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Order of the observation sorted by its residual value

Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. n = 1131
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Let us look now at how this relationship
behaves for the two subsets of the
analysed sample . Starting with the high-
income countries, Exhibit 12 shows that

the trendline slant is much shallower at

0.16, while the R-squared (R?) correlation

factor is almost zero.

Exhibit 12 - Scatter Plot between Infrastructure Investment and Per Capita GDP

Growth - High-Income Countries
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Investment in Transportation Infrastrucure as % of GDP

Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. n = 816

The regression model for high-income
countries presented a standard error of
0.2823 for the intercept (which would
thus range from 1.6821 to 2.2468) and of
0.2546 for the slant (which would range
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from -0.0948 to 0.4144). The residual
values are presented in Exhibit 13. The
largest errors are now clustered more
in the centre of the investment level, at
between 1% and 2% of the GDP.
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Exhibit 13 - Residual Values of the Regression Model - High-Income Countries

Residuals
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Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by} the author. n = 816

So far, it looks as though investing

in infrastructure is not such a good
predictor of income growth for high-
income nations as it is for the overall
sample. We will discuss this observation
further in the next section, after
examining the findings for the medium-
income countries.

The regression analysis for the medium-
income countries is presented in
Exhibit 14. Here, a 0.45 slant suggests

a stronger relationship between both
variables in this sample segment

than in the high-income group. An

important observation is that the
trendline constant for this regression

is significantly higher than that of the
previous two: 3.24% for medium-income
countries while all countries and high-
income countries had constants of 1.89%
and 1.96%, respectively. This higher
constant suggests that the combination
of all factors impacting income growth
for these medium-income countries -
other than the infrastructure investment
variable studied here - boosts the
expected annual income growth of these
nations above that of the other country

group.
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Exhibit 14 - Scatter Plot between Infrastructure Investment and Per Capita GDP
Growth - Medium-Income Countries
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Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by the author. n = 315

The regression model for medium- range from 0.2392 to 0.6604). The
income countries presented a standard residual values are presented in Exhibit
error of 0.4331 for the intercept (which 15. The most significant errors are in the

would thus range from 2.8110 to 3.6773) lower section of investment level (less
and 0.2392 for the slant (which would than 2% of GDP).
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Exhibit 15 - Residual Values of the Regression Model - Medium-Income Countries
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Data sources: OECD (2023) and World Bank (2023). Analysis and visuals by} the author. n = 315

Comparing the trendline constants and both groups - infrastructure investment
the observed average compounded is more relevant to growth in medium-
growth in the period for both groups income countries (15%) than to growth in

(Exhibit 16), we see that - although most high-income countries (9%).
growth is explained by other factors in

Exhibit 16 - Comparison of Income Growth Components between Both Sample Groups

High-Income Medium-income
Countries Countries

Average annual per capita
GDP growth adjusted for 2.17% (100%) 3.80% (100%)
inflation
Portion of growth explained
by infrastructure investment 0.20% (9%) 0.56% (16%)
Portion of growth explained by
other factors (trendline 1.96% (91%) 3.24% (85%)
constant)

Source: Author analysis. The figures may not reach the same totals due to rounding.
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This section concludes with an elasticity investment level. This analysis is
analysis: plotting the expected per presented in Exhibits 17 and 18:
capita GDP growth for each national

Exhibit 17 - Elasticity Analysis: Expected GDP Growth by Each Investment Level (Table)

Expected Per Capita GDP Growth
Investment Level (% of GDP) | All Countries | High Income | Medium Income
0.0 1.89 1.96 3.24
0.2 2.02 2.00 3.33
0.4 2.15 2.03 3.42
0.6 2.28 2.06 3.51
0.8 2.40 2.09 3.60
1.0 2.53 2.12 3.69
1.2 2.66 2.16 3.78
1.4 2.79 2.19 3.87
1.6 2.92 2.22 3.96
1.8 3.04 2.25 4.05
2.0 3.17 2.28 4.14
2.2 3.30 2.32 4.23
2.4 3.43 2.35 4.32
2.6 3.55 2.38 4.41
2.8 3.68 2.41 4.50
3.0 3.81 2.44 4.59

Source: Author analysis.

Exhibit 18 - Elasticity Analysis: Expected GDP Growth by Each Investment Level (Chart)
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Source: Author analysis.
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3.3. Statistical Aspects

In a regression model, it is important to
observe the coefficient of determination
R-squared (R?) to see how well the model
explains the observed data. The value of
this coefficient ranges from O to 1 and the
higher it is, the better the model fits the
observations. The three R? values obtained
in these three analyses were:

* Regression for all countries: 0.0179

* Regression for high-income countries:
0.0005

* Regression for medium-income countries:
0.0144

All models had R? values much closer to

O than 1. This is expected for economic
variables based mainly on human
interactions that can be influenced by
infinite factors. Expecting a single variable
to accurately predict such a broad indicator
would be shortsighted at best. It is not
possible to judge if these values are high or
low. based only on their absolute numbers.
However, it is quite possible to compare
them among themselves. The fact that the
coefficient for the high-income group is
significantly lower than that of the other two
models implies a much weaker relationship
between the variables for this group.

However, a loose fit with the model does

not necessarily mean that it should be
discarded. It is possible to see if the model is
at least statistically significant by analysing
the p-value of these regressions. Basically,
considering a 5% confidence interval (which
translates to being 95% confident that

the model correctly explains the data),

the p-value would need to be lower than
0.05 for the conclusion to be statistically
significant, rejecting the null hypothesis

(i.e, that infrastructure investment does

not explain income growth) in favour of

the alternative hypothesis (infrastructure
investment can explain income growth). The
p-values obtained in the three models were:

* Regression for all countries: 0.0000064
(less than 0.05)

* Regression for high-income countries:
0.5303782 (greater than 0.05)

* Regression for medium-income countries:
0.0334632 (less than 0.05)

The model is clearly able to explain

the relationship between infrastructure
investment and income growth in the overall
model and the medium-income model,

but not in the high-income model. This
finding means that, with a confidence level
of 95%, the regression model found for
predicting the average income growth of
the medium-income countries analysed

is statistically significant, based on their
respective infrastructure investment levels.

4. STUDY LIMITATIONS

The main constraint on this study

was data availability. A sole source of
data for each variable was selected

to improve the consistency of the
observations and reduce the risk of
error by handling multiple sources.
However, the infrastructure investment
data source (the OECD database) lacked
sufficient (or even any) information on
many major markets like Brazil, Chile,
and South Africa, thus eliminating
them from this study. Also, having

no information on any low-income
countries hampered the discovery of
additional and presumably valuable
and interesting insights. Information on
other types of infrastructure - such as
telecommunications and energy - could
have enriched this study even more.

Nonetheless, this study was able to uncover
some interesting findings and these
constraints may be addressed in future

analyses.
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5. CONCLUSION

This study found statistical evidence
that investing in infrastructure can
indeed enrich a nation, but only for
medium-income countries. This finding is
not surprising, because medium-income
economies are heavily dependent on
mining and manufacturing activities,
which require robust transportation
networks to ship bulky materials and
products. In contrast, the economies

of more developed nations (even those
with significant industrial footprints),
rely more on services than lower-income
nations. .

But does this finding mean that
wealthier economies should stop
investing in infrastructure altogether?
Absolutely not. First, because in the
hypothesis tested, we were unable to
prove through statistical significance
only that relationships between the
variables existed for these countries,
but this does not mean that such
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relationships do not exist. In fact, we
still saw positive relationships between
investment and GDP growth, even if

at lower marginal rates. This means
that richer countries must spend more
for less payback, which is intuitive as
the infrastructure is already in place

in richer countries. Second, because
even if infrastructure investments were
completely unrelated to income growth
in the short term, this does not mean
that they would not impact a nation’s
income over the long term, particularly
bearing in mind that neglected
transportation assets inevitably cripple
national economies and citizen lifestyles
after some time. And third, because
infrastructure investment returns

were analysed through only economic
lenses, while countries have multiple
other critical infrastructure-dependent
interests to consider, particularly
national security and mobility
independence.



AN

ARTICLE 1

6. AUTHOR’S

RECOMMENDATIONS

At this point, readers might be
wondering: “ If investing in infrastructure
is good, at least for some countries,
why aren’t these economies investing
even more? Shouldn’t they go all-in?”
Although this study leads to a better
understanding of the relationship
between infrastructure and economic
growth, countries should tread carefully
when deciding on where to invest,

and how to do so. History shows that
governments that invested too much
and too fast in infrastructure (and other
areas) during the last century plunged
into severe financial crises that proved
fix-resistant, triggered by rapidly rising
debt and hyperinflation. To avoid such
risks with these types of investments,
the following actions are recommended:

1. Identify a real demand. It can be easy
to fall for the ‘build and they will come’
approach. Although such projects can
pump up local demands just by existing,
to be long-lived they must respond to
existing latent demands. For instance,
regions that mine raw materials for
industries that need to be far away but
are connected only by roads might be
great candidates for a new rail line,
especially if the supply relationship is
viewed as long term.

2. If there is no demand, create it

(or coordinate with others who can).
Imagine a nation that wishes to develop
a region lacking modern facilities. Even
building a simple, decent quality road
leading there could take a long time to
pay for itself, if it ever does. Developing
entire regions is a difficult endeavour,
but not impossible. A general rule is

that assets must be used as much as
possible to maximise their returns. So

if there is a plan to build a better road
forwarded to a distant community, for
instance, the person in charge of the
project should consider whether the
new use of the road would justify the
effort. If not, the project manager should
then seek out untapped economic
opportunities in the region before
abandoning the project, even if such
opportunities are in sectors outside their
field of experience. For example, some
remote regions might have specialised
natural resources that are important

for certain industries, while others

could be developed as exotic tourism
destinations. If expected project usage
falls below its feasibility threshold,
cross-industry coordination could help
each part to benefit from this initiative.
Private-public partnerships (PPPs) are
an example of this kind of coordination.
Different but complementary projects
like this may be clustered into programs,
requiring exemplary governance
practices that minimise the risks of a
party defaulting on its obligations and
causing losses to the others. These
practices include program oversight and
conditional agreements ensuring that

all interests remain aligned throughout
the program’s lifetime. These high-risk
initiatives impose heavy demands, but
offer massive returns when handled
properly.

3. Define the funding. Funding for
private-sector infrastructure investments
is very straightforward: The rate of
return of an investment must be higher
than the cost of the capital used to fund

/
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it, regardless of whether it comes from
either issued debt or sold equity. For
example, if a mining company can prove
that extending a rail line and expanding
a port terminal that it owns will increase
its sales, funding these projects should
not be a challenge. And as the ESG
agenda spreads across multiple sectors,
benefits other than financial gains are
also starting to justify infrastructure
investments, such as fleet electrification,
local community development, and
carbon credit sales. However, this
process might not always be as simple
for public (meaning government-
funded) projects, especially because
governments must juggle many

more interests simultaneously. Their
remit certainly includes regional
economic development, connecting up
communities, and enhancing the lives
of their citizens. But when initiatives
tackling these issues cost unjustifiable
amounts of money, more serious
problems may appear at the national
level, such as currency devaluation.
Governments should be as rigorous

as private organizations, if not more,

in managing these types of projects.
Sometimes they serve their citizens
better by focusing their efforts on
drafting better policies, choosing the
right incentives, and enforcing best
practice laws, rather than directly
managing these projects.

4. Always avoid inefficiencies. Project
inefficiencies can take many forms,
ranging from poor management to
official corruption (on projects where

‘ encisH \

government agencies are involved).
Unfortunately, it is still very common

- even today and in well-developed
economies - to see project managers
taking unnecessary and uncalculated
risks to speed up large projects, or

see bribery scandals hit the headlines,
halting projects that are important for
the public. To implement and seize the
advantages of physical infrastructure
projects for communities, it is important
to also implement and maintain efficient
institutional infrastructures. This concept
consists of a series of processes designed
to identify, correct, and prevent bad
practices that undermine the positive
outcomes expected of a well-planned
project. Measuring progress, regularly
assessing risks, updating expected
returns based on new information on
project demands, enforcing and updating
applicable laws and regulations, changing
project leadership when required,
establishing compliance mechanisms that
correct issues and avoid new problems,
and having unbiased and unconflicted
legal institutions and watchdog agencies
overseeing these projects are some
examples of what an environment with a
mature institutional infrastructure looks
like.

The path to the enrichment of a nation
is complex, where many elements are at
play, some more easily influenced than
others. This study analyses the effects
of one of these elements for certain n
types of nations, concluding that it can
help them reach their goals, although
this is not a risk-free process.
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RESUMO

Com a chegada da pandemia da COVID-19, o mercado segurador sofreu multiplos
impactos, e dentro desse campo, o seguro auto foi amplamente atingido. O presente
trabalho teve como objetivo identificar e entender quais os impactos causados

pela COVID-19 no acionamento dos seguros, considerando tanto uma dimensao

de frequéncia quanto de severidade.Foram analisadas as regides do estado de S&o
Paulo, com dados segregados por sexo e faixa etdria.O estudo comparou os dados
do semestre pré-pandemia (primeiro semestre de 2019) com os do primeiro semestre
de 2020, a fim de capturar os primeiros impactos no mercado de seguros auto,
consequentes da chegada da COVID-19. As principais conclusdes consistiram na
diminuicdo de reclamacodes do referido seguro e no aumento da severidade dessas
reclamacodes, resultando em um reajuste positivo nos valores de prémio do seguro.

Palavras-chave: Seguros Auto, Pandemia, Indenizagcao, AUTOSEG.

ABSTRACT

With the arrival of the COVID-19 pandemic, the insurance market has been thoroughly
impacted, and within this field, auto-insurance has been extensively affected. This study
aims to identify and understand the impact caused by COVID-19 on insurance activation,
considering both the aspect of frequency as well as of severity.Regions of the state of
S&o Paulo were analyzed, where the data has been split into age and gender. The study
compared pre-pandemic data (from the first semester of 2019) with the data from

the first semester of 2020, aiming to capture the first immediate impacts that came

as consequences of the COVID-19 pandemic in the auto insurance market. The main
conclusions consist of fewer referred insurance claims as well as the increase in severity
in such claims, resulting in a positive readjustment in the prices of insurance premiumes.

Keywords: Auto Insurance, Pandemic, Insurance Compensation, AUTOSEG.
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1. INTRODUCAO

De acordo com o histérico da pandemia
da COVID-19 disponibilizado no site da
Organizacao Pan-Americana da Saude
(OPAS), a Organizacdo Mundial da Saude
(OMS) foi alertada no fim do ano de 2019
sobre casos de pneumonia provocada
por uma nova espécie de coronavirus,
pela primeira vez identificados em seres
humanos. Jad no segundo més de 2020,
mais de 5 tipos do virus haviam sido
identificados (um deles responsavel

por causar a doenca COVID-19) e, em
marco do mesmo ano, a enfermidade

foi caracterizada pela OMS como uma
pandemia.

Em fevereiro de 2020, foi diagnosticada
a primeira pessoa com COVID-19 em
territorio brasileiro; ndo demorou para
gue acdes governamentais, visando a
contenc¢ado do virus no pais, comecassem
a ser implementadas. Tais medidas foram
sendo consolidadas a partir do més
seguinte. Estabelecimentos tiveram seu
funcionamento restringido e quarentenas
foram implementadas por todo o pais,
sendo considerado crime contra a saude
publica e havendo consequéncias para
0s que desrespeitassem o isolamento.
Ainda, objetivando mitigar os impactos
econdmicos e reforcar as medidas de
protecdo social, o Poder Legislativo do
Brasil criou o auxilio emergencial, que
previu o repasse de 600 reais mensais a
trabalhadores informais e de baixa renda

durante os primeiros meses de pandemia.

Em marco de 2020, a Imperial College
de Londres liderou um estudo assinado
por quase 50 cientistas onde foram

feitas estimativas de como a pandemia
poderia afetar mais de 200 paises ao
redor do mundo, a depender do nivel

de investimento em métodos a serem
adotados visando a contencdo do virus.
De acordo com os autores, conforme mais
rigidas as medidas preventivas aplicadas,
menor seria o numero de mortos pela
doenca:

NGOs estimamos que a auséncia de intervencoes
resultaria em 7 bilhées de infeccbes e 40
milhées de mortes no mundo todo pela
COVID-19 neste ano. Estratégias de mitigagcdo
focadas na blindagem a idosos (redugcdo de
60% dos contatos sociais) e desaceleracdo, mas
ndo interrupcdo, da transmissdo (reducdo de
40% dos contatos sociais para uma populacdo
mais ampla) poderiam reduzir esse énus pela
metade, salvando 20 milhées de vidas [...]
(WALKER et al., 2020, p. 1, tradugcdo nossa)’.

Sobre o Brasil, foi concluido que, caso néo
houvesse estratégias de isolamento, mais
de 1,15 milhdo de pessoas poderiam morrer
devido a COVID-19. Em contrapartida,
feitos investimentos eficazes em planos de
contenc¢ado do virus, o nimero de obitos
ficaria abaixo dos 45 mil (WALKER et al,,
2020).

Levando em consideracdo o estudo
mencionado, é plausivel afirmar que

o numero de obitos por COVID-19 e,
consequentemente, de pessoas infectadas
diminuiria significativamente com a
aplicacdo de quarentenas; além disso,

tal medida implicaria em uma menor
qguantidade de carros em circulacado e, de
forma intuitiva: quanto menor o niumero
de cidadaos nas ruas e de carros em
circulacao, menor a chance de ocorrer um

1. “We estimate that in the absence of interventions, COVID-19 would have resulted in 7.0 billion infections and
40 million deaths globally this year. Mitigation strategies focussing on shielding the elderly (60% reduction
in social contacts) and slowing but not interrupting transmission (40% reduction in social contacts for wider
population) could reduce this burden by half, saving 20 million lives [...]"
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acidente, tornando menos frequente o
acionamento de seguros nesse cenario.

Além da incontestavel demanda
emergencial nas areas relacionadas a
saude, a pandemia causou consequéncias
em diversos outros setores, como o
mercado segurador, que foi afetado de
forma bastante particular. O ano de 2019
resultou em bons nimeros para o setor
de seguros no mundo todo. No Brasil, de
acordo com a Confederacdo Nacional das
Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia
Privada e Vida, Saude Suplementar e
Capitalizacdo (CNseg, 2021e), sem contar
Saude Suplementar e DPVAT, houve

um faturamento de R$ 270,2 bilhdes no
referido setor, o que corresponde a um
acréscimo de 12,1% (8,1%, se descontada a
inflacdo) em relacdo ao ano de 2018.

Para 2020, era esperado um avanc¢co no
setor de seguros ainda maior do que o
observado no ano anterior, porém, por
consequéncia da pandemia do novo
coronavirus, sua taxa de crescimento
ficou em torno de 1,3%, segundo a CNseg
(2021f). Ainda, feita uma avaliacdo por
segmentos, observou-se que o cenario
pandémico afetou todos os ramos. Mesmo
assim, a CNseg ressaltou a resiliéncia
como sendo uma forte caracteristica do
mercado segurador, ja que, ainda sob este
contexto, seu desempenho resultou em
numeros positivos.

Em abril de 2020, com a chegada da
pandemia, o setor de seguros registrou
uma queda nas receitas de mais de 20%
em relacdo ao més de marco, resultando
na menor arrecadacdo de prémios
observada desde fevereiro de 2016 e, no
segmento de Danos e Responsabilidades,
o ramo de automoveis apresentou
retracdo de cerca de 13,5%, ainda de
acordo com publicacdo feita pela CNseg
(2021a).Fica evidente a associacao dessa
porcentagem de retracdo com a restricdo
na mobilidade que havia sido instaurada
naquele mesmo més.

Uma pesquisa realizada em setembro

de 2020, acerca dos setores mundiais

gue se recuperaram mais rapidamente
apos a flexibilizacdo das normas de
distanciamento social, mostrou que o
setor de automadveis foi o sexto dentre os
18 analisados que mais rapido se reergueu.
Os dados da pesquisa foram apresentados
em reunido do Comité de Estudos de
Mercado (CEM) da Confederacao Nacional
das Seguradoras - CNseg (2021c). Tal
informacao fortalece a ideia de que a
guarentena foi uma varidvel significativa
para o retraimento do mercado
automotivo no geral.

Também, durante seu editorial na
Conjuntura, conforme release publicado
em agosto de 2020, o entdo presidente
da CNseg, Marcio Coriolano, revelou que
“no acumulado do semestre, comparado
ao mesmo periodo de 2019, o seguro de
automovel exibe queda provocada pelas
restricbes a mobilidade das pessoas (...)”
(CNseg, 2021b), explicitando o efeito
gerado pela quarentena.

Ainda, segundo release publicado em
novembro de 2020, comparando-se

0S nove primeiros meses de 2019 com

o0 mesmo periodo do ano seguinte,

os dados de sinistralidade mostram
reducdo de quase 5% no segmento de
Danos e Responsabilidades (53,1% em
2019 para 48,5% em 2020), influenciada
pela reducdo de acidentes e roubos no
ramo de automoveis (CNseg, 2021d). Tal
fato, como ja mencionado, estd, muito
provavelmente, atrelado as medidas

de restricao da mobilidade que foram
adotadas no combate ao coronavirus.

Passando para uma visao mais geral,

Kirti e Shin (2020), em estudo acerca do
impacto da COVID-19 nas seguradoras,
deixam claro a magnitude financeira
deste mercado ao exporem que tais
companhias, naquela data, possuiam
mais de 33 trilhdes de ddlares em ativos
globalmente. Os autores também afirmam
haver um impacto direto da pandemia no
contexto da saude geral da populacao
(como ja mencionado em paragrafos

/ e ’



ARTIGO 2

anteriores) e ressaltam, ainda, o impacto
indireto, que se daria por meio de choques
financeiros.

Kirti e Shin (2020) também explicam

gue as seguradoras de propriedades

e acidentes, por oferecerem protecédo
contra varios tipos de perdas, detém uma
parcela maior de ativos em acdes do

gue as seguradoras de vida e, portanto,
seriam as mais afetadas por turbuléncias
no mercado aciondrio. Os pesquisadores
corroboram, inclusive, com o pensamento
de que as seguradoras de automoveis
estariam particularmente expostas aos
efeitos da pandemia com a pratica de
guarentenas e a reducao de acidentes de
transito, consequentemente.

Ja em estudo publicado no més de abril
de 2020 sobre como o coronavirus
poderia alterar o seguro de automadvel
pessoal nos Estados Unidos, Chester

et al. (2020) comentam: “Como todos

os setores da industria, o de seguros

foi significativamente afetado: desde

o inicio da pandemia, perdeu 760
bilhdes de dodlares em valor de mercado
globalmente, a terceira maior perda de
todos os setores.” (CHESTER et al., 2020,
p. 2, traducdo nossa)?. Tendo em mente
gue tais dados levam em consideracao
apenas os primeiros meses de pandemia,
fica evidente seu efeito imediato sobre o
mercado segurador.

Com relacdo aos Estados Unidos, Chester
et al. (2020) reconhecem a diminuicdo

na frequéncia de reclamacdes de seguros
de automovel pessoal como um possivel
efeito da COVID-19. Além disso, os

autores discorrem sobre o decréscimo da
frequéncia e aumento da severidade de
tais reclamacdes (considerando dados dos
anos de 2009 a 2018), fato que pode ser

explicado pelas melhorias continuas das
medidas de seguranca no transito e da
tecnologia dos automoveis.

Ainda, ao analisar a reducao de fatalidades
durante grandes recessdes nos EUA
(considerando dados a partir de 1970),
Chester et al. (2020) concluem que tal
correlacdo vem ficando mais fraca com

o passar dos anos. Conforme exposto

na pesquisa, podem ser percebidas
guedas (cada vez menos bruscas) na

taxa de fatalidade a cada nova medida de
seguranca aplicada no pais. Tal fato indica
gue o numero de fatalidades estd cada vez
mais estavel e, portanto, grandes variacdes
serdo cada vez menos evidentes.

Em suma, analisar o cenario geral da
pandemia, no que diz respeito as medidas
de restricdo de mobilidade, possibilita
serem feitas suposicdes a respeito da
situacao do mercado segurador de
automoveis. E intuitivo relacionar a
diminuicdo de carros em circulacao com
a queda do numero de acidentes de
transito, por exemplo. Ainda, a reducao
de acidentes automotivos pode impactar
diretamente nos numeros deste setor

de seguros. Tais hipoteses servem como
ponto de partida para este estudo, que
objetiva identificar e entender a variacao
no acionamento de seguros automotivos
e suas consequéncias causadas pela
pandemia da COVID-19 no Brasil.

Este trabalho buscou analisar, através dos
montantes de indenizacdo informados
pelas companhias seguradoras nacionais
a Superintendéncia de Seguros Privados
- SUSEP, os impactos causados pela
pandemia no mercado de seguros
automotivos, considerando as medidas
restritivas implementadas no estado de
Sao Paulo.

2. “Like all industries, insurance has been materially affected: since the onset of the pandemic, it has lost
$760 billion globally in market capitalization, the third highest among all industries.”

PORTUGUES
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O mercado de seguros global

Para fins argumentativos, uma analise
interessante a ser feita é com relacao

ao efeito da pandemia e da quarentena
no mercado de seguros em diferentes
lugares do mundo. Segundo Ramasamy
(2020), na India, o setor de seguros foi

o Unico dentre os setores de servicos
financeiros, bancarios e o proprio

setor de seguros (Setor BFSI) que foi
afetado positivamente pela pandemia da
COVID-19. De acordo com sua pesquisa,
0 cenario pandémico fez com que mais
consumidores contratassem seguros

de vida, dentre outros tipos de seguros
destinados a cobertura da COVID-19, por
conta do medo de uma possivel crise
financeira que pudesse ser instaurada
devido a doenca.

Passando para a Africa Ocidental, um
estudo sobre o cenario Ganés durante

o periodo de marco a junho de 2020
mostrou que o impacto financeiro no
mercado segurador foi bastante intenso,
com lucros e prémios reduzidos em 16,6%
e 17,01% respectivamente (Babunaet

al.,, 2020). De acordo com os autores,
em um primeiro momento, a grande
maioria das companhias no pais nao
tinham experiéncias para administrar

a crise causada pela pandemia, mas a
recuperacao foi rapida e, na época, era
previsto que as operacdes seguradoras
voltassem ao normal ja no inicio do ano
seguinte e com crescimento mantido
pelos proximos 5 anos.

Por sua vez, uma pesquisa empirica

realizada acerca do efeito da COVID-19
relacionado ao mercado segurador da
China por Wang et al. (2020) revelou um
violento impacto negativo a curto prazo,
o que se deve a limitacdo dos canais de
marketing de seguro e a supressao da
demanda por seguros residenciais. O
estudo em questdo concluiu que

[...] o desenvolvimento da seguridade social

e do seguro digital ajuda a aliviar o impacto
negativo da COVID-19 no mercado de seguros.
/sso ocorre porque a seguridade social ajuda as
familias a lidar com o impacto da pandemia em
seu trabalho e renda, e o seguro digital ajuda a
superar as restricées do marketing de seguro
offline no contexto da COVID-19. (WANG et al.,
2020, p. 2361, tradugcdo nossa)’.

Ja segundo estudo geral feito por
Volosovych et al. (2021), o mercado de
seguros mundial iniciou o ano de 2020
em otimas condig¢des, visto que em 2019
o crescimento dos prémios foi o maior
dos 4 anos antecedentes, mas com a
chegada da pandemia da COVID-19, o
servico mencionado foi impactado de
forma variada: o niumero de seguros de
vida e de saude emitidos aumentaram
bruscamente, enquanto a contratacao
de seguros de viagens e automoveis
diminuiu de maneira significativa. De
acordo com o artigo em questao e
corroborando com a pesquisa de Wang
et al. (2020), uma mudanca que todas
as companhias seguradoras sofreram em
comum foi com relacdo a interacdo com o
consumidor, visto que, durante o periodo
de quarentena estabelecido ao redor do
mundo, os negdcios teriam de ser feitos
remotamente. Por conta disso, o trabalho

3. “[..] the development of social security and digital insurance helps alleviate the negative impact of
COVID-19 on the insurance market. This is because social security helps households cope with the impact of
the pandemic on their work and income, and digital insurance helps to overcome the restrictions of offline
insurance marketing against the backdrop of COVID-19.”
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concluiu que o mercado segurador
desenvolveu-se tecnologicamente de
forma expressiva e isso trouxe e trard
cada vez mais melhorias no que tange a
precificacao, personalizacdo, entre outras
areas do servico.

A respeito dos impactos da pandemia

no mercado de seguros ucraniano,

tem-se que “durante o periodo de
guarentena e declinio na atividade
econdmica, as seguradoras ucranianas
mostraram um aumento nos prémios
brutos de seguro (+4,4% para seguro
geral e +10% para seguro de vida) no
primeiro semestre de 2020.” (SHEVCHUK,
2020, p. 33-34, traducao nossa)*. Em

seu estudo, Shevchuk (2020) também
afirma que as seguradoras que estavam
familiarizadas com a transformacao digital
e ja eram avancadas tecnologicamente
responderam a pandemia com maior
velocidade e agilidade do que seus
concorrentes mais cautelosos. Concluindo,
a pesquisa firma a COVID-19 como
aceleradora com relacdo a inovacao no
setor segurador.

No que diz respeito as mudancas
causadas pela COVID-19 no negdcio de
seguros global, Klonowska e Strupczewski
(2020) ressaltaram que uma consequéncia
imediata foi o declinio nas vendas de
alguns ramos de seguro: o de propriedade,
de veiculo e de carga. De acordo com a
pesquisa, que teve como analise o periodo
de janeiro a maio de 2020, tal impacto
resultou: (i) da limitacdo ou suspensao
das atividades das empresas seguradoras;
(i) da diminuicdo de receitas e taxa de
crescimento do PIB, e do aumento do
desemprego.

Mais especificamente sobre seguros

de veiculos, Klonowska e Strupczewski
(2020) comentam que algumas
companhias americanas recalcularam

os valores de prémio do seguro como
resposta a suposta reducdo do risco

de acidentes rodoviarios, porém,
posteriormente, foi descoberto que esse
risco nao foi realmente reduzido: “durante
a COVID-19, o numero de acidentes
graves e fatais nas cidades dos Estados
Unidos aumentou, assim como ocorreu
com 0s casos de excesso de velocidade.”
(KLONOWSKA e STRUPCZEWSKI, 2020,
p. 6, traducdo nossa)®. Desse modo,

com relacdo ao cenario estadunidense,
pode-se concluir que o agravamento dos
casos de acidentes graves e fatais, bem
COMO 0S casos crescentes de excesso de
velocidade compensaram, de certo modo,
pela reducdo na quantidade de veiculos
em circulacdo nas ruas.

Para Scigo (2020), em estudo acerca
do cenario brasileiro, o ramo de seguros
automotivos apresentou reducao de
10% nos prémios emitidos no primeiro
semestre de 2020 em comparacdo com
o mesmo periodo de 2019. Também foi
observado um movimento inverso no
ndmero de sinistros ocorridos com relacdo
a outros ramos. Ao analisar os meses
de janeiro a junho, Scigo (2020, p. 26)
comenta que

Com a diminuicdo da circulacdo de automoveis
durante a pandemia e a consequente diminuicdo
da exposicdo, o ramo 531 - Automovel Casco
apresentou também uma grande diminuicdo nos
sinistros ocorridos, tendo o primeiro semestre
de 2020 apresentado reducdo de 12% quando
comparado com o mesmo periodo do ano
anterior.

4. “In conditions of quarantine restrictions and a decline in economic activity, Ukrainian insurers that filed
reports showed an increase in gross insurance premiums (+4.4% for general insurance and +10% for life

insurance) in the first half of 2020.”

5. “During Covid-19, the number of serious and fatal accidents in the US cities increased, as did the numberof

overspeeding.”
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Ainda, aplicando o Teste do Sinal para
os dados do ramo Automovel - Casco,
mesmo para um nivel de significancia de
10%, Scigo (2020, p. 28) conclui que

[...] @ mediana dos sinistros ocorridos no
primeiro semestre de 2020 ndo apresenta
diferenca em relacdo a mediana de sinistros
ocorridos no primeiro semestre em 201]19.
Contudo, para o mesmo ramo, pode-se dizer
que a mediana dos prémios emitidos no
primeiro semestre de 2020 € menor do que
a mediana dos prémios emitidos no primeiro

semestre de 2079 [...]

Como apontaram os autores
mencionados, o setor securitario sofreu
diversos impactos com relacdo a chegada
da COVID-19. O comportamento dos
prémios emitidos e dos sinistros ocorridos
variou a depender do ramo observado.
Apesar dos inumeros impactos negativos
e do cendrio duvidoso, uma consequéncia
majoritariamente positiva citada de

modo recorrente foi a mudanca na forma
de operacdo das companhias a fim de

se adaptarem as medidas restritivas
aplicadas mundialmente e, quanto a isso,
pb&de ser observado um desenvolvimento
tecnoldgico expressivo.

2.2. O mercado transportador e o
transporte rodoviario global

Em matéria sobre o cenario geral do

setor de transporte pds-COVID-19,
Rothengatteret a/. (2021) reforcaram

as redes e servicos de transporte como
facilitadores essenciais das atividades
comerciais e, por isso, a rapida
recuperacdo do setor e seu funcionamento
eficiente foram extremamente
importantes para uma melhora no

cenario de crise econdmica que havia se

instaurado por todo o mundo. Para os
pesquisadores, "o transporte terrestre

de carga de longa distancia parece estar
mais relacionado ao PIB. A Alemanha, por
exemplo, experimentou um declinio de
t.km (toneladas por quildbmetro) de 5,4%
com relacdo ao transporte rodoviario [...]
para os meses de janeiro a agosto de
2020.” (ROTHENGATTER et al., 2021, p.
229, traducado nossa)®b.

Vo e Tran (2020), em um estudo acerca
do impacto da COVID-19 no comércio
global, destacaram a importancia do
transporte com relacdo ao restante

dos servicos no mundo ao levar em
consideracéao os efeitos causados pelo
abalo do referido setor na cadeia de
suprimentos. Segundo os pesquisadores,
o fechamento das fronteiras e a
aplicacdo das quarentenas em paises em
desenvolvimento causaram uma queda
de 30% na eficiéncia do transporte no
primeiro trimestre de 2020: “os servicos
de transporte, incluindo maritimo,
rodoviario, aéreo e ferroviario, foram
severamente afetados pela COVID-19.”
(VO e TRAIN, 2020, p. 3, traducao nossa)’.
Ainda, sobre o transporte rodoviario,
pontuaram:

O trafego rodoviario diminuiu drasticamente
em marg¢o e abril de 2020, sem sinais de
recuperacdo em maio de 2020. Portanto, a
atual pandemia da COVID-19 tem limitado
severamente as atividades de transporte
rodovidrio internacional (..) as politicas de
restricdo da COVID-19 resultaram em medidas
restritivas no servico de transporte para frete
rodovidgrio em muitos paises ao redor do mundo.
A interrupgcdo deste tipo de transporte causou
uma grave escassez que interrompeu as cadeias
de suprimento globais. (VO e TRAN, 2020, p. 5,

traducdo nossa)®.

6. “The land-borne long-distance freight transport appears to be more closely related to GDP. For example,
Germany experienced a decline of ton-kms of 5.4% (road) (...) for the months January-August 2020.”

7. “Transport services, including sea, road, air and rail, have been severely affected by COVID19.”

8. “Road traffic declined sharply in March and April 2020, with no sign of recovery in May 2020. Thus, the
ongoing COVID-19 pandemic has severely limited international road transport activities (...) restrictive policies
for domestic transport or close border crossing for road freight services to limit the spread of COVID-19.
Disrupting road transport supply chains led to severe transport shortages that disrupt global supply chains.”

PORTUGUES
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Com relacdo as mudancas necessarias
na regulacdo do servico de transporte
devido a situacao de pandemia,

Makhiboroda et al. (2020) concluem, em

pesquisa focada no cenario russo, que
em casos de introducao de um regime
de isolamento social, pandemias e afins,
onde companhias transportadoras
tenham suas atividades suspensas pelo
governo, deve-se introduzir uma regra
para cancelar a responsabilidade de tais

companhias que transportem passageiros

e bagagens e atuem sob contratos de
prestacdo de servicos, visando a saude
e a seguranca dos cidadaos. Por fim,
0s pesquisadores pontuam que tal
regra ndo deve ser aplicada a outras
organizacdes, em particular aguelas
gue operam no setor agricola e outras
envolvidas no transporte interestadual
e transporte de produtos pereciveis,
uma vez gue tais atividades devem ser

PORTUGUES

realizadas em quaisquer circunstancias,
a fim de evitar desastres humanitarios
e manter as condicdes de vida dos
cidadaos intactas.

Com relacédo ao fluxo do setor rodoviario
brasileiro, Oliveira et al. (2021) apontam
uma queda drastica de demanda e de
receita devido as restricbes operacionais
impostas em razdo da pandemia. Segundo
os autores: “85,3% das empresas de
transporte e logistica tiveram reducéao
em sua demanda em marco de 2020,
guando comparado ao usual para o
periodo.” (OLIVEIRA et al.,, 2021, p.
21721) .Tal porcentagem, para o més de
maio, permaneceu expressiva: 80,6%. A
solucdo para muitas dessas empresas
foi a paralisacao total ou parcial de suas
atividades, o que contribuiu para uma
reducdo de veiculos em circulacdo nas
rodovias.
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3. METODOLOGIA

Para o estudo, foram utilizadas as bases
de dados estatisticos do Seguro de
Automoveis fornecidas pelo Sistema
AutoSeg, obtidas por meio do site da
Superintendéncia de Seguros Privados-
SUSEP. Tais bases sdo formadas a partir

de arquivos enviados semestralmente
pelas companhias seguradoras brasileiras
contendo dados referentes as apolices
vigentes e sinistros ocorridos no periodo de
analise. A confeccdo e divulgacdo dessas
informacodes visa a atender as deliberacdes
da SUSEP.

A analise foi elaborada para a cobertura
Casco e englobou o primeiro semestre de
2019 e o primeiro semestre de 2020, a fim
de captar o impacto inicial da pandemia
nos nimeros do mercado segurador de
automoveis. Ndo obstante, as informacdes
foram levantadas e classificadas por
categoria tarifaria, regido, modelo, ano,
sexo e faixa etdria. Cada linha, entéo,
corresponde a um grupo de apdlices com
a mesma caracteristica, e as informacdes
sdo segregadas em cinco coberturas
diferentes, sendo elas: roubo e furto; colisdo
parcial; colisdo perda total; incéndio; e
outras coberturas, como assisténcia 24
horas etc. Para o estudo, foram levadas em
consideracdo as coberturas mais ligadas a
exposicao dos veiculos nas ruas, ou seja:
roubo e furto; colisdo parcial; e colisdo
perda total.

Primeiramente, houve a manipulacao dos
dados através do software estatistico

SAS®, no qual as bases foram consolidadas,
totalizando 6.070.471 linhas com
informacodes de todo o pais. Vale ressaltar
gue foram desconsideradas as linhas
referentes as apolices com campo sexo
igual a J e O (juridica e sem informacao,
respectivamente) e campo idade igual a O
(ndo informada), mitigando as interferéncias
no calculo das estatisticas descritivas e no
restante das consideracodes.

Os codigos das faixas etarias vao de 1a 5,
e correspondem as idades entre: 18 e 25
anos (1); 26 e 35 anos (2); 36 e 45 anos (3);
46 e 55 anos (4); e maior que 55 anos (5).
Complementarmente, as Unicas regides
consideradas foram as correspondentes
ao estado de Sao Paulo: 9 (Vale do Paraiba
e Ribeira); 10 (Litoral Norte e Baixada
Santista); 11 (Metropole de Sao Paulo); 12
(Grande Campinas); e 13 (Ribeirdo Preto e
Demais Municipios de Campinas).

Tendo em vista que cada linha da tabela
utilizada informa o total das indenizacdes
registradas para cada grupo de apdlices de
mesma caracteristica e, portanto, este ndo
€ o valor referente a cada sinistro ocorrido,
foi adotada a hipodtese simplificadora

de que cada montante de indenizacao
contemplando multiplos sinistros tivesse
seu valor médio replicado na base pela
guantidade de ocorréncias informada,

de maneira que cada linha passasse a
representar o valor de uma indenizacdo
referente a um Unico sinistro.
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4. ANALISES E RESULTADOS

4.1. Quantitativo e estatisticas descritivas

Para proporcionar uma visdo geral mais
fiel e fundamentada acerca do cenario
segurador de automadveis brasileiro, a

Tabela 1- Quantitativo

Tabela 1 reflete o quantitativo a respeito
dos sinistros e indenizacdes das coberturas
supramencionadas de forma segregada.

Q";'I‘r::gta;z de Total das Indenizagdes (em R$)
Cobertura
Laee et 1°sem.2019  1°sem. 2020
Roubo e Furto 20.479 13926  652.658.507,00 497.837.970,00
Colis&o Parcial 120403  56.456  644.280.959,85 506.863.393,00
NN 15.247 8.078  570.165.027,00 408.121.848,00

Total

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP

Por meio dela, percebe-se que a
variacao da quantidade de sinistros
entre os periodos ndo acompanha
proporcionalmente a variacdo da soma
total das indenizacdes para nenhuma
das trés coberturas, indicando um
aumento expressivo nos valores médios

das indenizacdes. Deixando mais clara
essa percepcao, o calculo da Média

das Indenizacdes por Sinistro foi feito,
dividindo-se o valor total das indenizacdes
de cada cobertura pela quantidade

de sinistros ocorridos para ambos os
periodos, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Média das Indeniza¢des por Sinistro

Média de Indenizagdao (em R$)

Cobertura
1°sem. 2019 Variagdo 1°sem. 2020
Roubo e Furto 31.869,65 12,17% 35.748,81
Colisao Parcial 5.351,04 67,78% 8.978,03
Colisdo Perda Total 37.395,23 35,10% 50.522,64

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP

PORTUGUES
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As variacdes positivas, levando em
consideracao principalmente as
coberturas de Colisao Parcial e de
Colisao Perda Total, evidenciam

0 mesmo cenadrio observado por
Klonowska e Strupczewski (2020)

nos Estados Unidos, podendo esse
crescimento ser um forte indicio de um
aumentonos casos de acidentes graves e
fatais no estado de S&do Paulo, demodo a
compensar pela reducdo da quantidade
de veiculos em circulacao.

Para obter a Frequéncia Relativa dos
Sinistros de cada cobertura, dividiu-se

a quantidade de sinistros ocorridos no
periodo pela quantidade de veiculos
segurados (quantidade de expostos)

no semestre em questdo. Ao analisar as
frequéncias na Tabela 3, pode-se observar
uma variacao positiva, contudo, isso

nao significa que houve mais sinistros, e
sim que, em Sao Paulo, a proporcdo de
veiculos sinistrados, em comparacdo com
a quantidade de veiculos segurados, foi
maior no primeiro semestre de 2020.

Tabela 3 - Frequéncia Relativa dos Sinistros

Frequéncia de Sinistro

Cobertura
1°sem. 2019 Variagdao 1°sem. 2020
Roubo e Furto 3,43% 2,63% 6,06%
Colisdo Parcial 7,61% 2,25% 9,86%
Colisdao Perda Total 2,69% 2,01% 4,70%

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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Mais especificamente, para uma
visualizacdo do efeito da pandemia com
maior acuracidade, foram calculadas as
estatisticas descritivas sobre o campo de
montante das indenizacdes pagas por

apodlice para os dois periodos considerados.

As Tabelas 4, 5 e 6 mostramas medidas
segregadas por cobertura seguidas de uma
breve consideracao acerca das diferencas
observadas.

Iniciando pelos resultados referentes a
cobertura de Roubo e Furto (Tabela 4), é

observada assimetria positiva em ambos
os semestres, indicando distribuicdes
assimeétricas a direita, isto €, com maior
concentracao de valores mais reduzidos,
levando em consideracao todo o intervalo
da amostra. A curtose maior que O aponta
uma distribuicdo leptocurtica, ou seja,
mais concentrada do que uma distribuicao
normal e com caudas mais pesadas,
sendo relativamente facil de obter valores
extremados (principalmente para o
primeiro semestre de 2019).

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas - Roubo e Furto

Medidas 1° sem. 2019 1° sem. 2020
Média R$ 31.869,65 R$ 35.748,81
Erro padrao 164,99 338,43
Mediana R$ 27.867,00 R$ 21.820,00
Modo R$ 11.084,22 R$ 7.070,42
Desvio padrao 23.610,35 39.937,57
Coeficiente de variagcdo 0,74 1,12
Curtose 56,02 21T
Assimetria 4 30 3,30
Intervalo 729.694,00 701.618,00
Minimo R$ 18,00 R$ 7,00
Maximo R$ 729.712,00 R$ 701.625,00
Soma R$ 652.658.507,00 R$ 497.837.970,00
Contagem 20.479,00 13.926

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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A Figura 1 mostra o histograma indenizacdes), bem como a distribuicdo
(representado pelas barras vermelhas acumulada das indenizacdes

e azuis - indicando a quantidade de (representada pelas linhas vermelhas
sinistros registrados dentro de cada e azuis) para a cobertura de Roubo e

intervalo referente ao valor em reais das Furto.

Figura 1 - Histograma - Roubo e Furto
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Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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A Tabela 5 refere-se as medidas ambos os periodos. Sendo assim, os

estatisticas das amostras de valores presentes nas amostras possuem
indenizacdes enquadradas em Colisao maior variabilidade com relacéo a
Parcial e, nela, podemos observar os meédia, em comparacdo com as amostras
maiores coeficientes de variacdo para associadas as outras duas coberturas.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas - Colisdo Parcial

Medidas 1° sem. 2019 1° sem. 2020
Média R$ 5.351,04 R$ 8.978,03
Erro padrao 16,99 44,46
Mediana R$ 4.057,36 R$ 6.595,90
Modo R$ 6.500,00 R$ 5.509,00
Desvio padrao 5.896,67 10.563,18
Coeficiente de variagao 1,10 1,18
Curtose 150,95 118,28
Assimetria 8,34 7,66
Intervalo 214.325,00 358.712,00
Minimo R$ 1,00 R$ 3,00
Maximo R$ 214.326,00 R$ 358.715,00
Soma R$ 644.280.959,85 R$ 506.863.393,00
Contagem 120.403,00 56.456

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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O histograma comparativo referente a
cobertura de Colisdo Parcial pode ser
analisado na Figura 2.

Figura 2 - Histograma - Colisdao Parcial
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Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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A Tabela 6 apresenta as medidas
estatisticas referentes as indenizacdes
enquadradas na cobertura de Colisao

severos, as amostras das indenizacdes
correspondentes apresentam os valores
maiselevados com relacdoas medidas de

Perda Total. Por se tratar de uma

cobertura com protecdo a riscos mais

Tabela 6 - Estatisticas Descritivas - Colisdo Perda Total

média, mediana e valor minimo.

Medidas 1° sem. 2019 1° sem. 2020
Média R$ 37.395,23 R$ 50.522,64
Erro padrao 240,09 511,47
Mediana R$ 30.808,00 R$ 38.299,00
Modo R$ 125,00 R$ 8.102,00
Desvio padrao 20.645,54 45.969,79
Coeficiente de variagao 0,79 0,91
Curtose 54,75 16,92
Assimetria 4,52 3,00
Intervalo 816.948,00 583.853,00
Minimo R$ 28,00 R$ 60,00
Maximo R$ 816.976,00 R$ 583.913,00
Soma R$ 570.165.027,00 R$ 408.121.848,00
Contagem 15.247,00 8.078

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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A Figura 3 refere-se ao histograma
comparativo entre as amostras das
indenizacdes enquadradas em Colisdo

Figura 3 - Histograma - Colisdo Perda Total

Perda Total, correspondentes aos dois
periodos analisados.
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Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP

4.2. Testes de hipoétese

Continuando, foram feitos testes de
hipotese por meio do softwareStata®,
a fim de fazer inferéncias na
populacdo sobre o perfil da amostra.
Foi realizado o teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney ndo parameétrico de
igualdade das medianas, testando se
essa medida, referente as distribuicdes
de indenizacdo dos diferentes sexos,
regides e faixas etarias, era igual
entre os dois periodos observados -

sendo essa a hipodtese nula. Ainda foi
realizado o testerank-sum (teste dos
postos sinalizados de Wilcoxon), com o
objetivo de determinar se duas amostras
independentes (as distribuicdes de
indenizacdo dos semestres pré e pdos-
pandemia) vinham de populacdes com

a mesma distribuicdo - sendo essa a
hipotese nula.

Comecando pelos resultados dos
p-valores referentes acobertura de
Roubo e Furto, expressos na Tabela
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se verificar, por meio da Tabela 7 que na
da hipdtese nula para as amostras em cobertura de Roubo e Furto, a mediana
ambos os testes. A regido 12 (Grande entre os dois periodos é estatisticamente
Campinas) foi a Unica que apresentou um igual, mesmo considerando um nivel de
resultado destoante deste padrao. Pode- confianca de 10%.

7, € notavel a tendéncia de rejeicao

Tabela 7 - Testes de Hipétese - Roubo e Furto

Sexo Mediana Rank-sum
M 0,000*** 0,000***
F 0,000*** 0,000***
Faixa Etaria
1 0,000*** 0,000***
2 0,000*** 0,000***
3 0,000*** 0,000***
4 0,000*** 0,000***
5 0,000*** 0,000***
Regidao

9 0,044** 0,007***
10 0,000*** 0,004 ***
11 0,000*** 0,000***
12 0,204 0,112

13 0,000*** 0,000***

(*) Significativo ao nivel de 10%|(**) Significativo ao nivel de 5%]|(***) Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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nenhuma das medianas e distribuicdes sao
estatisticamente iguais para os diferentes
sexos, faixas etarias e regides.

Por sua vez, a Tabela 8 retrata os
resultados dos p-valores referentes a
cobertura de Colisdo Parcial. Verifica-se
gue, a um nivel de significancia de 5%,

Tabela 8 - Testes de Hipdtese - Colisdo Parcial

Sexo Mediana Rank-sum
M 0,000*** 0,000***
F 0,000*** 0,000***
Faixa Etaria
1 0,000*** 0,000***
2 0,000*** 0,000***
3 0,000*** 0,000***
4 0,000*** 0,000***
5 0,000*** 0,000***
Regiao
9 0,000*** 0,000***
10 0,000*** 0,000***
1 0,000*** 0,000***
12 0,000*** 0,000***
13 0,000*** 0,000***

(*) Significativo ao nivel de 10%|(**) Significativo ao nivel de 5%]|(***) Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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Por ultimo, para a cobertura de Colisdo
Perda Total, os resultados apresentados
pela Tabela 9 concluempela rejeicao

entre 26 e 35 anos. Nesta, em particular,
ha indicios de ndo rejeicdo da hipdtese
nula, isto €, a mediana e a distribuicdo da
das hipdteses nulas, a um nivel de cobertura de Colisdo Perda Total ndo se
significancia de 1%, com excecao para a alteraram entre o 12 semestre de 2019 e o
faixa etaria 2, que compreende as pessoas 12 semestre de 2020.

Tabela 9 - Testes de Hipdtese - Colisdao Perda Total

Sexo Mediana Wilcoxon
M 0,000*** 0,000***
F 0,000*** 0,000***
Faixa Etaria Mediana Wilcoxon
1 0,000*** 0,000***
2 0,108 0,924
3 0,000*** 0,000***
4 0,000*** 0,000***
5 0,000*** 0,000***
Regiao
9 0,000*** 0,000***
10 0.002™ 0,026**
11 0,000*** 0,000***
12 0,000*** 0,000***
13 0,000*** 0,000***

PORTUGUES
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Fonte: Calculado com base no Sistema de Estatisticas da SUSEP
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho, como exposto
anteriormente, teve o intuito de
identificar, entender e, de certo modo,
mensurar os impactos causados

pela pandemia da COVID-19 no setor
segurador de automodveis, com foco no
estado de Sao Paulo. Para isso, foram
coletados dados relacionados a este
mercado referentes a regido em analise
e, em seguida, foram realizados testes
e comparacdoes entre os resultados para
0s periodos de seis meses pré e pos-
pandemia, a fim de captar os impactos
através das variacdes observadas.

De modo geral, os dados concluem pela
diminuicdo de reclamacdes de seguros
auto, como consequéncia da reducao de
veiculos em exposicdo. Além disso, com
a chegada da pandemia, foi observada
uma maior ocorréncia de indenizacdes
extremadas, em comparacdo com

o periodo pré-pandemia (primeiro
semestre de 2019), podendo este fato
ser constatado pelas distribuicdes de
sinistros das coberturas analisadas no
primeiro semestre de 2020 (Figuras

1, 2 e 3),sendo esse um possivel fator
gue expligue o motivo de o recalculo
efetuado dos prémios ter resultado

em um ajuste positivo, conforme
evidenciado por Shevchuk (2020), na
Ucrania.

Tal como avaliado anteriormente,
podem ser consideradas consequéncias
do impacto causado pela pandemia

(a principio contraditoérias, se

superficialmente analisadas): a
diminuicdo de carros em exposicao

nas ruas, devido as medidas restritivas
implementadas, como pontuado por
Scigo (2020) e Vo e Tran (2020); e o
aumento nos casos de acidentes graves
e fatais, observado por Klonowska

e Strupczewski (2020) e Chester

et al. (2020) nos Estados Unidos,
corroborando com as evidéncias obtidas
através dos resultados expostos nas
Tabelas 2 e 3 a respeito do cenario
paulistano.

Também, apesar da diminuicdo de
veiculos expostos observada em Sao
Paulo, e do numero total de sinistros
ter apresentado drastica queda com a
instauracao das quarentenas (de acordo
com a Tabela 1), a frequéncia desse
valor, relacionado a quantidade total de
veiculos expostos, evidenciou variacao
positiva, vide Tabela 3.

Durante a pesquisa, foram adotadas
hipoteses simplificadoras para a
obtencao dos dados analisados,
trazendo limitacdo e abrindo margem
para um possivel aperfeicoamento das
analises neste quesito. Por fim, uma
sugestdo de trabalho futuro consiste
na investigacao e execucao de testes
objetivando ajustar os dados relativos
as indenizac¢cdesa alguma distribuicdo
estatistica ja conhecida, com o fim
deprever de forma mais adequada a
frequéncia e a severidade as quais as
seguradoras estao expostas.
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RESUMO

Com a chegada da pandemia da COVID-19, o mercado segurador sofreu multiplos
impactos, e dentro desse campo, o seguro auto foi amplamente atingido. O presente
trabalho teve como objetivo identificar e entender quais os impactos causados

pela COVID-19 no acionamento dos seguros, considerando tanto uma dimensao

de frequéncia quanto de severidade.Foram analisadas as regides do estado de S&o
Paulo, com dados segregados por sexo e faixa etdria.O estudo comparou os dados
do semestre pré-pandemia (primeiro semestre de 2019) com os do primeiro semestre
de 2020, a fim de capturar os primeiros impactos no mercado de seguros auto,
consequentes da chegada da COVID-19. As principais conclusdes consistiram na
diminuicdo de reclamacodes do referido seguro e no aumento da severidade dessas
reclamacodes, resultando em um reajuste positivo nos valores de prémio do seguro.

Palavras-chave: Seguros Auto, Pandemia, Indenizacao, AUTOSEG.

ABSTRACT

The COVID-19 pandemic heavily impacted the Brazilian insurance market,
particularly the automobile insurance sector. This study strives to identify and
understand the impacts of COVID-19 on insurance claims, considering both their
frequency and severity. Regions of Sdo Paulo State were analysed, splitting the
data by age and gender. This study compares pre-pandemic data (January - June
2019) with the data for the fist six months of 2020, in order to examine the initial
immediate consequences of the COVID-19 pandemic on the automobile insurance
market. The main conclusions consist of fewer referred insurance claims, in parallel
to an increase in their severity, leading to a positive adjustment in insurance
premiums.

Keywords: Automobile insurance, pandemic, indemnity, AutoSEG system.
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1. INTRODUCTION

According to the history of the COVID-19
pandemic available on the Pan American
Health Organisation (PAHO) website, the
World Health Organisation (WHQO) was
alerted in late 2019 about a pneumonia
outbreak caused by a new species of
coronavirus, identified in human beings
for the first time. By February 2020, more
than five virus strains had been identified
(one causing COVID-19 infections), with
this disease classified as a pandemic by
the WHO in March that year.

After Brazil’s first case of COVID-19

was diagnosed in February 2020, the
government soon deployed nationwide
containment actions. These steps were
consolidated in subsequent months, with
operating constraints on commercial
establishments and quarantine measures
implemented everywhere. Breaches
were classified as public health crimes,
with consequences for offenders failing
to isolate in order to mitigate economic
impacts and buttress social protection
measures, the Legislative Branch
introduced emergency financial aid,
transferring about USD 120 (BRL 600) a
month to unregistered and low-income
workers during the early months of the
pandemic.

In March 2020, Imperial College London
headed up a study signed by almost
fifty scientists that predicted how the
pandemic might affect more than 200
countries around the world, depending
on their investment levels in virus
containment methods. According to

its authors, the stricter the preventive

measures, the fewer deaths from this
disease:

‘We estimate that the absence of
interventions would result in seven
billion infections and forty million

deaths worldwide from COVID-19 this
year. Mitigation strategies focused on
shielding the elderly (60% reduction in
social contacts) and slowing, but not
interrupting, transmission (40% reduction
in social contacts for a wider population)
could cut this burden in half, saving
twenty million lives [...] (WALKER et al.,
2020, p. D).

For Brazil, it concluded that more than 1.15
million people could die from COVID-19,
without isolation strategies. On the

other hand, if effective investments were
allocated to virus containment plans, the
number of deaths would be less than
45,000 (WALKER et al., 2020).

Based on this study, it is plausible to
state that deaths from COVID-19 and
consequently the number of infections
would drop significantly through
qguarantine. In parallel, this would lead

to fewer cars on the road and fewer
citizens on the streets, with a logically
lower likelihood of accidents, thus making
insurance claims less frequent during
quarantine.

In addition to undeniable emergency
demands in healthcare fields, the
pandemic also had consequences in
several other sectors, including the
insurance market, which was affected in

1. “We estimate that in the absence of interventions, COVID-19 would have resulted in 7.0 billion infections and
40 million deaths globally this year. Mitigation strategies focussing on shielding the elderly (60% reduction
in social contacts) and slowing but not interrupting transmission (40% reduction in social contacts for wider
population) could reduce this burden by half, saving 20 million lives [...]"
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a very particular way. The pre-pandemic
year (2019) saw good figures for the
insurance industry worldwide. According
to Brazil’s National Confederation of
General Insurance, Private Pension and
Life Insurance, Supplementary Health and
Capitalisation Companies (CNSeg, 2021e),
with supplementary healthcare and
DPVAT road tax not included, there was a
turnover of over USD 54 billion (BRL 270.2
billion) in this sector, 12.1% higher than in
2018 (up 8.1% discounting inflation).

For 2020, even greater progress was
expected in the insurance sector. However,
the novel coronavirus pandemic pruned
its growth rate to around 1.3%, according
to CNseg (2021f). When assessed by
segments, it was clear that the pandemic
context affected all areas. Even so,
CNseg highlighted resilience as a strong
characteristic of the insurance market,
with a positive performance despite the
global shutdown

In April 2020, with the onset of the
pandemic, Brazil’s insurance sector
recorded a drop in revenues of more
than 20% compared to March, resulting
in the lowest premium collections rate
since February 2016. The Damages and
Liabilities segment of the automobile
sector shrank by about 13.5%, also
according to a CNseg publication (2021a).
There is an evident association between
this percentage drop and constraints on
mobility established that month.

A September 2020 survey of global
sectors that recovered the fastest after
social distancing rules were relaxed
ranked the automotive sector sixth out

of the eighteen short-listed sectors that
recovered the fastest. The survey data
were presented at a meeting of the Market
Studies Committee (CEM) of the National
Confederation of Insurers - CNseg (2021c).
This information buttresses the idea that
guarantine was a significant variable for
the shrinkage of the automotive market in
general.

In his editorial published in Conjuntura
magazine, according to a release dated
August 2020, the then president of
CNseg, Marcio Coriolano, disclosed that
"in the first half of the year, compared to
the same period in 2019, car insurance
shows a drop caused by constraints on
people’'s mobility (...)" (CNseg, 2021b),
explaining the effects of quarantine.

Also according to a release published in
November 2020, comparing the first nine
months of 2019 with the same period of
the following year, the loss ratio data show
a reduction of almost 5% in the Damages
and Liabilities segment (dropping

from 53.1% in 2019 to 48.5% in 2020),
influenced by fewer accidents and less
theft in the automobile industry (CNseg,
2021d). As already mentioned, this is most
likely linked to the mobility constraints
imposed to curb the spread of coronavirus
infections.

Moving on to a more general view, in

a study on the impact of COVID-19 on
insurance companies, Kirti and Shin
(2020) explain the financial magnitude
of this market by showing that these
companies held assets topping USD 33
trillion globally at that time. The authors
also state that there is a direct impact of
the pandemic in the context of the general
health of the population (as already
mentioned) and also highlight its indirect
impacts, which would occur through
financial shocks.

Kirti and Shin (2020) also explain that
Property and Casualty insurers (which
offer protection against various types of
losses), hold larger shares of equity assets
than life insurers and would therefore

be the most severely affected by stock
market turbulence. These researchers also
corroborate the idea that car insurance
companies would be particularly exposed
to the effects of the pandemic because of
qguarantine and consequently fewer traffic
accidents.
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In a study published in April 2020 on
how the coronavirus could alter personal
automobile insurance in the USA, Chester
et al. (2020) comment: "Like all industry
sectors, insurance has been significantly
affected: since the start of the pandemic,
it has lost $760 billion in market value
globally, the third-largest loss of all
sectors.” (CHESTER et al., 2020, p. 2).2
Bearing in mind that such data only

take into account the first months of the
pandemic, its immediate effect on the
insurance market is evident.

With respect to the USA, Chester et

al. (2020) recognise the decrease in

the frequency of personal automobile
insurance claims as a possible effect

of COVID-19. In addition, the authors
discuss the decrease in the frequency and
increase in the severity of such complaints
(considering data from the years 2009 to
2018), a fact that can be explained by the
continuous improvements in traffic safety
measures and car technology.

Also, when analysing the reduction in
fatalities during major recessions in

the USA (considering data from 1970
onwards), Chester et al. (2020) conclude

that this correlation has been weakening
over the years. As mentioned in the
research, incessantly minor shrinkage in
the fatality rate can be perceived with
each new security measure imposed in
Brazil. This fact indicates that the number
of fatalities is increasingly stable and
major variations will thus be less likely.

In short, an analysis of the general
context of the pandemic and its mobility
constraints underpins assumptions about
the situation of the car insurance market.
For example, it is logical to relate lighter
traffic to fewer road accidents. In turn,
this had a direct impact on car insurance
sector figures. Such hypotheses serve as a
starting point for this study, which strives
to identify and understand variations

in automobile insurance claims and its
consequences of the COVID-19 pandemic
in Brazil.

Through the indemnity amounts reported
by Brazilian insurance companies to the
Private Insurance Industry Regulator
(SUSEP), this study analyses the impacts
of the pandemic on the automotive
insurance market, based on restrictive
measures implemented in Sdo Paulo State.

2. "Like all industries, insurance has been materially affected: since the onset of the pandemic, it has lost
$760 billion globally in market capitalization, the third highest among all industries.”
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2. THEORETICAL FRAMEWORK

2.1. The Global Insurance Market

For the purposes of argument, an
interesting analysis would be to examine
the effects of the pandemic and the
related quarantine restrictions on the
insurance market in different parts of the
world. According to Ramasamy (2020),
the insurance sector in India was the
only segment of the banking, financial
services, and insurance (BFSI) sector that
was positively affected by the COVID-19
pandemic. According to his research,

the pandemic context prompted more
consumers to take out life insurance,
among other types of coverage against
COVID-19, due to fears of a possible
financial crisis triggered by this disease.

Moving on to West Africa, a study of the
Ghanaian context for the period between
March and June 2020 showed fairly heavy
financial impacts on the insurance market,
with profits and premiums dropping by
16.6% and 17.01% respectively (Babuna

et al,, 2020). According to the authors,
the vast majority of Indian companies
initially lacked the experience to deal

with the crisis caused by the pandemic.
However, their recovery was rapid and it
was expected at that time that insurance
operations would return to normal early
the following year, with sustained growth
for the next five years.

On the other hand, an empirical survey of
the effects of COVID-19 on the insurance
market in China conducted by Wang et
al. (2020) disclosed an abrupt short-term
downturn, due to limitations on insurance

marketing channels and suppressed
demands for home insurance. The study in
guestion concluded that

[...] the development of social security and
digital insurance helps alleviate the negative
impact of COVID-19 on the insurance market.
This is because social security helps families
cope with the impact of the pandemic on their
work and income, and digital insurance helps
overcome the constraints of offline insurance
marketing in the context of COVID-19. (WANG et
al., 2020, p. 2361).3

On the other hand, according to a
general study carried out by Volosovych
et al. (2021), the global insurance market
was thriving as it entered 2020, with
premium growth in 2019 outstripping
the previous four years. But with the
onset of the COVID-19 pandemic, these
services were impacted in many ways:
the number of life and health policies
rose sharply, while travel and automobile
insurance shrank significantly.
According to the paper in question and
corroborating the research by Wang

et al. (2020), a change common to all
insurance companies was related to
consumer interactions, as businesses
shifted to remote operations worldwide
throughout the quarantine period.

The paper consequently concluded

that the insurance market progressed
significantly in terms of technology
through upgrades, and with even more
improvements in the pipeline in terms
of pricing and personalisation, among
other service areas.

Regarding the impacts of the pandemic
on the Ukrainian insurance market, it is

3. "[..] the development of social security and digital insurance helps alleviate the negative impact of
COVID-19 on the insurance market. This is because social security helps households cope with the impact of
the pandemic on their work and income, and digital insurance helps to overcome the restrictions of offline
insurance marketing against the backdrop of COVID-19.”
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noted that "during the quarantine period
and decline in economic activity, Ukrainian
insurers showed an increase in gross
insurance premiums (+4.4% for general
insurance and +10% for life insurance)

in the first half of 2020."” (SHEVCHUK,
2020, p. 33-34).% In his study, Shevchuk
(2020) also states that insurers already
familiar with digital transformation that
were technologically more advanced
responded faster and more effectively to
the pandemic than their more cautious
competitors. In conclusion, this survey
views COVID-19 as an accelerator for
innovation in the insurance sector.

With regard to the changes caused

by COVID-19 in the global insurance
business, Klonowska and Strupczewski
(2020) pointed out that an immediate
consequence was the decline in sales

of some lines of insurance, particularly
property, vehicle, and cargo. According
to this survey, which analysed the period
from January to May 2020, this impact
resulted from: (i) limitations or even
suspension of activities by insurance
companies; (ii) dropping revenues and
slower GDP growth rates, and iii) surging
unemployment.

More specifically on vehicle insurance,
Klonowska and Strupczewski (2020)
commented that some US companies
recalculated insurance premium values
in response to the assumed reduction

in road accident risks, however, it was
later discovered that this risk did not
actually drop: "during COVID-19, the
number of serious and fatal accidents in
US cities increased, as well as speeding.”
(KLONOWSKA and STRUPCZEWSKI,
2020, p. 6).5 In the US context, it may thus

be concluded that an upsurge in serious
and fatal accidents, as well as speeding,
tended to offset the effects of fewer
vehicles on the road.

According to Scigo (2020), in a study

of the Brazilian context, the automotive
insurance sector showed a 10% drop in
premiums written in the first half of 2020
compared to the same period in 2019. An
uptrend was also noted in the number of
claims, compared to other lines. When
analysing the first six months (January -
June), Scigo (2020, p. 26) comments that

With lighter traffic during the pandemic

and the consequent decrease in exposure,
Comprehensive Automobile | (Sector 531) also
posted a sharp drop in claims, down 12% in the
first half of 2020, compared to the same period

of the previous year.

Still, applying the Sign Test to the
Comprehensive Automobile insurance
sector data, even for a 10% significance
level, Scigo (2020, p. 28) concludes that

[...] The median nhumber of claims in the first half
of 2020 does not differ from the median for the
first half of 2019. However, for the same sector,

it may be said that the median for premiums
written in the first half of 2020 is lower than the
median for premiums written in the first half of

2019 [...]

As these authors mentioned, the insurance
sector was widely impacted by the
COVID-19 pandemic, with the behaviour
of premiums and claims varying by sector.
Despite numerous negative impacts and
an unfavourable context, a largely positive
outcome that is often mentioned was the
shift in the way companies began to operate
as they adapted to global constraints.

In this regard, significant technological
development may be observed.

4. "In conditions of quarantine restrictions and a decline in economic activity, Ukrainian insurers that filed
reports showed an increase in gross insurance premiums (+4.4% for general insurance and +10% for life

insurance) in the first half of 2020.”

5. "During Covid-19, the number of serious and fatal accidents in the US cities increased, as did the number

of overspeeding.”
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2.2. The Transport Market and Global
Road Transport

In a paper on the general context of

the post-COVID-19 transport sector,
Rothengatter et al. (2021) stressed transport
networks and services as essential props
for commercial activities. Consequently, the
rapid recovery of this sector and its efficient
functioning were crucial for powering
through the economic crisis that swept the
world. For these researchers, "long-distance
land transport seems to be more related

to GDP. For example, Germany saw a 5.4%
drop in tonnes per kilometre (t.km) in road
transport [...] between January and August
2020." (ROTHENGATTER et al,, 2021, p.
229).8

In a study on the impacts of COVID-19

on global trade, Vo and Tran (2020)
highlighted the importance of transport in
relation to other services worldwide, when
examining the effects on the supply chain
of disruptions in this sector. According to
these researchers, border closures and the
enforcement of quarantines in developing
countries caused a 30% drop in transport
efficiency in the first quarter of 2020:
"transport services, including sea, road,
air, and rail, were severely affected by
COVID-19." (VO and TRAIN, 2020, p. 3).” For
road transport, they also noted that:

Road traffic dropped sharply in March and
April 2020, with no signs of recovery in May
2020. The current COVID-19 pandemic has thus
severely curtailed international road transport
activities (..) COVID-19 quarantine policies
have resulted in restrictive measures on road
transport services in many countries around the
world. The shutdown of this type of transport
caused severe shortages that disrupted global
supply chains. (VO and TRAN, 2020, p. 5).8

Regarding the necessary changes

in transport services regulation due

to the pandemic, Makhiboroda et al.
(2020) conclude, in a survey of the
Russian context, that when carrier
activities are suspended by governments
through social isolation systems during
pandemics and similar emergencies,

a rule should be introduced to cancel
liability for passenger transporters and
cargo carriers operating under service
agreements, in order to ensure citizen
health and safety. Finally, the researchers
point out that such a rule should not
be applied to other organisations,
particularly those operating in the
agricultural sector, interstate transport,
and hauling perishable goods, as these
activities must be performed under
any circumstances in order to avoid
humanitarian disasters, keeping the
living conditions of citizens intact.

Regarding traffic flows for the Brazilian
road sector, Oliveira et al. (2021)
highlight sharp drops in demands and
revenues, due to operating constraints
resulting from the pandemic. According
to these authors: "Demands shrank

for 85.3% of carriers and logistics
companies in March 2020, compared
to the usual figures for this period.”
(OLIVEIRA et al., 2021, p. 21721). This
percent remained significant for May at
80.6%. The solution for many of these
companies was to pause their activities
either completely or partially, thus
reducing the number of vehicles on
highways even more.

6. “The land-borne long-distance freight transport appears to be more closely related to GDP. For example,
Germany experienced a decline of ton-kms of 5.4% (road) (...) for the months January-August 2020.”

7. “Transport services, including sea, road, air and rail, have been severely affected by COVID19.”

8. "Road traffic declined sharply in March and April 2020, with no sign of recovery in May 2020. Thus, the
ongoing COVID-19 pandemic has severely limited international road transport activities (...) restrictive policies
for domestic transport or closed border crossings for road freight services to limit the spread of COVID-19.
Disrupting road transport supply chains led to severe transport shortages that disrupt global supply chains.”
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3. METHODOLOGY

For this study, we used the Automobile
Insurance statistical databases of the
AutoSEG System, accessed through
the SUSEP website. These databases
are built up from files sent in every

six months by Brazilian insurance
companies, with data on current policies
and claims during the analysis period.
The preparation and dissemination

of this information must comply with
SUSEP requirements.

The analysis was prepared for
Comprehensive Automobile coverage,
with figures for January through

June 2019 and 2020, thus reflecting
the initial impacts of the pandemic

on car insurance market figures.

This information was collected and
classified by category: rate, region,
model, year, gender, and age bracket.
Each line corresponds to a group of
policies with the same characteristics,
and the information is then split into
five different types of coverage: theft
and robbery; collision with partial loss;
collision with total loss; fire; and other
coverage such as 24-hour assistance,
etc. For this study, coverage types most
closely linked to vehicle exposure on
the road were used: theft and robbery;
collision with partial loss; and collision
with total loss.

Initially, the data was processed
through the SAS® statistical software
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consolidating the databases with
6,070,471 lines of information from all
over Brazil. Lines referring to policies
with gender fields equal to J and O (legal
and no information, respectively) and
age fields equal to O (not stated) were
disregarded, thus mitigating interference
in the calculation of descriptive statistics
and other conclusions.

The age bracket codes range from 1to 5,
for the following age brackets: (1)18 - 25
years old; (2) 26 - 35 years old; (3) 36 -
45 years old; (4) 46 - 55 years old; and
(5) over 55 years old Furthermore, the
only regions analysed were located in
Sao Paulo State: 9 (Vale do Paraiba and
Ribeira); 10 (North Coast and Baixada
Santista); 11 (Sdo Paulo Metropolitan
Region); 12 (Greater Campinas); and 13
(Ribeirdo Preto and Other Campinas
Municipalities).

As each line of the table states the total
indemnities registered for each group of
policies with the same characteristics,
rather than the amounts for each

claim, a simplification hypothesis was
adopted, whereby the mean value of
each indemnity amount encompassing
multiple claims would be replicated in
the database by the number of reported
occurrences. Consequently, each line
represents the value of a payout for a
single claim.
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4. ANALYSIS AN

4.1. Quantitative and Descriptive Statistics

In order to provide a more accurate and
better-grounded overview of the Brazilian
automobile insurance context, Table 1 shows

Table 1-Quantitative

D FINDINGS

a breakdown of the number of claims
and indemnities for the above-mentioned
coverage types.

Number of Claims

Total Indemnities (BRL)

Coverage Jan-Jun  Jan-Jun Jan-Jun Jan-Jun
2019 2020 2019 2020
Robbery and Theft 20,479 13,926  652,658,507.00 497,837,970.00
Collision with 120,403 56,456  644,280,959.85 506,863,393.00
partial loss
Collision with 15,247 8,078  570,165,027.00 408,121,848.00

Total Loss

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics Syste

This shows that the variation in the
number of claims in these two periods
does not proportionally follow the
variation in the total sum of indemnities
for any of the three coverage types,
indicating a significant hike in the mean

Table 2 - Mean Indemity x Claim

m

indemnity value. To make this perception
clearer, the Mean Indemnity for Claims was
calculated by dividing the total amount of
indemnities for each coverage type by the
number of claims filed in each period, as
shown in Table 2.

Mean Indemnity (BRL)
Coverage Jan—-Jun Vilaice: Jan-Jun
2019 2020

Robbery and Theft 31,869.65 1217% 35,748.81

Collision with partial 5,351.04 67,78% 8,978.03
loss

f""'s"’“ withTotal 4740503 3510%  50,522.64
0SS

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
ENGLISH
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Looking mainly at coverage for collision
with partial loss and collision with total
loss, the positive variations reflect the
same context as observed by Klonowska
and Strupczewski (2020) in the USA.
This growth may be a strong indication
of an upsurge in serious and fatal
accidents in Sdo Paulo State, offset by
fewer vehicles on the road.

To obtain the Relative Frequency of
Claims for each coverage type, the

Table 3 - Relative Frequency of Claims

number of claims in the period was
divided by the number of insured
vehicles (number of exposures) for the
six months under examination. a positive
variation appears when analysing the
frequencies in Table 3. However, this
does not mean that there were more
claims, but rather that the proportion

of damaged vehicles in Sdo Paulo State
rose during the first six months of 2020,
compared to the number of insured
vehicles.

Claim Frequency

Coverage
Ja;;,;jgu" Variation Jaznn-zdoun
Robbery and Theft 3.43% 2.63% 6.06%
Collision with partial
loss 7.61% 2.25% 9.86%
Collision with Total 2.69% 2.01% 4.70%

Loss

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
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More specifically, in order to visualise the
effect of the pandemic more accurately,

descriptive statistics were calculated for
the amount of indemnities paid out by

policy for the two periods under analysis.

Tables 4, 5 and 6 present the figures
broken out by coverage type, followed
by a brief comment on the differences
observed.

Starting with the findings for Robbery

and Theft coverage (Table 4), a positive
asymmetry is observed in both half-years,
indicating asymmetric distributions on
the right, i.e., with a higher concentration
of lower values, taking into account the
entire sample interval. Kurtosis greater
than O indicates a leptokurtic distribution,
i.e., more concentrated than a normal
distribution and with heavier tails, with
extreme values obtained with relative ease
(especially for the first half of 2019).

Table 4 - Descriptive Statistics - Robbery and Theft

Measures Jan-Jun 2019 Jan-Jun 2020
Mean BRL 31,869.65 BRL 35,748.81
Standard Error 164.99 338.43
Median BRL 27,867.00 BRL 21,820.00
Mode BRL 11,084.22 BRL 7,070.42
Standard deviation 23,610.35 39,937.57
Variation coefficient 0.74 1.12
Kurtosis 56.02 21.TT
Asymmetry 4.30 3.30
Interval 729,694.00 701,618.00
Minimum BRL 18.00 BRL 7.00
Maximum BRL 729,712.00 BRL 701,625.00
Sum BRL 652,658,507.00 BRL 497,837,970.00
Count 20,479.00 13,926
Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
ENGLISH
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Figure 1 shows the histogram (red and
blue bars indicating the number of
claims registered within each interval
for the indemnity amounts in Brazilian

Figure 1 - Histogram - Robbery and Theft
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Reais), as well as the accumulated
indemnity distribution (red and blue
lines) for Robbery and Theft coverage.
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Table 5 shows statistical outcomes for the values present in the samples
collision with partial loss indemnity have greater variability in relation to
samples, with the highest variation the mean, compared to the samples
coefficients for both periods. Thus, associated with the other two coverings.

Table 5 - Descriptive Statistics - Collision with partial loss

Measures Jan-Jun 2019 Jan-Jun 2020
Mean BRL 5,351.04 BRL 8,978.03
Standard Error 16.99 44 .46
Median BRL 4,057.36 BRL 6,595.90
Mode BRL 6,500.00 BRL 5,509.00
Standard deviation 5,896.67 10,563.18
Variation coefficient 1.10 1.18
Kurtosis 150.95 118.28
Asymmetry 8.34 7.66
Interval 214,325.00 358,712.00
Minimum BRL 1.00 BRL 3.00
Maximum BRL 214,326.00 BRL 358,715.00
Sum BRL 644,280,959.85 BRL 506,863,393.00
Count 120,403.00 56,456

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
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The comparative histogram for collision
with partial loss coverage is presented in
Figure 2.

Figure 2 - Histogram - Collision with partial loss

25000 —  ]100%
90%
20000 80%
70%
-g 15000 60%
2 50%
FE 10000 40%
30%
5000 20%
s
0 .l .“--.-—.-.-_.__ R ‘ 0(%’
(== = = == — 2 — 2 — N — B — B = = = i = R = T = T = T T = T = I
888888888888888888888%
- - ho—= o - = - = 00~~~
Lo B B T T o B o B o B (R o Y o o T s o T o o T+ 0 T w0 R~ o

®2019 %2020

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System

ENGLISH \



AN

ARTICLE 2

Table 6 presents statistical outcomes
for indemnities included in the collision
with total loss coverage. As it offers

protection against more severe risks,

Table 6 - Descriptive Statistics - Collision with total loss

the samples of the corresponding
indemnities present the highest mean,
median and minimum values.

Measures Jan-Jun 2019 Jan-Jun 2020
Mean BRL 37,395.23 BRL 50,522.64
Standard Error 240.09 511.47
Median BRL 30,808.00 BRL 38.299,00
Mode BRL 125.00 BRL 8,102.00
Standard deviation 29,645.54 45,969.79
Variation coefficient 0.79 0.91
Kurtosis 54.75 16.92
Asymmetry 4.52 3.00
Interval 816,948.00 583,853.00
Minimum BRL 28.00 BRL 60.00
Maximum BRL 816,976.00 BRL 583,913.00
Sum BRL 570,165,027.00 BRL 408,121,848.00
Count 15,247.00 8,078
Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
ENGLISH
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Figure 3 refers to the comparative
histogram for collision with total loss

indemnity samples for the two periods
analysed.

Figure 3 - Histogram - Collision with total loss
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4.2. Hypothesis Testing

Hypothesis tests were then conducted
with the Stata® software, in order to
draw inferences on the sample profile

in the population. The non-parametric
Mann-Whitney-Wilcoxon median
equality test was performed, to discover
whether the compensation distribution
measurements for different genders,
regions and age brackets were the same
for the two periods under analysis,

with this being the null hypothesis. The

\

ENGLISH

rank-sum test (Wilcoxon signed-rank
test) was also performed, in order to
determine whether two independent
samples (the indemnity distributions for
the pre- and post-pandemic half-years)
came from populations with the same
distribution, with this being the null
hypothesis.

Starting with the findings for the
p-values for of Robbery and Theft
coverage presented in Table 7, the trend
towards rejecting the null hypothesis for
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median for Robbery and Theft coverage
for these two periods is statistically
equal, even with a 10%.confidence level.

the samples in both tests is remarkable.
Region 12 (Greater Campinas) was the
only area with an outcome differing
from this pattern. Table 7 shows that the

Table 7 - Hypothesis Tests - Robbery and Theft

Gender Median Rank-sum
M 0.000*** 0.000***
F 0.000*** 0.000***
Age bracket
1 0.000*** 0.000***
2 0.000*** 0.000***
3 0.000*** 0.000***
4 0.000*** 0.000***
5 0.000*** 0.000***
Region
9 0.044** 0.007***
10 0.000*** 0.004***
1 0.000*** 0.000***
12 0.204 0.112
13 0.000*** 0.000***

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System

/

(*) Significant at the 10% level | (**) Significant at the 5% level | (***) Significant at the 1% level
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Table 8 shows the results of the p-values and distributions are statistically equal
for collision with partial loss coverage. for different genders, age brackets and
At a 5% significance level of no medians regions.

Table 8 - Hypothesis Tests - Collision with Partial Loss

Gender Median Rank-sum
M 0.000*** 0.000***
F 0.000*** 0.000***

Age bracket

1 0.000*** 0.000***
2 0.000*** 0.000***
3 0.000*** 0.000***
4 0.000*** 0.000***
5 0.000*** 0.000***

Region
9 0.000*** 0.000***
10 0.000*** 0.000***
11 0.000*** 0.000***
12 0.000*** 0.000***
13 0.000*** 0.000***

(*) Significant at the 10% level | (**) Significant at the 5% level | (***) Significant at the 1% level

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
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Finally, for collision with total loss there are indications of non-rejection
coverage, the outcomes presented in of the null hypothesis, i.e., the median
Table 9 indicate that the null hypotheses and distribution for collision with total
are rejected, at a 1% significance level, loss coverage did not change between
with the exception of Age Bracket 2 (26 January-June 2019 and January-June
- 35 years old). In this particular case, 2020.

Table 9 - Hypothesis Tests - Collision with Total Loss

Gender Median Wilcoxon
M 0.000*** 0.000***
F 0.000*** 0.000***

Age bracket Median Wilcoxon

1 0.000*** 0.000***
2 0.108 0.924
3 0.000*** 0.000***
4 0.000*** 0.000***
5 0.000*** 0.000***

Region
9 0.000*** 0.000***
10 0.002™" 0.026**
1 0.000*** 0.000***
12 0.000*** 0.000***
13 0.000*** 0.000***

(*) Significant at the 10% level | (**) Significant at the 5% level | (***) Significant at the 1% level

Source: Calculation based on the SUSEP Statistics System
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5. CLOSING REMARKS

As previously explained, this paper
strives to identify, understand and
measure (in some way) the impacts

of the COVID-19 pandemic on the
automobile insurance sector, particularly
in Sdo Paulo State. To this end, data
were collected on this market for the
region under analysis, and tests and
comparisons were then performed on
the outcomes for two six-month periods
(one pre- and one post-pandemic), in
order to reflect its impacts through
observed variations.

In general, the data lead to the
conclusion that automobile insurance
claims decreased as a consequence
of lighter traffic. Moreover, with the
onset of the pandemic, more extreme
indemnities were noted than during
the pre-pandemic period (first half of
2019). This fact may be verified by the
claims distribution of the coverage
types analysed during the first half

of 2020 (Figures 1, 2 and 3). This is a
possible factor explaining why premium
recalculations resulted in a positive
adjustment, as shown by Shevchuk
(2020) in Ukraine.

As previously explained, the
following aspects may be considered
consequences of the impacts of the

ENGLISH
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pandemic (at first contradictory, if
analysed only superficially): fewer cars
on the road due to restrictive quarantine
rules, as noted by Scigo (2020), and

Vo and Tran (2020); and an uptrend in
serious and fatal accidents, mentioned
by Klonowska and Strupczewski (2020),
and Chester et al. (2020) in the USA.
This corroborates the evidence obtained
through the findings presented in Tables
2 and 3 for Sao Paulo State.

Furthermore, despite lighter traffic in
Sado Paulo, and a sharp drop in the total
number of claims during quarantine

(as shown in Table 1), the frequency of
this value showed a positive variation
compared to the total number of
vehicles on the road, as presented in
Table 3.

During this survey, simplification
hypotheses were used to obtain the
data analysed, introducing limitations
and paving the way for possible
improvements in the analyses. Finally,
a suggestion for future research is
investigation and running tests to
adjust data on indemnities to statistical
distributions that are already known, in
order to offer more accurate predictions
of the frequency and severity of the
events to which insurers are exposed.
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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
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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
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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

PORTUGUES



ARTIGO 3

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
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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).

am
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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.
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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
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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



AN

ARTICLE 3

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

/



AN

ARTICLE 3

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)

[==]

prod
€xp
imp
nsfp
icc
txcred
endiv
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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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