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SUMARIO

O presente estudo aborda os efeitos da inflação sobre o

mercado de seguros brasileiro no período 1971/1986. Seu principal

objetivo consistiu em verificar se o processo inflacionário que

caracterizou a economia nacional na segunda metade do presente século

foi o principal determinante do baixo valor da relação entre os

prêmios de seguros e o produto interno bruto no Brasil. Inicialmente,

elaboraram-se modelos comportamentais para os consumidores de seguros

e seguradoras em um contexto de perfeita previsão da taxa de variação

dos preços. Teoricamente, foi observado que a inflação perfeitamente

antecipada não exerceria qualquer influencia real sobre o mercado de

seguros. Em seguida, introduziu-se um componente estocástico na

trajetória dos preços, concluindo-se então que o coeficiente de

variação do inverso do nível geral de preços contrairia demanda e

oferta de seguros, exercendo efeitos indeterminados sobre os prêmios.

Empiricamente, não se obtiveram evidências da elasticidade dos prêmios

de seguros em relação ao PIB ser significativamente superior á

unidade, assim como não se confirmou a possibilidade da crônica

inflação enfrentado pela economia nacional ser a única - ou mesmo a

principal - causa da reduzida dimensão do mercado segurador

brasileiro.



I - INTRODUÇÃO



Atualmente, o seguro é uma atividade econômica presente

em diversas sociedades. Mesmo que haja algum pais no qual lnexista

alguma empresa seguradora operando, seus habitantes poderão garantir

seus patrimônios comprando apólices de seguradoras estrangeiras - a

menos de restriçSes legais .

A ampla penetração do seguro na sociedade contemporânea

faz surgir várias questSes relacionadas aos aspectos econômicos

inerentes a essa atividade. Inicialmente, deve observar-se que o

seguro permite aos agentes econômicos realocarem suas dotaçSes entre

diversos estados da natureza. Deste modo, uma apólice é um instrumento

o qual permite aos agentes econômicos transacionarem riscos. Em um

contexto de equilíbrio geral, as apólices de seguro desempenhariam um

papel semelhante ao dos instrumentos financeiros.

A atuação das companhias seguradoras nos mercados

financeiros é outro relevante aspecto relacionado a essa atividade

econômica. Tais empresas integram o conjunto dos chamados investidores

institucionais. Assim, apesar de não serem exatamente instituições

financeiras, essas empresas desempenham importante função nai formação

de fundos de investimentos a curto e a longo prazo.

Um terceiro aspecto a ser destacado diz respeito a uma

possível relação entre seguro e o processo de tomada de decisSes dos

agentes econômicos. E trivial que a atividade seguradora não pode

reduzir o risco agregado de uma economia fechada. Em outras palavras,

as seguradoras não podem alterar a dotação agregada da economia nos

diversos possíveis estados da natureza. Apenas redistribuem as

dotaçSes entre os indivíduos de maneira mais eficiente. Todavia, sob a



ótica individual de cada detentor de apólices de seguros, existe um

menor grau de risco a respeito dos futuros estados da natureza. Essa

redução do grau de risco pode influenciar o processo de tomada de

decisSes dos agentes econômicos, contribuindo inclusive para a

acumulação de capital e a expansão da atividade econômica.

Exemplificando, um empresário pode tornar-se mais propenso a investir

em uma nova fábrica se for possivel comprar um seguro que garanta o

ressarcimento do capital investido caso ocorra um incêndio ou outro

tipo de sinistro. Em termos matemáticos, a introdução do seguro no

processo de otimização dos agentes econômicos leva á ampliação do

conjunto de alternativas sobre o qual esses agentes tomam suas

decisSes. Logo, a existência de um mercado de seguros implica um bem

estar maior ou igual do que se atingiria de outro modo, sendo que esse

acréscimo de bem estar pode se traduzir em uma expansão da atividade

econômica - ou seja, níveis de renda e produto mais elevados.

Em síntese, pode afirmar-se que o seguro desempenha

três grandes funçSes na economia contemporânea. A primeira função

consiste em possibilitar aos agentes econômicos transferir a riqueza

entre os diversos estados da natureza, permitindo uma alocação de

recursos mais eficiente. A segunda é atuar na intermediação

financeira, contribuindo para o fluxo de recursos dos agentes

superavitários para os deficitários. Por fim, o terceiro papel a

destacar-se é o estímulo â atividade econômica exercido pela redução

do grau de risco observado pelo segurado.

As breves considerações acima permitem que se vislumbre

a relevância da atividade seguradora para o funcionamento do sistema



econômico. O estudo do mercado segurador brasileiro se consistiu na

motivação maior deste trabalho.

1.1 - O Problema Estudado e o Objetivo do Trabalho

Diversos trabalhos já evidenciaram o baixo valor da

relação entre os prêmios de seguros gerados na economia brasileira e o

produto interno bruto do país1. Essa relação tem se apresentado quase

constante no período posterior a II Grande Guerra, conforme o quadro

abaixo:

QUADRO 1.1: PREMI OS/PIB (.%> - BRASIL

prêmios/PIB C%>

anos

(ei p r e ç o s correntes)

1950 1,208

19SS 0,84ó_

196 0 0,88 8

1965 0,789

1970 0,862

1975 0,982

1980 0,924

1985 0,913

1988 0.871

fontes: IRB, SUSEP e IBOE

Para os anos em questão, verificou-se que com exceção

, 2

de 1950, a relação prêmios/PIB foi sempre inferior a um por cento.

\'er CODISEG [OB], p. 5. tí a . 5. P; Cunha [OP], p. 18 a. 48; Gonzaga - [14],

p. 111 e 112 & Ronci (233, p. S>5 e PcS.

2Na verdade, para. o período 1P5O. 1OS8, apenas ern cinco oportunidades

(1050, 1S>51, lP7fS, 1P79 e lí>7í>i a relação prêmios/PIB superou

ligeiramente a marca de um por cento. Para o ano de ios>i, cslimou-se

que o quociente ern questão foi aproximadamente igual 1,O% . Esse valor

r,ão pode ser mensurado com exatidão devido a mudanças nos critérios de

contabilização dos prêmios de seguros (passou-se do regime de caixa

para o regime de competência).



Assim, quando analisado face a magnitude da economia nacional, o

mercado segurador brasileiro possuia em 1988 dimensões inferiores ás

de 1950. Conclui-se daí que o setor de seguros cresceu a taxas

inferiores ás de incremento do PIB.

Tomados isoladamente, esses números não são

conclusivos. Para se formar um quadro completo da evolução do setor de

seguros no Brasil é preciso conhecer a experiência internacional. Com

este intuito, elaborou-se o quadro 1.2, apresentado mais à frente.

Em 19Ó0, de vinte e oito países analisados, apenas

México e Paquistão apresentaram uma relação prêmios/PIB inferior á

brasileira. Dentre o mesmo conjunto de naçSes, o valor do quociente

brasileiro foi o menor em 1970. Para 1975, havia disponíveis dados de

trinta e oito países. Somente em sete CCoréia do Sul, Egito, Grécia,

México, Nigéria, Tailândia e Turquia} o mercado segurador arrecadou um

montante de prêmios inferior ao do Brasil, quando se mensura esse

montante em unidades de PIB. Para os anos de 1980, 1985 e 1988 foram

obtidas estatísticas de quarenta e dois países. Em 1980, a relação

prêmios/PIB do Brasil excedeu apenas as de Chile, Egito, México,

Nigéria, Paquistão, Tailândia e Turquia. Cinco anos depois, além de

não ter suplantado nenhuma outra nação, o Brasil havia sido

ultrapassado por Chile, Egito, México e Tailândia. O desempenho

sofrível se repetiu em 1988. Apenas a Turquia apresentou um quociente

prêmios/PIB numericamente inferior ao brasileiro.

Destaca-se o desempenho da Coréia do Sul. Partindo de um

valor igual a 0,149% em 1975, a relação prêmios/PIB desse pais atingiu



QUADRO 1.2: PREMIOS/PIB <%> -

pai ses\anos

Áfr i ca do Sul
Alemanha Ocidental

Argélia

Argentina

Austrá lia

Austria

Bélg i ca

Brasi 1

Canadá

Chi le

Cingapura

Colômbia

Coréia do Sul

Dinamarca

Egito

Espanha

Estados Unidos

Fin1ândia

Fran ça

Gréc i a

Holanda

índia
Ir1anda

Israe 1

I tá 1i a

Japão

Malas ia

Marro cos

Mexi co

Niger ia

Norue ga

Nova Zelândia

Paqu i stão

Portugal

Quên i a

Reino Unido

Sué cia

Suíça

Tai1ândia

Tuní s ia

Turqu ia

Venezuela

1960

3,878

3,094

-

1 ,133

4,503

2,167

3,137

0,888

4,696

-

-

-

-

3,299

-

1,531

6,280

1 ,979

2,326

-

4,170

0,944

. 3,888

1 ,539

1 ,374

2,390

-

-

0,781

-

3,308

4,019

0,405

2,039

-

4,193

3,354

4,273

-

-

-

0,958

MUNDO

4

4

1

5

3

3

0

4

3

2

6

3

3

4

1

4

2

2

3

0

3

4

1

2

4

3

4

1

1970

,866

,040

-

,710

,327

,020

,405

,862

,600

-

-

-

-

,553

-

,288

,945

,031

,084

-

,909

,041

,388

,715

,010

,961

-

-

,878

-

,170

,471

,363

,413

,236

,109

,796

-

-

-

,346

1975

4,269

4,749

1,107

2,254

4,172

4,047

3,634

0,982

4,715

-

2,139

1 ,097

0,149

3,511

0,962

2,183

6,959

3,951

3,505

0,956

5,747

1 ,146

4,297

3,053

2,228

4,132

1 ,970

1 ,680

0,837

0,809

3,876

4,077

-

2,747

-

5,232

3,786

5,253

0,737

-

0,397

1 ,492

1980

4,302

5,327

3,192

2,356

4,883

3,929

3,969

0,924

4,945

0,909

2,526

1 ,193

2,802

4,134

0,774

1,772

7,337

5,003

3,709

1 ,137

5,409

1 ,109

5,979

3,547

1 ,681

5,094

2,024

1 ,952

0,821

0,853

3,835

3,461

0,677

2,695

2,666

5,764

4,024

6,324

0,874

1 ,354

0,347

1 ,864

1985

6,769

5,953

1 ,357

2,367

5,019

4,391

3,807

0,913

4,982

1 ,978

2,386

1 ,400

6,627

4,520

0,997

1 ,905

7,574

5,166

4,410

1 ,081

5,615

1 ,204

8,212

3,136

2,084

6,937

2,586

1 ,858

0,954

0,906

4,265

3,956

0,780

2,591

2,525

7,176

4,597

7,414

1 ,152

1 ,635

0,472

2 ,676

1988

10,057

6,690

1,453

2,682

6,834

5,054

4,138

0,871

5,287

1,691

2,800

1 ,735

8,807

4,578

1 ,034

4,155

8,355

5,560

5,551

1 ,332

6,698

1,334

9,943

r 6,176

2,420

9,809

2,602

1 ,821

1 ,121

1 ,000

5,331

4,514

0,946

2,973

2,561

8,201

5,226

8,476

1 ,367

1 ,461

0,570

2,880

obs. : as relações foram calculadas a preços correntes

fontes: IRB. SUSEP, IBGE, SIOMA e FMI.



8,807% treze anos depois3 No mesmo período, o quociente brasileiro

regredia de 0,982% para 0,871% . Quando comparamos o desempenho do

Brasil aos países do Primeiro Mundo, a conclusão não se altera. Tanto

em termos pontuais como em termos de trajetória o desempenho

brasileiro foi fraco.

Mesmo- dentro de um contexto latino-americano, a

dimensão relativa, face ao PIB, do mercado segurador brasileiro é

reduzida. Em 1988, nenhum dos outro cinco países da América Latina

integrantes da amostra (Argentina, Chile, Colômbia, México e

Venezuela) tiveram desempenho inferior ao do Brasil. Na verdade, em

apenas quatro oportunidades, de" vinte e seis possíveis, o Brasil

superou alguma dessas naçSes - Chile em 1980 e México em 1960, 1975 e

1980.

Inúmeras outras inferências poderiam ser feitas a

partir dos quadros 1.1 e 1.2. Entretanto, a breve análise desenvolvida

já evidencia o baixo dinamismo do setor de seguros no Brasil.

Naturalmente, os números apresentados não permitem a realização de

afirmações rigorosas a respeito da eficiência do setor segurador

brasileiro. Porém, é inquestionável a ' existência de algum (ou mais de

um) fator deprimindo o crescimento do mercado de seguros no Brasil.

Evidências de prêmios e inflação estarem negativamente

relacionados foram apresentadas pelo CODISEG* e por Cunha. A origem

3Segundo as mesmas fontes, em 1S>S>O, os prêmios de seguros na Coréia do

Sul jd suplantavam a marca de onze por cento do PIB.

Ver CODISEO [OS], p. 5. IP a 5. 21.

Ver Cunha ÍOPJ, p. 25 a 28 e <57 a <X>.

8



desse fenômeno poderia ser atribuída a uma importante característica

das operaçSes de seguro realizadas no país até meados de 1987: a

inexistência de correção monetária dos valores segurados. Como

elevados índices de inflação, principalmente a partir do final da

década de 1970, têm sido uma constante na economia brasileira, a

ausência de indexação dos valores segurados gerava (caso efetivamente

ocorresse um sinistro) uma expressiva redistribuição real de renda dos

segurados para as sociedades seguradoras. Essa redistribuição

possivelmente deprimiria a demanda por seguros, fazendo com que a

receita real de prêmios arrecadada pelas seguradoras terminasse por

ter seu valor reduzido.

A pesquisa não tencionou discutir aspectos relacionados

à eficiência econômica do setor de seguros. Seu objetivo maior

consistiu em verificar, teórica e empiricamente, se é correto atribuir

á inflação a causa da atrofia do mercado segurador brasileiro no

período anterior a 1987. A metodologia adotada ao estudar-se o

problema é o tópico abordado na. próxima seção.

1.2 - A Metodologia da Pesquisa

Levando em consideração o princípio metodológico de que

quanto maior forem generalidade e campo de aplicação de uma teoria

maiores serão seus méritos, buscou-se abordar o problema de forma

bastante geral.^ Fazendo-se uso de técnicas tradicionais da análise

econômica, elaboraram-se dois modelos teóricos aplicáveis a todos os

ramos de seguros. No primeiro deles a inflação era -perfeitamente

antecipada por todos os agente econômicos, ao passo que no segundo a



trajetória do nível geral de preços era determinada pela soma de um

componente antecipado com um ruído.

Desenvolveu-se o trabalho teórico sob a ótica do

equilíbrio parcial em concorrência perfeita. Os agentes econômicos que

atuam no mercado de seguros foram separados em dois conjuntos:

ofertantes e demandantes. É importante ressaltar que a pesquisa bi

bliográfica realizada não localizou qualquer artigo ou livro estudando

o mercado de seguros com base no enfoque clássico de oferta e demanda

em um contexto de perfeita informação. Assim, a presente pesquisa

analisa, possivelmente, o mercado de seguros sob um enfoque pioneiro.

Iniciou-se a análise do problema admitindo-se que os

agentes econômicos eram capazes de prever a taxa de variação dos

preços com perfeição. Com base trabalho de Ehrlich e Becker ,

formulou-se o problema do consumidor. Obteve-se a demanda por seguros,

estudando-se em seguida a maneira pela qual o equilíbrio do consumidor

reagiria a pertubaçoes nas variáveis exógenas.

Segundo Rothschild e Stiglitz, o comportamento da firma

sob condiçSes de risco é um dos assuntos menos estudado pela teoria

econômica7 Com efeito, não se localizou qualquer trabalho abordando de

forma detalhada o comportamento da empresa seguradora em condiçSes de

perfeita informação. Devido a indisponibilidade de algum estudo

anterior que servisse de referência à formulação do problema da firma,

admitiu-se que a empresa seguradora fosse indiferente ao risco (ou

seja, maximiza o lucro esperado), incorrendo em algum custo variável

cs

Ver Ehrli.ch © Becker CilJ. p. «523 a <S33.

Ver Rothschild © SúgUtz [24], p. <531.
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para ofertar o seu produto Capólices de seguro). Obteve-se a oferta de

seguros e analisaram-se os efeitos de alterações nas variáveis

exógenas sobre o equilíbrio da firma.

Estudadas as propriedades das funçSes de demanda e

oferta de seguros, iniciou-se a abordagem do equilíbrio de mercado. As

características de oferta e demanda agregadas de seguros foram

derivadas a partir das propriedades das funçSes individuais de cada

agente econômico. Estudaram-se aspectos relacionados à existência e

unicidade do equilíbrio, assim como quais seriam os efeitos de

pertubaçSes nas variáveis exógenas sobre o equilíbrio do mercado. Em

seguida,- verificou-se quais as implicações de alterações na trajetória

do nível de preços, concluindo-se pela neutralidade real da inflação

perfeitamente antecipada. Finalmente, buscando-se verificar quais os

possíveis efeitos reais da inflação sobre o mercado de seguros,

introduziu-se um componente estocástico nessa variável.

Conforme poderá ser observado no capítulo II, as

hipóteses adotadas levaram a modelos bastante simples, em termos

econômicos. O problema do consumidor consistiu na escolha de dois

bens, com -uma função objetivo estritamente côncava e aditiva. Logo,

nenhum desses bens poderia ser inferior e de Giffen. Os sinais dos

efeitos do tipo substituição também já poderiam ser previsto de

antemão. A análise da oferta também foi extremante simples, pois

admitiu-se que a função custo era estritamente convexa e duas vezes

diferenciável. Em decorrência, o custo marginal (ou seja, a função de

oferta) era uma função contínua. Todas as conclusões apresentadas são

semelhantes a resultados clássicos da teoria microeconômica básica.
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A apresentação dos modelos e dos seus principais

fundamentos e implicaçSes é feita no capítulo II, onde os resultados

são apresentados e discutidos de maneira intuitiva, mas não

demonstrados de forma matemática. Todavia, é importante destacar que

houve grande preocupação com o rigor matemático durante o

desenvolvimento dos modelos. Entretanto, julgou-se que a exposição do

trabalho seria muito mais agradável ao leitor caso se reservasse um

capitulo para enunciado e prova de todas as proposiçSes subjacentes a

argumentação desenvolvida no capitulo II. Assim, aqueles que

porventura desejarem se aprofundar nos aspectos matemáticos devem

recorrer ao capitulo VI, onde encontrarão uma abordagem axiomátíca do

problema estudado.

Esgotado o trabalho teórico, realizou-se, no capítulo

III, a confrontação das conclusSes do modelo â evidência empírica.

Foram feitas regressSes para os prêmios totais da economia e para os

de dezoito ramos de seguros. Foram computados e interpretados todos os

testes e estatísticas usuais da análise de regressão Ct, F, DV e R ).

Infelizmente, como poderá ser verificado na seção dedicada ao trabalho

empírico, a parte econométrica da pesquisa teve seu desenvolvimento

cerceado pela esparsas estatísticas sobre seguros disponíveis.

Seguindo as norma usuais de apresentação de trabalhos

acadêmicos, a dissertação contem um capítulo (no caso, o quarto)

inteiramente dedicado á sinopse dos resultados, e ás sugestOes para

novos estudos. As referências bibliográficas estão dispostas no

capítulo V. Finalmente, os dados básicos utilizados no estudo empírico

são apresentados no capítulo VII.
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1.3 - As Conclusões Obtidss

Os dois modelos propostos apresentaram várias

implicações referentes a demanda e oferta de seguros. Dentre as

principais características da função demanda está o lato dela ser

decrescente no preço do seguro e crescente no estoque de riqueza e na

probabilidade de ocorrência de sinistros. A quantidade ofertada deve

relacionar-se de maneira crescente ao preço do seguro e decrescente à

probabilidade de ocorrência de sinistros.

g

No tocante ao equilíbrio de mercado, foi possível veri

ficar sua existência e a unicidade da quantidade de equilíbrio, mas

não a unicidade do preço de equilíbrio. Demonstrou-se ainda que, a me

nos de soluções de canto, o preço de equilíbrio deve ser função cres

cente da probabilidade de ocorrência de sinistros e do patrimônio dos

consumidores. A quantidade de equilíbrio se "relaciona positivamente à

riqueza dos consumidores. Porém, nada se pode afirmar a respeito da

forma pela qual variações na probabilidade de ocorrência de sinistros

afetam o valor real segurado quando o mercado estiver equilibrado.

Em um contexto de inflação perfeitamente antecipada,

verificou-se que apesar de variações positivas naquele parâmetro

macroeconômico tenderem a contrair a demanda e expandir a oferta, o

preço do seguro variará de forma a manter as variáveis reais do

mercado - quantidade transacionada e valor das vendas - inalteradas.

Possuindo a inflação um componente estocástico, as

indenizações a serem pagas no caso de ocorrência de sinistros se

8Enlenda-se equilíbrio de mercado como preço e quantidade de

equilíbrio, e n3o apenas, preço de equilíbrio.
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tornam variáveis aleatórias, sendo seus momentos determinados pelos

momentos da inflação**. Em tal situação, tanto oferta como demanda

devem ser funçSes decrescentes do grau de desigualdade - medido pelo

coeficiente de variação - da distribuição de indenizações, sendo que o

componente antecipado da inflação pode exercer efeitos reais sobre

mercado de seguros. . Quantidades procurada e ofertada se relacionam

negativamente à variância do nível de preços, tendendo a se anularem

quando aquele parâmetro se torna infinitamente grande. Por fim, se a

oferta for muito sensível a variaçSes no segundo momento da inflação e

a demanda suficientemente preço inelástica, é possível que, apesar da

redução na quantidade de equilíbrio, os prêmios de seguros se expandam

em resposta a um crescimento da variância do nível de preços.

Conforme menção anterior, a indisponibilidade de

algumas estatísticas limitou significativamente o trabalho empírico.

Apesar do equilíbrio no mercado de seguros ser descrito por um sistema

de duas equações simultâneas, foi impossível, devido ao motivo acima

apontado, estimar as equações estruturais do modelo. A única relação

estimada foi a dos prêmios de seguros, a qual foi obtida a partir da

equações da forma reduzida para preço e quantidade de equilíbrio. Como

complicação adicional, a amostra obtida era bastante reduzida.

Testar o modelo teórico com base apenas em uma equação

para os prêmios de seguros foi um procedimento adotado apenas por

inexistir qualquer outra alternativa. Com base na teoria que se

pretendia confrontar a evidência empírica, não era possível fazer

PRigoro9amsr,te falando, oa momentos doa indônizaçlsa sSo determinados

pelos momentos do recíproco do nível futuro de preços
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qualquer afirmativa a respeito dos sinais de cada um dos parâmetros a

serem estimados - com exceção do coeficiente da riqueza dos

consumidores. Entretanto, havia seis restriçSes, referentes às

diversas combinaçSes de sinais que os coeficientes poderiam

apresentar, que deveriam ser respeitadas.

Os problemas apontados nos parágrafos anteriores

limitaram bastante a análise dos resultados econométricos. Todavia,

ainda assim estes podem ser classificados como robustos. Via de regra,

o produto interno bruto foi uma variável relevante no processo de

determinação dos prêmios de seguros. No tocante às demais variáveis

que, segundo os modelos teóricos elaborados, deveriam ser relevantes a

tal processo, não foi possível isolar de forma exata a significância e

a influência exercidas por cada uma delas sobre o mercado de seguros.

Não se obtiveram evidências estatisticamente significantes dos prêmios

de seguros possuírem elasticidade renda superior a unidade e não se

confirmou a hipótese do processo inflacionário enfrentado pelo país

nos últimos quarenta anos ter sido o principal determinante da atrofia

do mercado segurador nacional. Concluindo, deve-se destacar que,

devido a indisponibiiidade de dados, não foi possível identificar de

maneira razoavelmente precisa a influência de cada um dos fatores

determinantes da evolução do mercado segurador brasileiro ao longo do

período 1971/198Ó.
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II - SEGUROS E INFLAÇÃO: ALGUNS ASPECTOS TEÓRICOS
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O estudo teórico dos principais efeitos da inflação

sobre um mercado de seguros no qual são transacionadas apólices não

indexadas será fundamentado em dois modelos econômicos. No primeiro

deles a inflação é perfeitamente antecipada pelos agentes, enquanto no

segundo se introduz um componente randômico na trajetória do nivel de

preços. O tratamento matemático dessas estruturas teóricas é

apresentado no capítulo VI desta dissertação. O principal objetivo do

presente capítulo consiste em expor, de forma intuitiva e accessível,

os principais fundamentos e resultados econômicos dos modelos

propostos. Seguem-se os modelos em questão.

II.l - Seguros e Inflação Perfeitamente Antecipada

Inicialmente, admita uma economia bastante simples,

aonde ha apenas um bem. Or seu preço hoje Cno instante zero) é igual a

qo. Amanhã Cno instante 1> esse bem custará q4, onde q4 = qo<íí+n>. Na

turalmente, n corresponde à taxa de inflação. Suponha ainda a

existência de N consumidores nessa economia. Esses agentes possuem

todos a mesma dotação inicial w do bem - o que eqüivale dizer que cada

urrf deles possui uma riqueza monetária dada por qow. Cada unidade do

bem mantida hoje pelos consumidores em seu poder se transforma, a

menos de ocorrência de sinistros, em Cl+r) unidades amanhã. A variável

r pode, inclusive para efeitos de testes empíricos, ser entendida como

a taxa real de juros da economia.

Existe uma variável aleatória S associada aos possíveis

estados da natureza com que cada consumidor se defrontará ao. fim do

período. Essa variável é do tipo Bernoulli com parâmetro p, ou seja,
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há dois possíveis estados da natureza relevantes para cada consumidor.

Caso se tenha s ■ 0, não terá ocorrido sinistro - esse estado também

será denotado por A. Verificando-se algum sinistro, ter-se-á s » 1 -

esse estado será denotado, alternativamente, por B. Note-se que todos

os sinistros são do tipo perda total e Prob(S = 1) ■ p.

O consumidor deve decidir hoje quais serão suas

dotaçSes reais no estado A íwA) e no estado B <wB). A maneira pela

qual ele pode incrementar a sua dotação no estado B (que de outra

maneira seria nula) consiste em comprar hoje uma apólice de seguro.

Obviamente, os recursos não dispendidos na compra da apólice podem ser

transferidos para o estado A.

A figura a seguir ilustra alguns aspectos do problema

do consumidor:

FIGURA II.l

o problema do consumidor de seguros

vA

ACl-p)

(w,qow)
t=o

BCp)

\

vB = (wB)q1wB,u(wB))

As dotações real Cem unidades do bem) e nominal do

consumidor no instante zero Choje) são as coordenadas do vetor v.

Amanhã (instante um) há dois possíveis estados da natureza, cada um

com seu respectivo vetor de atributos, cujos componentes são a dotação
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real, a dotação nominal e a utilidade gerada pela dotação real. O

estado A ocorre com probabilidade <l-p> e o estado B ocorre com

probabilidade p. Vale observar que o preço do bem amanhã Cqp é o

mesmo em ambos os estados da natureza.

O problema do consumidor consiste em determinar hoje

qual será sua dotação e, em conseqüência, sua utilidade em ambos os

futuros estados da natureza. Em outras palavras, ele deve escolher wA

e wB de modo a maximizar, atendendo a certas restrições, alguma função

objetivo.

Seguindo o procedimento clássico da teoria da escolha

envolvendo risco, admitir-se-á que o consumidor maximiza a utilidade

esperada, sendo a função utilidade crescente e estritamente côncava.

Deste modo, uma possível função objetivo é dada por

CE-II.1D EIuCwp] = Cl-pXl-H9>-1u<:wA> + p<l+e>"1u<:wB> ,

onde Wj é a sua dotação amanha e & a taxa de desconto intertemporal da

utilidade.

É importante destacar a total lr-releváncia do parâmetro

O. Como os estados A e B são equldistantes no tempo do momento de

tqmada de decisSes, é absolutamente indiferente descontar-se ou não a

utilidade, pois u(wA) e u(wB) serão, necessariamente, corrigidos pelo

mesmo fator. Assim, a função a ser maximizada pode ser escrita como

EE-II.2] Etu^Wj)] = Cl-p>uCwA> + pu(wB) ,

a qual será a função objetivo do presente problema.

Com intuito de facilitar a compreensão do problema do

consumidor, representar-se-á a equação CE-II.21 em um gráfico wA x wB.

Segue-se o gráfico em questão:
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GRAFICO II.l

curvas de indiferença do consumidor de seguros

\

\

\
\

\

\
\

uf ^

uf

u? < uf < u|

As curvas de indiferença são estritamente convexas,

pois a função utilidade é estritamente côncava, o que implica Etu<Wj>]

também ser estritamente côncava. Em outras palavras, a taxa marginal

de substituição entre os estados A e B, que é dada por

pu'Cw

[E-II.3D

Cl-p>u'

é .decrescente, pois u" é inferior a zero.

O próximo passo consiste em obter ò conjunto de

restriçSes que o consumidor deve levar em consideração ao maximizar a

utilidade esperada. Há duas restriçSes triviais: wA > 0 e wB > 0. E-

xiste ainda uma terceira restrição, a qual é um pouco mais sutil.

Observe que o consumidor "compra" wA e wB hoje, fazendo uso de sua

riqueza nominal presente Cqow): Denotando por DA o seu dispéndio

nominal com wA e DB o seu dispéndio nominal com wB, a seguinte
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restrição deve ser atendida

[E-II.43 qow > DA + DB

Agora basta obter as relaçSes existentes entre DA e wA

e DB e wB. A primeira delas é relativamente simples, sendo dada por

[E-II.53 DA = qowA/Cl+r> ,

pois cada unidade do -bem retida hoje pelo consumidor se transforma em

Cl+rO unidades no estado A. Observando que por [E-II.5D o consumidor

aloca hoje, em termos reais, wA/d+r> unidades do bem para o estado A,

ele terá exatamente wA unidades nesse estado.

A relação de wB com DB não é tão trivial. Inicialmente,

deve ser destacado que "as apólices de seguro transacionadas nessa

economia Imaginária não possuem qualquer cláusula de indexação, ou

seja, ao comprar uma apólice de $100 hoje, o segurado receberá, caso a

realização da variável, aleatória S for igual a um, $100 da seguradora,

seja qual for a taxa de inflação no período. Denotando por B o valor

monetário especificada na apólice e fj o preço unitário de cada unidade

monetária segurada (no jargão do mercado, a taxa do seguro), tem-se a

seguinte igualdade

[E-II.Ó3 DB = ^B •

Lembrando que B corresponde á indenização nominal recebida pelo

segurado, chega-se a

[E-II.73 B = q±wB

Introduzindo-se [E-II.7D em [E-II.óJ se obtém

[E-II.83 DB - MqiWB .

Conjugando-se IE-II.4D, [E-II.53 e EE-II.81, surge a seguinte

restrição
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[E-II.9] qow > qowA/<l+r) +

que é a restrição orçamentária, expressa nominalmente, do consumidor.

Em termos reais, tem-se

[E-II.103 w > wA/Cl+r> + /j<1+tt>wb

Deve-se destacar que cada unidade de wB tem, para o consumidor, um

preço efetivo dado pelo produto (jCl+n>. A taxa /j é apenas um preço

aparente, pois não leva em conta a depreciação do valor real da

apólice - doravante, fj será denominado de preço aparente e ^(1+rr) de

preço efetivo ou preço real.

Deste modo, o problema do consumidor consiste em

maximizar EíuCvf^ = <l-p)u<wA) + puCwB>

tal que wA > 0 ; wB > 0 ; w > wA/Cl+r) + /j<1+tt)wb

O , gráfico 11.2, apresentado a seguir, ilustra o

conjunto das dotaçSes factiveis para cada consumidor.

GRAFICO II.2

dotaçSes factíveis para o consumidor de seguros

Cl+r)w
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Ant.es de se resolver o problema do consumidor, seria

interessante tecer alguns comentários a respeito da restrição

orçamentária. Por ser a função utilidade crescente, se x ■ <!xA,xB> é a

solução do problema do consumidor, então x esgota seus recursos. Logo,

a seguinte igualdade é válida

[E-II.113 w = xA/<l+r;> + /j<l+n>xB

Uma análise mais atenta permite concluir que a equação acima eqüivale

a uma igualdade entre valores atuais. Gomo o rendimento real de cada

unidade monetária alocada ao estado A é igual a <l+r>, enquanto o

rendimento real de cada unidade monetária dispendida com seguros é

igual ao inverso do preço efetivo, conclui-se que, implicitamente, há

duas taxas de juros na economia: a primeira entre hoje e o estado A e

a segunda entre hoje e o estado B. A equação tE-II.113 apenas

explicita que a riqueza presente do consumidor é igual a soma das

riquezas nos estados A e B, cada uma descontada pela sua respectiva

taxa de juros.

A menos de soluçSes de canto1,0 as demandas por wA e wB

são dadas pela solução do seguinte sistema de equaçSes

pu'CxB>

Cl-p>u'<xA>
CS-II.U <

xA/Cl+r) ■» w

1ONôstô capítulo as possíveis soluçSôs de canto <tanto do. consumidor

como da seguradora) serão desprezadas. pois - pouco acrescentam a

compreensão do fenômeno econCmico estudado. Entretanto, tais soluções

s3o detalhadamente discutidas no capítulo VI.
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Assim, as demandas por wA e wB são tais que xA = xAC/J<l+n>,p,w,r> e

Xfl = xB<^Cl+n>,p,w,r>. É importante destacar- que xB é a demanda real

por seguros. Com efeito, xH corresponde á garantia real adquirida pelo

consumidor ao comprar uma apólice de seguro.

Como EEuCw!}] eqüivale a uma função utilidade aditiva,

xB não pode ser um ,bem inferior. Logo, xB é função crescente de w e

decrescente de /j e n Cpois o efeito preço é necessariamente negativo).

VariaçSes em r geram um efeito preço-cruzado sobre xB, o qual,

naturalmente, possui sinal indeterminado.

Incrementos em p tendem a expandir xB, pois a taxa

marginal de substituição entre wA e wB se expande - ver equação

[E-II.3J. A única forma do consumidor se manter em equilibrio, ou

seja, esgotar a dotação inicial e igualar a taxa marginal de

substituição entre as riquezas nos. dois estados da natureza aos seus

preços relativos - o produto ^<l+rr)<:i+r> - é expandir o consumo de wB

e reduzir o de wA.

Em síntese, a demanda por seguros possui três

características básicas:

1) quanto maior o preço efetivo do seguro, menor a quantidade

demandada;

2) quanto maior a riqueza inicial do consumidor, maior a quantidade

demandada;

3) quanto - maior a probabilidade de ocorrência de sinistros, maior a

quantidade demandada.

As três propriedades da demanda por seguros acima

mencionadas são exatamente aquelas esperadas a priori. Elas refletem
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tão somente um comportamento racional por parte do consumidor de

seguros. Naturalmente, modelos mais complexos poderiam gerar

propriedades adicionais para a função de demanda. Porém, qualquer

conclusão contrária a essas três características básicas seria

desprovida de qualquer conteúdo econômico.

Estudada a função de demanda individual por seguros de

cada consumidor, o próximo passo consiste em se obter a procura

agregada de seguros. Gomo se admitiu a existência de N consumidores

idênticos, a demanda agregada por seguros X è dada por

— + + •

[E-II.121 X C/L,<l+,T>,p,w,r> = NxBCAJ<.l+íT>,p,w,r>

onde os sinais colocados acima dos argumentos de X correspondem aos

sinais de suas respectivas derivadas parciais.

As principais caracter! sticas da demanda por seguros

estão expressas na equação, IE-I1.12J. Agora, estudar-se-á o lado da

oferta. Para introduzir o problema da seguradora, admita inicialmente

que ela vende hoje uma única apólice de seguro com valor nominal igual

a um único consumidor. A empresa terá, então, uma receita de

unidades monetárias. Amanhã, ocorrendo um sinistro, a seguradora

pagara ao segurado q±xB unidades monetárias, incorrendo, ainda, em um

certo custo administrativo. Não ocorrendo sinistro, a seguradora

arcará somente com esse custo. A figura II.2 ilustra o fluxo de caixa

da companhia seguradora.
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FIGURA II.2

fluxo de caixa nominal da seguradora

t= o

q1c<xB,r>

BCp)

B + cCxB,r>3

Note-se que c<xb,jO è a função de custo real (ou seja,

em unidades do bem) da seguradora e independe da ocorrência ou não do

sinistro. Essa função é crescente em seus dois argumentos e

estritamente convexa no valor real das apólices da carteira da

seguradora.

Após serem explicitados os esquemas de receitas e

custos da seguradora, é possível obter a sua função lucro. Denotando

por L o seu lucro real Cem unidades do bem) ao fim do período, tem-se

[E-II.133 q±LCxB> = ^qiXBa+rcXl+rií - Sq±xB - q!CCxB,r>

onde S ê a variável aleatória mencionada no princípio deste capitulo

(ocorrendo o estado A, s = 0; de outro modo, st = O.

A introdução do termo Cl+rc>C'l+r) multiplicando a

receita nominal da firma seguradora se explica pelo fato da receita

ocorrer hoje, enquanto q±L é o lucro nominal amanhã. Logo, é preciso

se capitalizar a receita da firma. Gomo valores nominais devem ser

capitalizados pela taxa nominal de juros, há que se multiplicar

por Cl+nXl+r).
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Uma maneira alternativa de compreender o porquê da

introdução Cl+rrXl+r) na função de lucro nominal da seguradora

consiste em verificar qual e a receita real <em unidades do bem)

associada, hoje, á receita monetária juqiXB. Dividindo-se esse último

valor por qo, conclui-se que a receita real é igual a ^j<:1+tt)xb. Esta

receita se transforma, ao fim do período, em /j<.l+rr)xB<l+r), pois cada

unidade do bem hoje se transforma em Cl+r) unidades amanhã. Em termos

nominais, a seguradora terá, ao fim do período, uma receita

equivalente a q1/jCl+fr)xB<:i+r), que é exatamente igual á primeira

parcela da sua função nominal de lucro.

A equação abaixo é a função de lucro real da seguradora

quando é vendida uma apólice de seguro

[E-II.143 LCxB) = /Xl+7r)xB<l+r) - SxB - cCxB,r)

Caso a seguradora venda n apólices, o seu lucro real

será dado por

L(nxB) = /j<l+rr)i"LXBcl+r) - \ SvxB - c<nxB,r> ,

V - 1

onde o índice í foi introduzido na variável S porque, apesar das n

variáveis serem identicamente distribuídas, as suas realizaçSes podem

diferir (note-se que essas variáveis aleatórias são independentes).

Tomando-se a esperança matemática da função lucro,

chega-se a

[E-II.ló] EtL<nxB)3 = /jCl+rr)nxB<;i+r> - npxB - c

Fazendo-se nxB = y , tem-se
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que é a função objetivo da firma seguradora. Deste modo, o problema da

seguradora consiste em

maximizar EEL<!^>3 = ^Cl+n>y<l+r> - py - c<y,r>

tal que y > 0 .

Introduzindo-se uma hipótese usualmente adotada em

problemas microecómicos Ca medida que y tende a infinito, o custo

marginal se torna infinitamente grande) é possível assegurar-se

existência e unicidade da solução do problema da firma. Denotando-se

essa solução por z, tem-se

[E-II.181 z - zC/jCl+rr>,p,r).

A função de oferta (ou seja, z!> é crescente em /j e n,

pois acréscimos no preço eletivo expandem a receita real da

seguradora, induzindo-a a aumentar a quantidade ofertada. Gomo o valor

esperado das indenizações reais é igual a pz, qualquer variação em p

resultará em uma variação em sentido contrário em z. No tocante às

influências da taxa real de juros sobre a oferta de seguros nada pode

ser afirmado, pois qualquer variação em r expandirá os ganhos

financeiros e os custos da seguradora na mesma direção.

1 r

- Existe uma maneira alternativa e simples de se obterem

os sinais das derivadas parciais de z em relação a /j, n, p e r. Gomo

no ponto de lucro máximo a derivada primeira de EtLC>>] deve ser nula,

tem-se

[E-II.193 p(l+n)<l+r> - p = ct(z,r)

de

onde c^z.r) = <!z,r)
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O gráfico II.3, apresentado abaixo, ilustra a condição

de equilíbrio da firma seguradora expressa na equação IE-II.19].

GRÁFICO II .3

equilíbrio da firma seguradora

z W

Com base no gráfico acima, è imediato que acréscimos em

fj e n deslocarão a reta horizontal a. para cima, expandindo o valor de

z. Uma elevação na probabilidade de ocorrência de sinistros p movera a

para baixo, contraindo a quantidade ofertada. Por- finv, incrementos no

valor da taxa real de juros farão ct e et se deslocarem para cima. O

sentido da variação em z dependerá das magnítudes dos deslocamentos

das duas retas. Vale observar que, nesse caso, z poderá ate permanecei-

constante, bastando para isso que os deslocamentos verticais de et e a±

sejam equivalentes.

Como a economia possui K seguradoras idênticas, a

oferta agregada de seguros CX ) é dada por
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A interação entre oferta e demanda determina a

quantidade <XE> e o preço efetivo de equilíbrio. Vale lembrar que como

n é uma variável exógena, dado o preço real, o preço aparente C/je) do

seguro também estará determinado. Em outras palavras, a solução do

modelo é dada pelo seguinte sistema de equaçSes

ÍX -

X -

A existência do vetor <XE,^E) é demonstrada no capítulo

VI1.1 A quantidade de equilíbrio è necessariamente única. Se ela for

distinta de zero, o preço aparente de equilíbrio também será único.

Caso se tenha XE = 0, é possível a existência de vários preços apa

rentes de equilíbrio .

Abstraindo-se a possibilidade da quantidade de

equilíbrio ser nula, uma variação positiva em p levará a um

crescimento da demanda e a uma redução da oferta. Em conseqüência,

surgirá um excesso de demanda no mercado de seguros, fazendo, então,

fjK se elevar. O efeito sobre XE é indeterminado. O gráfico II.4

ilustra os efeitos de variaçSes na probabilidade de ocorrência de

sinistros sobre o mercado de seguros.

ti

Ver proposição VI. 35.

Ver proposições VI. 3o e VI. 37.
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GRAFICO II.4

efeitos de uma variação em p sobre o mercado

D<p2> SCpz>. „ S(pt)

Mei

xE1 xE2 x

Pl < P2

Qualquer crescimento real na riqueza inicial dos

consumidores terá como primeira conseqüência uma expansão da procura.

Logo, surgirá um excesso de demanda, fazendo /je crescer. Como a curva

de oferta não se deslocou, XE também crescerá. Segue-se o ; gráfico

II.5, o qual ilustra a argumentação acima.
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GRAFICO II.5

efeitos de uma variação em w sobre o mercado

D<w2)

X

Gomo a taxa real de juros exerce influências de

sentidos indeterminados sobre oferta e demanda de seguros, as

possíveis variaç3es em /je e xe resultantes de alteraçSes em r são,

também, indeterminadas. , z

" Finalizando o estudo do modelo proposto, serão agora

analisados os efeitos de alteraçSes n3t taxa de inflação sobre o

mercado de seguros, o que consiste no objetivo maior da pesquisa. O

principal resultado obtido consiste na total neutralidade da inflação

perfeitamente antecipada sobre as, variáveis reais do mercado de

seguros. Em outras palavras, a quantidade de equilíbrio XE , o preço

efetivo de equilíbrio ^ECl+n) e os prêmios de seguros reais jje<:1-Ht>Xe
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13

serão os mesmos seja qual for- a taxa de inflação .

Apesar de ser, a primeira vista, um resultado

surpreendente, uma análise mais cuidadosa permite concluir que a

neutralidade da inflação, no contexto do modelo estudado, é algo

bastante intuitivo. Inicialmente, deve ser observado que se os agentes

econômicos são racionais, eles levam em consideração apenas as

variáveis reais. Em conseqüência, as forças de mercado determinam o

preço efetivo pE<l+7T> de equilíbrio. Logo, qualquer variação nsi taxa

de inflação é exatamente compensada por uma variação em sentido

contrário de /uE> de tal forma que o produto ^e<:1-Ht> permaneça

inalterado. Gomo as demais variáveis exógenas Cp, w e r) são mantidas

constantes, é trivial que o valor de XE não se altera, assim como o

dos prêmios reais - o produto /jeC1+tt>Xe .

Há. ainda, uma maneira alternativa de se interpretar o

significado econômico da neutralidade de n. Um dos resultados

clássicos da teoria do equilíbrio geral afirma que os preços relativos

independem do nível geral de preços da economia. Gomo o produto

/jd+fT><l+r> é o preço relativo da riqueza entre os estados A e B, é

imediato que, mantida constante a taxa real de juros, o produto /j<i+n)

não pode ser afetado por variaçSes na taxa de inflação.

Em síntese, os agentes econômicos determinam preço e

demais variáveis reais do mercado de seguros; a inflação, por sua vez,

determina apenas o preço aparente. O gráfico abaixo ilustra os efeitos

de uma variação nat taxa de inflação sobre o mercado de seguros.

13
Ver proposição VI.
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GRAFICO II.Ó

neutralidade da inflação perfeitamente antecipada

Apesar de apresentar resultados lógicos e consistentes,

o modelo estudado não se mostrou adequado a analise dos efeitos da

inflação sobre o mercado de segurador brasileiro. Buscando suprir tal

deficiência, elaborou-se um modelo no qual a inflação possui dois

componentes: um antecipado e outro randômico. Esse novo modelo será

apresentado, analisado e resolvido na seção II.2, que se inicia a

seguir.

II.2 - Seguros e Inflação Estocástica

Assim como no modelo anterior, imagine uma economia

bastante simples, na qual existe apenas um bem. Seu preço hoje é igual

a qo e amanhã será igual a q±, sendo qt - qo<l+n>. A taxa de inflação
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77 possui dois componentes: o primeiro é antecipado e de pleno

conhecimento de todos os agentes econômicos no princípio do período; o

segundo é aleatório, sendo sua função de distribuição de probabilidade

conhecida, também, por todos os agentes.

O problema do consumidor, na forma apresentada na

figura II.1, continua , sendo basicamente o mesmo. Porém, agora wB é

também uma variável aleatória, pois ao comprar uma apólice com valor

nominal B. a dotação do consumidor de seguros no estado B será tal que

wB « B/qj. . Assim, o problema do consumidor consiste em

maximizar Etu^)] = a-p>u<!wA:> + pEEu<wB>3

tal que wA > 0 ; wff- > 0 ; w > wA/a+r> + /lX1+tc>wb •

Porém, como wB é uma variável aleatória, ela não pode

ser uma das variáveis de decisão do consumidor. Assim, há que se gerar

uma nova variável de decisão, a qual será denotada por m, em

substituição a wB. Essa nova variável é definida da seguinte forma :

[E-II.21D B = qor™ >

onde B é o valor nominal (monetário) da apólice de seguro comprada

pelo consumidor e y uma constante positiva qualquer - o porquê da

utilização de y e qo ao se definir m ficará claro mais á frente. Gomo

EE-II.223 wB » B/qi ,

tem-se

[E-II.233 wB = ym/Cl+n> .

±4Note-sô que o valor nominal da apólice B. por 9©r escolhido polo

consumidor no início do período, poderia substituir WB como variável

de decisão. A opção por se utilizar m. conforme poderá ser observado

ao longo do texto. deveu-se tao somente a aspectos relacionados a

elegância da exposição. Por fim. deve ser destacado que no tocante às

implicaçSes do modelo é totalmente indiferente adotar-se B ou m.
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Logo, o problema do consumidor consiste em

maximizar- Eíuíwj)] - <!l-p>u<wA> + pE[u<^m/Cl+n»3

tal que wA > 0 ; m > 0 ; w > wA/<l+r> + /J^m .

Agora, é necessária a introdução de alguma hipótese a

respeito do componente aleatório da inflação para ser possível dar

prosseguimento á análise. Uma hipótese usualmente adotada é dada por

EE-II.24] n ■ ne + e ,

onde tt* é uma constante e £ um ruído branco. Todavia, o problema do

consumidor requer que <!H-ít>~1 tenha momentos bem definidos. E se n é

normalmente distribuída, (1+tt> também o é. Em conseqüência, «l-HO'1

tem distribuição de Cauchy, ou seja, não possui momentos definidos.

Logo, não é possível se adotar a hipótese usual implícita na equação

[E-II.241 Deste modo, será introduzida a seguinte hipótese a respeito

do componente aleatório da inflação:

[E-II.253 a+TT)""1 = ó"1 + 7) ,

onde ô é uma constante positiva e r? uma variável aleatória com

momentos de primeira e segunda ordem bem definidos - Elr)l » 0 ,

Etr72D ■ <y2 - com realizaçSes no intervalo C-ó"1,*»}, o que implica

n 9> -1.

Antes de se prosseguir com o estudo do problema do

consumidor, seria interessante a análise de alguns aspectos

relacionados â hipótese feita a respeito do componente aleatório da

inflação. É importante observar que não existe, a nível teórico,- nada

que faça a hipótese de normalidade da inflação ser mais "razoável" do

que a assumida no presente trabalho. Na verdade, a normalidade de n é

usualmente assumida apenas por simplicidade analítica. Gomo no
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problema aqui abordado a suposição de normalidade da inflação levaria

a questSes extremamente complexas, adotou-se uma hipótese a qual torna

a resolução do modelo uma tarefa factível. Note-se que a limitação do

domínio do componente estocástico da inflação foi introduzida apenas

para impedir a ocorrência de um valor negativo ou nulo para q±.

Conforme poderá ser 'observado ao longo do texto, nenhum dos resultados

obtidos depende do domínio estipulado para a variável aleatória 17.

Outro ponto a destacar consiste na inevitabilidade de se postular

algo a respeito da variável aleatória Cl+n)"1. Com efeito, Já que

wB - B/qoti+">> escolhido o valor nominal da apólice, a distribuição

da dotação "real do consumidor no estado B será determinada pela

distribuição de Cl+n>"1. Logo, qualquer suposição sobre o

comportamento estocástico de qA teria de abranger, mesmo que

implicitamente, o comportamento de seu inverso, ou seja, CqoCí-«-n>3 .

O próximo passo consiste em se postular uma função

utilidade para os consumidores de seguros, a qual é explicitada abaixo

[E-II.26D u<wj) ■ wr - awf , 1 - 2aCl+r>w > 0

A adoção de uma função utilidade do tipo quadrática

tara como conseqüência o consumidor de seguros considerar apenas a

média e a variância de rj ao tomar suas decisSes. Em outras palavras, o

problema estudado está agora restrito á tradicional análise

média-variância. A restrição 1 > 2aCl+r>w foi introduzida com intuito

de assegurar que o consumidor esgote todos os seus recursos no

instante inicial .

13
Ver proposição VI. 42.
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Conduzir os problemas do consumidor e da seguradora a

um arcabouço teórico usual e conhecido consistiu em um dos objetivos

da pesquisa. E, como será observado mais a frente, a linha de

raciocínio adotada levará a resultados robustos e consistentes. Deve

ser destacado que caso se admitisse normalidade na distribuição de

a+rc)-1 e se mantivessem as hipóteses a respeito das funçSes objetivo

de segurados e seguradoras adotadas no primeiro modelo, também se

teria um problema no âmbito da análise média-varlância. Porém, as

implicaçSes finais do modelo seriam as mesmas em ambas as situaçSes -

com a desvantagem de se estar admitindo, implicitamente, a ocorrência

de indenizações negativas.

Feitas essas consideraçSes, o significado da variável

m, definida na equação [E-II.213, pode ser melhor explicado.

Fazendo-se y igual a 6 na equação [E-II.23D, tem-se

CE-II.27] wB - óm/a+7T>

Tomando-se a esperança matemática de ambos os lados da igualdade

acima, chega-se a

[E-II.28] E[wB3 ■ wf ■ m .

É importante deixar bem claro que o resultado expresso

na equação CE-II.283 não implica indiferença ao risco por parte do

consumidor. Com efeito, ao escolher o valor esperado de wB, o

consumidor está, também, escolhendo sua distribuição de probabilidade,

a qual terá média w| e variancia Cw|ó)2c2.

1<3Diver9OS ; aspectos da análise mêdia-vari.ancia (indusws

debUldades) encontram-se debatidos em Svmonsen [25], p. 38O a 3BC».
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Após alguns algebrismos, é possível expor o problema do

consumidor na forma apresentada no capítulo VI. Tal problema consiste

em

2o-2)Cw|>2maximizar ECuCwj)] - <l-p)CwA - aw£] + ptwf - aCl+ó2o-2)Cw|>23

tal que wA > O ; w| > 0 ; w > wA/<!l+r> + jjówfi .

Se x f= <xA,xB> é a solução do problema do consumidor, o

mesmo tipo de raciocínio adotado ao se resolver esse problema quando a

inflação era perfeitamente antecipada leva a

- + + —

[E-II.29D xB = xbC/jó,p,w,r,6o") .

Os sinais A^^ derivadas parciais de xB em relação aos

seus quatro primeiros argumentos explicam-se exatamente da mesma forma

que no modelo anterior. O sinal da derivada parcial de xB em relação a

6a também pode ser facilmente deduzido, bastando para tanto se

observar que uma expansão no produto 6a leva, ao contrário de um

incremento em p, a um decréscimo na taxa marginal de substituição

entre wA e wf.

É de extrema relevância que se deixe bem claro o real

significado do produto 6a. Este parâmetro corresponde ao coeficiente

de^ variação de wB - e também de Cl+rr)"1. Agora, o sinal negativo da

derivada parcial da dotação esperada no estado B em relação a 6a pode

ser facilmente compreendido. Quanto maior for a dispersão relativa de

wB, ou seja, o grau de desigualdade de sua distribuição , menos um

agente econômico avesso ao risco estará propenso a dispender recursos

na sua aquisição. Assim, a introdução de um componente aleatório na

Note-se que o coeficiente dô variação também é um indicador da

concentração de uma varidvel aleatória.
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inflação, além de não alterar os resultados anteriores relativos a

demanda por seguros, teve como conseqüência uma proposição adicional

(referente ao sentido dos efeitos de variações em 6a sobre a demanda

por seguros) extremamente razoável.

Concluindo a análise da demanda por seguros, obter-se-á

agora a demanda agregada por indenizaçSes esperadas <XD). Da mesma

forma que no modelo anterior, tem-se

- + + -

[E-II.30] X </uó,p,w,r,<5o\> = NxqCjUÓ,p,w,r,6o1) .

O próximo passo consiste no estudo da oferta de seguros

quando a inflação não é perfeitamente antecipada. Assim como no estudo

da demanda, quando se postulou uma função utilidade para o consumidor,

admitir-se-á que a função custo de cada seguradora é dada por

onde os valores de bCr> e sua derivada primeira são não negativos,

enquanto k<!r) e sua derivada primeira são funçSes que assumem somente

valores positivos.

Gomo y agora é uma variável randômica, é preciso criar

uma nova variável de decisão para a seguradora. De maneira análoga ao

problema do consumidor, esse papel será desempenhado pelo valor

esperado de y, o qual será denotado por ye.

Lembrando que

[E-II.323 y ■ Óy/Va+TT) ,

após alguns algebrismos se conclui que o problema da seguradora

consiste em

maximizar ECLC^D -

tal que \p& > O .
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Se z é a solução do problema acima, então

[E-II.333 z = z<MÓ,p,r,óo\> ,

onde os sinais das derivadas parciais de z em relação a ,uó e p se

explicam da mesma forma que no modelo anterior. O sinal negativo dos

efeitos de óa sobre a oferta é devido ao fato de uma expansão no

coeficiente de variação de y implicar uma distribuição mais desigual

para essa variável aleatória.

A oferta agregada Cíf3) de seguros é dada por

[E-II.343 XSC/jó,p,r,óoO - Kz<p<5,p,r,ôo>1

Um aspecto não levado em consideração até o presente

momento se relaciona a possibilidade das seguradoras possuírem um

conjunto de informaçSes a respeito da inflação mais abrangente que o

conjunto de informações dos consumidores, pois, em virtude de

movimentarem individualmente um montante de recursos significativamen

te superior ao de cada consumidor isolado, as seguradoras têm maiores

incentivo para obter mais informaçSes a respeito de q^ Uma maneira

simples de se introduzir um diferencial de informação no modelo

consiste em admitir que para os consumidores o comportamento da da

inflação é aquele descrito na equação CE-II.2S3, enquanto para as

sociedades seguradoras a inflação é dada por

[E-II.353 a+rO"1 = Cctó^1 + ftn

onde a e (3 são constantes positivas.

Na situação descrita acima, o lucro real esperado da

seguradora é tal que

[E-II.3Ó]
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Observando-se a equação acima, conclui-se imediatamente que, exceto

pela magnitude das elasticidades, a função de oferta será idêntica á

obtida quando consumidores e seguradoras possuem os mesmos conjuntos

de informaçSes. Logo, todas as conclusSes anteriormente apresentadas

também são válidas em um contexto de informação diferenciada. Como o

estudo de aspectos informacionais não consiste em um dos objetivos da

pesquisa, e, conforme poderá ser observado no estudo empirico, tendo

em vista que os dados disponíveis não permitem o teste de qualquer

hipótese referente a possíveis diferenciais de informação, esta

possibilidade será doravante ignorada.

Estudadas as principais características das funçSes de

oferta e demanda, iniciar-se-á agora a análise do mercado de seguros.

O equilíbrio é dado pela solução do seguinte sistema de equaçSes:

(X = XD</Jc5',p,w,r,óo'>

A existência do vetor CXe,,líe> é demonstrada no capitulo

VI, assim como a unicidade de XE e, caso se tenha XE ^ 0, a unicidade

dc> preço aparente de equilíbrio18; os efeitos de variaçSes em p e w

sobre XE e /jk são exatamente aqueles descritos no modelo anterior.

Resta agora verificar quais são os efeitos de variações

nos parâmetros 6 e a e dos diferenciais entre taxas esperada e efetiva

de inflação sobre o mercado de seguros.

18Ver proposiçSea VI. 78, VI. 7S> © VI. BO.
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Mantido a constante, qualquer variação em S contrai a

demanda por seguros e exerce efeitos indeterminados sobre a oferta.

Logo, os efeitos resultantes sobre o vetor <.Xe,/je> são, a priori,

indeterminados. Assim, ao contrário do modelo em que a inflação era

perfeitamente antecipada, variaçSes no componente antecipado da

inflação, por alterarem a desigualdade na distribuição das

indenizaçSes, podem exercer influências reais sobre o mercado de

IP

seguros.

Mantido constante o coeficiente de variação 6a (note-se

que a ■ 0 implica 6a = 0 e, além disso, perfeita previsão da infla

ção), variaçSes em 6 não exercerão influências reais sobre o mercado

de seguros20 Como as forças de mercado determinam o pr-eço efetivo /jõ,

mantidas constantes as demais variáveis exógenas <p, w, r e 6a>,

qualquer variação em 6 terá de ser exatamente compensada por uma

variação em sentido contrário no preço aparente. Já que ^je6 não se

alterou, XE também permanecerá constante, assim como os prêmios reais

- isto é, o produto fjK6XK .

Uma expansão na variancia de Cí+n)'1 contrai oferta e

demanda por seguros. Em conseqüência, a quantidade de equilíbrio se

reduz, enquanto o efeito sobre ^E *-em sentido indeterminado, podendo

até ser nulo. O gráfico abaixo ilustra os efeitos de uma expansão em a

sobre o mercado de seguros.

ip
Vsr proposição VI.83.

Ver proposição VI. 8-4 © corolário VI. 3.
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GRAFICO II.7

efeitos de uma variação em a sobre o mercado

E 1

Outro interessante aspecto relacionado aos efeitos de a

sobre o mercado de seguros consiste no fato de que a medida que a se

torna infinitamente grande, a quantidade de equilibrio e os prêmios

reais tendem a zero21 A intuição econômica por trás desses resultados é

bastante simples. Quando a tende a infinito, o mesmo ocorre com 6o.

Logo, os graus de desigualdade das distribuiçSes de wB ■ e■ y também se

tornam infinitamente grandes. Assim, tantos consumidores como

seguradoras tendem a se retirar do mercado, fazendo com que XE e o

produto /uEóXE se anulem.

21
Ver propO3ic5«3 VI. 83 ô VI. B<5.
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Para se concluir o estudo dos efeitos da inflação sobre

o mercado de seguros, há que se analisar os eleitos do erro de

previsão 7) sobre XE, ME e prêmios reais. Inicialmente, deve ser

observado que oferta e demanda independem do erro de previsão, pois,

no contexto do modelo estudado, os agentes econômicos tomam todas as

suas decisSes hoje, .ao passo que a realização de r? ocorre amanhã.

Assim, o preço aparente, a quantidade de equilíbrio e os prêmios reais

independem de r). O único efeito de 77 consiste em gerar diferenciais

entre wBi e w| e y e yô. Para se compreender esse raciocínio, basta

lembrar que wB ■ ówg/a+Tr), de onde se conclui que

[E-II.37], wB ■ w| + ówgr; •

Logo, wB será igual a sua previsão se, e somente se, a realização de 77

for igual a zero - ou seja, quando Kl+nT*- for igual a sua previsão.

De uma maneira geral, os principais aspectos de um

mercado de seguros no qual inexiste indexação dos valores segurados e

há um componente aleatório na inflação foram abordados na presente

seção. O próximo passo consiste em confrontar as implicaçSes das

abordagens propostas â evidência empírica, o que será feito no

capítulo seguinte.
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III - A EVIDENCIA EMPÍRICA
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O objetivo maior do capítulo anterior da pesquisa

consistiu em apresentar-, de forma breve e acessível, os principais

fundamentos e resultados de uma estrutura teórica elaborada com o

intuito de estudar o funcionamento de um mercado de seguros. O próximo

passo consiste em verificar se as conclusSes anteriormente

apresentadas estão de acordo com a evidência empírica.

Poderá ser observado ao longo do texto que, devido á

inexistência de quaisquer estatísticas relativas a algumas variáveis

relevantes, o trabalho econométrico esteve submetido a várias

limitaçSes. É importante destacar que os resultados apresentados não

devem ser encarados como definitivos. Apenas se apresentam evidências

que podem ser ou não corroboradas por estudos posteriores.

Para tornar possível a estimação de alguma equação

derivada do modelo apresentado no capitulo anterior, é necessária a

elaboração de hipóteses adicionais, transformando-se assim o modelo

teórico em um modelo testável a partir dos dados reais disponíveis.

As principais características do modelo proposto estão

implícitas no seguinte sistema de equaçSes simultâneas:

X = 'XDCpó,p,w,r,óc->O

ES-III.l] X

X3

onde é determinado o equilíbrio no mercado de seguros, sendo

X = esperança matemática do somatório do valor real das indenizações

monetárias estipuladas em todas as apólices de seguros transacionadas

na economia;

f_i =* preço unitário aparente de X (taxa do seguro);
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p = probabilidade de ocorrência de sinistros;

w = riqueza de cada consumidor no início do período;

r = taxa real de juros;

6 = inverso da esperança matemática da variável aleatória

a = desvio-padrão de Cl+n)"1;

n ■ taxa de inflação no período;

fjó «= preço unitário efetivo de X;

ôa = coeficiente de variação do valor real da indenização monetária

estipulada em cada apólice de seguro transacionada na economia.

Há duas variáveis endógenas CX e /j), sendo as demais

exógenas. Na "equação de demanda, os coeficientes de p e w são

positivos e os de fjó e ôa negativos. Na equação de oferta, o sinal do

coeficiente de jjô é positivo, enquanto os coeficientes de p e ôa são

negativos. Tanto na equação de oferta como na demanda, nada se pode

afirmar a respeito do sinal do coeficiente de r.

Inicialmente, vale lembrar que no capítulo anterior

admitiu-se a existência de um único bem nã economia, o qual era também

o único fator de produção. Sua taxa de aluguel era igual a taxa real

de, juros. Em conseqüência, o efeito de acréscimos em r sobre a oferta

de seguros tinha sinal indeterminado, pois ao mesmo passo que se

expandiriam os ganhos financeiros das seguradoras, aumentar-se-iam os

seus custos de produção. Objetivando tornar o modelo teórico mais

próximo da realidade, admitir-se-á agora que as seguradoras fazem uso

de dois fatores de produção: capital (com taxa real de aluguel r> e

trabalho (com custo de aquisição igual ao salário real s>. Gomo

acréscimos em s elevam os custos das seguradoras, a oferta de seguros
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será função decrescente do salário real. No tocante aos efeitos de

variaçSes em r sobre a oferta, poder-se-ia supor que os ganhos

financeiros adicionais suplantassem os acréscimos nos custos de

produção. Deste modo, a oferta seria uma função crescente da taxa real

de juros. Todavia, conforme poderá ser observado mais á frente, além

de arbitrária, tal , suposição pouco acrescentaria a análise dos

resultados empíricos. Finalmente, assumir-se-á que as funçSes de

oferta e demanda são log-lineares, tais como no sistema a seguir:

[S-III.2]

a ±1 «i+Pt.

£2t

Xo = x3

onde todas as variáveis estão na forma logarítmica, Wt

Vt é o estoque agregado de riqueza da economia) e

pertubaç2Ses aleatórias normalmente distribuídas tais que

Et£lt] = El£2íl - 0 , V t

Nwt (ou seja.

£2t

O , t * s

1,2

O , t * s

<?12 , t ■ S

É importante destacar que todos os coeficientes do

sistema [S-III.l] são positivos, com exceção de «n, o»2i, «15 e c<25 -

que têm sinais indeterminados, podendo até mesmo ser nulos.
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Seria desejável, fazendo-se uso de algum método

adequado, realizar-se alguma estimativa dos coeficientes das duas

equações estruturais do modelo. Todavia, mesmo que não ocorresse

qualquer problema de identificação, isto não seria possível. Não há

disponíveis, para o caso brasileiro, quaisquer estatísticas que sirvam

como proxies para .X e p. A primeira variável deveria ser mensurada

pelo fluxo nominal de valores segurados {corrigido por alguma medida

da inflação futura) em um dado período, enquanto a segunda eqüivale à

taxa média para se segurar uma unidade monetária de riqueza.

Infelizmente, somente existem dados sobre os prêmios de seguros.

Assim, a estimação das equaçSes estruturais do modelo é absolutamente

inviável. É importante observar que o mercado segurador brasileiro é

extremamente regulamentado. Para o período estudado C1971 a 198Ó), via

de regra o governo fixava a taxa do seguro. Todavia, esse valor .foi

necessariamente desprovido de qualquer significado econômico, pois

caso ele fosse diferente do preço aparente de equilíbrio, o mercado

terminaria por se equilibrar (com ágios, descontos ou algum outro

mecanismo) de alguma maneira. Por fim, mesmo para essa taxa fixada não

há qualquer estatísrtica disponível.

Apesar das duas variáveis endógenas do modelo não serem

observáveis, ainda é possível estimar-se uma relação funcional

derivada do sistema [S-III.2]. Somando-se membro a membro as duas

equaçSes da forma reduzida do modelo, obtem-se uma equação para os

prêmios reais de seguros22- isto ê, o produto ,lj<5X. Essa equação pode

22Eitâ fov. outro motLvo dÈterminanta da opção pala. forma log-Unear

para as equações do demanda e oferta. pois de outra maneira a obtenção
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ser estimada, pois existem várias estatísticas relativas a prêmios de

seguros23. Seguem-se a forma reduzida do modelo - sistema CS-III.33 - e

a equação em questão - equação LE-III.13.

[S-III.33

onde

CX±ÍCX22

Csinal indeterminado)

aíz

o

12^23 + «13^22

«22

~ «12^24

Csinal indeterminado)

«22

«12«25 + «15«22
_ Csinal indeterminado)

«12 + «22

«12«2d

«12 + «22

da equação dos prôrmos de seguros a partir da forma estrutural iri.a

requerer algebnsmog bem mais complexos.

Nots-s© qus os prêmios de seguros eqüivalem âs vendas das seguradoras

- ou seja, ao gasto dos consumidores de seguros.
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«12 + «22

(sinal indeterminado)

«Ití

> O

a12

«13 ~
Csinal indeterminado)

«22

«14 + «2*

«12 + «22

«15 " «25

«12 + «22

> 0

Csinal indeterminado)

«2<S

«12 + «22

> 0

«12 + «22

«12 + «22

E[c3l3 = O , V t

O , t * s

2

, t - S
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Ü , t * s

Ca12 + 0*22-*

, t = s

valendo lembrar que £3 e £* também são normalmente distribuídos.

onde

Vt ■ jji + ót + Xt (ou seja, logaritmo dos prêmios reais)

cx22) -

n — Y + y Csinal indeterminado)

«22

> o

«22

rt = ^ + Csinal indeterminado)

«22

n a Y + Y2.4. -
(sinal indeterminado)

«22

a22)

n m y + j/ (sinal indeterminado)

«22

C*2<3(1 -

«12 + «22

Csinal indeterminado)

, V t

E[£5t£5a3 = 0 , V t ^ S
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(a12

A equação [E-III.13 é a relação a ser estimada. Com

exceção de fi2 > <3ue deve ser positivo, não é possível fazer, a priorl,

qualquer previsão a respeito dos sinais de seus coeficientes. Assim,

uma limitação da estimação de [E-III.13 decorre de não existir, com

base na teoria que se pretende testar, qualquer previsão sobre os

sinais da maior parte de seus parâmetros. Entretanto, não ha outra

maneira de se confrontar as conclusSes do modelo á evidência empírica.

Apesar de não ser possível prever os sinais de fia, fi+ e

fia, existem seis restrições relativas às combinaçSes dos sinais desses

coeficientes. Caso o sinal de fi4 seja positivo, pode-se inferir que a

demanda é preço-elástica. Logo, ter-se-á fiá < 0 , pois se acréscimos

em p reduzirem os prêmios reais, a função de procura terá de ser

preço-elástica, implicando um coeficiente negativo para o salário

real. Esta restrição pode ser obtida matematicamente de maneira

simples, conforme a demonstração a seguir:

< o *

14C1 + ct22> + otZA<L\ - ai2> < 0 => «24^1 " «i2> < 0

ct2<3Cl - o(12>

ai2 + «22

0

Logo, ftt < 0 ^ (3a < O .

Por outro lado, se fia for positivo, a função demanda

será necessariamente preço-inelástica. Em conseqüência, o valor de fió
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também deverá ser superior a zero. Para se verificar a veracidade

dessa afirmação, basta aplicar o mesmo raciocínio adotado ao se

demonstrar a relação existente entre p+ e /?<$.

As quatro últimas restriçSes decorrem, também, das

relaçSes existentes entre a elasticidade preço da demanda e os sinais

de p3, p± e P&. Fazendo-se uso de alguns algebrismos semelhantes ao

utilizados na obtenção de segunda condição, essas restriçSes

adicionais podem ser facilmente obtidas. Seguem-se as sete restriçSes

que os coeficientes da equação tE-III.13 devem atender:

1) p2 > 0 ;

2> /?4 < 0 =*> pa < 0 ;

3> (33 > 0 => fta > 0 ;

4) p3 > 0 => /?4 > 0 ;

5) /?4 < 0 => p3 < 0 ;

6> ptí > 0 =♦ p4, > 0 ;

7) pa < 0 => ps < 0 .

É importante destacar o quão relevante serão as sete

condiçSes acima ao analisarem-se os resultados das regressSes. Em

conseqüência de [E-III.13 não ser uma função de oferta ou demanda,

pouco se pode afirmar a respeito dos sinais de seus coeficientes.

Todavia, as restriçSes em questão permitirão verificar, dentro do

possível, se os resultados empíricos estão de acordo com as

características do sistema [S-III.21 - isto é, do modelo teórico

apresentado no capítulo II.
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Antes de serem apresentados os resultados das

regressSes24, cabem algumas explicaçSes adicionais25. A variável

dependente V corresponde ao logaritmo do índice real Cdel lacionado

pelo IGP/DI e com base 100 em 1971> dos prêmios de seguros. Gomo um

dos objetivos da pesquisa consistia em elaborar um modelo genérico

aplicável a diversos • ramos de seguro, foram feitas regressSes para

dezoito ramos e para o total nacional de prêmios. Esses ramos foram

escolhidos, dentre os diversos existentes, devido a imediata

disponibilidade das suas estatísticas para o período posterior a 1970.

Adotou-se 198Ó como último ano da amostra devido ao fato de terem sido

introduzidas no mercado de seguros apólices indexadas a partir de

1987.

O logaritmo do índice do produto interno bruto real

Ccom ajustes monetários feitos pelo seu deflator implícito) foi

adotado como proxy para a variável W em todas as regressSes. Assim

como o índice dos prêmios, o do PIB tem base 100 em 1971.

Conforme visto no capítulo anterior, o parâmetro 6a

corresponde ao coeficiente de variação de Cl+rr)"1, onde ó é o inverso

da, esperança de Cl-Hr)-1 e a* a sua variancia. A proxy para ôa foi

obtida a partir de uma amostra de dezesseis índices de preços. Mais

24Todos O3 dados básicos necessários para o desenvolvimento do trabalho

empírico ^ estão dispostos. em apêndice. nas últimas. páginas deste

trabalho. ^

25Um problema que nao se pode deixar de mencionar e a compulsoriedade

de alguns seguros. A compra de alguns tipos de apólices (como as dos

ramos mcõndio e DPVAT) e imposta por lei. OperacSes compulsórias nao

sao explicadas pelo modelo apresentado no capítulo II. Todavia. como

os dados disponíveis nao explicitam que parcela dos prêmios se deve

seguros espontâneos e qual a seguros compulsórios. tal problema terá

de ser ignorado.
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especificamente, fez-se uso dos seguintes componentes do IGP/bl - os

oito primeiros índices são integrantes do IPA/DI e os demais (exceto o

INGG) pertencem á estrutura do IPG:

1) matérias-primas;

2) materiais de construção;

3) máquinas, veículos -e equipamentos;

4) outros bens de produção;

5) utilidades domésticas;

6) outros bens de consumo duráveis;

7) gêneros alimentícios;

8) outros bens de consumo não duráveis;

9) alimentação;

10> vestuário;

11) habitação;

12> artigos de residência;

13) assistência à saúde e higiene;

14) serviços pessoais;

15) serviços públicos;

ló^> índice nacional de custo da construção.

Gomo a razão entre o índice médio no ano anterior e o

índice médio em um dado ano fornece uma medida para (I+tt)"1 no ano em

questão, mensurou-se 6 com base na média das dezesseis realizaçSes de

Cl+rr)"1 disponíveis e a a partir do desvio-padrão amostrai. Em outras

palavras, <5 e a foram calculados conforme as seguintes fórmulas:
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1<s ,-1

ót * log l~

15 vt

It.t-1

li.. t •
ló it i-, t

O,5

onde Iu é o valor médio do índice de preços i no ano t.

A mensuraçlo da variável p consiste em ponto extremente

delicado. Até mesmo porque no mundo real os sinistros não são neces

sariamente do tipo perda total, não há forma de se quantificar de ma

neira precisa esta variável. Adotou-se como proxy o quociente de si

nistralidade, que corresponde a razão entre sinistros pagos e prêmios

recebidos pelas seguradoras em um dado período de tempo. Não se pode

ter uma medida precisa do risco inerente a operaçSes de seguro a par

tir de um indicador sujeito a pertubaçSes de caráter monetário como a

sinistralidade. Todavia, provavelmente esse quociente consiste, com

base nas estatísticas disponíveis, na melhor proxy obtení vel. Outro

aspecto a favor da mensuração de p a partir do quociente de sinis-

tralidade é a sua ampla utilização em análises técnicas e empresariais

das mais diversas Ctais como estudos contábeis, financeiros e atua

riais) por profissionais do setor de seguros. Em cada ramo estudado

foi utilizada a sua respectiva sinistralidade. Para o total nacional

de prêmios, adotou-se o quociente de sinistralidade global do país.

Acredita-se que o rendimento real de ti tulos pós-fixa-

dos seria mais adequado para explicar as variaçSes nos prêmios de

seguros reais do que a taxa real de juros dos demais instrumentos
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financeiros. Entretanto, como os dados de prêmios de seguros

disponi veis eram anuais e não se localizou qualquer série de taxa de

juros de títulos de renda fixa pós-fixado a qual abrangesse às décadas

de setenta e oitenta, fez-se uso do rendimento real das Letras do

Tesouro Nacional com maturidade de noventa e um dias - note-se que

este tipo de título é pré-fixado, sendo vendido com um desconto sobre

o seu valor de face.

Para se obter a taxa (nominal) interna de retorno das

LTN, calculou-se inicialmente o preço unitário Cp.u.) dos títulos,

através da seguinte fórmula

p.u. = 1 - <91d/3ÓO>

onde d é a taxa de desconto Cna forma unitária) fornecida pelo Banco

Central. Lembrando que

Cp.u.)"1 = <1+R>

onde R é a taxa interna de retorno CTIR) nominal dos ti tulos, para se

chegar a TIR real efetuou-se a seguinte operação

a+o = [<p-u.)-V<:i-ktt>33<5:5/p1

onde i é a TIR real dos ti tulos - extrapolada de 91 para 365 dias.,

Para se mensurar a inflação, utilizou-se o IGP/DI. Naturalmente, a

inflação foi calculada para o mesmo período a que se referia a taxa R.

Gomo as estatísticas disponíveis eram mensais, obteve-se a variável

<l+r2> através da seguinte fórmula

2 UtUizaram-9& os títulos de Í>1 dias por serem estes aqueles que

possuíam a. mais longa série disponível - 1£>71 a 1P8Ó\ Deve-se destacar

que se determinou" o primeiro ano da amostra <1S>71> justamente por ter

sido realizado em meados de 1P7O o primeiro leilão de LTN. Em

conseqüência, 1P71 foi o primeiro ano completo com dados de taxa de

juros disponívets.
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1 ÍZ

= log

12 k =

sendo que o índice t se refere aos anos e o k aos meses.

Não havia disponí vel quaisquer estatí sticas referentes

aos salários pagos pelas seguradoras. Adotou-se como proxy o piso

salarial dos escriturários dos bancos na cidade de São Paulo. A favor

da utilização dessa variável pode-se argumentar com a grande

penetração dos conglomerados financeiros (como Bradesco, Itaú e

outros) no setor de seguros, principalmente no período mais recente.

Porém, não se pode deixar de mencionar o fato dos sindicatos dos

bancários serem muito mais poderosos do que os dos securitários.

Um segundo problema relacionado à mensuração de s diz

respeito ao tamanho da série obtida. A primeira observação era

referente a setembro de 1974. Deste modo, surgiram duas alternativas:

ou se reduziria a amostra ou se estimaria de alguma forma o piso dos

bancários a partir de janeiro de 1971 - note-se que a série obtida era

mensal. A primeira opção teria como grave inconveniente o fato de

reduzir uma amostra já exígua. Com efeito, por serem òs dados de

prêmios de seguros anuais, o descarte dos anos de 1971, 72, 73 e 74

reduziria a amostra para doze observaçSes. Como os parâmetros a serem

estimados estão em número de seis, ter-se-iam somente seis graus de

liberdade. Assim, optou-se por estimar o piso dos bancários de janeiro

de 1971 a agosto de 1974.

Para se estimar o piso salarial nos bancos, fez-se uso

de uma série mensal de salários <a qual abrangia o período de janeiro

de 71 a dezembro de 85) nominais - a ní vel nacional - na indústria de
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transformação. Regredindo-se uma série contra a outra, obtlveram-se os

seguintes resultados - entre parênteses as estatísticas t:

logbt = 5,5403 + 0,518ólogyt + et

(11,313) <5,OPP)

R2 » 0,1025 F<1,134, - 26,002 DW - 1,047 n - 13Ó

onde b é o piso real dos bancários e y o salário real na indústria.

Ambas as variáveis foram deflacionadas pelo IPA-DI.

Com base nos coeficientes acima apresentados e nas

estatísticas do IBGE, estimou-se então o piso dos escriturários nos

bancos. Em seguida, calculou-se, a partir do piso real mensal, o

salário real anual médio - sempre se deflacionando pelo IPA-DI. Feito

isso, transformou-se a série de médias reais anuais em uma seqüência

de índices, com base 100 em 1971. Em outras palavras, calculou-se s a

partir da seguinte fórmula:

12 s /■ * 12 -s-i"

st ■ log

i

100 Y bk,t ) bkf
12 k{?± J l 12

f71

onde b|(t é o piso real do escriturário no mês k, ano t.

Naturalmente, o processo acima descrito é altamente

imperfeito. Entretanto, conforme foi anteriormente mencionado, face

aos poucos dados disponíveis, o procedimento em questão consistiu n^t

melhor alternativa para que fosse viável realizar-se algum teste

empírico.

Para facilitar a análise e a apresentação ~ dos

resultados, cada um dos dezenove ramos analisados recebeu um índice.

Encontram-se listados abaixo os índices em questão.
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1 = total nacional

2 = incêndio

3 = vidros

4 = roubo

5 = tumultos

6 = transportes nacionais

7 = automóvel

8 = cascos

9 = aeronáutico

10 = lucros cessantes

11 = fidelidade

12 = crédito interno

13 = responsabilidade civil geral

14 = penhor rural

15 = habitacional

ló as riscos diversos

17 = acidentes pessoais

18 = vida individual

19 ,= vida em grupo

Estão dispostos no quadro III.1 os resultados das

dezenove regressSes realizadas. Além das estatísticas usualmente apre

sentadas, o quadro contem uma estatística aqui denominada de G. Essa

variável é utilizada no teste de Godfrey, no qual a hipótese nula é a

inexistência de correlação serial de primeira ordem (AR, MA ou ARMA) e

a hipótese alternativa é a existência de autocorrelação. A estatística

G tem distribuição de qui-quadrado com um grau de liberdade. A reali-
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QUADRO 111 .1: RESULTADOS DAS REGRESSÕES - OLS

variável

dependente

Pi. R: o

1 -3,6740 "2*512 0,9175 22X24ÇL

2 1,1145 2*729

3 -0,1721 -1,018

4 -0,5828 -1,046

5 -1,1772 -0,909

6 0,4924 1,048

4 ,9VO

1

2

3

4

5

6

3,0213

1 ,8016

0,1968

0,4769

0,9272

0,1346

1,570

3*7-4.1

0,856

1,487

0,446

0,230

0,8239 9*354 1,164 1,568 ló

1

2

3

4

5

6

-2,9394

1 ,2030

0,0945

-1,0771

-1 ,1187

0,2425

1,641

3*494

0,510

Oi270

0,534

0,444

0,9743 75*698. 1,671 U,UZl>

1 -5,8039 -±*?63 0,9760

2 1,2231 5*364

V4 3 0,3553 3*010

4 -0,4317 -3*470

5 1,0193 1,067

6 1,1951 3*671

81 ^03 1 , 1 8 1 0 ,65tr5

1

2

3

4

5

6

1 ,5726

0,5469

0,1210

0,0306

0,4656

0,2555

1,942

3*261

1,272

1,655

0,673

1,035

0,94 38 33*590 2,496 2,663 16

1

2

3

4

5

6

3,5512

1,3201

0,6262

0,4674

6,6278

0,1490

-1,040 0,5640

1*840

-1,624

0,808

-2,294

0, 152

2,587 1,0 56 5,004 16

obs.: as estatísticas t o F sublinhadas sao significaiivas
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QUADRO 111 . 1: continuação

vari ável

dependente

V7

Vfl

vt>

V1O

Vt i

V,2

i

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

-2

0

0

-o

1

0

-3

1

-0

-0

0

-0

-2

1

0

-0

2

-0

-7

2

-0

0

-4

-0

11

-1

-0

-1

0

-0

0

-0

0

-0

4

1

,8614

,9893

,0185

,4406

,4887

,6212

,1242

,8467

,0067

,5494

,4182

,1486

,1800

,8598

,2728

,1003

,1404

,1215

,2479

,4991

,4734

,0436

,7032

,1953

,6771

,6459

,1301

,5497

,1214

,3922

,6674

,8801

,1919

,2548

,1320

,7448

1

1

0

-0

0

0

-1

,067

,999

,073

,630

,752

,787

,511

li.-319

-0

-3

0

-0

-0

3

0

-0

0

-0

-2

3

-1

0

-1

-0

3

-2

-0

-5

0

-0

0

-0

0

"2

1

1

,030

j.967

,231

,239

,653

j,123

,897

,528

,770

,121

,,304

x.ÚIA
,482

,404

,893

,217

.563

,673

,340

,435

,036

,430

,146

,977

,396

,246

,093

,286

0,

o,

o,

o,

0

0

R*

7703

9186

,9012

,8550

,9285

,4949

F

6 ,90O

22.571

18x237

lliZ-Ei

25,960

1,960

O

1

0

1

1

1

DV/

, n o b

,84 2

,9 10

,021

, 4 1 6

..■1 IV

u

6 ,83V

0,527

3,873

2,424

1,571

0 ,64:!

ti

16

16

16

ló

16

16

La t íst i cas e F subi inhadas si3o slgru f i
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UÜADRO 1 11 . 1 : continuação

var i àvel

ile pendente

Vi 3

v14

Vl5

Vi<S

v17

Via

i

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

1

2

3

4

5

6

0

0

-0

-0

-1

-0

-10

2

-1

-0

-12

-0

-14

3

-0

-0

-2

0

2

0

-0

-0

0

0

-4

1

-0

0

0

0

4

-0

-0

-0

-3

0

,2149

,7997

,3734

,2644

,5999

,1420

,5185

,5624

,5675

,7641

,0564

,6920

,2654

,3568

,3004

,4890

,0426

,4490

,0361

,0949

,0123

,6342

,4859

,4710

,8481

,5195

,0909

,7804

,5541

,6928

,9261

,9154

,4670

,3250

,8206

,4575

t

0,

2t

-2,

-1,

-1,

-o,

-o,

1,
-1,

~3i

-1,

-o,

-1,

-1,

-o,

o,

1,

0,

-o,

-2X

o,

o,

-2,

2Í
-0,

1,
0,

1,

1,

-1,
-1,

-1,

-1 j
0,

i

116

117

008

188

129

279

998

376

645

887

486

262

025

014

099

693

964

592

008

167

058

320

315

782

108

739

314

613

200

009

629

522

367

430

168

,511

0

0

0

0

0

0

R2

,4527

,6902

,9428

,7766

,7546

,8247

F

1 ,654

4,455

32 ,988

6.i2.5j2

6,150

uw

1 .7 • t 1

1 , 1 2 S>

1,361

2,0 90

1,156

0 , H 4 6

u

3

0

0

4

5

G

,:{'/■<

,461

,988

,912

,245

,108

ti

,,,

16

16

16

16

16

obs. : as estatísticas t» o F sublinhadas sao significai ivas 5»*
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