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Este ensaio buscou verificar se o processo inflaciondrio brasileiro foi relevante para a determinagio
dos baixos valores observados na relagiio entre os prémios de seguros e o PIB no periodo em que as
apélices ndo eram indexadas. Dois modelos foram elaborados. No primeiro, a inflagio era perféita-
mente antecipada. Nesse caso, concluiu-se pela sua total neutralidade. No segundo, introduziu-se um
componente estocistico na trajetéria dos pregos. Em tal contexto, demanda e oferta estavam negativa-
mente relacionadas & varidncia da inflagio. Empiricamente nio se obtiveram evidéncias de que a elas-
ticidade dos prémios em relag3o & renda fosse superior & unidade, assim como nfo se confirmou a
hipétese da inflagdo ter sido uma das causas da atrofia do setor segurador brasileiro.

This essay tried to verify if the Brazilian inflation process played a relevant role in the determination
of the low rates between insurance premiums and the country’s GDP during the period that the poli-
cies were not indexed. Two models were elaborated. Initially, there was a perfect forecast of inflation
rate. In such a context, that variable was neutral. In the second model, where the price’s trajectory had
a random component, insurance supply and demand were negatively related to the variance of infla-
tion. Empirically, it was found no evidence of the possibility of the premiums income elasticity was
greater than unity, and the hypothesis that inflation would be one of the reasons of the Brazilian insu-
rance industry stagnation was not confirmed,

1. Introdugdo

Estudos anteriores evidenciaram o baixo valor da relag#o entre os prémios de seguros
gerados na economia brasileira ¢ o PIB. Em diversas nagdes esse quociente jé supera a
marca de 5%, ao passo que no Brasil o indicador em questdo se encontra estagnado na faixa
de 0,8 a 1,2% desde o fim da II Guerra Mundial.!

Indicios de que os prémios de seguros e a inflag@io estdo negativamente relacionados
foram apresentados pelo Codiseg e por Cunha.?2 A origem desse fendmeno poderia ser atni-
buida a uma importante caracteristica das operagdes de seguro realizadas no pais até meados
de 1987: a inexisténcia de corre¢do monetaria dos valores segurados. Como os elevados in-
dices de inflag3o, principalmente a partir do final da década de 70, tém sido uma constante

* Este artigo resume a dissertagio de mestrado do autor. Os professores Fernando de Holanda Barbosa, José Anto-
nio G. A. F. Rodrigues e José Luiz Carvalho apresentam diversos comentarios e sugestdes que muito contribuiram
para sua elaboragiio. Naturalmente, qualquer imperfeigfo nele existente é de Ginica e exclusiva responsabilidade do
autor.

** L'{estre pela EPGE/FGV e professor do Instituto de Ciéncias Econdmicas e Gestdio da Universidade Santa
Ursula.

! Ver Codiseg (1988: 5.6-5.9); Cunha (1990: 18-48); Gonzaga (1975: 111-2); e Ronci (1984: 95-6).
2 Ver Codiseg (1988: 5.19-5.21) ¢ Cunha (1990: 25-8 ¢ 67-9).
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na economia brasileira, a auséncia de indexag@io dos valores segurados poderia gerar uma
redistribuigio de renda dos segurados para as seguradoras. Essa realocagdo possivelmente
deprimiria a demanda por seguros, reduzindo assim o valor do total de prémios gerados na
economia.

O objetivo maior do presente estudo consistiu em verificar se seria correto atribuir ao
crénico processo inflacionario brasileiro ao menos parcela da responsabilidade pela atrofia
do mercado segurador nacional. Na seg#io 2 sfo descritos os fundamentos e os principais re-
sultados de dois modelos elaborados com o intuito de ilustrar o funcionamento de um mer-
cado de seguros no qual se transacionam apdlices de seguros ndo-indexadas. A parte 3 con-
tém alguns resultados empiricos. Por fim, a se¢do 4 sumariza as principais conclusGes
obtidas.

2, Seguros e inflagédo: alguns aspectos tedricos

O estudo tedrico dos principais efeitos da inflagéo sobre um mercado de seguros no
qual se transacionam apdlices ndo-indexadas ser4 fundamentado em dois modelos econdmi-
cos. No primeiro deles a inflagéio ¢ perfeitamente antecipada pelos agentes, enquanto no se-
gundo se introduz um componente randémico na trajetéria do nivel de pregos. O tratamento
matemétlco dessas estruturas tedricas pode ser encontrado no trabalho que deu origem a este
ensaio.3 O principal objetivo da presente se¢do consiste em expor, de forma simples € intui-
tiva, os principais fundamentos e resultados econdmicos dos modelos propostos. Seguem-se
os modelos em questo.

Seguros e inflagdo perfeitamente antecipada

Inicialmente, admita-se uma economia bastante simples, em que haja apenas um bem.
O seu prego hoje (no instante zero) & igual a g,. Amanhi (no instante 1) esse bem custard g,
onde g, = g¢(1 + 7). Naturalmente, & corresponde 4 taxa de inflag@io. Suponha-se ainda a
existéncia de N consumidores nessa economia. Esses agentes possuem todos a mesma dota-
¢80 inicial w do bem — ou seja, cada um deles possui uma riqueza monetaria dada por gew.
Cada unidade do bem retida pelos consumidores em seu poder se transforma, a menos de
ocorréncia de sinistros, em (1 + ) unidades amanh3. A varidvel » pode ser entendida como
a taxa real de juros da economia.

Existe uma varniavel aleatoria S associada aos possiveis estados da natureza com que
cada consumidor se defrontara ao fim do periodo. Essa varidvel ¢ do tipo Bemoulli com pa-
rimetro p, ou seja, hd dois possiveis estados da natureza relevantes para cada consumidor.
Caso se tenha S = 0, n#o teré ocorrido sinistro — esse estado também ser4 denotado por 4.
Verificando-se algum sinistro, ter-se-4 S = 1; esse estado serd denotado, alternativamente,
por B. Note-se que todos es sinistros s3o do tipo perda total e Prob (S= 1) =p.

O consumidor deve decidir hoje quais serfio suas dotag3es reais nos estados 4 (w,) e
B (wp). A maneira pela qual ele pode incrementar a sua dotagdo no estado B (que de outro

3 Ver Cunha (1994: 85-142).
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modo seria nula) consiste em comprar hoje um seguro. Obviamente, os recursos ndo des-
pendidos na compra do seguro podem ser transferidos para o estado A4.
A figura a seguir ilustra alguns aspectos do problema do consumidor:

Figura 1
O problema do consumidor de seguros

Va = Wi, Wa,ti(W,s))

A(l1 -p)

Bp)

vg = (Wg,q1Wp,4(W5))

As dotagBes real (em unidades do bem) e nominal do consumidor no instante zero
(hoje) sdo as coordenadas do vetor v. Amanhi (instante 1) havers dois possiveis estados da
natureza, cada um com seu respectivo vetor de atributos, cujos componentes so a dotagio
real, a dotaglio nominal e a utilidade gerada pela dotagiio real. O estado 4 ocorre com proba-
bilidade (1 - p), e o estado B ocorre com probabilidade p. Vale observar que o prego do bem
amanhd (q,) serd 0 mesmo em ambos os estados da natureza.

O consumidor deve escolher w, € w; de modo a maximizar, atendendo a certas restri-
¢des, alguma fungéo objetivo. Seguindo o procedimento clssico da teoria da escolha envol-
vendo risco, admitir-se-4 que o consumidor maximiza a utilidade esperada, sendo a fungdo
utilidade crescente e estritamente concava,

Como os estados 4 e B s#o eqnidistantes no tempo no momento de tomada de decisdes,
¢é absolutamente indiferente descontar-se ou n#o a utilidade, pois u(w,)) e u(w;) serfio, neces-
sariamente, corrigidos pelo mesmo fator. Logo, a fung#io objetivo pode ser escrita como

Elu(wp] = (1= p) u(wy) + pu (wy) 0]

a qual sera a funglo a ser maximizada pelo consumidor de seguros.

As curvas de indiferenga entre a riqueza nos estados 4 e B sdo estritamente convexas,
pois a fun¢@o Efu(w;)] é estritamente céncava. Em outras palavras, a taxa marginal de subs-
tituig#o entre w,, e wy é decrescente, pois u” ¢ inferior a zero.

O proximo passo consiste em obter o conjunto de restrigdes que o consumidor deve
levar em consideragfio a0 maximizar a utilidade esperada. H4 duas restrigdes triviais: w, 20
e wy 2 0. A restrigio orgamentéria, expressa em termos reais, ¢ dada por

w2w,/(1+)+ud +m)wy 2)
onde p € a taxa'paga pelo consumidor para segurar uma unidade monetdria de riqueza.

Observe que o consumidor “compra” w, € wp hoje, fazendo uso de sua riqueza nominal pre-
* sente (gow). Como a despesa nominal com w, é igual a gow,/(1 + ¥) e com w; é dada por
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Kq,wp, basta dividir dotag#o inicial e dispéndios nominais por g, para se obter a restrigdo
expressa em (2).4

Desse modo, o problema do consumidor consiste em maximizar
Efu(wp] = (1 - p) u(w.) + pu (ws)
talque w,2 0 ; w 20 ; w2 wj/1+r)+u(l +x)ws.
As hipdteses adotadas asseguram existéncia ¢ unicidade para a solugio do problema
acima. E, a menos de solugdes de canto, as demandas porw, e wy sio dadas pela resolugo

sistema (S1), a qual ¢ apresentada a seguir. Note-se que o fato de a fung#o utilidade ser cres-
cente implica que o consumidor necessariamente esgote seus recursos no instante zero.

pu’ (xg)
S A-pu(xy)
X/ (1+r)+p(l+m)xg =w

=pu(l+n)(l+r)

Assim, as demandas por w,, € w sdo tais que x, = x, (U(1 + %), p, w, ) exg=x5 (W(1 + %), p, w, P).
E importante destacar que x; ¢ a demanda real por seguros. Com efeito, x; corresponde 4
indenizag#o real adquirida pelo consumidor ao comprar uma apélice de seguro.

Como E[u(wp] equivale a uma fungo utilidade aditiva, x; ndo pode ser um bem infe-
rior. Logo, x; ¢ fungo crescente de w e decrescente de p ¢ & (pois o efeito prego € necessa-
riamente negativo). Variagdes de r geram um efeito prego-cruzado sobre x;, 0 qual, natural-
mente, possui sinal indeterminado. Incrementos em p tendem a expandir x; , pois a taxa
marginal de substitui¢do entre w, € wy se expande. A Gnica forma de o consumidor se man-
ter em equilibrio, ou seja, esgotar a dotag#o inicial e igualar a taxa marginal de substitui¢iio
entre as riquezas nos dois estados da natureza aos seus pregos relativos ¢ expandir x; € redu-
zZir x,,

As trés propriedades da demanda por seguros anteriormente mencionadas sdo exata-
mente aquelas esperadas a priori. Modelos mais complexos poderiam gerar propriedades
adicionais para a fun¢fio de demanda. Porém, qualquer conclusio contréria a essas trés ca-
racteristicas bdsicas seria desprovida de qualquer conteido econdmico.

A partir das demandas individuais por seguros, ¢ possivel obter-se a procura agregada.
Como se admitiu a existéncia de N consumidores idénticos, a demanda agregada por segu-
ros X? sera dada por

XP(u(1+m), p,w, r)= Neg(p(l+m), p,w,r) 3)

onde os sinais colocados acima dos argumentos de X correspondem aos sinais de suas res-
pectivas derivadas parciais.

4 Deve-se destacar que cada unidade de wg tem, para o consumidor, um prego efetivo dado pelo produto p(1+x). A
taxa p é apenas um prego aparente, pois nio leva em conta a depreciagfio do valor real da apSlice — doravante, p
serd denominado prego aparente ¢ p(1+x) prego efetivo ou prego real.
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O proximo passo consistird em estudar o lado da oferta. Para introduzir esse problema,
admita-se inicialmente que a seguradora venda hoje uma tnica apolice de seguro, com valor
nominal igual a ¢,xz, a um Unico consumidor. A empresa terd, entdo, uma receita nominal de
ng,xp unidades monetérias. Amanh, caso efetivamente ocorra um sinistro, a firma segura-
dora indenizard aquele consumidor com g,x; unidades monetsrias, incorrendo, ainda, em
certo custo varidvel. Ndo ocorrendo sinistro, a seguradora arcard somente com esse custo. A
figura 2 ilustra o fluxo de caixa nominal da companhia seguradora.

Figura 2
Fluxo de caixa nominal da seguradora

A(l-p) gic(xz, 1)

qilxs + c(xp, 1]

Note-se que c(xz, ) ¢ a fun¢do de custo real (ou seja, em unidades do bem) da segura-
dora e independe da ocorréncia ou ndo do sinistro. Essa fung#io ¢ crescente em seus dois ar-
gumentos e estritamente convexa no valor real das ap6lices da carteira da seguradora.

Apds serem explicitados os esquemas de receitas e custos da seguradora, ¢ possivel
obter a sua fungdo lucro. Se L ¢ o seu lucro real (em unidades do bem) ao fim do periodo,
tem-se

q,L(xg) = wgyxp (1+x) (1+r) - Sqix5 - g,¢(xp,r) @
onde S ¢ a varidvel aleatéria mencionada no principio desta se¢gdo — ocorrendo o estado 4,
S=0; de outro modo, S=1.
A equagfio abaixo ¢ a fungdio de lucro real da seguradora quando é vendida uma apolice
de seguro:

L(xg) = p(l+m)xg(A+r)-Sxpz —c(xgz, r) )

Caso a seguradora venda n apdlices, o seu lucro real serd dado por:
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L(nxg) = p(l+m) nxg(1+r) - ZS,.xB —c(nxg,r) 6)

i=1

Tomando-se o valor esperado da fung#o lucro, tem-se:
E[L(y)]=p(+m)y(l+7) = py - c(y,1) m

onde y =nxz. A equagdio acima é a fungio objetivo da firma seguradora. Deste modo, o
problema da seguradora consiste em maximizar

E[L(y)]=p(d+m)y(1+7r) - py —c(y,r)
tal que y 2 0.

Introduzindo-se uma hipétese usualmente adotada em problemas microeconémicos (4
medida que  tende a infinito, o custo marginal se torna infinitamente grande), é possivel
assegurar a existéncia e unicidade da solugfio do problema da firma. Denotando-se essa so-
lug3o por z, tem-se:

z=z(p(l+7n),p,r) ®

A fungfio de oferta ¢ crescente em y e 7, pois acréscimos no prego efetivo tendem a ex-
pandir a receita real da seguradora. Como o valor esperado das indenizagdes reais ¢ igual a
pz, qualquer variagio em p resultard em uma variagio em sentido contrédrio em z. No tocante
as influéneias da taxa real de juros sobre a oferta de seguros, nada pode ser afirmado, pois
qualquer variagfio em r expandira os ganhos financeiros € os custos da seguradora na mesma
diregdo.

Como a economia possui X firmas idénticas, a oferta agregada de seguros (X5) ¢ dada
por:

XS (u(l+m), p,r) = Kz(u(1+7), p,r) ®

A interagdo de oferta e demanda determina a quantidade X e o prego efetivo
Ky (1+m)de equilibrio. Vale lembrar que como 7 é uma variavel exdgena, dado o prego
real, o prego aparente do seguro também estara determinado. Em outras palavras, a solugio
do modelo ¢ dada pelo seguinte sistema de equagdes:

2 {X=X:(u(1+n),p,w,f)
X=X°(u(l+x),p,r)

E possivel assegurar a existéncia do vetor (Xz,iz). A quantidade de equilibrio é ne-
cessariamente unica. Se ela for distinta de zero, o prego aparente de equilibrio também seréa
unico. Caso se tenha Xz =0, € possivel a existéncia de vérios pregos aparentes de equilibrio.

Abstraindo-se a possibilidade de a quantidade de equilibrio ser nula, uma variag#o posi-
tiva em p levara a um crescimento da demanda e a uma redugio da oferta. Em consequéncia,
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surgird um excesso de demanda no mercado de seguros, fazendo pg elevar-se. O efcito
sobre X serd indeterminado. Qualquer crescimento real na riqueza inicial dos consumidores
terd como primeira conseqiiéncia uma expansio da procura. Logo, surgird um excesso de
demanda, fazendo py crescer. Como a curva de oferta nfo se deslocou, Xz também crescera.
Arvaridvel r exerce influéncias de sentidos indeterminados sobre oferta ¢ demanda de segu-
ros. Logo, as possiveis variagdes em pz e Xg resultantes de alteragSes em r sdo indetermina-
das.

Finalizando o estudo do modelo proposto, serfio agora analisados os efeitos de altera-
¢des na taxa de inflagdio sobre o mercado de seguros. O principal resultado obtido consiste
na total neutralidade da inflagdo perfeitamente antecipada sobre as varidveis reais do merca-
do de seguros. Em outras palavras, a quantidade de equilibrio Xz, o preco efetivo de equili-
brio pg(1+7) e os prémios de seguros reais | (1+m).X serfio os mesmos seja qual for a
taxa de inflag#o.

Uma anélise mais cuidadosa permite concluir que a neutralidade da inflagfio, no contex-
to do modelo estudado, ¢ algo bastante intuitivo. Inicialmente, cabe observar que se os agen-
tes econdmicos sdo racionais, eles levam em considerag#o apenas as variaveis reais. Em
consequéncia, as forgas de mercado determinam o prego efetivo pg(1+m) de equilibrio.
Logo, qualquer variag3o na taxa de inflagfio é exatamente compensada por uma varia¢fio em
sentido contrério de pg , de tal forma que o produto pz (1+7) permanega inalterado. Como
as demais variaveis exbgenas (p, w e r) sio mantidas constantes, ¢ trivial que o valor de X
n#o se altera, assim como o dos prémios reais — o produto p (1+7n)Xg.

Apesar de apresentar resultados l6gicos e consistentes, o modelo proposto néo se mos-
trou adequado 4 analise dos efeitos da inflagio sobre o mercado segurador brasileiro. Bus-
cando suprir tal deficiéncia, elaborou-se um modelo no qual a inflagdo possui dois compo-
nentes: um antecipado e outro randémico. Esse novo modelo sera apresentado, analisado e
resolvido na segdo a seguir.

Seguros e inflagdo estocdstica

Assim como no modelo anterior, imagine-se uma economia bastante simples, na qual
exista apenas um bem. Seu prego hoje é igual a g, e amanhi seré igual a ¢,, sendo
1 = qo (1 + 7). A taxa de inflagfio x possui agora um componente aleatério, cuja fungio
de distribuigfio de probabilidade ¢ conhecida por todos os agentes econdmicos.

Inicialmente, serd introduzida uma hipdtese a respeito daquele componente estocéstico.
Admitir-se-4 que a inflagio se comporta de acordo com a seguinte equagio:

d+m) =81 4+q- 10

onde & ¢ uma constante positiva e 1 uma varidvel aleatéria com primeiro e segundo momen-
tos bem definidos — E[n]=0, E[n’]=0?> — ¢ com realizagdes no intervalo
(-87!, ), o que implica = > — 1. Note-se que a limitagio no dominio do componente
estocéstico da inflagdio foi introduzida apenas para impedir a ocorréncia de um valor nega-
tivo ou nulo para g,. Podera ser observado ao longo do texto que os resultados obtidos inde-
pendem do dominio estipulado para a variavel aleatoria .’

A suposigfio acima ¢ bastante incomum. Porém, sua adog#o foi indispensavel ao desen-
- volvimento do estudo em um contexto de inflagiio estocastica. Para entender o porqué da
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sua inevitabilidade, basta analisar o problema do consumidor. Se B ¢ o valor nominal da in-
denizag#o estipulada na apdlice, a seguinte igualdade ¢ vélida:

wg =B/ qy(1+7) oy

Como o valor de B ¢ determinado no inicio do periodo, ¢ imediato que a distribuigdo do
valor real da indenizag#o serd determinada pela distribui¢do do inverso de (1 + x). Logo, o
desenvolvimento da analise necessariamente requer a formula¢dio de postulados a respeito
do comportamento estocastico de (1+ ).

O problema do consumidor, na forma apresentada na figura 1, continua sendo basica-
mente 0 mesmo. Porém, como agora x; ¢ também uma varidvel aleatéria, o problema do
consumidor consiste em maximizar

Elu(w)] = (1 -pu(wy) + pE[u(ws)]
talque w, 20;wz 20;w2w, /(1+r) + p(l+m)wp.

Por possuir agora um componente estocéstico, wy nfio pode ser uma das varidveis de
decisfio do consumidor. Assim, hé que gerar um novo parimetro de decisdio, o qual seré de-
notado por m, em substitui¢do a wp. Esse pardmetro sera definido da seguinte forma:’

m= B/qyd (12)
Como B ¢ igual a g,wp, conclui-se que
wg =0m/(1+m) : (13)
Tomando-se o valor esperado de ambos os lados de (13), chega-se a
E(wgl=m=wjg | 149

Vale ressaltar que o resultado expresso na equagiio (14) ndo implica indiferenga ao risco por
parte do consumidor. Com efeito, ao escolher a média de wy, 0o consumidor também esté
escolhendo sua distribuigdo de probabilidade, a qual terd média w§, ‘e varidncia (w;‘,8)2 o’

O proximo passo consiste em postular uma fung#o utilidade para os consumidores de
seguros, a qual ¢ explicitada a seguir:

u(w)y=w; —aw} , 1 - 2a(l+r)w > 0 15)

A adogdo de uma fung#o utilidade do tipo quadratica tera como consequéncia o fato de
o consumidor de seguros considerar apenas a média e a varidncia de 1y ao tomar suas deci-
s6es. Em outras palavras, o problema estudado estd agora restrito & tradicional analise
média-varidncia. A restrigio 1 > 2a (1 + #)w foi introduzida com o intuito de assegurar que
o consumidor esgote todos os seus recursos no instante zero.

5 Note-se que o valor nominal da apélice B, por ser escolhido pelo consumidor no inicio do periodo, poderia subs-
tituir wg como varidvel de decisdio. A opglo por se utilizar m deveu-se tio-somente & elegincia da exposig@o. Cabe
destacar que, no tocante s implicag3es do modelo, seria totalmente indiferente adotar-se B ou m.
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Apds alguns algebrismos, € possivel apresentar o novo problema do consumidor, que
consiste em maximizar

Elu(w;)]=(1~p)w, - awj]+ plws —a(1+8°c*)(w;)’]
talque w, 20 ; wz 20, w2 w,/(1+r) + udwg.

Sex = (x, xz) é a solugio do problema do consumidor, 0 mesmo tipo de raciocinio
adotado ao se resolver esse problema quando a inflag3o era perfeitamente antecipada leva a

xp = x5 (18, p,w,r,50) (16)

Os sinais das derivadas parciais de x; em relagio aos seus quatro primeiros argumentos
explicam-se exatamente da mesma forma que no modelo anterior. O sinal da derivada par-
cial de x, em relagiio a 3o também pode ser facilmente deduzido, bastando para tanto obser-
var que uma expansio no produto 3o leva, ao contririo de um incremento em p, a um de-
créscimo na taxa marginal de substitui¢#o entre w, e wg.

E de grande relevancia deixar bem claro o signiﬁcado do produto 3c. Este parimetro
corresponde ao coeficiente de variagio de (1+ %)™ e de w;, 0 que explica o sinal da deriva-
da parcial de x; em relagdio a 8. Quanto maior for a desigualdade da distribuigdo de wj,
menos recursos um agente econdmico avesso ao risco alocard para a sua aquisi¢#o. Logo, a
introdug#io de um componente aleatério na inflagdo, além de ndo alterar os resultados ante-
riores relativos 4 demanda por seguros, gerou uma nova proposi¢io extremamente razodvel.

Concluindo a anélise do comportamento do consumidor, obter-se-4 a demanda agrega-
da por indenizag&es esperadas (X?). Da mesma forma que no modelo anterior, tem-se

- + + -
X2 (u8,p,w,r,86) = Nxz(ud,p,w,r,50) an
Estudar-se-4 agora a oferta de seguros. A exemplo da anélise da demanda, quando se

postulou uma fungdo utilidade para o consumidor, admitir-se-4 que a fung#o custo de cada
seguradora ¢ dada por '

e(w,r) =b(r)y + k(W a3
onde os valores de b(r) e sua derivada primeira sdo nfio-negativos, enquanto k(r) e sua deri-
vada primeira assumem somente valores positivos.

Como y se tornou uma varidvel randémica, ¢ preciso criar um novo pardmetro de deci-

sfio para a seguradora. Procedémento anédlogo ao adotado na formulagdo do problema do
consumidor leva a maximizar

E[L(y)]=udy* (1+1) - py* - b(r)y* - k(r)(1+8%c?)(y*)?
tal que y* 20.

Se z ¢ a solugdo do problema acima, entdo
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+ - -
z=2z(ud,p,r,50) (19)

onde os sinais das derivadas parciais de z em relag@io a ud e p se explicam da mesma forma
que no modelo anterior. O sinal negativo dos efeitos de 8o sobre a oferta € devido ao fato de
uma expansfo nesse pardmetro implicar uma distribuigéo mais desigual para a variavel .

A oferta agregada (X°) de seguros ¢ dada por

XS(u8, p,r,86 = Kz (b, p,r,50) (20)

Estudadas as principais caracteristicas das fungdes de oferta e demanda, iniciar-se-4
agora a andlise do mercado de seguros. O equilibrio é dado pela solug@o do seguinte sistema

de equagdes:

) {X:X’:(ua, p.w,r,50)
X =X°(pb, p,r,b0)

Pode-se demonstrar a existéncia do vetor (Xg,}g), assim como a unicidade de X e, caso
se tenha Xy # 0, a unicidade do prego aparente de equilibrio; os efeitos de variagBes em p e
w sobre X e pp sd0 exatamente aqueles descritos no modelo anterior.

Mantido ¢ constante, qualquer variagio em d contrai a demanda por seguros e exerce
efeitos indeterminados sobre a oferta. Logo, os efenos resultantes sobre o vetor (X, jiz) sdo,
a priori, indeterminados. Assim, ao contrario do modelo em que a inflagfio era perfeitamen-
te prevista, variagdes no componente antecipado da inflagdo, por alterarem a desigualdade
na distribui¢dio das indenizagdes, podem exercer influéncias reais sobre o mercado de segu-
IOS.

Se 8o permanecer inalterado (note-se que o = 0 implica 8¢ = 0 e também perfeita pre-
vis#io da inflag#o0), variagdes em & ndo exercerdo influéncias reais sobre o mercado de segu-
ros. Como as forgas de mercado determinam o prego efetivo, mantidas constantes as demais
variéveis ex6genas, qualquer variag@o em O tera de ser exatamente compensada por uma va-
riag8o em sentido contrario em p. J& que pgd ndo se alterou, Xy também permanecera cons-
tante, assim como os prémios reais.

Uma expans#o na varidncia de (1+7) ™" contrai oferta ¢ demanda por seguros. Em con-
seqiiéncia, X se reduz, enquanto o efeito sobre p; tem sentido indeterminado. Note-se que &
medida que o se torna infinitamente grande, a quantidade de equilibrio e os prémios reais
tendem a zero. O porqué desses dois resultados é bastante simples. Quando o tende a infini-
to, 0 mesmo ocorre com d0. Logo, os graus de desigualdade das distribuigSes de wp € W
também se tornam infinitamente grandes. Assim, consumidores e seguradoras tendem a se
retirar do mercado, fazendo com que X e o produto pd.X; se anulem.

Para concluir o estudo dos efeitos da inflagdo sobre o mercado de seguros, ha que anali-
sar os efeitos de 1 sobre Xz, pg € prémios reais. Inicialmente, cabe observar que oferta e de-
manda independem do erro de previsio, pois, no contexto do modelo estudado, os agentes
econdmicos tomam todas as suas decisdes hoje, ao passo que a realizagdo de n ocorre ama-
nhd. Assim, o prego aparente, a quantidade de equilibrio € os prémios reais independem de
7. O tinico efeito de n consiste em gerar diferenciais entre wy e w§ € entre y e y*, pois wg e
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 serdo iguais as suas previsdes se, € somente se, a realizagio de 1) for igual a zero, ou seja
quando (1+% )™ for igual a sua previsdo.

De maneira geral, os principais aspectos de um mercado de seguros no qual inexiste in-
dexagdo dos valores segurados e h4 um componente aleatério na inflagio foram abordados
na presente segdo. O proximo passo consiste em confrontar as implicagdes das abordagens
propostas com a evidéncia empirica, o que ser4 feito a seguir.

3. A evidéncia empirica

A segdo anterior objetivou apresentar brevemente os principais fundamentos e resulta-
dos de uma estrutura teérica elaborada com o intuito de estudar o funcionamento de um
mercado de seguros no qual se transacionam apolices n#o-indexadas. Proceder-se-4 agora 4
confrontag@io das conclus3es obtidas com a evidéncia empirica.

Ao longo do texto podera ser observado que, devido a inexisténcia de quaisquer estatis-
ticas relativas a algumas varidveis relevantes, o trabalho econométrico esteve submetido a
vérias limitagSes. Além disso, identificou-se um elevado grau de multicolinearidade dentro
da unica amostra disponivel. Em conseqéncia, os resultados apresentados ndo devem ser
encarados como definitivos. Apenas se apresentam evidéncias que podem ser ou néo corro-
boradas por estudos posteriores.

Para tomar possivel a estimativa de alguma equag#io derivada do segundo modelo apre-
sentado na parte 2, ha que elaborar hip6teses adicionais, transformando-se assim o modelo
teérico em um modelo testével a partir dos dados reais disponiveis.

Vale lembrar que na segfio anterior admitiu-se a existéncia de um tinico bem na econo-
mia, 0 qual era também o tnico fator de produgfio. Buscando tomar o modelo tedrico mais
préximo da realidade, admitir-se-4 agora que as seguradoras fazem uso de dois fatores: capi-
tal e trabalho, sendo seus respectivos custos unitérios iguais a € s. Como acréscimos em s
elevam os custos de produgio, a oferta de seguros sera decrescente no salério real. Assumir-
se-4 ainda que oferta e demanda sdo fungdes do tipo log-linear, tais como no sistema abaixo:

XP =0, —a, (1, +8,)—0s(5, +o?) +oyp, +os(l+n)+o W, +¢g,,

(S4) {X7 =y, +72(0 +8,) =738, +6,) ~V4p +¥s(1+1) — Y6, + 8o
XD =Xs

onde todas as varidveis estio na forma logaritmica, W, = Nw, (ou seja, o estoque agregado de
riqueza da economia), € g,, e &5, sd0 perturbagdes aleatérias que atendem a todas as proprie-
dades cldassicas. Note-se que, com excegdio de o, Y;, 05, € Y5, cujos sinais sdo indetermi-
nados, todos os coeficientes do sistema (S4) s#o positivos.

Seria desejavel, fazendo-se uso de algum método adequado, realizar alguma estimativa
dos coeficientes das duas equagdes estruturais do modelo. Todavia, mesmo que ndo ocorres-
se qualquer problema de identificag#o, isto ndo seria possivel. Nao hé disponiveis, para o
caso brasileiro, quaisquer estatisticas que sirvam como proxies para X e ji. A primeira varia-
vel deveria ser mensurada pelo fluxo de valores segurados em um dado periodo, enquanto a
segunda equivale 4 taxa média para segurar uma unidade monetaria de riqueza. Como s6
existem dados sobre os prémios de seguros, estimar as equagdes estruturais do modelo ¢ ab-
solutamente inviavel.
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Apesar de as duas varidveis enddgenas n#o serem observaveis, ainda é possivel estimar
uma relagfio funcional derivada de (S4). Somando-se membro a membro as duas equagdes
da forma reduzida do modelo, obtém-se uma relagio para os prémios reais, isto €, o produto
udX. Essa equagdio pode ser estimada, pois ha varios dados relativos a prémios de seguros
disponiveis. Segue-se a equagiio em questo.

Vi=PBy +BoW, +B3(8, +0,) +Byp, +Ps(1+1) +Pes, +&5 @n
onde
V, =, +9, + X, , ou seja, logaritmo dos prémios reais.

A equagdio (21) ¢ a relaglio a ser estimada. Uma importante limitag8io desse procedi-
mento decorre do fato de ndo existir, com base na teoria que se pretente testar, qualquer pre-
vis#io sobre os sinais dos parimetros de (21) — exceto por f,, que ¢ positivo. Entretanto,
apesar de a maioria dos coeficientes de (21) ter sinais inueterminados, h4 seis restrigdes adi-
cionais &s quais eles também devem respeitar. Essas re-trigdes decorrem do fato de a elasti-
cidade prego da demanda (a;) estar embutida em todos os B. Em consequiéncia, € possivel, a
partir do sinal apresentado por algum coeficiente em particular, realizar alguma inferéncia a
respeito do valor de a,. De posse de tal informag8o, pode-se prever o sinal de algum outro pa-
rimetro. Seguem-se as sete restrigdes a que os coeficientes da equacdo (21) devem atender:

Dp, >0

2)By <0 =B <0
3IP; >0=Ps >0
4)B; >0 =P, >0
5By < 0= By <O
6)Bs >0 = By >0;
NDPs <0 = Pp3 <0

Antes de apresentar os resultudos das regressdes, cabem algumas explicagdes adicio-
nais. A amostra utilizada era anual com 16 observagdes — 71/86. A varidvel V foi obtida a
partir do deflacionamento dos prémios correntes. A proxy para W foi o PIB real. Mensurou-
se 8 e o a partir de 16 indices integrantes da estrutura do IGP;DI. Para a probabilidade de ocor-
réncia de sinistros, adotou-se como proxy a sinistralidade — ou seja, a razdo entre prémios e
sinistros — de cada ramo. Aproximaram-se os valores de » com base nos rendimentos reais
das LTN de 91 dias negociadas no mercado primério. A indisponibilidade de estatisticas re-
ferentes aos saldrios dos securitdrios fez com que se utilizasse como proxy o saldrio real dos
bancérios para a maior parte do periodo analisado. Infelizmente, nem mesmo esses dados se
encontravam disponiveis nos quatro primeiros anos estudados. Para esse periodo, estimou-
se s a partir da regressdo do salario real dos bancérios contra o salério real na indéstria.®

6 Adescrigio detathada do processo de mensuragio das varidveis e as estatisticas bésicas utilizadzs na pesquisa
empirica podem ser encontradas em Cunha (1994, cap. 3 e 7).
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Para facilitar a andlise e a apresentagdo dos resultados, cada um dos 19 ramos analisa-
dos recebeu um indice. S#o arrolados a seguir os indices em questdo: 1 = total nacional,
2 =incéndio; 3 = vidros; 4 = roubo; 5 = tumultos; 6 = transportes nacionais; 7 = automével,
8 = cascos; 9 = aerondutico; 10 = lucros 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.

Na tabela 1 estfio os resultados das 19 regressdes realizadas — utilizou-se o método de
minimos quadrados ordindrios. Além das estatisticas usualmente apresentadas, a tabela con-
tém uma estatistica aqui denominada G. Essa variavel ¢ utilizada no teste de Godfrey, no
qual a hipdtese nula ¢ a inexisténcia de correlagio serial de primeira ordem (4R, MA4 ou
ARMAY ¢ a hipotese alternativa ¢ a existéncia de autocorrelagio. A estatistica G tem distri-
buigéo de qui-quadrado com um grau de liberdade. A realizaggo do teste de Godfrey (ado-
tou-se 4rea critica de 1%) se fez necesséria porque o teste de Durbin-Watson (ao nivel de
significincia de 1%) foi inconclusivo em 16 das 19 regressdes..

Tabela 1
Resultados das regressdes
;’:::::m i 8, 4 R F DW G n
1 36740 -2512 09175 22243 1,023 4,990 16
2 L1145 2729
v, 3 201721  -1,018
4 -0,5828  -1,046
5 L1722 0,909
6 04924 1,048
1 30213 -1,570 0,839 9354 1,164 1,568 16
2 18016 3,741
v, 3 .0,1968  -0,856
4 04769 1,487
5 09272 0,446
6 -0,1346  -0,230
1 29394 -1,641 09743 75698 1671 0,025 16
2 1,2030 3,494
v, 3 00945 0,510
4 L0771 -10,270
5 .1,1187  -0,534
6 02425 0,444
1 58039 4963 09760 81,303 1481 0,655 16
2 12231 5364 ’
v, 3 03553 3,000
4 04317 -3,470
5 10193 1,067
6 LI9S1 3,671

(continua)
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(continuagio)

Varidvel
. . 2
dependente i B: fl R F Dw G n
1 1,5726 1,942 0,9438 33,590 2,496 2,663 16
2 0,5469 3,261
3 0,1210 1,272
Vs
4 0,0306 1,655
5. 0,4656 0,673
6 0,2555 1,035
1 -3,5512 -1,040 0,5640 2,587 1,056 5,004 16
2 1,3201 1,840
3 -0,6262 -1,624
Vs
4 0,4674 0,808
5 -6,6278 -2,294
6 0,1490 0,152
1 -2,8614 -1,067 0,7753 6,900 0,808 6,839 16
2 0,9893 1,999
3 0,0185 0,073
Vs
4 -0,4406 -0,630
5 1,4887 0,752
6 0,6212 0,787
1 -3,1242 -1,511 0,9186 22,571 1,842 0,527 16
2 1,8467 4,519
3 -0,0067 -0,030
Vg
4 -0,5494 -3,967
5 0,4182 0,231
6 -0,1486 -0,239
1 -2,1800 -0,653 0,9012 18,237 0,910 3,873 16
2 1,8598 3,123
3 0,2728 0,897
Vy
4 -0,1003 -0,528
5 2,1404 0,770
6 -0,1215 -0,121
1 -7,2479 -2,304 0,8550 11,791 1,021 2,424 16
2 24991 3,672
3 -0,4734 -1,482
Vio
4 0,0436 0,404
5 -4,7032 -1,893
6 -0,1953 -0,217

(continua)
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(continuagdo)

Varidvel

dopendente i B 4 R F DW G n
1 11,6771 3,563 0,9285 25,960 1,416 1,571 16
2 -1,6459 -2,673
v, 3 -0,1301 -0,340
4 -1,5497 -5,435
5 0,1214 0,036
6 -0,3922 -0,430
1 0,6674 0,146 0,4949 1,960 1,449 0,643 16
2 -0,8801 -0,977
Via 3 0,1919 0,396
4 -0,2548 -2,246
5 4,1320 1,093
6 1,7448 1,286
1 0,2149 0,116 0,4527 1,654 1,744 0,373 16
2 0,7997 2,117
Vs 3 -0,3734 -2,008 7
4 -0,2644 -1,188
5 -1,5999 -1,129
6 -0,1420 -0,279
1 -10,5185 -0,998 0,6902 4,455 1,129 3,461 16
2 2,5624 1,376
Vie 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 0,9428 32,988 1,361 0,988 16
2 3,3568 6,014
Vi 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 0,7766 6,952 2,090 0,912 16
0,0949 0,167
-0,0123 -0,058
Vig

-0,6342 -2,320
0,4859 0,315
0,4710° 0,782

A AW N

(continua)
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(continuagio)

Varidvel
t, 2 '
dependente i B, fl R F DW G n

1 -4,8481 -2,108 0,7546 6,150 1,156 4,245 16
2 1,5195 2,739
3 -0,0909 -0,314

iz
4 07804 1,613
5 0,5541 0,200
6 0,6928 1,009
1 49261 1,629 0,8247 9,410 0,846- 5,108 16
2 -09154  .1,522
3 -0,4670 -1,367

Vi
4 -0,3250 -1,430
5 -3,8206 -1,168
6 0,4575 0,511
1 -7,0540 -2,948 0,9089 19,951 1,632 0,722 16
2 1,5307 2,965
3 -0,1399 -0,860

Vis
4 0,6935 1,091
5 -1,6030 -1,226

6 0,9902 2,201

Nota: as estatisticas f ¢ " em itlico s3o significativas a 5%.

A anilise das estatisticas DW e G apresentadas na tabela 1 mostra 'que na unica equagio
(a de nimero 16) em que o teste de Durbin-Watson foi conclusivo, rejeitou-se a hipotese de
autocorrelag#o serial de primeira ordem, assim como no teste de Godfrey. Nas 18 regressdes
em que aquele teste foi inconclusivo, o de Godfrey apontou para a inexisténcia de residuos
auto-regressivos, exceto pela equagdo do ramo 7.

Buscou-se contornar o problema de correlagdo serial naquela relagio reestimando-a
pelo método de Cochrane-Orcutt. Porém, mesmo assim ndo foi possivel eliminar o proble-
ma de autocorrelagio serial. Deste modo optou-se por desconsiderar os resultados da esti-
mativa da equagéio 7 ao longo da analise que serd desenvolvida a seguir.

Com base na tabela 1, verificou-se que o R? foi em geral elevado. Exceto por trés re-
gressdes, a estatistica F foi significativa a 5%. Assim, € possivel afirmar que, apesar de
todas as limitag3es estatisticas, o0 modelo proposto foi capaz de explicar de forma razoavel
as variag0es reais dos prémios de seguros.

Objetivando facilitar a anélise de sinais e niveis de significincia dos coeficientes, ela-
borou-se a tabela 2, apresentada mais 4 frente. Vale observar que, exceto pelo parametro 8, ,
n#o faz muito sentido, se o objetivo for confrontar a teoria com a evidéncia empirica, anali-
sar os sinais dos coeficientes tomados isoladamente. Com tal intuito, mais 4 frente se estu-
darfio o desempenho das sete restrig8es enunciadas ap6s a obtengdo da equagio (21). Porém,
se a analise dos sinais dos coeficientes nio ¢ de grande serventia, 0 mesmo néo se pode dizer
a respeito da significincia dos pardmetros. Neste aspecto, os resultados obtidos deixam a
desejar. Exceto pela elasticidade dos prémios em relagio ao PIB e, em algumas regressoes,
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pelo coeficiente de sinistralidade, de maneira geral os pardmetros ndo sfo significativos.
Segue-se a tabela 2.

Tabela 2
Sinal e significincia dos coeficientes
Coeficientes Positivos Negativos signitl':z:::?:ss (5%) signilf\il:;ﬁm\'r Z:s(s% )
B, 6 12 1 5
B, 15 3 13 -
By s 13 1 0
Bs 6 12 0 7
Bs ‘ 8 ' 10 0 1
Bs 11 7 1 0

Nota: B, , B3, B4, Bs , Ps — testes bicaudais; B, — teste unicaudal positivo.

Ainda nio se verificou se as combinagdes de sinais dos coeficientes das equagdes esti-
madas atendem 4s sete condi¢8es enunciadas apds a obtengdio da equagdo (21). A tabela 3
resume os resultados obtidos ao se confrontarem as restrigdes em questdo com a evidéncia
empirica.

Tabela 3
Restri¢des e sinais dos coeficientes

Regressdes Regressdes
Restrigdes respeitadas violadas
1 $,>0 15 3
2)Ps<0 = P<O0 5 7
3)B:>0 = B4>0 4 1
4Hp,>0 = B,>0 1 4
S)Bs<0 => P3<0 8 4,
6)Bs>0 = B,>0 4 7
TBs<0 = PB,<0 6 1

A partir destes dados, conclui-se que a evidéncia empirica ndo estd de acordo com a tota-
lidade das implicagdes do modelo. Porém, comrobora-se expressiva fragéio dessas conclusdes.

Em sintese, observou-se que W, 8a, p, r e s foram, conjuntamente, capazes de explicar
grande parte das variagdes nos prémios de seguros no periodo 1971-86. Identificou-se,
ainda, forte influéncia isolada de W ¢ p. As demais varidveis independentes foram significa-
tivas em reduzido nimero de regressdes. Por fim, ¢ importante destacar que, apesar dos par-
cos dados disponiveis, pode-se afirmar que 0 modelo proposto explica de maneira razoavel-
mente solida a experiéncia brasileira no periodo 1971-86.
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O principal resultado obtido na pesquisa empirica esta relacionado 4 elasticidade dos
prémios de seguros em relagiio ao PIB. Observou-se que no periodo 1971-86 esse pardme-
tro, apesar de ser estimado como maior do que 1 em 12 das 18 regress3es, foi significativa-
mente superior a unidade somente em trés ramos (8, 10 e 15). Desse modo, ndo se pode des-
cartar a possibilidade de os valores baixos e relativamente estaveis da relagdo prémios/PIB
verificados no Brasil se deverem a um coeficiente de elasticidade-renda dos prémios aproxi-
madamente unitirio — o que possivelmente se deve a uma baixa elasticidade renda da de-
manda por seguros. No tocante aos efeitos da inflag#o, ndo se verificaram influéncias signi-
ficativas dessa varidvel sobre os prémios de seguros — vale ressaltar, talvez por deficiéncias
da amostra. Desse modo, ndo se pode afirmar, com base no modelo tedrico e nos dados reais
disponiveis, gue a inflagéo foi a principal — muito menos a tnica — causa da reduzida di-
mensfo do mercado de seguros no Brasil no periodo em que as apdlices ndo eram inde-
xadas.

4. Conslderagdes finals

O objetivo do presente estudo consistiu em verificar se o processo inflacionério que ca-
racterizou a economia brasileira na segunda metade do século XX foi o principal determi-
nante do baixo valor da relagio entre os prémios de seguros e o produto interno bruto do
pais. A abordagem do problema se deu através de dois modelos. No primeiro deles a infla-
¢8o era perfeitamente antecipada, ao passo que no segundo existia um ruido na trajetéria dos
precos. Em ambos se resolveram problemas de maximizag#o para consumidores ¢ empresa-
rios, obtendo-se assim as fungdes de oferta ¢ demanda. A resolugfo do sistema formado
pelas equagdes de oferta e demanda fornecia prego e quantidade de equilibrio.

O principal resultado teérico do primeiro modelo consistiu na neutralidade real da infla-
¢lo quando esta varidvel ¢ perfeitamente antecipada. Existindo um componente randémico
na trajetoria dos pregos, uma variag#io no componente antecipado da inflagfio poderé exercer
efeitos reais sobre o mercado de seguros. Em tal situag#o, o valor real da indenizagdo a ser
paga caso 0cofra um sinistro se torna uma vari4vel aleatéria. Tanto demanda quanto oferta
de seguros s#io fungdes decrescentes do grau de desigualdade na distribui¢@o das indeniza-
¢3es — note-se que essa desigualdade serd determinada pela desigualdade na distribuiggio
da inflag3o.

O trabalho empirico foi bastante prejudicado pela indisponibilidade de dados. Mesmo
assim alguns resultados obtidos foram robustos. Ndo se encontraram evidéncias de que a in- -
flag#io tenha sido a causa maior da atrofia do mercado segurador nacional. De modo geral, a
elasticidade dos prémios de seguros em relago ao PIB nio foi significativamente superior &
unidade, o que talvez consista na principal causa dos valores baixos e relativamente estaveis
da relagiio prémios/PIB verificados no Brasil.

Por fim, deve-se ressaltar o pioneirismo do presente estudo. Tanto no nivel tedrico
quanto no empirico, as possiveis relagdes entre seguros, inflagdo, renda e outras varidveis
permanecem em aberto. Somente pesquisas adicionais serdio capazes de trazer novas infor-
magdes que permitam compreender de forma consistente o funcionamento e a historia do
mercado segurador brasileiro. :
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