FUNDACAO GETULIO VARGAS

MERCADO DE SEGUROS E INFLACAO:
O CASO BRASILEIRO

199407 1053
T/EPGE C972m

1000062125

DISSERTACAO SUBMETIDA A CONGREGACAODA
ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA (EPGE)
PARA OBTENCAO DO GRAU DE

MESTRE EM ECONOMIA
POR
ALEXANDRE BARROS DA CUNHA

RIO DE JANEIRO, RJ
MARCO DE 1994



Para Regina e Orlando, meus queridos pais,
dedico este trabalho.



h -
FUNDAGCAO
GETULIO VARGAS
ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA

CAlIXA POSTAL 9082-2ZC .02
RIO DR JANKIRO - RJ - BRASIL

LAUDO SOBRE DISSERTACAO DE MESTRADO

Como integrante da Banca Examinadora. designado pela EPGE para julgar a
Disscrtagdo de Mestrado intitulada "Mercado de Seguros e Inflagio: O Caso Brasileiro'.
do candidato ao titulo Sr.Alexandre Barros da Cunha. apresento as seguintes ponderagdes
que justificam meu parecer.

a) O autor demonstrou conhecer teoria econdmica e métodos estatisticos na elaboragio de
sua pesquisa: )

b) O autor revelou criatividade na solucio dos problemas encontrados, construindo com
onginalidade um modelo do mercado de seguros.

Assim ¢ nessas condigdes. sou de parecer que a referida Tese seja aprovada =
outorgado o tituio pretendido pelo candidato ¢ autor deste trabatho.

Rio dc Janeiro. 22 de margo dc 1994

Tehde

Prot. Femando de Holanda Barbosa
Presidente da Banca Examinadora

IX



) o
FUNDAGCAO
GETUUIO VARGAS
ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIZ

CAIXA POSTAL 9052-ZC-02
RIO DE JANEIRO - RJ - BRASIL

LAUDO SOBRE DISSERTACAO DE MESTRADO

Como integrante da Banca Examinadora. designado pela FEPGT para Julgar a
Disscrtagio de Mestrado intitulada "Mercado de Seguros ¢ Inflagio: O Caso Brasileira'.
do candidato ao titulo Sr.Alexandre Barros da Cunha. sou de parecer que a referida tese seja
aprovada ¢ outorgado o titulo pretendido pelo candidato ¢ autor desse trabalho.

Rio de Janeiro. 22 de margo de 1994

11



i&%

ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
CAIXA POSTAL 9082-2ZC .02
RIO DE JANEKIRO - RJ - BRASIL

LAUDO SOBRE DISSERTACAU DE MESTRADO

Como integrante da Banca Fxaminadora. designado pela TPGE para juigar 2
Dissertagio de Mestrado intitulada “Nlercado de Seguros e Inflacao: O Caso Brasileiro™.
do candidato ao titulo Sr.Alexandre Barros da Cunha. sou de parecer que a refenida tese seja
aprovada e outorgado o tituio pretendido pelo candidato € autor desse trabalho.

Rio de Janeiro. 22 de margo de 1994

Iv



AGRADECIMENTOS

Sem a colaboragdo de diversas pessoas e instuigles
seria extremamente dificil desenvolver esta pesquisa. Apesar de ser
virtualmente impossivel mencionar todas elas, desejo citar ao menos as
que estiveram mais préximas de mim ao longo de meus estudos na EPGE.

Inicialmente, gostaria de agradecer aos meus pais todo
amor que deles recebi. Qualquer mérito que este trabalho porventura
possuir sera resultado do trabalho, do esforgo, do exemplo e da
dedicagio de ambos durante toda minha vida. Sem duavida, se tivesse
sido capaz de reconhecer e aproveitar todos os gestos de atengdo e
oportunidades que me ofereceram, hoje eu seria um ser humano muito
mais completo - tanto profissional como pessoalmente.

Sou grato a toda comunidade da EPGE e da Fundag3o
Getulio Vargas, especialmente ao orientador principal e presidente da
banca examinadora desta dissertag3o, professor Fernando de Holanda
Barbosa , assim como aos demais orientadores, professores José Antonio
G. A. F. Rodrigues e José Luiz Carvalho. Gostaria ainda de mencionar o
professor Rubens Penha Cysne, o conselheiro da FGV Luiz Fernando da
Silva Pinto e todos os meus colegas da turma de 1991.

Estudar em instituigBes publicas e receber bolsa de
estudos em um pais t3o repleto de caréncias como o Brasil se constitui
em grande privilégio. Desta forma, n3io poderia deixar de agradecer a
CAPES, ao CNPq, A UER] C(onde me graduei em economiad e,
principalmente, a todos os brasileiros o apoio financeiro recebido

durante meus estudos.



A CONSULTEC S/A, empresa na qual trabalhei ao longo de
anos, forneceu uma sélida infra-estrutura {como comput.adores,
fotocopiadoras, livros e etc) que muito contribuiu para o presente
trabalho. Gostaria de fazer meng3oc especial a seus funcionarios Laerte
de Oliveira Jorge, Josimar Magalh3es Gabry e Severina Gomes de
Vasconcelos, pois foram todos extremamente prestativos.

A pesquisa empirica contou com o importante apoio dos
economistas do DIEESE Henrique JAger e Roberto Sugiyama. Ambos me
cederam diversas estatisticas referentes a salarios da categoria dos
bancarios que foram de grande serventia.

A todas essas pessoas e instituigfes, muito obrigado.
Por fim, julgo desnecessario dizer que todos os erros e imperfeigles

porventura existentes s3o responsabilidade uUnica e exclusiva do autor.



INDICE
CAPITULO
SUMARIO
I - INTRODUGAO
I14 - O Problema Estudado e o Objetivo do Trabalho
1.2 - A Metodologia da Pesquisa
1.3 - As Conclusdes Obtidas
II - SEGUROS E INFLAGAO: ALGUNS ASPECTOS TEORICOS
II.1 - Seguros e Inflagdo Perfeitamente Antecipada
II.2 - Seguros e Inflagio Estocastica
IIT - A EVIDéNCIA EMPfRICA
IV - CONSIDERAGCOES FINAIS
vV - REFERI’:;.NCIAS BIBLIOGR)’\FICAS
VI - APENDICE MATEMATICO
VI.i: Modelo 1: Inflagdo Perfeitamente Antecipada

V1.2: Modelo 2: Inflagdo Estocastica

VII - APENDICE ESTATISTICO

VII

PAGINA

13

16

17

34

46

75

81

85

86

117

143



ITEM

INDICE DE QUADROS

QUADRO 1I.1: PREMIOS.PIB (%> - BRASIL

QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO

QUADRO

1.2: PREMIOS.PIB (%> - MUNDO

II1.1: RESULTADOS DAS REGRESSOES - OLS

111.2:

VII.1:

Vii.2:

VII.3:

Vii.4:

VIL.5:

VI1.6:

VI1.7:

VI1.8:

VI1.O:

SINAL E SIGNIFICANCIA DOS COEFICIENTES

PREMIOS DE SEGUROS (valores em CR$ correntes)
SINISTROS DE SEGUROS (valores em CR$ correntes)
PRODUTO INTERNO BRUTO

INDICE GERAL DE PREGOS - DI

COMPONENTES DO IGP - DI (médias anuaisd

INDICE DE PRECOS POR ATACADO - DI

TAXA DE DESCONTO DAS LETRAS DO TESOURO NACIONAL
PISO SALARIAL DOS BANCARIOS

INDICE DO SALARIO NOMINAL NA INDUSTRIA

VIII

PAGINA

63

67
144
146
148
149
151
153
155
156

158



INDICE DE GRAFICOS E FIGURAS

ITEM PAGINA
FIGURA 1I1.1: o problema do consumidor de seguros 18
GRAFICO ILi: curvas de indiferenca do consumidor de seguros 20
GRAFICO IL.2: dotagBes factiveis para o consumidor de seguros 22
FIGURA 11.2: fluxo de caixa nominal da seguradora 26
GRAFICO IL3: equilibrio da firma seguradora 29
GRAFICO IL4: efeitos de uma variagdo em p sobre o mercado 31
GRAFICO IL5: efeitos de uma variagdo em w sobre o mercado 32
GRAFICO I1.6: neutralidade da inflagdo perfeitamente antecipada 34
GRAFICO IL7: efeitos de uma variagio em o sobre o mercado 44
GRAFICO VI.1: Xg = 0 ; ug indeterminado 112

IX



SUMARIO

O presente estudo aborda os efeitos da inflagdo sobre o
mercado de seguros brasileiro no periodo 19711986. Seu principal
objetivo consistiu em verificar se o0 processo inflacionario que
caracterizou a economia nacional na segunda metade do presente século
foi o principal determinante do baixo valor da relagioc entre os
prémios 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 previs3o da taxa de variagio
dos pregos. Teoricamente, foi observado que a inflagio ]:;ert‘eitamente
antecipada n3o exerceria qualquer influéncia real sobre o mercado de
seguros. Em seguida, introduziu-se um componente estocastico na
trajetéria dos pregos, concluindo-se entio que ‘ o coeficiente de
variagio do inverso do nivel geral de pregos contrairia demanda e
oferta de seguros, exercendo efeitos indeterminados sobre os prémios.
Empiricamente, nio se obtiveram evidéncias da elasticidade dos prémios
de seguros em relagdo ao PIB =ser significativamente superior a
unidade, assim como n3doc se confirmou a possibilidade da crénica
inflag3o enfrentado pela economia nacional ser a unica - ou mesmo a

principal - causa da reduzida dimens3o do mercado segurador

brasileiro.



I - INTRODUCAO



Atualmente, o seguro ¢ uma atividade econdmica presente
em diversas socledades. Mesmo que haja algum pais no qual inexista
alguma empresa seguradora operande, seus habitantes poderdo garantir
seus patriménios comprando apdélices de seguradoras estrangeiras - a
menos de restrigfes legais

A ampla penetragdo do seguro na sociedade contemporanea
faz surgir varias questdes relacionadas aos aspectos econdmicos
inerentes a essa atividade. Inicialmente, deve observar-se que o
séguro permite aos agentes econémicos realocarem suas dotagBes entre
diversos estados da natureza. Deste modo, uma apdélice ¢ um instrumento
o qual permite aos agentes econémicos transacionarem riscos. Em um
contexto de equilibrio geral, as apdélices de seguro desempenhariam um
papel semelhante ao dos instrumentos financeiros.

A atuagdo das co—mpanhias seguradoras nos mercados
financeiros & outro relevante aspecto relacionado a essa atividade
econdmica. Tais empresas integram o conjunto dos chamados investidores
institucionais. Assim, apesar de n3ac serem  exatamente instituigSes
financeiras, essas empresas desempenham importante fungio na formacgao
de fundos de investimentos a curto e a longo prazo.

Um terceiro aspecto a ser destacado diz respeito a uma
possivel relagio entre seguro e o processo de tomada de decisdes dos
agentes econdmicos. E trivial que a atividade seguradora ndo pode
reduzir o risco agregado de uma economia fechada. Em outras palavras,
as seguradoras n3oc podem alterar a dotagdo agregada da economia nos
diversos possiveis estados da natureza. Apenas redistribuem as

dotacgles entre os individuos de maneira mais eficiente. Todavia, sob a
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6tica individual de cada detentor de apdlices de seguros, existe um
menor grau de risco a respeito dos futuros estados da natureza. Es=sa
redugio do grau de risco pode influenciar o processo de tomada de
decistes dos agentes econdtmicos, contribuindo inclusive para a
acumulagdo de capital e a expansio da atividade econémica. -
Exemplificando, um empresario pode tornar-se mais propenso a investir
em uma nova fabrica se for possivel comprar um seguro que garanta o
ressarcimento do capital investido caso ocorra um incéndio ou outro
tipo de sinistro. Em termos matematicos, a introdugac do seguro no
processo de otimizagdo dos agentes econdmicos leva a ampliagdo do
conjunto de alternativas sobre o qual esses agentes tomam suas
decisBes. Logo, a existéncia 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 expans3o da atividade
econdmica - ou seja, niveis de renda e produto mais elevados.

Em sintese, pode afirmar-se que o seguro desempenha
trés grandes fungdes na economia contemporanea. A primeira fungao
consiste em possibilitar aos agentes econdmicos transferir a riqueza
entre os diversos estados da natureza, permitindo uma alocag3do de
recursos mais  eficiente. A segunda é atuar na intermediagdo
financeira, contribuindo para o fluxo de recursos dos agentes
superavitarios para os deficitarios. Por fim, o terceiro papel a
destacar-se é o estimulo a atividade econémica exercido pela redugiao
do grau de risco observado pelo segurado.

As breves consideracg®Ses acima permitem que se vislumbre

a relevancia da atividade seguradora para o funcionamento do sistema



econdmico. O estudo do mercado segurador brasileiro =se consistiv na

motivacio maior deste trabalho.

1.1 - O Problema Estudado e o Objetivo do Trabalho
Diversos trabalhos j4& evidenciaram o baixo wvalor da
relagdo entre os prémios de seguros cerados na economia brasileira e o
produto interno bruto do paisl. Essa relagio tem se apresentado quase
constante no periodo posterior a II Grande Guerra, conforme o© quadro
abaixo:

QUAi)RO I.1: PREMIOS/PIB (%> - BRASIL

anos
(a4 pregos correntes)

1950 1,208

1955 0,846

1960 0,888 -
1965 0,789

1970 0,862

1975 0,982

1980 0,924

1985 0,913

1988 0,871

Para os anos em questio, verificou-se que com excegdo

de 1950, a relacZo prémiossFPIB foi sempre- inferior a um por cento?
1

Ver CODISEG fo8al, p. 5.0 a . DY Cunha (O], . 18 [=% 48; donzaga - (147,
p. 111 e 112 e Roncy (23], p. 95 & 9C.

2Nc1 verdade, para o periodo 1950.-1088, apenas ern cinco oportunidades
1950, 1951, 19706, 1078 e 1979 a relag¢dc pr&mics-PIB superou
ligerramente a marca de i por cento. Para =) ano de 1901, estimou-se
que (=] quocitente em quest‘do fou aproximadamente vgual 1,0% . Esse valeor
rdao pode ser mensurade com exatidédc devido =3 mudarcas nos critérios de
contabilizacgdo dos prédmos de seguros (paszou—se do regLme de cawxa

para o regime de compefEncia.

)]



Assim, quando analisado face a magnitude da economia nacional, o
mercado segurador brasileiro possuia em 1988 dimenstes inferiores as
de 1950. Conclui-se dai que o setor de seguros cresceu a taxas
inferiores as de incremento do PIB.

Tomados isoladamente, esses numeros nao s3Ao
conclusivos. Para se formar um quadro completo da evolugdo do setor de
seguros no Brasil é preciso conhecer a experiéncia internacional. Com
este intuito, elaborou-se o quadro 1.2, apresentado mais a frente.

E‘m 1960, de vinte e oito paises analisados, apenas
México e Paquist3o apresentaram uma relagio prémiés/PIB ‘inferior a
brasileira. Dentre o mesmo conjunto de nacgfes, o valor do quociente
brasileiro foi © menor em 1970. Para 1975, havia disponiveis dados de
trinta e oito paises. Somente em sete (Coréia do Sul, Egito, Greécia,
México, Nigéria, TailAndia e Turquia>- o mercado sezurador arrecadou um
montante de prémios inferior ao do Brasil, quando Se mensura esse
montante em unidades de PIB. Para os anos de 1980, 1985 e 1988 foram
obtidas estatisticas de quarenta e dois paises. Em 1980, a relacao
prémios/PIB do Brasil excedeu apenas as de Chile, Egito, Meéxico,
Nigeria, Paquistdo, Tailandia e Turquia. Cinco anos depois, aléem c;e
nao ter suplantado nenhuma outra nag3o, o - Brasil havia sido
ultrapassado por Chile, Egzito, Meéxico e Tailandia. o desempenho
sofrivel =se Peipet,iu em 1988. Apenas a Turquia apresentou um dguociente
prémios/PIB numericamente inferior ao brasileiro. -

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

valor igual a 0,149% em 1975, a relagdo prémios/PIB desse pais atingiu



QUADRO 1I.2: PREMIOS/PIB (%> - MUNDO

paisesX\anos 1960 1970 1975 1980 1985 1988
Africa do Sul 3,878 4,866 4,269 4,302 6,769 10,057
Alemanha Ocidental 3,094 4,040 4,749 5,327 5,953 6,690
Argélia - - 1,107 3,192 1,357 1,453
Argentina 1,133 1,710 2,254 2,356 2,367 2,682
Australia 4,563 5,327 4,172 4,883 5,019 6,834
Austria 2,167 3,020 4,047 3,929 4,391 5,054
Bélgica . 3,137 3,405 3,654 3,969 3,807 4,138
Brasil 0,888 0,862 0,982 0,924 0,913 0,871
Canada 4,696 4,600 4,715 4,945 4,982 5,287
Chile - - - 0,909 1,978 1,691
Cingapura - - 2,139 2,526 2,386 2,800
Colémbia - - 1,097 1,193 1,400 1,735
Coréia do Sul - - 0,149 2,802 6,627 8,807
Dinamarca 3,299 3,553 3,511 . 4,134 4,520 4,578
Egito - - 0,962 0,774 0,997 1,034
Espanha 1,531 2,288 2,183 1,772 1,905 4,155
Estados Unidos 6,280 6,945 6,959 7,337 7,574 8,355
Finlandia 1,979 3,031 3,951 5,003 5,166 5,560
Franga 2,326 3,084 3,505 3,709 4,410 5,551
Grécia - - 0,956 1,137 1,081 1,332
Holanda 4,170 4,909 5,747 5,409 5,615 6,698
India 0,944 1,041 1,146 1,109 1,204 1,334
Irlanda . 3,888 4,388 4,297 5,979 8,212 9,943
Israel 1,539 2,715 3,053~ 3,547 3,136 7 6,176
Italia 1,374 2,010 2,228 1,681 2,084 2,420
Jap3ao 2,390 3,961 4,132 5,094 6,937 9,809
Malasia - - 1,970 2,024 2,586 2,602
Marrocos - - 1,680 1,952 1,858 1,821
México 0,781 0,878 0,837 0,821 0,954 1,121
Nigéria - - 0,809 0,853 0,906 1,000
Noruega 3,308 3,170 3,876 3,835 4,265 5,331
Nova Zelandia 4,019 4,471 4,077 3,461 3,956 4,514
Paquist3o 0,405 1,363 - 0,677 0,780 0,946
Po;‘tugal 2,039 2,413 2,747 2,695 2,591 2,973
Quénia - - - 2,666 2,528 2,561
Reino Unido . 4,193 4,236 5,232 5,764 7,176 8,201
Suécia 3,354 3,109 3,786 4,024 4,597 5,226
Suicga . 4,273 4,796 5,253 6,324 7,414 8,476
Tai landia - - 0,737 0,874 1,152 1,367
Tunisia - - - 1,354 1,635 1,461
Turquia - - 0,397 0,347 0,472 0,570
Venezuela 0,958 1,346 1,492 1,864 2,676 2,880
S8s T eI Tol5C355 Toram calculadas a preces correnmtes

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



8,807 treze anos depois:'.’ No mesmo periodo, o quociente brasileiro
regredia de 0,982% para 0,871% . Quando comparamos O desempenho do
Brasil aos paises do Primeiro Mundo, a conclusdoc nao se altera. Tanto
em termos pontuais como em termos de trajetéria o desempenho
brasileiro foi fraco.

Mesmo* dentro de um contexto latino-americano, a
dimens3oc relativa, face ao PIB, do merqado segurador brasileiro é
reduzida. Em 1988, nenhum dos outro cinco paises da América Latina
integrantes da amostra (Argentina, Chile, Colémbia, México e

Venezuelad> tiveram desempenho inferior aco do Brasil. Na verdade, em

apenas quatro oportunidades, de  vinte e seis possiveis, o Brasil
superou alguma dessas nagBes - Chile em 1980 e México em 1960, 1975 e
1980.

~ Intmeras outras inferéncias poderiam ser feitas a
partir dos quadros I1 e 1.2. Entretanto, a breve analise desenvolvida
jA evidencia o baixo dinamismo do setor de seguros no Brasil.
Naturalmente, os numeros apresentados niAo permitem a realizagao de
afirmag®es rigorosas a respeito da eficiéncia do setor segurador
brasileiro. Porém, é inquestionavel a “existéncia de algum <(ou mais de
um)> fator deprimindo o crescimento do mercado de seguros no Brasil.

Evidéncias de prémios e inflagdo estarem negativamente

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

3 . .
Segundo as mesmas fontes, em 19900, os prémios de seguros na Coréra do

sul jd suplantavam a marca de onze por cento do PIB.
4
Yer CODISEQG [(08], p.5.19 a 5. 24.

5
vVer Cunha (09], p. 25 a 28 e 67 a GO



desse fendémeno poderia ser atribuida a uma importante caracteristica
das operagdes de seguro realizadas no pais até meados de 1987: a
inexisténcia de corregdo monetaria dos valores segurados. Como
elevados indices de inflag3o, principalmente a partir do final da
década de 1970, tém side uma constante na economia brasileira, a
auséncia de indexaggo' dos valores segurados gerava {(caso efetivamente
ocorresse um sinistro) uma expressiva redistribuigdo real de renda dos
segurados para as sociedades seguradoras. Essa redistribuic3o
possivelmente deprimiria a demanda por seguros, fazendo com que a
receita real de prémios arrecadada pelas seguradorés terminasse por
ter seu valor reduzido. )

A pesquisa n3o tencionou discutir aspectos relacionados
a eficiéncia econdémica do set,.or de seguros. Seu objetivo maior
consistiu em verificar, tedérica e empiricamente, se ¢ correto atribuir
a inflagdo a causa da atrofia do mercado segurador brasileiro no
periodo anterior a 1987. A metodologia adotada ao estudar-se o
problema é o tépico abordado na proéxima seg3o.

1.2 - A l‘jietodologia da Pesquisa

Levando em consideragio o principio metodolégico de que
quanto maior forem generalidade e campo de aplicagdoc de uma teoria
maiores ser3oc seus méritos, buscou-se abordar o problema de forma
b'astar;t,e geral.  Fazendo-se wuso de técnicas tradic;ionais ‘da anAlise
econdmica, elaboraram-se dois modelos tedricos aplicaveis a todos os

ramos de seguros. No primeiro deles a inflagdo era ;perfeitameﬁbe

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

-



trajetédria do nivel geral de pregos era determinada pela soma de um
componente antecipado com um ruido.

Desenvolveu-se o trabalho t,eéfico sob a otica do
equilibrio parcial em concorréncia perfeita. Os agentes econdmicos que
atuam no mercado de seguros foram separados em dois conjuntos:
ofertantes e demandantes. E importante ressaltar que a pesquisa bi-
bliografica realizada n3o localizou qualquer artigo ou livro estudando
o mercado de seguros com base no enfoque classico de oferta e demanda
em um contexto de perfeita informagie. Assim, a ];;resente pesquisa
analisa, possivelmente, o mercado de seguros sob um eﬁfoque pioneiro.

Iniciou-s=e a analise do problema admitindo-se que os
agentes econdmicos eram capazes de prever a taxa de variagdo dos
pregos com perfeig8oc. 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 e;quilibrio do consumidor
reagiria a pertubag@es nas variaveis exdégenas.

Segundo Rothschild e Stiglitz, o comportamento da firma
sob condi¢gBes de risco €& um dos assuntos menos estudado pela teoria
econémica?‘ Com efeito, n3o se localizou ql;alquer trabalho abordando de
forma detalhada o comportamento da empresa seguradora em condigfes de
perfeita informagso. Devido A indisponibilidade de algum estudo
anterior que servisse de referéncia a formulagidco do problema da firma,
admitiu-se que a empresa seguradfbra fosse indiferente ao risco <(ou

seja, maximiza o lucro esperadod, incorrendo em algum custo variavel

o]
ver Ehrlich e Becker [(11), p. 623 a &33.

7
Ver Rothschild e Stiglitz [(24]), p. 631.



para ofertar o seu produto (apdlices de seguro). Obteve-se a oferta de
segux;os e analisaram-se os efeitos de alteragles nas variaveis
exégenas sobre o equilibrio da firma.

Estudadas as propriedades das fungBes de demanda e
oferta de seguros, iniciou-se a abordagem do equilibrio de mercado. As
caracteristicas de oferta e demanda agregadas de seguros foram
derivadas a partir das propriedades das fungGes individuais de cada
agente econdmico. Estudaram-se aspectos relacionados a existéncia e
unicidadef do equilibrio, assim como quais seriam os efeitos de
pertub.‘;\gaes nas variaveis exdgenas " sobre o equilibrio do mercado. Em
seguida,” verificou-se quais as implicag@es de alteragBes na trajetédria
do nivel de pregos, concluindo-se pela neutralidade real da inflagso
perfeitamente antecipada. Finalmente, buscando-se verificar quais o0s
pos_giveis efeitos reais da inflagdo sobre o mercado de seguros,
introduziu-se um componente estocastico nessa variavel

Conforme podera ser observado no capitulo II, as
hipéteses adotadas levaram a modelos bastante simples, em termos
econémicos. O problema do consumidor consistiu na escolha de dois
bens, com ?um;a fung3o objetivo estritamente céncava e aditiva. Logo,
nenhum desses bens poderia ser inferior e de Giffen. Os sinais dos
efeitos do tipo substituicio também ja poderiam ser 'pr.evist,o de
antem3o. A analise da oferta também foi extrémant,e simples, pois
admitiu-se que a fungdo custo era .estritamente convexa e duas vezes
diferenciavel. Em decorréncia, o custo marginal dou seja, a fungado de
oferta)> era uma fungdo continua. Todas as conclusdes apresentadas s3o

semelhantes a resultados classicos da teoria microecon®mica basica.
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A apresentacio dos modelos e dos =eus principais
fﬁndamentos e implicagBes & feita no capitulo II, onde os resultados
s3a0 apresentado=s e discutidos de maneira intuitiva, mas nao
demonstrados de forma matematica. Todavia, ¢ importante destacar que
houve grande preocupagio com Q rigor matematico durante o
desenvolvimento dos modelos. Entretanto, julgou-se que a exposigio do
trabalho seria muito mais agradavel ao leitor caso se reservasse um
capitulo para enunciado e prova de todas as proposigfes =subjacentes a
argumentagio desenvolvida no capitulo I11. Assim, aqueles que
porventura desejarem se aprofundar nos aspectos' matematicos deveni
recorrer ao capitulo VI, onde encontrardc uma abordagem axiomatica do
problema estudado.

Esgotado o trabalho tedrico, realizou-se, no capitulo

III, a confrontacio das conclus@es do modelo a evidéncia empirica.

Foram feitas regressdes para os prémios totais da economia e para os
de dezoito ramos de seguros. Foram computados e interpretados todos os
testes e estatisticas usuais da analise de regressio 4, F, DVW e rR%>.
Infelizmente, como podera ser verificado na segdoc dedicada ao trabalho
empirico, a parte econométrica da pesquisa teve séu deser;volviment,o
»

cerceado pela esparsas estatisticas sobre seguros disponiveis.

Seguindo as norma usuais de apresentagio de trabalhos
académicos, a dissertagdo contem um capitulo <(no caso, o guartod
inteiramente dedicado a sinopse dos resultados_ e as sugestdes para

novos estudos. As referéncias bibliograAfticas est3io dispoétas no

capitulo V. Finalmente, os dados basicos utilizados no estudo empirico

s3o apresentados no capitulo VIIL
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1.3 - As ConclusSes Obtidas

Os dois modelos propostos apresentaram vArias
implicagBes referentes a demanda e oferta de seguros. Dentre as
principais caracteristicas da fung3o demanda esta o ftato dela ser
decrescente no prego do seguro e crescente no estoque de rigqueza e na
probabilidade de ocorréncia de sinistros. A quantidade ofertada deve
relacionar-se de maneira crescente ao prego do seguro e decrescente a
probabilidade de ocorréncia de sinistros.

No tocante ao equilibrio de mercado? foi possivel veri_—
ficar =sua existénci.—a: e a unicidade da quantidade de equilibrio, mas
nic a unicidade do prego de equilibrio. Demonstrou-se ainda que, a me-
nos de solugBes de canto, o prego de equilibrio deve ser fungio cres-
rcent,e da probabilidade de ocorréncia de sinistros e do patrimdénio dos
consumidores. A quantidade de equilibrio se ‘relaciona positivamente a
riqueza dos consumidores. Porém, nada se pode afirmar a respeito da
forma pela qual variagSes na probabilidade de ocorréncia de sinistros
afetam o valor real segurado quando o mercado estiver equilibrado.

Em um contexto de inflag3o perfeitamente antecipada,
verificou-se que apesar de variagGes positivas naguele parametro
macroeconémico tenderem a contrair a demanda e expandir a oferta, o
prego do seguro variali-a' de forma a mantép as variaveis reais do
mercado - quantidade transacionada e valor das vendas - inalteradas.

Possuindo a inflagdo wum componente estocastico, as

indenizagBes a sSerem pagas no caso de ocorréncia de sinistros se

a8
Entenda-se equilibrio de marcado como preco e quantidade de

equilibrioc, e ndo apenas. preco de equilibric.
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tornam variaveis aleatérias, sendo seus momentos determinados pelos
momentos da 1nf13¢509. Em tal situéggo, tanto oferta como demanda
devem ser fungdes decresrcent,es do grau de desigualdade - medido pelo
coeficiente de variacdo - da distribuigio de indenizagGes, sendo que o
componente antecipado da inflagdo pode exercer efeitos reais sobre
mercado de seguros., Quantidades procurada e ofertada se relacionam
negativamente a variancia do nivel de precos, tendendo a se anularem
quando aquele parametro se torna infinitamente grande. Por fim, se a
oferta for muito sensivel a varfiagﬁes no segundo momento da inflagao e
a demanda suficientemente pr'ego inelastica, é / possivel que, apesar da
reducgdo na quantidade de equilibrio, os prémios de seguros se expandam
em resposta a um crescimento da variancia do nivel de precgos.

Conforme mengao anterior, a indisponibilidade de
algumas estatisticas limiﬁ,ou significativamente o trabalho empirico.
Apesar do equilibrio no mercado de seguros ser descrito por um sistema
de duas equagdles simultaneas, foi impossivel, devido ao motivo acima
apontado, estimar as equagles estruturais do modelc. A Unica relagao

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

s z

equagles da forma -reduzida para prego e quantidade de equilibrio. Como
complicag8o adicional, a amostra obtida era bastante reduzida.

Testar o modelo teérico com base apenas em uma equagdo
para os prémios de seguros foi um procedimento adotado abenas por
inexistir qualquer outra alternativa. Com base na teoria que =se

=

pretendia confrontar a evidéncia empirica, n3o era possivel fazer

Rigorogamente falando, os momentos das indenizacles gdo determinados

pelos momentos do reciproco do nivel futuro de precos
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qualquer afirmativa a respeito dos sinais de cada um dos parametros a

serem estimados - com excegdo do coeficiente da riqueza dos
consumidores. Entretanto, havia seis restrigdes, referentes as
diversas combinagles de sinais que os coeficientes poderiam

apresentar, que deveriam ser respeitadas.

Os problemas apontados nos paragrafos anteriores
limitaram bastante a analise dos resultados econométricos. Todavia,
ainda assim estes podem ser :classificados come robustos. Via de regra,
o produto interno bruto foi uma variavel relevante no processo de
determinagdo dos prémios de seguros. No to;:ante as demais variaveis
que, segundo os modelos teédricos elaborados, deveriam ser relevantes a
tal processo, n3do foi possivel isolar de forma exata a gignificancia e
a influéncia exercidas por cada uma ‘delas sobre o mercado de seguros.
N3o se  obtiveram evidéncias estatisticamente significantes dos prémios
de seguros possuirem elasticidade renda superior a unidade e nao se
confirmou a hipétese do processo inflacionario enfrentado pelo pais
nos ultimos quarenta anos ter sido o principal determinante da atrofia
do mercado segl:lrador nacional. .Concluindo, deve-se destacar que,
devidc a indisponibilidade de cfados, nio foi possivel identificar de
maneira razoavelmente precisa a influéncia de cada um dos fatores

determinantes da evolugio do mercado segurador brasileiro ao longo do

periodo 1971.71986.
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II - SEGUROS E INFLACAO: ALGUNS ASPECTOS TEORICOS
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O estudo tedrico dos principais efeitos da inflag3o
sobre um mercado de seguros no qual s3o transacionadas apdlices n3io
indexadas sera fundamentado em dois modelos econdmicos. No primeiro
deles a inflag3o ¢ perfeitamente antecipada pelos agentes, enquanto no
segundo se introduz um componente randémico na trajetédria do nivel de
pregos. O tratamento matematico dessas estruturas tedricas é
apresentado no capitulo VI desta dissertagdo. O principal objetivo do
presente capitulo consiste em expor, de forma intuitiva e accessivel,
os principais fundamentos e resultados econédmicos dos modelos
propostos. Seguem-se os modelos em quest3o. <

II.1 - Seguros e Inflagio Perfeitamente Antecipada

Inicialmente, admita u;na economia bastante simples,
aonde hA apenas um bem. Orseu prego hoje (no instante zero> é igual a
do- Amanhi (no instante 1> esse bem custara qq, onde q4 = (qe{i+rd. Na-
turalmente, n corresponde a taxa de inflacg3o. Suponha ainda a
existéncia de N consumidores nessa economia. Esses agentes possuem
todos a mesma dotagdo inicial w do bem - o que equivale dizer que cada
uni deles possui uma riqueza mone:t,éria dada por gew. Cada unidade do
b‘em mantida hoje pelos consumidores em seu poder se transforma, a
menos de ocorréncia de sinistros, em 1+r)> unidades amanha. A variavel
r pode, inclusive para efeitos de testes empiricos, ser entendida como
a taxa ;‘eal de juros da economia.

Existe uma variavel aleatéria S associada aos possiveils

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

periodo. Essa variavel é do tipo Bernoulli com parametro p, ou seja,
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h4a dois possiveis estados da natureza relevantes para cada consumidor.
Caso se tenha s = 0, nio tera ocorrido sinistro - esse estado também
sera denotado por A. Verificando-se algﬁm sinistro, ter-se-a s = 1 -
esse estado sera denotado, alternativamente, por B. Note-se que todos
os sinistros s3o do tipo perda total e Prob(sS = 1> = p.

O consumidor deve decidir ho je quais serio suas
dotagBes reais no estado A (w,> e no estado B <(wp>. A maneira pela
qual ele pode incrementar a sua dotagio no estadc; B {que de outra
maneira seria nula) consiste em comprar hoije uma apdlice de seguro.
Obviamente, os récursos. n3o dispendidos na -compra da apdlice podem ser -
transferidos para o estado A. -

A figura a seguir ilustra alguns aspectos do problema
do consumidor:

FIGURA II.}

o problema do consumidor de seguros

Vo = CWa,quWa,ul{wydDd

All1-p>d

v = (w,qow>
t

B(p>

Vg = (WB,C{1WB,U(WB>>

As dotacgdes real (em unidades do bem> e nominal do -
consumidor no instante zero <¢hoje> s3o0 as coordenadas do vetor wv.

Amanh3 dnstante um) ha dois possiveis estados da natureza, cada um

com seu respectivo vetor de atributos, cujos componentes sd0 a dotagdo
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real, a dotagio nominal e a utilidade gerada pela dotacgdo real O
estado A ocorre com probabilidade <(1-p> e o estado B ocorre com
probabilidade p. Vale observar que o prego do bem amanhid d(q ¢é o
mesmo em ambos os estados da natureza.

O problema do consumidor consiste em determinar ho je
qual sera sua dotag8c e, em conseqiéncia, sua utilidade em ambos os
futuros estados da natureza. Em outras palavras, ele deve escolher wy,
e Wwp de modo a maximizar, atendendo a certas restrigSes, alguma fung3io
oB_jebivo.

Seguindo o procedimento classico da teoria da escolha
envolvendo risco, admitir-se-a4 que o consumidor maximiza a utilidade
esperada, sendo a fungdo utilidade crescente e estritamente céncava.
Deste modo, uma possivel fungido objetivo é dada por
[(E-11.1] Eludwl = (1-pd>+9> tudw,d + pdi+6> ulwyd -
onde w; ¢ a sua dotagic amanhd e 6 a taxa de desconto intertemporal da
utilidade.

E importante destacar a total irrelevancia do parametro
6. Como os estados A e B =s3c eqiidistantes no tempo do momento de
tqmada ‘de decisdes, é absolutamente indiferente descont‘ar—se ou nioc a
utilidade, pois ulw,> e ulwpd serdo, necessariamente, corrigidos pelo
mesmo fator. Assim, a fung3o a ser maximizada pode ser escrita como
[E-I1.2] Elulwy>]l = d-pi>ulw,y> + pulwgd ,

a qual serd a fungdo objetivo do presente problema.

Com intuito de facilitar a compreensio do problema do

consumidor, representar-se-a a equagdo [E-IL.2]1 em um grafico wa X wp.

Segue-se o grafico em quest3o:
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GRAFICO IL.1
curvas de indiferenga do consumidor de seguros

wWa

N ~ . Ug
~ ~. e~
\\ \\\.‘, Y2
~. @
\\\ u 1
—
wWg

uf < ug < ujg
As curvas de indiferenga s3o estritamente convexas,
pois a fungdo utilidade ¢ estritamente céncava, o que implica EfuCw;yd]

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

de substituigio entre os estados A e B, que & dada por

dw, pu’{wg?)
[E-11.3] - = s
dwg -pou’ dwyd

é decrescente, pois u" & inferior a zero.

O préximo passo consiste em obter ©  conjunto  de
restrigdes quero consumidor deve levar Aen;l consideragic ac maximizar a
utilidade esperada. Ha duas restriges triviais: wa, =z 0 e wg =z 0. E-
xiste ainda wuma terceira restriggo, a qual & um pouco mais sutil
Observe que o consumidor "compra"” w, e wp hoje, fazendo uso de sua
riqueza nominal presente (gow)’ Denotando por D, o© seu dispéndio

nominal com w, e Dy o seu dispéndioc nominal com wg, a seguinte
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restrigio deve ser atendida
{E-11.4] qow = Dao + Dp

Agora basta obter as relagBes existentes entre Do e wju
e Dg e wg. A primeira delas é relativamente simples, sendo dada por
[E-I1.5] Do = gqowa- /(14>
pois cada unidade do '‘bem retida hoje pelo consumidor se transforma em
(1+r> unidades no estado A. Obsexjvando que por I[E-II.5] o consumidor
aloca hoje, em termos reais, wa/{1+r> unidades do bem para o estado A,
ele tgré exatamente wyu unid:ades nesse estado.

A relagio de wp com Dp n3o & t3o trivial. Inicialmente,
deve ser destacado que "as apélices de seguro transacionadas nessa
economia imaginaria n3oc possuem qualquer clausula de  indexagdo, ou
se ja, ao comprar uma apélice de $100 hoje, o segurado recebera, casoc a
reali_zag:?a'o da vari.évelr aleatéria S for igual a um, $100 da seguradora,
seja qual for a taxa de inflagio no periodo. Denotando por B o valor
monetario especificada na apodolice e p o prego unitario de cada unidade
monetaria segurada <(no jargdo do mercado, a taxa do seguro?, tem-se a
seguint.e igualdade
[E<IL.6] Dg = ;_:B
Lembrando que B corresponde a indenizac3o nominal recebida pelo
segurado, chega-se a
[E-I11.7] B = q4wpg
Introduzindo-se [E-I11.7] em [E-I1.6] se obtem - i
fE-II.8] Dg = }qu:ﬂg

Conjugando-se [E-11.41, [E-11.5} e [E-I1.8], surge a seguinte

restrigdo
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[E-II.9] oW Z dogWas/ (14> + uqywp

que ¢é a restrigdo orgcamentaria, expressa nominalmente, do consumidor.
Em termos reais, tem-se

[E-II.101 w = wa/sUdrd + pd+ndwg

Deve-se destacar que cada unidade de wg tem, para o consumidor, um
pregoe efetivo dado pelo produto updi+md. A taxa p €& apenas um prego
aparente, pois n3oc leva em conta a depreciagdo do valor real da
apdlice - doravante, u \seré denominado de prego aparente e uy(1+nd> de
prego efetivo ou prego real.

Deste modo, o problema do consumidor consiste em

maximizar Eludw>l = d-pdulw,y> + pulwpgD

tal que wp Z 0 ; wg = 0 ; w 2 wpa/ /04> + udd+ndwg

O . grafico 11.2, apresentado a seguir, ilustra o

conjunto das dotagBes factiveis para cada consumidor.

GRAFICO IL.2

dotac®es factiveis para o consumidor de seguros

- wa

14+rdw

w/uC1+md wa
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Antes de se resolver o problema do consumidor, seria
interessante tecer alguns comentarios a respeito da restrigio
orgamentaria. Por ser a fung3o utilidade crescente, se x = (XA,Xp> €& a
solugio do problema do consumidor, ent3o x esgota seus recursos. Logo,
a seguinte igualdade ¢é valida
fE-1I.11] w = Xp /) + p(14dxg
Uma analise mais atenta permite concluir que a equagido acima equivale
a uma igualdade entre valores atuais. Como o rendimento real de cada
unidade monetéri;e\ alocada ao estado A é dgual a dd+rd>, enquanto o
rendimento reza-l de cada unidade monetaria’ dispendida com seguros é
igual ao inverso do prego efetivo, conclui-se que, implicitamente, ha
duas taxas de juros na economia: a primeira entre hoje e o estado A e
a =segunda entre hoje e o estado B. A equagdo [E-1I.11] apenas
explicita que a riqueza presente do consumidor & igual a soma das
riquezas nos estados A e B, cada uma descontada pela sua respectiva
taxa de juros.

10
A menos de solugles de canto, as demandas por w, € Wwg

s30 dadas pela solugdo do seguinte sistema de equagSes

P -

i-4

pu’ (x>

= puCi+ndd1+r
C1-pou’xp?

[S-11.1)
Hpa /(14D + p(l+dxpg = W
o] . .
Neste capitulo as possivels solucgBes de canto (tanto do. consumtidor
como da seguradora) serdlo desprezadas, pois 3 pouco acrescentam a
compreensdo do fendmeno econS mLco estudado. Entretanto, tais solucBdes

sdo detalhadamente discutidas no capitulo VI.

23



Assim, as demandas por w, € wp S3o0 tals que X4 = X Cui+nd,p,w,rd e
x;; = xg{ui+ad,p,w,rd. E importante destacar que xg € a demanda real
por seguros. Com efeito, Xp corresponde a garantia real adquirida pelo
consumidor ao comprar uma apdlice de seguro.

Como Eludwy>] equivale a uma fungdo utilidade aditiva,
xg n3o pode ser um bem inferior. Logo, xp é fungdo crescente de w e
decrescente de py e n (pois o efeito prego € necessariamente negativo).
VariagGes em r geram um efeito prego-cruzado sobre Xy, o qual,
naturalmente, possul sinal indeterminado.

Incrementos em p tendem a expandir‘ Xg, pvois a taxa
marginal de substituigdo entre w, € wg Se expande - ver equagio
[E-II31. A unica forma do consumidor =e manter em equilibrio, ou
seja, esgotar a dotagdo inicial e igualar a taxa marginal de
substituigﬁo entre as riquezas nos_dois estados da natureza aos seus
pregos relativos - o produto pud1+md{1+rd> - ¢ expandir o cc;nsumo de wg
e reduzir o de wju.

Em sintese, a demanda por seguros possui trés
caracteristicas basicas:

1)9 quanto maior o prego efet,ivor do seguro, menor a iquant,ida!de
demandada;
2> quanto maior a riqueza inicial do consumidor, maior a quantidade
demandada;
3> quanto - maior a probabilidade de ocorréncia de sinistros, maior a
quantidade demandada. i

As trés propriedades da demanda por seguros acima

mencionadas s3o exatamente aquelas esperadas a priori. Elas refletem
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tZo somente um comportamento racicnal por arte do consumidor de
Seguros. Nat,uralment,e,‘ modelos mais complexos poderiam gerar
propriedades adicionais para a fungdo de demanda. Poreéem, qualquér
conclusio contraria a essas tres caracteristicas basicas seria
desprovida de qualquer conteudo econémico.

Estudada a fungdo de demanda individual por seguros de
cada consumidor, o© préximo passo consiste em se obter a  procura
agregada de seguros. Como se admitiu a existéncia de N consumidores

s : D
identicos, a demanda agregada por seguros X & dada por

- + + : -

- D . . . .
{E-1I-12] X (ui+n,p,w,r> = Nxg(udl+oo.,p,w,r>
. . . D
onde os sinals colocados acima dos argumentos de X correspondem aos
sinais de suas respectivas derivadas parciais.

A=  principais caracteristicas da demanda por sSeguros

1]

estio expressas hna quacio. LE-I11.12). Agora, estudar-se-a o lado da

oferta. Para introduzir o problema da seguradora, admita inicialmente

que ela vende hoje uma unica apoclice de seguroe com valor nominal igual

@

2 o,Xg a um unico consumidor. A empresa tera. entXZo, uma receita de

pqXp unidades monetarias. Amanha, ocorrendoe um sinistro, a seguradora

pagaria ao segurado uxp unidades monetarias. incorrendo, ainda, em um

certo custc administrativo. N3o ocorrendo sinistro, a seguradora
arcarsa somente com esse custo. A figura 112 dlustra o tfluxo de cailxa

da companhia =eguradora.



FIGURA 11.2

fluxo de caixa nominal da seguradora

l qsc{xp, 2

H4Xp

W —>

l qQslxg + clxg,r>]

Note-se que c{(Xg,r? & a fungido de custo real d(ou seja,

em unidades do bem> da seguradora e independe da ocorréncia ou niao do

sinistro. Essa fungao & crescente em seus dois argumentos e
estritamente convexa no valor real das apdlices da carteira da
seguradora. i :

Apés serem explicitados os esquemas de receitas e
custos da seguradora, & possivel obter a sua fungdo lucro. Denotando
por L o seu lucro real (em unidades do bem> ac fim do periodo, tem-se
[E-11.131 g L{xgd = pqexp1+mddi+rd - Squxp — (uclxg,.r>
on-de S e a variavel aleatéria mencionada no- principio deste capitulo
(oveorrendo o estado A, s = 0; de outro modo, s = 15,

A introdugdo do termo 1+ >1+rD multiplicando a
receita nominal da firma seguradora se explica pelo fato da receita
ocorrer hoje, enquanto ;111_4 ¢ o lucro nominal amanh3a. Logo, é preciscg
se capitalizar a receita da firma. Como valores nominais devem ser

capitalizados pela taxa nominal de juros, ha que se multiplicar uquxp

por <1+rOC1+rd.

26



Uma maneira alternativa de compreender o porquée da
introdugSo (1+n>{1+r> na fungdo de lucro nominal da seguradora
consiste em verificar qual é a receita real <{em unidades do bemd
associada, hoje, a receita monetaria pquxg. Dividindo-se esse ultimo
valor por (o, conclui-se que a receita real & igual a pdl+dxy. Esta
receita se transforma, ao fim do periodo, em p(i+mixg{i+rd, pois cada
unidade do bem hoje se transforma em (1+rd> unidades amanhi. Em termos
nominais, a seguradora tera, ao fim do periodo, uma receita
equivalente a qu{+mdxgd+rd>, que & exatamente igual a primeira
parcela da sua fungdo nominal de lucro.

P ~—

A equagdo abaixo & a fungao guradora

1]

de lucro real da =
quando é vendida uma apdlice de seguro
[E-11.14] Lixg> = p1+mxg{i+r> - Sxg - clxg.r?

Caso a seguradora venda n apodlices, o seu lucro real

sera dado por

(E-II1.15] Linxg)? = pli+adnxgdi+rd - ZSLXB - olnxg,rd

onde o indice i foi introduzido na variavel S porque, apesar das n

: yaridveis serem identicamente distribuidas, as suas realizagSes podem

-

diferir (note-se que essas variadveis aleatorias sHo independentes).
Tomando-se a esperanca matematica da fungdo lucro,

chega-se a

[E-11.16] ElL(nxg>] = pdd+mnxg{i+r> - npxg - c{nxg,r’

Fazendo-se nxg = ¥ , tem—se

[E-11.171] EILCy>) = p1+mpdl+rd - py - cly,r>



que ¢ a fungdo objetivo da firma seguradora. Deste modo, o problema da
seguradora consiste em
maximi;'zar EILCyw)] = pdd+mdypdi+rd - py - cly,rd
tal que ¢ =2 0

Introduzindo-se uma hipétese usualmente adotada em
problemas microecémicos <(a medida que ¥ tende a infinito, o custo
marginal se torna infinitamente granded> é possivel assegurar-se
existéncia e unicidéde da solugdo do problema da firma. Denotando-se
essa solut;ﬁc; por z, tem-se
{E-1I1.181] z = z(ud1+md,p,rd. -

- A fungio de oferta (ou seja, z) ¢ crescente em u e o,
pois acreéscimos no prego efetivo expandem a receita real da
seguradora, induzindo-a a aumentar a quantidade ofertada. Como o valor
esperac}o das indenizacgBes reais e igual a pz, qualquer variagico em p
resultariad em uma variagdco em sentido contrario em =z. No tocante as
influéncias da taxa real de juros sobre a oferta de seguros nada pode
ser afirmado, pois qualquer variacgao em o expandira os ganhos

financeiros e os custos da seguradora na mesma diregdo.

- Existe uma maneira alternativa e simples de se obterem

os =sinais das derivadas parciais de z em relagdo a u, m, p e r. Como
no ponto de lucro maximo a derivada primeira de EIL(y¢>] deve ser nula,
tem-=se

[E-11.19] pC1+Hd 41> - p = cy(=zZ,rd> -

= ac
onde c4z,r> =

(z,r>
oy
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0 grafico I11.3, apresentado abaixo, ilustra a condigdo
de equilibrio da firma seguradora expressa na equagdo [E-IIL.191
GRAFICO IL3

equilibrio da firma seguradora
c(y,rd

pC1+r2C1+rd> - p N
(&

z Yy

Com base no grafico acima, ¢ imediato que acrescimos em
¢ e m deslocardo a reta horizontal « para cima, expandindo o valor de
z. Uma elevagdo na probabilidade de ocorréncia de sinistros p movera o«
para'baixo, contraindoe a quantidade &fertada. Por fimf‘, incrementos no
va.lor da taxa r-eal‘ de juros fardo <y e o se deslocarem para cima. O
sentido da variagdo em =z dependera das magnitudes dos deslocamentos
das duas retas. Vale observar que, nesse caso, z podera até permanecer

constante, bastando para isso que os deslocamentos verticais de « e <,

se jam equivalentes. -
Como a economia possui K seguradoras idénticas, a
S
oferta agregada de seguros X D> & dada por

(E-I1.201 X (udi+md,p,r> = Kz{(udi+rd,p,r
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A interagao entre oferta e demanda determina a
quantidade (Xg> e o prego efetivo de equilibrio. Vale lembrar que como
7 & uma variavel exégena, dado o prego real, o prego aparente (ug> do
seguro também estarid determinado. Em outras palavras, a solugao do

modelo é dada pelo seguinte sistema de equagles

’

X = X°Cudi+md,p,w,rd

[S-11.2)

X = X (udi+nd,p,rd

A existéncia do vetor Xg,pngY ¢ demonstrada no capitulo
vitt A quantidade de equilibrio ¢ necessariamente dnica. ’Se ela for

distinta de =zero, o prego ap;:lrent,e de equilibrio também sera unico.
Caso se tenha Xg = 0, é& possivel a existéncia de varios pregos apa-
rentes de ec;;uill'bx~101.2

- Abstraindo-=se a possibilidade da quantidade de
equilibrio ser nula, uma variagao positiva em P levara a um
crescimento da demanda e a uma redugdo da oferta. Em consequéncia,
surgira um excesso de demanda no mercado de seguros, fazendo, ent3o,
pg se elevar. O efeito sobre Xg ¢ indeterminado. O grafico 11.4
ilustra os efeitos de variagﬁes: na probabilidade de ocorréncia de
éinistros sobre o mercado de seguros.

11
Ver proposigdo VI. 35.

12 -
Ver propos.¢es VI. 3¢ e VI. 37.
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GRAFICO 11.4

efeitos de uma variagio em p sobre o mercado

H D<p2> Scp2> SCp4d
HE2 |- - e U
HE1 | -
Xgs Xg2 X
- P1 < P2 i}
Qualquer crescimento real na riqueza inicial dos

consumidores tera como primeira conseqiiéncia uma expansdo da procura.
Logo, surgira um excesso de demanda, fazendo pg crescer. Como a curva
de oferta n3o se deslocou, Xg também crescera. Segue-se o, grafico

II.E‘), o qual ilustra a argumentag3o acima.



GRAFICO I1.5
efeitos de uma variagio em w sobre o mercado

H DCwy) s

HEt |- -

i
{

Xg 1 Xg2 ‘ X

W1<W2

Como a taxa real de juros exerce influéncias de
sentidos indeterminados sobre oferta e demanda de seguros, as

possiveis variacBes em pgp e Xg resultantes de alteracSes em r s3o,

também, indeterminadas. : . .

-

Finalizando o estudo do modelo broposto, serdao agora
. analisados os ;feit.os de alteraces na taxa de inflagdo sobre o
mercado de seguros, o que consiste no objetivo maior da pesquisa. O
principal resultado obtido consiste na total neutralidade da inflagao
perfeitamente antecip;da sobre as_ variaveis reais do mercado de

seguros. Em outras palavras, a quantidade de equilibrio Xg , o prego

efetivo de equilibrioc pg{i+7> e os prémios de seguros reais pgll+mdXg

32



~ 13
ser83c os mesmos seja qual for a taxa de inflagdo’.

Apesar de ser, a primeira vista, um resultado
surpreendente, uma analise mais cuidadosa permite concluir que a
neutralidade da inflac3o, no contexto do modelo estudado, ¢ algo
bastante intuitivo. Inicialmente, deve =ser observado que se os agentes
econdémicos s3o racionais, eles levam em consideragio apenas as
variaveis reais. Em conseqiéncia, as forgas de mercado determinam o
prego efetivo wppli+nd> de equilibrio. Logo, qualquer variag@o na taxa
de inflagic ¢é exatamente compensada por uma variacae em sentido
contfério de ug, de tal forma que o produto pg{i+7d perrr;anega
inalterado. Como as demais variaveis exégenas (p, w e r> si3c mantidas
constantes, ¢ trivial que o valor de Xg n3o se altera, assim como o
dos prémios reais - o produto pp{i+miXg

HA, ainda, uma maneira alternativa de se interpretar o
significado econédmico da neutralidade de . Um dos resultados
classicos da teoria do equilibrio geral afirma que os pregos relativos
independem do nivel geral de pregos da economia. Como o produto
pu<1+ad(1+r> é o prego relativo da riqueza entre os estados A e B, é
imgdiato que, mantida constante a taxa real de juros, o produto p{1+nd
nio pode ser afetado por variagSes na taxa de inflag3o.

" Em sintese, os agentes xedonémicos determinam prego e
demais variaveis reéis do mercédo de seguros; a inflagdo, por sua vez,
determina apenas o preco aparente. O grafico abaixo ilustra os efeitos
de uma variac3o na taxa de inflagdo sobre o mercado de seguros.

13
Ver proposi¢do VI. 40.

“
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GRAFICO IL.6
neutralidade da inflag3oc perfeitamente antecipada

H D<r gD S > SCmpd

HE4 t

-/JE'.Z

i
i

Xe X

T4 Mz 3 HE1C1+nyd = pp(l+mgd
Apesar de apresentar resultados légicos e consistentes,
o modelo estudado nio se mostrou adequado & analise dos efeitos da
inflagdc sobre o mercado de segurador brasileiro. Buscando suprir tal
deficiéncia, elaborou-se um modelo no qual a inflagdo possui dois
co’mpon;ntes: um antecipado e outro randémico. Esse novo modelo sera

apresentado, analisado e resolvido na segdo I1.2, que se Iinicia a

segulir.

I11.2 - Seguros e Inflaéé‘o Estocastica
Assim como no modelo anterior, imagine uma economia
bastante simples, na qual existe apenas um bem." Seu prego hoje & igual

a qo © amanh3 sera igual a gy, sendo gq; = ge{i+m>. A taxa de inflacgac
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n  possui dois componentes: o primeiro & antecipado e de pleno
conhecimento de todos os agentes econdémicos no principio do periodo; o
segundo & aleai,ério, sendo sua fung3o de distribuigdo 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 wg €
também uma variasvel aleatdria, pois ao comprar uma apo6lice com valor
nominal B, a dotagio do consumidor de seguros no estado B sera tal que
wg = B/qy . Assim, o ;)roblema do consumidor consiste em
maximizar Eludwpd] = (1-p >ulw,p> + pEludwp)]
tal que wa = 0 ; wg = 0 ; W = wa /(14> + pi+ndwyg

Porém, como wg € uma variavel aleatéria, ela nZo pode
ser uma das variaveis de decisdo do consumidor. Assim, h&a que se gerar
uma hova vari:/avel de decisdo, a qual serd denotada por m, em
substituigdo a wg. Essa nova variavel & definida da seguinte forma'?
[E-11.211 B = qoym ,
onde B & o valor nominal (monetario> da apdlice de seguro comprada

pelo consumidor e » uma constante positiva qualquer - o porqué da

utilizagdo de » e go ao -se definir m ficara claro mais a frente. Como
[E-11.22] wg = B/qy
tem-se

[E-I1.23] wg = ymsi+HD

1“'rwlo'.e—g.e que o) valer nominal da apblice B. por ser escolhido pelo
consumidor no inicio do periodo, poderia substituir wg cemo varidvel
de decisdo. A opedo por se utilizar m, conforme poderd ser dbaervado
aoc longo do texto, deveu-se tdo somente a aspozctoa relacionados a
elegdncia da exposicdo. Por fim, deve ser destacado que no tocante as

implicac®es do modeloc & totalmente indiferente adotar-se B ou m.

e
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Logo, o problema do consumidor consiste em
maximizar Eludwd] = {d-pdulwpd + pElu(ym/{1+r>D]
tal que wAZO;mZO;w2wA2(1+r)+uym.

Agora, ¢ necessaria a introdugdo de alguma hipétese a
respeito do componente aleatério da inflagdo para ser possivel dar
prosseguimento a analise. Uma hipétese usualmente adotada é dada por
[E-11.24] n = 1% + £,
onde n® é uma constante e £ um ruido branco. Todavia, o problema do
consumidor requer Jque <1+1>"! tenha m:oment,os bem definidos. E se nn &
normalmente dist;‘ibuida, 1+ t,amb;ém o é. Em coﬁseq\'jéncia, €1+
tem distribuigdo de Cauchy, ou seja, nAo possui momentos definidos.
Logo, n3io & possivel se adotar a hipétese usual implicita na equag3o
[E-II.24). Deste modo, sera introduzida a seguinte hipétese a respeito
do componente al_eat,ério da inflagﬁg:

[E-11.25] A+t = & + n ,

onde & ¢ uma constante positiva e 7 uma variavel aleatéria com

momentos de primeira e segunda ordem bem definidos - Einl = 0 ,
Eln?% = o? - com realizag®es no intervalo & 1wd, o que implica
> -1 -

Antes de se prosseguir com o estudo do problema do
consumidor, seria interessante a analise de alguns aspectos

relacionados a hipdtese feita a respeito do componente aleatério da

.

inflagdoc. E importante observar que n3io existe, a nivel tedédrico,- nada

que faca a hipétese de normalidade da inflagdo ser mais ‘''razoavel” do
que a assumida no presente trabalho. Na verdade, a normalidade de nn é

usualmente assumida apenas por simplicidade analitica. Como no
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problema aqui abordado a suposigdo de normalidade da inflagdo levaria
a questdes extremamente complexas, adotou-se uma hipétese a qual torna
a resolugdo do modelo uma tarefa factivel. Note-se que a limitagado do
dominioc do componente estocastico da inflagdo foi introduzida apenas
para impedir a ocorréncia de um valor negativo ou nulo para q.
Conforme podera ser ‘observado ao longo do texto, nenhum dos resultados
obtidos depende do dominio estipulado para a variavel aleatdéria n.
Outro ponte a destacar consiste na inevitabilidade de =se postular
algo a respgiio da variavel aleatéria 1+md>” % Com efeito, ja que
wg = B/qe(1+n), escolhido or valor nominal da apélice, a distribuig3o
da dotag3o real do consumidor no estado B =sera determinada pela
distribuic3o de 1+~ L Logo, qualquer suposigdo sobre o
comportamento estoééstico de q4 teria de abranger, mesmo que
implicitamente, o comportamento de seu inverso, ou seja, [qo(1+n)]‘1. -

O préximo passo consiste em se postular uma fungio
utilidade para os consumidores de seguros, a qual ¢é explicitada abaixo
(E-I1.26] uCwd = wy - awf , 1 - 2all+rdw > 0

) A a_doQ.'E-i’o de uma func3io utilidade do tipo quadratica
tara como conséqUéncia o consumidor de seguros considerar apenas a
média e a variancia de 1 ao tomar suas decisBes. Em outras palavras, o
problema estudado esta agora restrito Y tradicional .-ahalise
média-variancia. A restricido 1 > 2Zall+rdw foi introduzida com intuito
de assegurar que o consumidor esgote” todos -0s sSeus recursos no

ax

, s s i35
instante inicial .

15
Ver proposi¢cdo VI. 42.
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Conduzir os problemas do consumidor e da seguradora a
um arcabougo tedrico usual e conhecido consistiu em um dos objetivos
da pesquisa. E, como sera observado mais a frente, a linha de
raciocinio adotada levara a resultados robustos e consistentes. Deve
ser destacado que caso se admitisse normalidade na distribuigdo de
(1+m>~! e se mantivessem as hipdéteses a respeito das fungSes objetivo
de segurados e seguradoras adotadas no primeiro modelo, também se
teria um problema no ambito da analise média-variancia. Porém, as
implicagBes finais do modelo seriam as mesmas em ambas as situagﬁesié—
com a desvantagem de se estar admitindo, implicitament.e, a ocorréncia
de indenizagBes negativas.

Feitas essas consideragdSes, o significado da variavel
m, definida na equagdo fE-11.211, pode ser melhor explicado.
Fazendo-se y igual a & na equagzo [E-]1.23], tem-se
[E-11.27] wp = Smo+mD
Tomando-se a esperanga matematica de ambos os lados da igualdade
acima, chega—-se a
{E-11.28] Elwpl = wg = m .

T

. E importante deixar bem claro que o resultado expresso

na equagdo [E-II.281 n3o implica indiferenga ao risco por parte do
consumidor. Com efeito, ao escolher o valor esperado de wg, O

consumidor esta, também, escolhendo sua distribuigio de probabilidade,

a qual tera média w§ e variancia (w§é>%0? :

16 | ) . . . . .
Diversos : aspectos da andlise mé&dia-varidncia (inclusive suas

debilidades) encontram-se debatidos em Simonsen [(25]), p. 3980 a 389.
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Apés alguns algebrismos, é possivel expor o problema do
consumidor na forma apresentada no capitulo VI. Tal problema consiste
em
maximizar E[udwd] = (1-pdw, - aw3l + plwg - al1+5%0Dwgd>A
tal que wy > 0 ; w8 2 0 ; W = was/U+rd> + udwg

Se x = (xp,XgY &€ a solugio do problema do consumidor, o
mesmo tipo de raciocinio adotado ao se resolver esse problema quando a
inflagdo era perfeitamente antecipada leva a

: -+ + -
[E-11.29) xg = XxXg{ud,p,w,r,bc
' Os sinais das derivadas parciais de xg em relagio aos
seus quatro primeiros argumentos explicam-se exatamente da mesma forma
que no modelo anterior. O sinal da derivada parcial de xg em relagdo a
S0 também pode ser facilmente deduzido, bastando para tanto se
?observax‘ que uma expans3o no produto &o leva, ao contrario de um
incremento em p, a um decréscimo na taxa marginal de substituig3ao
entre w, € Wwa.

E de extrema relevancia que se deixe bem claro o real
significado do produto &o. Este parametro corresponde ao coeficiente
de, variag:é’o de wp - e também de (1+7>~!, Agora, o sinal negativo da
derivada parcial da dotag3o esperada no estado B em relagdo a &$o pode -
ser facilmente compreendido. Quanto maior for a dispefs;a'o relativa de
wp, Ou seja, o grau de desigualdéde de sua‘ distribuig§o1,7 menos um

agente econémico avesso ao risco estara propenso a dispender recursos

na sua aquisicdo. Assim, a introdugdoc de um componente aleatério na

17 . .
Note-se que o coefiLcrente de variacdo também -3 um indicador da

concentraclo de uma wvaridvel aleatdria.
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inflag3o, além de n3o alterar os resultados anteriores relativos a
demanda por seguros, teve como conseqiiéncia uma proposigao adicional
(referente ac sentido dos efeitos de variagSes em 6o sobre a demanda
por seguros> extremamente razoavel.

Concluindo a analise da demanda por seguros, obter-se-a
agora a demanda agregada por indenizagdes esperadas «x>. Da mesma
forma que no modelo anterior, tem-se
(E-11.30] XD(;Jc_S,;),\:',r,cS;) = Nxg{usd,p,w,r,50)

; O préximo passo consiste no estudo da oferta de seguros
quando a infla(;go‘na?“o & perfeitamente antecipada. Assim como no estudo
da demanda, quando se postulou uma fungdo utilidade para o consumidor,
admitir-se-a que a fung3o custo de cada seguradora ¢ dada por
[E-11.31] cCy,rd> = blrdy + kirdy?
onde os valores de b{(r> e sua derivada primeira s3o nao negativos,
enquanto k(r> e sua derivada primeira s3do fungdes que assumem somente
valores positivos.

Como w agora €& uma variavel randdmica, ¢é preciso criar
uma nova variavel de decis3o para a seguradora. De maneira analoga ao
px;_oblen;a do consumidor, esse papel sera desempenhado pelo valor
esperado de y, o qual sera denotado por yw°.

Lembrando que
[E-11.32] w = SptsAadnd
ap6s alguns algebrismos se- conclui que o problema da seguradora
consiste em
maximizar EILC(y>] = pbypdi+rd - pyﬁ"- blrdoyw® - k<(r>1+5202>(yw>?

tal que y° = O
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Se z é& a solugdo do problema acima, entZo
[E-11.331 z = z(yg,;),r,éc;)
onde os sinais das derivadas parciais de z em relagio a pé e p se
explicam da mesma forma que no modele anterior. O sinal negativo dos
efeitos de &¢ sobre a oferta & devido ao fato de uma expansdo no
coeficiente de variagdo de y implicar uma distribuicio mais desigual
para essa variadvel aleatoéria.

A oferta agregada xX> de seguros & dada por
E-I1.34]  XS<ud,p,r,600 = Kzlud,p,r 8500 :

Um aspecto n3o lev;’:ldo em considerag.%io' até o presente
momento se relaciona a possibilidade das seguradoras possuirem um
conjunte de informagSes a respeito da inflagdo mais abrangente que o
con junto de informagdes dos consumidores, pois, em virtude de
movimentarem individualmente um montante de recursos significativamen-
te superior ao de cada consumidor izolado, as seguradoras tém maiores
incentivo para obter mais informagSes a respeito de ¢gy,. Uma maneira
simples de se introduzir um diferencial de informagao no modelo
consiste em admitir que para os consumidores o comportamento da da
in{lagﬁo ¢ aquele descrito na equacgio [é—II.ZS], enqu.an_t,o: para as
sociedades seguradoras a inflagdo é dada por
[E-11.35] A+md"t = addt + pn
7onde o e {3 s3o constantes positivas.

Na situag3c deserita acima, o lucre real esperado da
seguradora & tal que
[E-11.36]

E[L(pO] = pSw®dd+r) - py®ra - blrdoyS/a - k(roC1/a22432620%(p>?
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Observando-se a equagdo acima, conclui-se imediatamente que, exceto
pela magnitude das elasticidades, a fungio de oferta sera idéntica a
obtida quando consumidores e seguradoras possuem O0S mMesSmos conjuntos
de informagdes. Logo, todas as conclusBes anteriormente apresentadas
também s3o validas em um contexto de informag3do diferenciada. Gomo o
estudo de aspectos informacionais n3o consiste em um dos objetivos da
pesquisa, e, conforme podera ser observado no estudo empirico, tendo
em vista que os dados disponiveis n3o permitem o teste de qualquer
hipétese referente a pos:siveis diferenciais de informag3o, esta
possibilidade sera doravant,é ignorada. -

Estudadas as principais caracteristicas das fungtGes de
oferta e demanda, iniciar-se-a agora a analise do mercado de seguros.
O equilibrio é dado pela solugdo do séguint,e sistema de equagles:

X = XD(/J(S?,p,W,I‘,éO‘)

[S-11.3]
X = Xs(ué,p,r,écy)
A existéncia do vetor (Xg,ugd> ¢ demonstrada no capitulo

VI, assim como a unicidade de Xg e, caso se tenha Xg # 0, a unicidade

da prego aparente de equilibrijom; os efeitos de variagGes em p e Ww

sobre Xg e ug s3o exatamente aqueles descritos no modelo anterior.
Resta agora verificar quais s3o os efeitos de variag@es

nos parametros & e ¢ e dos diferencials entre taxas esperarda e efet,iv;'-x

de ihflagio sobre o mercado de seguros.

18
Yver proposi¢gdea VI. 78, VI. 7?9 e vi. BO. -

42



Mantido ¢ constante, qualquer variagdo em & contrai a
demanda por seguros e exerce efeitos indeterminados sobre a oferta.
Logo, os efeitos resultantes sobre o vetor (XE,;JE)A s3o0, a priori,
indeterminados. Assim, ao contrario do modelo em que a inflag3o era
perfeitamente antecipada, variagtes no componente antecipado da
inf'lagao, por alterarem a desigualdade na distribuigao das
indenizag®es, podem exercer influéncias reais sobre o mercado de
segurosi.g

Mantide constante o coeficiente de variagdo cho (note-se
que ¢ = O implica o = 0 e, além diséo, perfeita previsé‘o da infla-
gaod, variagOes em & n3do exercer3lo influéncias reais sobre- o mercado
de segurosz.o Como as forgas de mercado determinam o prego efetivo us,
mantidas constantes as demais variaveis exégenas (p, w, r e S,
qualquer variagZc em & tera de ser exatamente comp?nsada por uma
variagdo em sentido contrario no preg;o aparente. JA que ppd niao se
alterou, Xz também permanecera constante, assim como os prémios reais
- isto é, o produto updXg

Uma expans3io na variancia de 1+17>~* contrai oferta e
demanda por seguros. Em consequéncia, a quant;dade de equilj:bri:o se
reduz, enquanto o efeito sobre pg tem sentido indeterminado, podendo

até ser nulo. AO.gréfico abaixo ilustra os efeitos de uma expansdo em ¢

sobre o mercado de seguros.

19
Ver proposi¢cdo VI. 83.

(o] .
Ver propoeigdo VI. 84 e coroldrioc VI. 5.
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GRAFICO IL7
efeitos de uma variacdo em o sobre o mercado
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Outro interessante aspecto relacionado aos efeitos de o
sobre o mercado de seguros consiste no fato de que a medida que o se
torna infinitamente grande, a quantidade de equilibrio e os prémios
reais t,:enaem a zeroz.1 A intuicido econdémica por tras desses resultados é
ba;tante simples. Quando ¢ tende a infinito, o mesmo ocorre com So. )
Logo, os graus de desigualdade das distribuigSes de wgp: e y também se
tornam infinitamente grandes. Assim, tantos consumidores como

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

produto pgSXg se anulem.

1 _ )
Ver proposi¢cdes VI. 85 e VI. 86.
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Para se concluir o estudo dos efeltos da inflagao sobre
o mercado de seguros, ha dque se analisar os efeitos do erro de
prévisgo n sobre Xg, Hg € prémios reais. Inicialmente, deve ser
observado que oferta e demanda independem do erro de previs3o, pois,
no contexto do modelo estudado, os agentes econdmicos tomam todas as
suas decisdes hoje, ao passo que a realizagdo de 7 ocorre amanha.
Assim, o prego aparente, a quantidade de equilibrio e os prémios reais
independem de 77: O unico efeito de % consiste em gerar diferenciais
entre wgf e wi e y e y° Para se compreender esse raciocinio, basta
1embrax; que wg = Swps(1+), de onde se conclui que
[E-I1.37]1- wgp = wp + Swgw
Logo, wg sera igual a sua previsdo se, e somente se, a realizagio de 7
for igual a zero - ou =seja, quando <1+7>” % for igual a sua previsdo.

De uma maneira geral, os principais aspectos de um

mercado de seguros no dual inexiste indexag3o dos valores segurados e
ha um componente aleatorio na inflagdo toram abordados na presente
segao. O préximo  passo consiste  em confrontar as implicagtes das
abordagens propostas a evidéncia empirica, o que sera feito no

capitulo seguinte.
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III - A EVIDENCIA EMPIRICA
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O objetive maior do capitulo anterior da pesquisa
consistiu em apresentar, de forma breve e acessivel, os principais
fundamentos e resultados de uma estrutura teérica elaborada com o
intuito de estudar o funcionamento de um mercado de seguros. O proximo
passo consiste em verificar se as conclusSes anteriormente
apresentadas estdo de acordo com a evidéncia empirica.

Podera ser observado ao longo do texto que, devido a
inexisténcia de quaisquer estatisticas relativas a algumas variaveis
relevantes, o ftrabalho econométrico esteve submetido a varias
limitagdes. E ilmport,ant,e destacar que os resultados apresentados n3o
devem ser encarados como definitivos. Apenas se apresentam evidéncias
que podem ser ou nio corroboradas por estudos posteriores.

Para tornar possivel a estimagio de alguma equag3do
derivada do. modelo apresentado no capitule anterior, é necessaria a
elaboragdo de hipoteses adicionais, transformando-se assim o modelo
teédrico em um modelo testavel a partir dos dados reais disponiveis.

As principais caracteristicas do modelo proposto est3o

implicitas no seguinte sistema de equagfes simultaneas:

z F

" X = :X'D(ué,p,w,r,écr)

[S-1I1.1) X = X°us,p,r,50

xX° = x5

onde ¢ determinado o equilibrio no mercado de seguros, sendo
X = eZperanca matematica do somatério do valor real das indenizagSes

monetArias estipuladas em todas as apdélices de seguros transacionadas

na economia;

H = prego unitAario aparente de X (taxa do seguro);

-

-
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p = probabilidade de ocorréncia de sinistros;
w = riqueza de cada consumidor no inicio do periodo;

taxa real de juros;

H
]

& = inverso da esperanga matematica da variavel aleatéria 1+nd>7%;

desvio-padr3o de 1+m>7%;

lod
7 = taxa de inflagio no periodo;

ué = precgo unitario efe.t.ivo de X;

b0 = coeficiente de variacdo do valor real da indenizagdo monetaria
estipulada em c;da apodlice de seguro transacionada na economia.

‘ HA duas variévéis enddgenas (X e ud, sendo as demais
extgenas. Na ‘equa¢§o de demanda, os coeficientes de p e w s30
positivos e os de ud e So negativos. Na equagio de oferta, o =sinal do
coeficiente de ué é pbsitivo, enquanto os coeficientes de p e &o s3o
negativos. Tanto na equagic de oferta como na demanda, nada se pode
afirmar a respeito do sinal do cceficiente de r.

Inicialmente, vale lembrar que no capitulo anterior
admitiu-se a existéncia de um Unico bem na economia, o qual era também

o unico fator de produgdo. Sua taxa de aluguel era igual a taxa real

H 3

de, juros. Em conseqiéncia, o efeito de acréscimos em r sobre a oferta
de seguros tinha sinal indeterminado, peois ao mesmo passo Jue se
expandiriam os ganhos financeiros das seguradoras, aumentar-se—iémv os
seus custos de produgdo. Objetivando t,ornar; o modelo teérico mais
préximo da realidade, admitir-se-4 agora que as seguradoras fazem uso

Ed

de dois fatores de producdo: capital d(com taxa real de aluguel rd> e

trabalho <(com custo de aquisigdco 1igual ao salario real s> Como

acréscimos em s elevam os custos das seguradoras, a oferta de seguros
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sera fung3do decrescente do salario real. No tocante aos efeitos de
variagBes em 1r sobre a oferta, poder-se-ia supor que os ganhos
financeiros adicionais suplantassem os acréscimos nos éustos de
produg3o. Deste modo, a oferta seria uma fung3o crescente da taxa real
de Jjuros. Todavia, conforme podera ser observadoe mais a frente, além
de arbitraria, tal , suposigao pouco acrescentaria - anaAlise dos
resultados empiricos. Finalmente, assumir-se-a4 que as fungSes de

oferta e demanda s3o log-lineares, tais como no sistema a seguir:

(S-1I1.2)
XY = otgy = oy 2CuFS) = cgaldtand + o agepr F agsCItr FoousWe F s
1 X5 = cpg + oS - czalSFod - OzePr *ocs(itrd - ogeSt t oz

"5
0

x>

onde todas as variaveis est3o na forma logaritmica, W = Nw, <(ou se ja,

W, & o estoque agregado de riqueza da economia’> e £4 € £ s30
pertubacSes aleatérias normalmente distribuidas tais que

E[Eig_] = E[EZL] = 0O > v t

0, t = =
Eleieig] = i =12 :
. (o2 t = s :
o, ¢t = =
E[51LSZS] =
<12 t = =s

E importante destacar que todos os coeficientes do
sistema I[S-II1.11 =30 positivos, com excegdo de oy, G2y, 45 €  Ozs

gue tém sinais indeterminados, podendo até mesmo ser nulos.
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Seria dese javel, fazendo—-se uso de algum método
adequado, realizar-se alguma estimativa dos coeficientes das duas
equagdes éstruturais do modelo. Todavia, mesmo gque naoc ocorresse
qualquer problema de identificagio, isto nJo seria possivel. Nac ha
disponiveis, para o caso brasileiro, quaisquer estatisticas que sirvam
como proxies para X e p A primeira variavel deveria ser mensurada
pelo fluxo nominal de valores segurados (corrigido por alguma medida
da inflag3o futurad em ’um dado periodo, enquanto a segunda equivale a
taxa média p::u:a se segurar uma unidade monetaria de riqueza.
Infelizmente, ‘somente existem dados =obre os prémios de Seguros.
Assim, a estimag3o das equagles estruturais do modelo é absolutamente
inviavel. E importante observar due o mercado segurador brasileiro é
extremamente regulamentado. Para o periodo estudado 1971 a 1986, via
de regra o governo fixava a taxa do seguro. Todavia, esse valor foi
necessariamente desprovido de qualquer significado econdmico, pois
caso ele fosse diferente do prego aparente de equilibrio, o mercado
terminaria por se equilibrar <(com Agio=s, descontos ou algum outro
mecanismo) de alguma maneira. Por fim, mesmo para essa taxa fixada nao
ha q—‘ualquer estatist,ic;a disponivel. 7

Apesar das duas variaveis endégenas do modelo n3do serem
observaveis, ainda & possivel estimar-se uma relag3o funcional
derivada do sistema [S-II1.2]. Somando-se merﬁbro a merr;bro as duas
equagBes da forma reduzida do modelo, obtem-se uma equagdo para os

Ed

prémios reais de Seguroszz— isto ¢&, o produto pbdX. Essa equagdo pode

22 . .
Este for outro motivo determinante da opcdo pela forma log-linear

para as equacdes de demanda =) oferta, poia de outra maneira a obtengldo
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ser estimada, pois existem varias estatisticas relativas a prémlos de

segurosza. Seguem-se a forma reduzida do modelo - sistema [S-III.31 - e
a equagio em questdo - equagido {E-I11.11.
[S-111.3]1

Xi = yaa + ra2We + 7243500 + yaubi F rasQFr D+ o pisSe to£ay

i HS D> = pog + yazWy + 223(S oD + pagpr F rasUErO F o yags Y S
onde

Og4Qzz + 42024
Y1 = (sinal indeterminado>

- Ogz + gz

Systt22
Yz = ——————— > O
Qg2 + Qz2

Y3 = ~ < 0-

R448%22 Q42824
Yie = (sinal indeterminado)

Ayz + a2z

Cya0ios + Ctystzp : .
Yis = (sinal indeterminado>

Yig = - — <0

da eguacldo dos prémios de seguros a partir da forma @atrutural iria
requerer algebrismos bem mais complexos.

23 .
Note-se qus cs prémos de seguros equivalam as vendas das seguradecras

- ou seja, ao gasto dos consumidores de seguros.

™
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Qxgy T A4

Y21 ©= (sinal indeterminadod
gz + a2
X6
Y2z = > 0
A4z * A2z
Oy4g — Ol23
Y23 = - (sinal indeterminado>
Ogz t Oiz2
ANgg T X2y
Y24 = > 0
Nz F A2z
Qs T O2s
' = (sinal indeterminado>
25
&y + gz
- X260
Y26 = >0 - *
Gy t Azz
Qg284t F C4z£2¢
£g3p =
Qgp + 22
L4t T £2t
g =

&gz F* 22
E[Sat] = E{$4L] = 0 > vV t

0 ,t==s
E[Ea(_éggj =

2 : . 2
Q22019 + 2042022032 ¥ 042022

2
Cagp + azpd



0, tm=s
Ele 1£45) =
Og4q ~ 2042 * 22

. 2
(0(12 + O(zz)

valendo lembrar que £5 e £, também s3ioc normalmente distribuidos.

[E-1I1.1] Vo = 3y ¥ (W + BalStod + Bepr + BsUArd + Besy * s
onde
Ve =y + S + X (ou seja, logaritmo dos prémios reaisd)
a11(1 + azz) - 0421(1 - 0112) .
3y = Yaq4 t Y24 = (sinal indeterminado>

clyz * azz

(Aid(i + Olzz)

2 = Y2 ¥ Y22 = > 0
Gy t g2
023(1 - 0(12) - 0113(‘1 + O(zz) ’
{33 = Y33 ¥ r23 = (zinal indeterminado®
Ogz + Oz
(}14(1 + azz) + C‘(z“(i - Ot12)
3¢ = Y14 Tt Y24 = (zinal indeterminadod
Gy F a2z
” ats(i + 022> + a25<1 - 0(12)
s = yYyu + Yox = (=inal indeterminado>
Q12 * Az
026(1 - 012)
PBs = 71 * Y26 = (sinal indeterminado)
g2 + A2 - .

£y = £31 +* £4 ~ NO,o552 , V L

E[A;€5Q_859] = 0 , Vt=s
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(1+0(22)20’11 - 2(1"'022)(1—012)012 + (1_012)2022

Ons = 2
o + Olpp)
12 22

A equagio [E-III1] & a relac30 a ser estimada. Com
excecldo de {3z , que deve ser positivo, n3oc & possivel fazer, a priori,
qualquer previsdoco a respeito dos sinals de seus coeficientes. Assim,
uma limitag3o da estimag3o de [E-111.1] decorre de nio existir, com
base na teoria que se pretende testar, qualquer previsio sobre os
sinais da maior parte de seus parametros. Entretanto, nidc ha outra
maneira de se confrontar as conclusdes do modelo a evidéncia empirica.

Apesar de n3o ser possivel prever os sinais de (33, 34 €
3s, existem seis restrigdes relativas as combinagfes dos sinais desses
coeficientes. Caso o =inal de (3, seja positivo, pode-se inferir que a
demanda ¢ prego-elastica. Logo, ter-se-A 35 < 0 , pois se acréscimos
em p reduzirem os prémios reais, a; fung3o de procura tera de =ser
prego-elastica, implicando um coeficiente negativo para o salario
real. Esta restrigdc pode ser obtida matematicamente de maneira

simples, conforme a demonstragio a seguilr:

Q14<1 + O(zz) + 024(1 - 0112)
AI< 0 » <0 =
Qg2 * 22

= 014(1 + 0(22) + 024(1 - 012) < 0 =P CX24(1 - Ciiz) < 0 = 1 - Oy < 0 =

6‘26(1 - 0112>
Qyz + Q22

Logo, 34 < 0 = 35 < 0
Por outro lado, se {33 for positivo, a fungio demanda

seraA necessariamente prego-inelastica. Em consequéncia, o valor de f3g4

- -
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também deverA ser superior a =zero. Para se verificar a veracidade
dessa afirmacgdo, basta aplicar o mesmo raciocinio adotado ao se
demonstrar a relacg3o existente entre 4 © {3s

As quatro ultimas restrigfes decorrem, também, das
relagdes existentes entre a elasticidade prego da demanda e os sinais
de Ba, {34 © s Fazéndo-se uso de alguns algebrismos semelhantes ao
utilizados na obtengdo de segunda condic3o, essas restrigdes
adicionais podem ser facilmente obtidas. Seguem-se as sete restrigdes
que os coeficientes da equagao [E-IIIL.1] devem atender:
1> 32 > 0 H
2) B <0 = 356 < 0
3> 332 0 = 35> 0
-4)(33>0=>{34>0;
5> (54 <0 =3 353 <0 )
6> PBs > 0 = (34 > 0 3
7> s <0 =3 33 <0

E importante destacar o qudo relevante serdo as sete
condicBes acima ao analisarem-se os resultados das regressdes. Em
conseqiéncia de [E-III11 ndc ser uma fungdo de oferta ou demanda,

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

Todavia, as restrigdes em questio  permitirdoc veriticar, dentro do
possivel, se os resultados empiricos est3ao de acordo com as
caracteristicas do sistema [S-111.2) - ist.o &, do modelo tedrico

apresentado no capitulo IL
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Antes de serem apresentados os resultados das
regressESeSZ4, cabem 4 algumas explicagbes adicionaiszs. A variavel
dependente V corresponde ao logaritmo do indice real <(deflacionado
pelo IGP/DI e com base 100 em 1971> dos prémios de seguros. Como um
dos objetivos da pesquisa consistia em elaborar um modelo genérico
aplicavel a diversos ' ramos de =seguro, foram feitas regressdes para
dezoito ramos e para o total rnacipnal de prémios. Esses ramos foram
escolhidos, dentre o= diversos existentes, devido a imediata
»disponi'bilidade das suas es’t;at,ist,icas para o periodo posterior a 1970.
Adotou-se 1986 como ultimo ano da amostra cievido ao fato de terem sido
introduzidas no mercado de seguros apolices indexadas a partir de
1987.

O logaritmo do indice do produto interno bruto real
(com ajustes monetarios feitos pelo seu deflator implicito> foi
adotade como proxy para a variavel W em todas as regressdes. Assim
como o indice dos prémios, o do PIB tem base 100 em 1971,

Conforme visto no capitulo anterior, o parametro So

corresponde ao coeficiente de variagdo de +nd>7%, onde & ¢é o inverso

=

da- esper: a de U+t e % a sua variancia. A rox ara &¢o foi
perang proxy p

obtida a partir de uma amostra de dezesseis indices de pregos. Mais

24Todos os dades bdsicos necessdriLos para o) degsenvolvimento do trabalhe
empirico _ estdo dispostos, em apéndice, nas dltimas | pdaginas deste
trabatho. - ’
25 ‘ v

uUm problema que ndo se pode deixar de mencionar & a compulsoriedade
de alguns seguros. A compra de alguns tipos de apdlices (como as dos
ramos incdndio e DPVAT) & imposta por leti. Opera¢des compulsédrias ndo-
sdo explicadas pelo modelo apresentado no capitulo 1Ix. Todavia, como
oS dades disponiveis ndo explicitam que parcela dos prémios se deve a
seguros espontadneos e qual a seguros compulsérios, tal problema terd
de ser ignorado. .
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especificamente, fez-se uso dos seguintes componentes do IGP/DI - o=
oito primeiros indices =30 integrantes do IPA/DI e os demais <(exceto o
INCCY> pertencem a estrutura do IPC:

1> matérias-primas;

2> materiais de construgdo;

3> maquinas, veiculos .e equipamentos;

4> outros bens de produgio;

5> utilidades domésticas;

6> outros béns de consumo duraveis;

7> géneros alimenticios;

8> outros bens de consumo nioc duraveis;

9> alimentacgao;

10> vestuario;

11> habitacgao; -

12> artigos de residéncia;

13> assisténcia a saude e higiene;

14> servigos pessoais;

15> servigos publicos;

16) indice nacional de custo da construgHo.

Como a raz3do entre ¢ indice médio no ano anterior e o
indice médio em um dado ano i‘oi\nece uma medida para (1+7>"' no anoc em
quest3o, mensurou-se & com base na média das dezesseis realizacBes de
(1+n>~* disponiveis e ¢ a partir do desvio-padrdo amostral. Em outras

-

palavras, & e ¢ foram calculados conforme as seguintes férmulas:
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1 1° 01,
&y = log 2
16 =y Ii¢
0.5
2
1 29 Ii,1-4 1 2SI,
oy = log Z - z
15 (= I - 16 (=1 It

om.;le I,y € o valor médio do indice de pregos i no anco t.

A mensurag¢io da variavel p consiste em ponto extremente
delicado. Até mesmo porque no mundo real os sinistros n3o s3o neces-
sariamente do tipo perda total, nIo hia forma de se quantificar de ma-
neira precisa esta variavel. Adotou-se como proxy o quociente de si-
nistralidade, que corresponde a raz3o entre sinistros pagos e prémios
recebidos pelas seguradoras em um dado periodc_; de tempo. Nio se pode
ter uma medida precisa do risco inerente a operagfes de seguro a par:
tir de um indicador sujeito a pertubagBes de cariter monetario como a
sinistralidade. Todavia, provavelmente esse quociente consiste, com
base nas estatisticas disponiveis, na melhor proxy obtenivel. Outro
:aspect,o a favor da mensuracio de p a partir do quociente de sinis-
t..rélidade & a sua ampla utilizagZo em anilises técnicas e empresariais
das mais diversas <(tais como estudos contibeis, financeiros e atua-
riais) por profissionais do setor de seguros. Em cada ramo estudado
foi wutilizada a sua pespectiya sinistralidade. Para o total nacional
de prémios, adotou-se o quociente de sinistralidade global do pais.

Acredita-se que o rendimento real de titulos pds-fixa-

dos  seria mais adequado para explicar as variag@es nos prémios de

seguros reais do que a taxa real de juros dos demais instrumentos
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financeiros. Entretanto, como os dados de prémios de seguros
disponiveis eram anuais e n3o se localizou qualquer série de taxa de
juros de titulos de renda fixa poés-fixado a qual abrangesse as décadas
de setenta e oitenta, fez-se uso do rendimento real das Letras do
Tesouro Nacional com maturidade de noventa e um diaszc— note-se que
este tipo de titulo & 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 prego unitario (p.u.> dos titulos,

através da seguinte férmula

pu = 1 - (914/360>

onde d ¢ a taxa de desconto (na forma unitariad fornecida pelo Banco
Central. Lembrando que

pud ' = RO .

onde R & a taxa interna de retorno (TIR> nominal dos titulos, para se
chegar a TIR real efetuou-se a seguinte operagdo

A+ = [Cpud~t a7t
onde i & a TIR real dos titulos - extrapolada de 91 para 365 dias.
Patra se mensurar a inflag¥o, utilizou-se o IGP/DI. Naturalmente, a
inflagZo foi calculada para o mesmo tpe.riodo a que se: referia a taxa R.

Como as estatisticas disponiveis eram mensais, obteve-se a variavel

(1+r> através da seguinte férmula

‘SU'.LU.ZG.I‘GM—QG os titulos de o1 dias por serem estes aqueles que
possuiam a mais  longa série ~disponivel - 1971 a 1980. Deve-se destacar
que se determinou o primeLro ano da amostra (1071 Jjustamente por ter
sido realizado em meados de 1970 o primeiro Letldo de LTN. Em
consequénciLa, 1971 fouL o primetiro ano completo com dados de taxa de

juros disponivets.
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1 12

2<1+i )
12 k-_— 4

A+ryd = log

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

NXo havia disponivel quaisquer estatisticas referentes
aos salarios pagos pelas seguradoras. Adotou-se como proxy o piso
salarial dos escriturarios dos bancos na cidade de S3Zo Paulo. A favor
da utilizag3o dessa variavel pode-se argumentar com a grande
penetragZo dos conglomerados financeiros (como Bradesco, Itaa e
outros) no setor de seguros, principalmente no perfodo mais recente.
Porém, n3o se pode deixar de mencionar o fat.o c!os =indicatos dos
bancaArios serem muito mais poderosos do que os dos securitarios.

Um segundo problema relacionado & mensuragdo de s diz
respeito; ao tamanho da série obtida. A primeira observagio era
referente a setembro de 1974. uDest,e modo, surgi;ram duas alternativas:
ou se reduziria a amostra ou se estimaria de alguma forma o piso dos
bancarios a partir de janeiro de 1971 - note-se que a série obtida era
mensal. A primeira opg¢3o teria como grave inconveniente o fato de
reduzir uma amostra jA exigua. Com efeito, por serem os dados de
pr:émios de seguros anuais, o descarte dos anos de 1971, 72, 73 e 74
reduziria a amostra para doze observagTes. Como os parimetros a serem
estimados estZoc em numero de seis, ter-se-iam somente seis graus de
liberdade. Assim, optou-se por estimar o piso dos bancarios de janeiro
de 1971 a agosto de 1974. -

Para se estimar o piso salarial nos bancos, fez-se uso
de uma série mensal de salarios (a qual abrangia o perfiodo de janeiro

de 71 a dezembro de 85) nominais - a nivel nacional - na industria de

-
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transformag3do. Regredindo-se uma série contra a outra, obtiveram-=ze o=
seguintes resultados - entre parénteses as estatisticas t:

logbh, = 5,5403 + 0,5186%logy + e
(14,3145) (5,000

R® = 0,1625 Fi4 43¢ = 26,002 DW = 1,047 n = 136

onde b & o piso re‘al dos bancarios e y o salario real na indastria.
Ambas as variaveis foram deflacionadas pelo IPA-DI

Com base nos coeficientes acima apresentados e nas
estatisticas do IBGE, estimou-se ent30 o piso dos escriturarios nos
bancos. Em seguida, calculou~se, a partir do piso real mensal, o
salario real anual médio - sempre se deflacionando pelo IPA-DI. Feito
isso, transformou-se a série de médias reais anuais em uma seqléncia
de indices, com base 100 em 1971. Em out.ras palavras, calculou-se = a

partir da seguinte férmula:
4 12 4 12 -1

s, = log {100 |—— z byl |—— Y bz
12 k=1 12 k=1

onde by, ¢ o piso real do escriturario no més k, ano t.

Naturalment?, O processo a_cima descrito é& altamente
imperfeito. Entretanto, conforme foi anteriormente mencionado, face
aos pou.cos dados disponiveis, o procedimento em quest3do consistiu na

melhor alternativa para que fosse viavel realizar-se algum teste

empirico.

Para facilitar a analise e a apresentagdo  dos
resultados, c¢ada um dos dezenove ramos analisados recebeu um indice.

Encontram-se listados abaixo os indices em quest3o.
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1 = total nacional

2 = incéndio

3 = vidros

4 = roubo

5 = tumultos

6 = transportes nacionais
7 = automdvel

8 = cascos

9 = aeronautico

10 = iucros cessantes

11 = fidelidade

12 = crédito interno

13 = responsabilidade civil geral

14 = penhor rural - ]
15 = habitacional

16 = riscos diversos

17 = acidentes pessoais
18 = vida individual
19 .= vida em grupo

Est3io dispostos no quadro III1 os resultados das
dezenove regreésﬁes realizadas: Além das éstatisticas usualmente apre-
sentadas, o quadro contem uma estatistica aqui denominada de G. Essa
varisvel & utilizada no teste de Godfrey, no qual a hipdétese nula ¢ a
inexisténcia de correlacio serial de primeira ordem (AR, MA ou ARMAD> e
a hipétese alternativa & a existéncia de autocorrelagiZo. A estatistica

G tem distribuicZo de qui-quadrado com um grau de liberdade. A reali-
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QUADRO 111.1: RESULTADOS DAS REGRESSOES - OLS

i 3 t; R? F DV G "
dependente

1 -~3,6740 -2,512 0,9175 22,243 1.023 4,990 14
2 1,1145 2,729

Vi 3 -0,1721 -1,018
4 -0,5828 -1,046
5 =1,1772 -0,909
6 00,4924 1,048
1 -3,0213 -1,570 0,8239 9,354 1,164 1,568 16
2 1,8016 3,741

Y, 3 -0,1968 -0,856
4 0,4769 1,487
5 -0,9272 -0,446
6 -0,1346 -0,230
1 -2,9394 -1,641 0,9743 75,698 1,071 0,025 16
2 1,2030 3,494

Vs 3 0,0945 0,510
4 -1,0771 -10,270
5 =-1,1187 -0,534
6 0,2425 0,444
1 -5,8039 -4,963 0,9760 81,303 1.481 0,655 10
2 1,2231 5,364

Ve 3 0,3553 3,010
4 -0,4317 -3,470
5 1,0193 1,067
6 1,1951 3,671
1 1,5726 1,942 0,9438 33,590 2,496 2,663 16
2 0,5469 3,261

Vs 3 0,1210 1,272
4 00,0306 1,655
5 00,4656 0,673
6 00,2585 1,035
1 -3,5512 -1,040 0,5640 2,887 1,056 5,004 16
2 1,3201 1,840

Vs 3 -0,6262 -1,624
4 00,4674 0,808
5 ~-6,6278 -2,294
6 00,1490 0,152

obs. : as estatisticas t e F sublinhadas 830 significativas a 5%
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OQUADRO I11.1: continuagao

variavel

i 3 t RZ F 1y G N
dependente
i -2,8614 -1,067 0,77853 6,900 0,808 6,839 16
2 00,9893 1,999
Vo 3 00,0185 0,073
4 =0,4400 -0,630
5 1,4887 0,752
6 00,6212 0,787
1 -3,1242 -1,511 0,9186 22,571 1,842 0,527 16
2 1,8467 4,519
Vg 3 -0,0067 -0,030
4 -0,5494 -3,967
5 00,4182 0,231
6 -0,1486 -0,239
i -2,1800 -0,653 0,9012 18,237 0,910 3,873 16
2 1,8598 3,123
Vo 3 0,2728 0,897
4 -0,1003 -0,528
5 2,1404 0,770
6 -0,1215 -0,121
1 -7,2479 -2,304 00,8550 11,791 1,021 2,424 16
2 2,4991 3,672
Vio 3 -0,4734 -1,482
4 0,0436 0,404
5 -4,7032 -1,893
6 -0,1953 -0,217
1 11,6771 3,563 0,9285 25,960 1,416 1,571 16
2 -1,6459 ~-2,673
Vi 3 -0,1301 -0,340
4 -1,5497 -5,435
5 0,1214 0,036
6 -0,3922 -0,430
1 00,6674 0,146 0,4949 1,960 1 .-449 0,043 1O
2 -0,8801 -0,977
Vo 3 00,1919 0,396
4 =-0,2548 —2,246
5 4,1320 1,093
6 1,7448 1,286
chs., : as estati{sticas t e F sublinhadas 330 significa!ivas a O«
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QUADRO 11I.1: continuag3do

- - e . . W MR MR v W e — e G W e M S NN Sme e e e W G SRS SEn G B R Sme Mmm MW e WY M S e - e eyl v e i TR ren s eiwosen am e s e

0,4527

. - —— — - - - > - o ik A D A T e e M ST G - P S M S S S S e - W W G M A S e e S A AR Rem R M o i m SR e e e e o o e

e e o - Ao et e m A N T R S e . . A A G Gt S BB M W S e e e N G M S WA S M Rt WRe S e e M @ e e T e Mo S M M s e mm e e s

- vor Sm i T - S WA M SEE e M N G e e e G LR L R MY T e e M e G e S A e G WY AL WA A O ST M W e e S m S4e A e e e e e ee e e

2,090

o m v en vEm e WA e W S M R YER D W M G KD WP GR N E EWR AN G M G M M S e Gu S M B RO M G e b A B Sme M A e S T P e e s S e e mm e e e e e

e m e - — o S - — - W 0 MM A R e T e Gl S Ghe e Gt e T S W M W G e Aev SR M e T e e e e e e e

i 34 ty
dependente
1 0,214v 0,116
2 00,7997 2,117
Vis 3 =-0,3734 ~2,008
4 -0,2644 -1,188
5 -1,5999 -1,129
6 -0,1420 -0,279
1 -10,5185 -0,998
2 2,5624 1,376
Vg 3 -1,5675 -1,645
4 -0,7641 -3,887
5 -12,0564 -1,486
6 =-0,6920 -0,262
1 -14,2654 -5,025
2 33,3568 6,014
Vis 3 -0,3004 -1,099
4 -0,4890 -1,693
5 -2,0426 -0,964
6 0,4490 0,592
1 2,0361 1,008
2 00,0949 0,167
Vis 3 -0,0123 -0,058
4 -0,6342 ~-2,320
5 0,4859 0,315
6 00,4710 0,782
1 -4,8481 ~-2,108
2 1,5195 2,739
Vyo 3 -0,0909 -0,314
4 00,7804 1,613
5 00,5541 0,200
6 00,6928 1,009
1 4,9261 1,629
2 -0,9154 ~-1,522
V.a 3 -0,4670 -1,367
4 -0,3250 -1,430
5 -3,8206 -1,168
6 00,4575 0,511
obs

G n
0,3V 1
3,461 16
0,988 16
0,912 16
4,245 16
5,108 16

as estati{sticas t e F sublinhadas s8do signitficatlirvas a 5%
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