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forma 
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çao e análise de principais índices econômico-financeiros p~ 
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CAPi TU LO I 

INTROD UC AO 
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• O obj~tivo deste trabalho foi analisar o Mercado 

• tkegurador brasileiro sob o enfoque econôMicc-financeiro~ 

• 
~nfatizando principalMente a situa~ao das seguradoras. 

• 
~este estu.::Io, h á dados destas empresas desde o ano de 1984. • :<:'1S COMO: ·lucro liquido. patrimônio li' quido, Ativo. · ~ . Ifremlos ~ sinistros~ etc. Estes dados foram obtidos em 

• "ivers~s fontes. CpMO jornais~ relatórios, etc. 

• • A partir dai ~ testa-se UMa série de hipó teses que 

• " s ualmente envolveM este mercado . As hipóteses leYar~o eM 

• tlonsidera~ao tanto a s seguradoras em terMOS individuais~ 

• 
.011'10 eM terMOS agregados. 

• • • Antel:ipan,jo este estudo. há. 3 caplt.u los introdut. órios 

It! ao IV - que perMite M ao leitor entender eM • detalhes os 

Sestes. No capítulo 11, " Aspectos Ger i." is do Setor de 

• 
• 

" , ha ..... erá uma introduc:ao histórica do se guro no 

",-asi1 e no Mundo. assi M COMO UMa e!~plical;i;\o de dlversa s 

• .f.;.'f' ini cc,;es do 'setor d€~ seguro~~ de algl..lns 't.ipôs de seguro ~ 

• • • • • • 



• • 
• 12 
~ a situ~~~o do seguro dentro da conjuntura nacional. 

• • No capitulo III~ é def'inido o grupo ana lisado~ isto é. 

• tls seguradoras. Para encontrar este grupo, Toi necessário 

• 
~er alguns cuidados. Por exeMPlo, Muitas seguradoras 

• 
~eixaram de e:<15t1r - ou passarêdn ao e:<151.1r no período • 
::ana1isado_ AléM disso~ eM alguns · casos. houve situaçoes 

• tfspeciais~ COMO fusao de seguradoras. yendas, etc. 

• • • 
Para est.es testes. f'oratll usados indicadores econôrnico-

.inanc~iros. Estes. in,jicadores sao itpresent",dos no capitulo 

• laV. Par a introduzir estes indicadores, foi necessário 

• 
.:<p1i.car- o uso das norlnas contábeis nas seguradoras já 

a Maioria dos dados -fo i obtido a partir das 
" 

~emonstrar; oes Tinónceiras destas ~mpresas . • • • • tio 

Os re5ul tados nl.lt'IIéri cos dest.es t.est.es s~o apresent.ados 

i\pêndice A e as conclusoes f'inais no capit.ulo VII. 

• .. i nhas gera j Si" teM-se : 

• • • 
i) Nao · foi 

.ucrat1vidade 

• 
• 

possivel 

das 

encont.rar correlaçao entre 

seu t.aManho. 

• • • 
ii) No período anal'isado~ 198 4 a 1989. e na f'l1(~di ..... 

• • 

.E" 

sua 

as 

.--------------------------------------------------------------~ 
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eeguradoras 

• 
fi.nanceiras 
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obtiveraM lucratividade 

4luperior à Média do set.or a Este ~ato nao se confirNou em 

• 
~erMOS operacionãis . • 
• 11 i) H;i UMa ~orrela~ao negativa entre os resultados • • • tratriMoniaiS e operacionais das· se9~radoras~ nao sendo 

• .tJssível encontrar correlaç:ao entre as taxas de inflaçao e 

• • lucratividade. Este estudo Toi melhor de.senv-;;1vido eM 

• .al iza (1991), inclusive COM UM Modelo teórico de 

• Ilo",portamento do setor~ nao apresentado nesta tese. 

• 
• O capítulo VI é UM estudo COMPleMentar aos 5 capitules 

• 
Ilntériores. Neste caso~ o setor de seguras é analisado 

• •. -~1, I,.raves • 
:eoria 

• • • 
Este 

de um enofoClue Mais teórico~ usando principalmente a 

de escolha envolvendo risco. 

enfoque cOMPleMentar~ além do enTOqUe dos 5 

.riMeiros capft.ulos~ pode se tranSTorM a r eM UM in s trUMent.o 

• .o.:!eroso de aná 1 i se des t.e tner-c ado. 

• • • • • • • • • • • • • 
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CAPíTULO II 

ÀSPECTOS GERAIS DO SE,OR DE SEGUROS -

"-.-
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1I. 1> BREVE INTROOUÇ AO HISTóRICA. 

11.1. 1) MUNDO. 

• • • • • • • Desde· o iníc i o da hist6ria . o homem sente a neceSS l da,je 

• de se prot.eger de possi vel 5 ac'i ':lentes. Prl me i r'ament e ~ esta • 
• t ·· • pro .ç:ao se deu no aspecto pessoal. que os peri 90S mais 

• • COMuns 
eraM as condi ç:oes c l iMá·tiça~, ataques de anjMais~ 

• .etc . A reuniao eM t ribos. aleM do .:: ... umento ,ja seguranç:a 

• • individual ~ trouxe um aU Mento dE' ef'iclência econÔMica, COM 

• ea 4rspecializao.r;:ão de cada i nd iY"l,jl.!o . 

• 
• Apó s este início de c ivilizac;ao ~ ca d ic cOMPonente desta 

• 
.soci.edade comec;ou a ê1,c:utl'll..llar 1"1 ql..leZéI 1;) sent,; u a necessi d;!\de 

• 
8de descobrir alguflla forMa ,je pr'oteç:ao pi\ r a estes bens. E: a 

• 
e pi\rtir deste instante que surg e a idéia do seguro. 

• 
as primeiros regi st.ros da Btiv idade segl..l l".:~,:lora aparecem • • • .eM viagens cOMerciais. Na Grécla Cl~SS lca~ sec . lV a . c . , os 

• .mercadore~ adiantavam aos pr'opr 'leti~r'iC)s de n.:~V lO uma cert.a 

• .qyit.ntia . Apó s a viageM~ se ~ l go acont.el:esse, est.es estariam 

• . 1 iberados de deyol .... er í-tste Y.;;dc:)r~ O c:ódi qO ele H<il.nH.lrab 'i 

• "st.abelecel.l associal;oes e M q LU::> determ i nava que> caso UM 

• 
.erca.dor perdesse o n<ilvi o e m tf?mpest.:~,:le. este ter; Ci Ol.ltro ~ 

• • • • • • 
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M~Sfl'lO acontecendo caso UM cOMerciante perdesse UM burro. 

Outras inst ituiç: oe~ de Mt.rtua lidadf! for'a m c:r ia,jas na s 

• ikntigas cidades 9re9as~ sendo esta p r<i\t ic ~" a.dotada 

• 
• po'SteriorMente eM ROMa . Além di~so .• L.IM." gr'ande contr' ibul<õao 

• 
Roma foi ik or"ga.nlzaçao das soci edades f'uner á ri as~ 

"col)egia tenuiorl~M" " que se espec iali zavam e M cada 

: segMento ,ja soe i s.ja.:!e ~ CO M O O S mi 1 i tares 

• .Este 

• . UMa 

tipo ,je soe i edade e o embr 1 ao dos 

outra contribuiç~o import~nte fo i a 

COMerc iantes . 

atuais MonteP10S. 

criaç:t\o de tábuél.S 

• .de anui dade para os Membros ,jas ",.oc 1 edi-.des" n os cá l c ul os 

• . dos seg\.Iros ,je vida . lev ;:., I""jo em cons idp.raç:a() as idades e as 

• . esperanças de vida. 

• • • 
di rrl'inuit;ao no 

.coMé rcio e UMa Maior' desorganl ::::ac:ao d<.'\ socled"lde. COM isto. 

• 
~ s eguro. proTl.Indalnente re 1 ae i onado e () M estes do i s f'atore s. 

• 
. perde grandeM e nte S t.lill i MP ortânc i a . • • • • 

Na 

. f o rMaç,ao 

• 

M~dia . COMO caracter ística prinCI Pal. há a 

fl-i nharn UM sentido nao apen i",s econÔMi co. COMO rel 'igi o so e 

• • • • • • • 
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rni 1 i tar . As 9ui l.jas Mal S 1 MPortantes ãj udaVà M os seu s 

MeMbros e M casos de 1 ncên di o s _ roub05" dC)erl(;:<:~'$. fune r Õ\ i s~ 

e~ tensi vos às v i úvas e or'f'~os. Urn a outra or9anizaç ~o 

de dest. a que nest.e período foi éI Li g <:~ Hcmseátlca ~ .je ori geM 

cOMerci ;:"\ l ~ q l.le prop orcionavt:~ uf'l'lc\ proteç:t.;,c) f'I'I l~tua a t odos o s 

seus Membros . 

A partir do sécul o XII. CO M I) desenvol vi Mento tn a ior d o 

COMérci o n a Europ a" o seguro MarftlMo ganha i MPu l so . É ,je 

cobert.ura d e c a s s e guro (1370) . Em Port.t.19al ~ no sécu l o X IV ~ 

f o i institui' d a a prif'l'leir ~~ Co trHJanhli:\ de Segur'os contra risc o 

Mar ítiMO. Os segurOS fIIaritil'llos cresceraM erl Orl'!leMent.e COM as 

grandes d e sc o b e rtas. sendo est.e o pr l Meiro rf.~MO de segur os 

a s er r egulamenta,j a . A regulamentaçâo pelo ~stiildo do set or 

de seguros c omeç a n o fina l d o século XVI. 

Em 1 676 . 

empresa d e se guros de incên,jlo na E'Jropa. Na Inglaterra. a 

pril'!lelr <.~ e mpresa dest(~ tllJO € c r"ia,ja em lb80 com o n OMe d e 

• Fire Off'ice~ s end o Mudado poster'll) rMente p ~~ ,..a Pheni:< . 

• 
• Nesta epoca eMbrionarl& do l:;etor. outro s f'a.t.os ta Mb éM 

• • • • • • 
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rlet"'eceM ser fI'Iencionados~ O sF.'gt..lro ,je yi,ja cl"'esce no sécu lo 

XVL sendo ,ja Inglat.erra e M 1 ~d~3 a pr '!melr'a apóllce dest.e 

• t"i po. No séc ulo segt..li.nte~ nest,(:, MeSMD p;:,i.<::,:, foi f't"ndado o 

• 
Comer;ando nUM café eM Londres de propriedade de 

• Edward LI oyd ~ a seguradora L 1 Oy,j ' s era ~ Ot"'; 9i na 1 mente ~ um 

• 
: ponto de encontro de Merca,jore~ ~ arMa,jorE!~ e seguradores ~ 

• • passandO ,je UM siMPles café ao Mercad.) Mal!; iMPortante d • 

• • ~~guros do Mundo no s seculcls segt..l int.es. 

• • • 
o sécu lo XVIII aUMentou em h'lI..Iito ~.. s of'i.stlcaç:i\,) do 

.Mer cado do <seguro no Mundo. E~.'te Met"cal.io CCl Mec:a a tOMar 

• .fei c;:oes Mais cientff 'icas" aproveit.ando o desenvolvi Ment. o 

• 
. Matemático de entao. As p r lmelras leis específ'ich.S 

• 
eregularizaM o conceito de intet"esse sE.'gur· ~ve l ~ para que 

• 
.sej a v á 1 1 do UM contrato. tornal'l,jo o s( ... tor bem Mal s parec i do 

• 
· COM • • • :ná 

• 

os c\t.uais. 

A var ieda d e dos seguros atu ~ j s - por e xeMPlo, no Brasi 1 

Mais de 50 raMOS e}-:1stemt.e-s ,- e êI eNPress.~io dos riscos 

.-ornill.raM ' est.e Merca,jo b"'M Mai s sof 'isticadt1 . A divisaI) dos 

• treguros - resseguro. cosseguro e re~rocessao - se Justifica 

• • • • • • • • 
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• plenaMente pela exi!~tênci~ de grandes r1 5COS como 

• • navios,. plataforMas de pet.ró leo. et.c. 

• • Hoje~ nenhUMa. socie,jade Moderna pode presclndir de UM 

• • sisteMa segurador . EM .jddas de Alonso (1 990~ página 9)~ 

• 
.pode-se ver que a rela~ao (Prêmios Pensoes + 

• 
• Aposentadorias) / PNB tem se !:>lt ua,jo ~ entre as economi as • 

ModernC\s~ eM torrlO d€~ 15%~ Por (;~)~eMPI()~ na Aletl'l .1tnha 

• De: i danta 1 - os dados sao de 1985 - este valor c hega a 19%. • • • II.1.2 ) BRASIL. 

• • • 
No 

.Joao 

• 
• 

Br~sil~ o seguro pas~a a 

VI eM 180e~ surgindo a primeira Companh ~ a de seguros 

.Comercia l. No trabalho "Baliitnc:o Mac r'oecon·jiMl co-Soc ial do 

• 
esetor de . Segl..Ir'os no Bras"i.1"~ Codiseg l1.989, págü\a 5.7)~ h~ 

• 
estimativa dcil relac:ao PrêmI OS arreca,jados I PIS de~;de o 

do século. Na tabela II.l~ aCDMI~anhi"\-·se a evolt..u;ao 

·deste indicador. • • • É indiscuti' vel qwe ocorreu 101M desenvolvl Mento no setor 

• .de seguros nest.e século. Entret.dnto. c om o c re>scimento 

• .egistrado na d6c&d~ de 70 - COM t&:<as de rentõ:dJ i 1 i d&de 



• 20 
• e:·u:elentes para as seguradoras e cresci mento nos prêtl'l1os -• 
• o mercado acreditou que po,jerl ':t at. l nglr Pi1tamares bem ma i s • 
: .lev.dos. Os pr~Mio5 repr~senta rldo 3% do PIE - valor COMUM 

• • eM oui:.ros pa'Íses Menos desenvolvld09 - f oram 

• .~ .. t.o almejada mAS nunc a a lcê<.nc;:ada . Infeliztr\ente. a 

• .de 80 ~ COM inúMera s crh.es r ea 11 Z(IU 

• 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

TABELA I !. 1 

Evoluc;:~o do Indica,jor (P RiMIOS DI RETOS/PIS) 

.~ ..... ~ ..... ~ ..... .... ~ .~ ... . " ..... " ..... .. . 
ANOS 

Média da relaçao 
X 

...... ~ . ............. . ...... . .... . ... . " . . ~ ..... . 
1905-1910 0,61 

• . .. ............. .. . .... ... ... ft . . .. ...... .... ... .. .. . 

1911-1920 0.70 
... ..... .. .... . .... . . ............... .. ..... ...... ..... " . .. 

1921-1930 
............................... .. . .. . .. . . ....... .. ...... 

1931-1940 0.79 
· ................ . ... " ... ........ . .... . . . .... . .. .. . 

1941-1950 0,97 · .. .... .. ....... ........... . .... ............. ... .. " . 
1951-1960 

... . ..................... . ... ..... ......... ... .. .. .. .. ... 
1961-1970 

............. . ... .. . . . .. . . . ~ ... . " ....... " . .. .. . . 
1971-1980 

............ ~ ...... .. .. "." .......... " . ... "" . .. 
1981-1987 

· ~ ................. .... .. .... " ... ..... . .... ' .. ....... . 

década 

e s tas 

• FONTE: Balanc;: o M",cl" ()ec onô'mic o-SoCHd setor de 
-Seguros no Brasi 1 ~ CODISEG " 19S9 .. • • • • • • 
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E. terMOS MicroeconiMtcos~ o s~9uro 

e 
e 
e 
e 
e 
• agentes econôMicos aversos ao risco. 

só é feit.o pel os 

e 
e 
e 

Antes do seguro. os agerltes possuem urna renda a leatória 

. proJetada para UM deter~inado período. Esta a l eator i edade 

e 
. depend.rá de haver ou nao perdas neste patr i môni o . Ao fazer 

e 
seguro. cada <i4. gente d"in'lim.lir á esta 

eil. Wl'lentando sua 1..11.11 ida.de esp e rada para o periodo~ M eSMO que 

e 
renda esperada .jindnua a pós o seguro. A diferenc:.:. 

os doi s r@sul1.aolos e sperados da ren d a a ntes e 

- depois 
e s eguro - det,erf'lli m:~ri:é o taManh a do lucro 

::operaCional da seguradora. 

e 
e 
e 

J á. 

et .. xto 

e 

nUNa definiçao mais eMPresarial ~ pode-s e usar o 

de Alonso (1990. p i:(g ina 2): " O segur o e UMa operat~o 

. p e la qua] " Me diante o p a ga mento de UMa reMuner'aç:ao~ o 

e 
. rêMto .. wl'la pessoa OU eMpresa " o segu ra,jo. garante para s i. 

e 
~u para outreM . o beneT' i c i á r1 o" no caso da ocorrênc: i ~ de UM 

e 
.vlitnto deterMinado~ risc o ou s in'i.stro ~ UMa indenizac;ao p aga 

e 
'or UMa 'tercei.ra pessoa~ o segurador ." 
e 
e 
e 
e 
e 
e 
• 
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• • 
o instrUMento de contrato qt.l9 relaciona a segt..lradora e o 

• segurado se Ch~M. apóli c e de seguro~ que regulariza os 

• 
• di r.i tos li!' dev.res dos 2 1 C\ .jos i nteressados ~ Em c êtlja • 
: contrato Risco" 

• • o a.contec i Mento ikleatório; PrêMio~ paga pelo 

• • .egurado; Indenizal;iio .... e embo lso da~ despesas na ocêitsiao do 

• .s.inistro; Interesse segurâvel, o objeto ,:lo contra to . 

• • Alé", destes 4 ele",entos ~ h a duas TorMas iMPortantes de 

• 
• n"90C i a c;: lIio no seguro o cosseguro e o resseguro . O 

• 
• C:O<5$t!guro Ó quando o segurado - ao fazer o se guro 

• 
e contrata. IIIo..is do que l,lf''1a s e gura,jora n" cobertura de 

• 
• det.er .. inado risco. O resseguro é quando a se guradora • 
- transfere parte do seguro contratado a outra in'r.tituir;~o . • 

Brasil, é obrigat ór io Cf. transferência d o resseguro~ 
· No · 

• • . qUandO houver . a UM organi s mo oficial - o IRB, o Instit~to 

• tt de ResgegUrOS do Bras i l - que regu l ariza este mecaniSMO e 

• .q .... pode devolver part e ,jestes prêMios "O mer ca,jo, 

• tt l"'edi stri buindo o risco~ Este Nlecanismo se chaMa 

• 
.ret.roce'5$!\o~ O obJet.iyo do resseguro é pulyerizar 05 riscos 



• qye 
B 

deterMina da. seguradora. ·c orre na. e}teCUl;ao dos se9uros~ • • 
• COM 

isto ~ o 5 1ste,.a tõegura,jor s e torna e qui librado~ 

• 
• CO", 

• • • • • 

ullla Menor possi b i 1 i dade d e i na,j i MP 1 ênc i t'\ das eMpresas. 

1I.2.2) RISCO. 

COMO j á. foi cOMentado . o seguro sl,.Irgiu da necessidade do 

.ser hUMano de se proteger contra eventos que possaM 

• 
. destruir o seu patriMônio . Ou seja. há UM risco p a ra que 

• 
e .sta dest.ruiç a o ocorra.. Entret anto. n e M todos os r i s cos sao 

• 
. segurilveis .. Pa ra que isto ac:ont,ec;a. 511\0 necessárias algUMaS • 
- c:ondiç:oes especiais. No quadro 11.1. retirad o de Las Casas • 
:< 1989. página 21>,. Mos t r ada UMa possível qualificaç:ii.o 

• tlpara os div.rsos tipos de risco. 

• • • 
Por este quadro ~ pode -se ,jividir o risco que 

. indivíduo se defronta e M 2 ti pos : Ric.;co Eco n 'o nli,co e Outro 

• .,tsco. O risco econôMi co, COMO o pr óp rio nOMe diz, pode 

• ea,carretar Cf. 1 gUMa. perd.':i e con'êi Mi ca ao i ndi y i d~ .. o. Mas ~ COMO 

• 
~lIi.o SOll'l05 soment.e hOMens econõ'Micos. há rlSCOS que pOdem 

• 
.,~o causar perdas econô Mi cas. Por el,:eMPl o~ há UM r i sc o d e o 

• 
~amo,..a.do brigêu" COM a. n a.Morada e vice-versa, se f'or dit.o • 
·.1'0 • • • • • • • 

que n ai o a grade. Est.e tipo de 1"'1 !iCO, e Mbora r lao cau~.e 
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• nenhUMa. p@rde.. econõ'mica~ pOde causar MI.litas frustral;oes. 

• e Mas. MeSMO havendo perda econoMlca. o risco econôMico pode 

• e nao ser s@gurá.vel. · Por e:~eMPlo ~ UM indiv10:11.10 ao abr ir UMa 

• e etllpresa • pode ganhar Mais ou 9anh~r Menos COM 

:.MPreenditl'lento~ assiM COII'IO C!. ,je UM J09~dor nUM cassino. 

• • • 
Sendo aSfiint. o risco eCOn Ol"lllCO pode ser de 2 tipos: o 

• • Meno.) ; o segundo. o risco puro (perder o p.~t,r1Mônlo por 

• .acidente ) . Neste caso. o que interessará ~ seguradora. é o 

• . do 'tipo puro, sendo o risco especulativo atenuado por 

• Ikécnic_s d. adMinistra~ao. no caso de eMpresas~ 

• 
epsic6log0S. no caso de Jogadores COI"IIP( . .Ilsivos. 

• 
• 'Já. os riscos puros podeM ser divid idll$ eM 2 tipos 

• 
. segurável e o n a o seguráve l. O risco puro • seguráve l 

CUMPrir alguns pr~ -requisttos b'sicos 

e por 

. . o 

será 

p ~r~ 

e segur.doras. Para os segurados~ sua cobertura 

• .,recisa ser viá.vel econom i caMente. ou seja~ ter UM bOM 

• .,reço. Já para.s s eguradoras. e le precisa ser incerto • 

• .uturo e independente. para que ni:\o hajél. dúvidas sobre éI. 

• 
a leatoriedade do seguro e idoneidade dos parti c ipantes. 

• • • • • • 



• • 25 

• Alé. disso~ a sltgura,jor a deve ter dados a'lt-lC<.r i ais sobre o 

• 
• beM que ela vai cobrir. Cêl SO contr&rjo~ nhoO poderá de f i ni r 

• 
• a 

probabilidade de havei" sinistros e. COM ela. o 

• 
• Al/ÍM da.s razoe. econôMic as para éI e x istência d o se9uro~ o • 
4t orgao regulador 

• no caso brasiletro ~ a SUSEP - precisa dar 

• .ut.o,..jza~ao para a . Histê nci a de cada seguro . • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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QUADRO IIo1 

ClASSI FI CACAO DOS RISCOS 
----------------------- -

-..... .. . .. ... . 
RISCO 

. .. . . . . . . . . . . . .. .. .. .. .. .... ............................. 

... .. .......... .... .... .. ... 
ECONôMICO OUTRO 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ...... .... .... 
.......................... ...... 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ........ .. .. -.. .. .. .. .... .. .. 
. .. .. .. .. .. .. .......... .. .. .. .. .. 

PURO ESPECUL.ATIVO 
.. .. .. .. .. .. .......... .. 

.. .... ........... 
.. ................ 

.NAO SEGURáVEL. HEDGING 
.. .. .. ................ .. .. .......... .. .. 

JOGO 
• .. . .. .. .. . .. .......... .. 

SEGURáVEL • .. .................. . .... .. EMPRESA 

.. ....... .... . ...... 
SUB-CONTRATACAO. 

.. .. .. .. .. .. .. . .. . ........................ .. .. .. 
• PESSOAL. RESPONS. CIVIL 

................. 
PROPRI EDADE 

......................... . .. .. .... .. 

FONTE Marketing de Seguros~ Al e:·a"\. ndr'e Li!\S Ci!\sas~ 

1989 . 

.--~-------------------------------------------
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11.2.3) FRANQUIA. 

Uma caracterí stic a interessante que ocorre em segur os é 

-franquia. Na f' rêl.nqui a~ o se gurado ~ e M det.erMina da s 

: ctrcunstânc:tas. pode f icar responsável por parte dos · , • pr.JulzcS~ caso o c orra si nistro no s eu beM segurado . 

• . e HeMPl0 numérico interessante p ara explica r a lógica 

• • +'r~nqui áI é o desenvo 1 vi d o por Souza Me n des <1977 ~ p á si na 

. 21) • 

• • Suponha-se que eM dete r,"inad~ ... c l,:l ade I,L\ 200 . 000 prédios 

• ea sereM s egurados contra incênd io . Hi s toricaMente. ca,ja. 

• 
eano. há 1000 prédios s i ni~,trct1::1 os CO M • seguinte 

• 
- di stri bui çao de danos . COMO Mostra a tabela I1.2. • • • COMO veMOS. 60 prédi o s incendiara M COM danos Emtre 40 e 

:~O%. NUMa siMplifica,a o. trabalhar-se-á COM o valor Mé dio 

• ~os darlos - no ca.so a nterior. 4:"j% • 05 prédios sao iguai.s 

• r a i MPort 4i nc i a segura',:la de c ad<~ l.lM ê 4 0 .000 1..1 . M.. • 

• • Os prejui'~os totais seri a M 10 .420.000 \.I.In. 

• e; MPortâ nci a segurada de toda a soc iedade ser i a ,:le 200 .. 000 X 

• 
~O.OOO a 8.000.000.000 U.M •• 

• • • • • • 
. --~--------~----------------------------------~ 
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TABELA 11.2 

EXE~PLO DE FRANQUIA - 1 

· .................. . ... ..... .. ....................... . . 
.PERCENT •• FREQUENC •. VALOR 

OE 
• DANOS • RELATIVA. CENTRAL 

(X) 

.N. VALORES. PREJUíZOS 

.E M RI SCO A. A CARGO 
.CARGO 00 .00 SEGURO 
. SEGURO (U . M. ) · ............................. .. .............. ........ .... . 

• O a 10. 0.200 5 10.00 400.000 . 

.10 a 2.0. 0.400 15 60 . 00 · 2 .itOO.OOO . · .................. .. ... .... ....... .. ...... .......... . 
• 20 a 30. 0.100 25 25.00 · 1.000.000 . 

.30 a 40. 0.080 35 28 . 00 · 1. 120.000 . · ......................... .. ....... ........... ......... . 

.40 a 50. 0.060 45 27~OO · 1.080.000 • · .................. ....... ..... ......... .. ... ........ . 

.50 a 60. 0.050 55 27~50 · 1.100.000 • · .............. -...... ........ ..... .. ... ............ . 
• 60 a 70. 0.040 65 26.00 · 1.040.000 • · .................................................... . 
• 70 a 80. 0.035 75 26~25 · 1.0S0.000 . ........................... ~ .. .. ..... .. ~ . ......... . ~ . . . 
. 80 a 90. 0.025 85 21~25 e50~OOO . ..................... ~ ...... ... . .... ............. ~ ....... ~ 
• 90 a 100. 0,010 95 380.000 . .............................................. . ...................... .. 
• TOTAIS. 1.000 .10 .420.000 • · ..................... ~ ............. . ......... ~ ............... .. ......... .. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • Logo~ o pr~Mio a pagar~ par a cada pr~dio~ seria ~ CO MO 

:fun<ao 

• • • • • • • Este 

da iMPort.ância se9urada~ 'igual a 

10.420 .. 000 U.M. 
------------------ = 0.13025 X da iMPortância 
8.000.000.000 U .. M. segurada 

percentual é o que ê usado COMO referência no 

• • lfálCU10 dos prêMios. Supondo a gora que os segurados só 

• • • • • • • 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

29 
qui Z~sseM segurar 55% da importânc: 1. a sE'Sl.Iràda correta. seM 

hél.ve,.. rateio. Ou seja~ eles fariaM a se guirlte proposta para 

~ Mercado segurador "Eu sei que meu prédio va le 40.000 

U.M. ~ Mas eu quero segurar só 55% deste va lor (22.000 

U .. 11'1. ), sendo esta ",i nha. nova i MP ortânc i a segura,ja .. Se e1 e 

incendi a r _ o prejui'zo for Menor q\.Ie 22.000 LI.M. ~ vocês 

pagaM cOMPleta""ltnte o prejl.dzo . Se ele Tal" Mildor que 22.000 

U .. M... \lceês só p a gaM 22.000 u .. M .... ". Será Mostra,jo que esta 

situl.ta.o nao pode a contec er. Mi.\nt ida ao meSMa. taxa sobre a 

iMPortância segurada. Neste caso, o novo perfi 1 de 

pél.gaM.ntos da seguradora. seria MDstràdll na. tabela 1 1 .3 . 
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TABELA II.3 

EXEMP LO DE FRANQUIA - 2 

~ . . .... .. ......................... .. ......... ... . ... .. . .... ...... .. ......... . 
VALOR 

FREGUêNCIA 
CENTRAL 

N. VALO RES 
EM RISCO 
A CARGO DO 

SEGURO 

VALOR DOS 
PREJUíZOS . 

A CARGO 00 . 
SEGURO (u. m ) • 

• ................................. .. .. ....... .... ........... . .. ... 4 .. . . .. ... ... . . 

5 200 10 . 00 400 . 000 · .................................................. . .. .. .......... . . 
lS . 400 60.00 • 2 .400.000 · .. ......................... .. ..... .... .. ... .. ... ... . .... .. .......... . 
25 100 25~OO • 1..000.000 · ............................... .. . ... ... .. ......... .. .... .. .... .. 

• 3S 80 28~OO • 1..120.000 · . ... ... ................ ... ..... . .. .... . . ... . ..... ......... ... . 
45 60 27,00 • 1. 080.000 · ........... .. ..... .... ..... . ..... . ............. . ....... . .... .... .. 
S5 50 27 . 50 · 1.100 .000 · .. ...................... ... ... .... .... .... . ........ .... ... . .... . 
65 40 22.00 880.000 · ...... . ................. .. ... ..... .. ..... .. .. . .. .... .. . .. ..... . 
75 35 19.25 770.000 

85 25 13 .75 550.000 · ................................... .... . ... ........... .... ...... . .... .. ....... .. 
95 10 220 .. 000 

TOTAIS 1000 238 . 00 • 9.520.000 
.................... .. ................. ..... . ........................................... 
s. ap 1 i cásseMos ao taxa ~ e ncorltra da anter i orMent e ~ sobre 

i MP ortânc i iII. rece i t a d. 

"eguradora~ o seguinte valor : 

• • • • • , 
• • • • • • • • • • • • 

2 00.000 X 0.13025% X 22 .. 000 U.M. ~ 5.731 . 000 U.M. 

Co~parando a receita e a des pesa~ teM-se que a situa~ao 

insust.entável . po is as segur adoras terla M preju'fzo. 

Fi nanceiraMent.e~ há duas soluçoes para este probleMa : 

i) A taxa aUMenta para 0 .21365%. sendo a rlova 

. --~--------------------------------------------~ 
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igual iA 200. 000 X 0,21 3 65% X 22 . 000 = 9 .520 . 060 

• U.M. • • • • 
ii) AplicilIMOS iA cát.lsul a ,jP. rateio. ou sejêl.. • 

• f'rar'lquia. o valor Pêl90 é d e 55% d o valor tota l dos · . , . PI"~JU1ZOS. nao iMPortando o taManho do sinistr-o e ficando o 

responsável pelos outr os 45%. Ne ste caso, as 

• desp •• "s da seguradora ser; a 1'1'1 

• • • 
0 , 55 X 10.420.000 = 5.731.000 U.M. 

• cobertos. pela taxa inicial .. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

, 
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II.2.~) OUTRAS FUNCoES DO SEGURO. 

• o 
s.guro~ ~léM de possibilitar UM ~UMento da uti.l',jade 

• .per ada dos iI!i1entes averSO$ ao risco~ é MlJito impor1:.t:1nte 

• 
~MO instituiç~o. Os principai s benefícios coletivos do 

• 
"ouro • • • 
Itrdlls • 

sito enUMerados aba i }:o : 

i) Libera r.cursos econôMicos desti.nados a repor 

que cada segurado faria ~ se preferisse arcar COM os 

~ejU{Z05 . Sendo assiM~ se evitaria que ~osseM Teitas 

• ",o\l1.0es erradas pelos a gentes c ontra os riscos corridos. 

• • • 
11> PrOMove a criaçao de poupança . O seguro capta 

.,êMios e os provisiona na forma de poupan~a. 

• • i i i) Gal"illnt.e o c:rédi to . P ara um banc o que Ti nane i iI 

• 
.erMi nado investi Ment.a. saber' q\.I e o tOMa dor do emprest i MO 

• te. os seus ativos segurados é beM mais reconfort.ante. Por 

• 
..... 1. inÚMeros ba.ncos of'iciclds de crédit.o brasi letras 

• 
<~o • o BNOES ~ por exeMPlo - 56 f'inanci~ bens de grande 

"'Eler - CONO navios - caso est.es estejaM 5egur"ados. 

• • • 
iv) Contribui para evitar sinistros. As 5eguradoras 

t.ir int.eresse eM desenvolver caMPanhas educativas qlJe .fac:artl 

• • • • • • • 
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que os a9~nt.S tenha.M mais prec:auc: oes . Esti:l.s ca. MPilnhas 

.variar} <!I M desde sugestoes de COMPortamento ou atitudes até • 
:di MinUiço es nos p,..êMios~ COMO bônus ~ caso o s egura.jo nao 

sinistros. COM isto~ os índices de si n; s trid idade 

a diMinuir. aUMentando o beM e s tar de toda à 

v) Facilita o equilíbrio social e o desenvolvimento 

.a coletividade. COMO cada. indivi'dt.lo tem SUá ut. i 1 i da,je • 
aUIIE!'ntada " obvi aMente ~ por agregaç ão. i:I. soc ieda.de 

~UM.nta ~eu b.M •• tar. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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• II. 3.1) PARTICIPANTES PRINCIPAIS. 

• 
• A análise do Macro ,;u'"blente se 9L.lr a dor n o Br""s'j 1 será. 

• 
."'ltV&. dando sOfl'lent.1! UMa vi sao ger~ ... l ao 1 ai t.or de Modo a 

os estudo$ realizados n este t rab a lho . EM Alonso 

e COdiseg <1989>, h á estudos detalha.jos sobre os 

!larticiPantes neste Mercado. Inc lusive, e m Alonso (1990)~ 

~á projeçijes de COMO Ticar~ e ste Mercado no Tuturo eM 

• 4unç:iio da nova constituic;ao e dos inÚMeros proJetos 

• ~rlaMentares sobre o setor. 

• .. O SisteMa Nacional de Seguros s e di vide eM 5 partes 

• "portantes . 

• 
• O Orgao da cúpula do SisteMa é o Conselho Nacional de 

• 
.!ilUr05 Privados~ sendo pre~~ id j,jo pel o Ministro da 

• 
-=onoM1a . ou UM cargo equivalente. o seu objetiyo é • 
~!ilanl~ar~ direcionar. • re9ul aMentar~ et.c~ o 1iietor de 

il9uros no Brasil. É representado por todos os SegMent.os 

• wteressados no set.or - COMO seguradoras, cOMPanhias de 

• .9U~OS ~ etc. Ou sej a. é o o rgt>io MáH i MO do setor. 
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o orgi\o e:<ec ut.or das dete.rtnin éi\t;OeS ,jo Conselhl) Nac i ana 1 • • • ~ Seguros Privados <CNSP) é a Superintedência de Seguros 

• Irivodos CSUSEP). 

• • O I"5ti 1.1..11.0 de Resseguros do 8rasi 1 (IRB> é 

• .ciedilde de econoMia Mi stCo. dotada de persona l idade 

• 
.ridica de direito privado ~ COM autonoMi ã adlninistril.t.iva e 

• 
.nanceira. O seu capital é dividido entre o INP S e as 

• 
AguradorilS. Metade ca.,j a. UM. SL.la TL.lnc;:ao é de elaborar e • 
Ipedir norMas para o re5se9uro ~ cassegt..tro e a retrocessao 

Is p:rêMi OS. 

• 
• A. 

segl.lradoras sao eMpresas ãUT,or i zadas <:1 vender 

• .guros ~ se responsabil'izando pelo ressarciMento dos 

• .nistros. A quantidade de segl.lr'os vendidos, o tipo e até ° 

• .eoo dependendo de cada ramo de seguro sao 

• 
~gularizados p.la SUSEP. 

• 
• UM outro tipo de participante Mu ito iMPortante no setor 

• 
• seguros é o da corretora de seguros. As corretoras • 
i~er-Media.M as r-elaçoe s entre as seguradoras e os • 

sendo as representantes deste s j unto 

• s.rurildoraso Sua ref'l'tunerC\ç:ao~ abri 9c\tória nos se9L.1r'os~ 

• • • • • • 
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11.3.2) MACROECONOMIA E SEGUROS. 

EM Codiseg (1989) e Souza (1987). sao élna 1 i sado$ ia 1 guns 

: faotorlts fn&croeconômi c:os qt.le afet,a fTI a at,l\1idade seguradorél. 

• • • 
Souza (1987), h' UM estudo economét.r i co sobre ". 

• v&.ri 'vei s lnillcroeconõ'lnicL'\S e o rll""el de prêMios do Merci1tdo 

• • segurador. As principais sao: 

i) O nível di\ rend a . Ou seja, eM termos absolut.os, 

Maior a renda~ Mal or o voluMe total de seguro. No 

eBras} 1. período 1960-1985, a elastici,jade PRêMIOS/PIS t.em 

• .se 
• • • 

si tUit,:lo em torno de 1 ~ O .. 

j!) A acuMul •• 'o de c.pit.l. Este f.to UM 

-aumento do n1ve1 de renda e COMO consequência o vé:tlor • 
: •• 9uradO" 

• • • 
i. i i) 

.pc) {ti cas 

• 

A. políticas fiscal e monetári.a. Estas 

afetam substancialmente o setor de seguros. A 

Ifolítica fiscal pode incentivar o setor eM várias maneiras 

• e- COMpra de ativos por parte ,jo governo~ segurando-os 

• ~epois: inc~ntivos fiscais para os agentes que fizereM 

• 
~eguros~ etc. A política Monetária teria dois efeitos no 

• • • • • 
.----------------------------------------
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• ... rclldo de seguros . UMa política con"trc..cionis"ta. le"'~ a UMa 

• • queda. no produto, toda s as out.r i.~ varii~ve is seM a l "tf:.'raç::&.o e~ 

• 
. COM isto, UMII. qUlldil no seguro . Mas, eM cont.rapart.ida. 

• 
• .l.vari~ o ganho patrimonial das seguradoras. No • 
· .conoMlftr-iCO • • • jy) 

citado, este efeito é 

o nível de seguro 

Mais fort.e. 

soe i a 1. Este seguro é 

: P ,"Oyj denc j .do pelas institui~bes p~bl1cas. Neste caso, "teM-

• ._. o velho dile,.a do set.or privado e públ ico 

• . ... tor da. econo.ia.. EM que nível deve ser est.a relaçao é 

• discutível. Cit.ando ainda Codiseg (1989~ p'gina 

" o sllguro soe i aI púb I i co I a.n~ c.. M~O de awnentos dos 

•• ncargos sociAis. que diminuem 

• .i5Ponlve l para. v'ria.s f'rentes d. 

• 
e aquelas re l ati 'Ias a seguros.". 

• • • MeSMa fonte, foi feito 

.s parcelas d. rendi! 

dispêndios. inclusive 

~M estL.ldo sobre • 

• t- · e lMPor anela do seguro social do Brasi l e m 1988. Este seguro 

• flOi sepa.ra.do IUI 4 p artes: SisteMa d e Previdênci a Social 

• e( INPS. INAf'lPS, LBA. FUNASEM ~ lAPAS) arrecada 5,5% do PISI a 

• .,~evtdênci& c OMPlRMentar (Fundos de Pensa0) arrecada O.4X; 

• • • • • • • 



• a Medicina • Suplet.iva, (Go ld-en Cross~ Arnil. etc) arreca.da 

• • 0.67.' al"'reclldat;oes de car át.er COMPul sóri o COM f'ins 

• • pr~videnci'r~os o seguro 

• . 1Oo4:i.l 'teria eft torno de ex do PIB~ ou 9 a 10 vezes" 

• • • 'dia. & arr .. cad.~ao do seguro priva.do. 

• • v) A inf'lat;Jjo. Antes ~ COM os prêMios e si ni st l"' o~ nao 

• o segt.lro se ,jesatual i zaveo. 

. ra~tdaN.nt. •• trazendo transtornos tanto para os s egurado. 

• 
. COMO para as seguradora.s. A indexa,ao por qualquer UM dos 

• 
• indexadores e x í.tantes atenua este probleMa. Entretanto. há • 
: •• MPr. o ri.co do b .... segura,j o ter Uf"'I<1l vari ar;a.o de pre,os 

: di f'erente des te i ndi cador . podendo i tIIPedi r o s egurado de 

• . repor este bit"'. e .. caso de sinistro. 

• • Alé .. da própria inf'l ac;ao que desgasta a imagem do 

• . seguro. as políticas de comb ate à inf'la,~o. onde há 

• e Mudant;IIS f'requentes das regras de politica econÔMic a " 

• 1b •• ga.taM ainda Mais o setor. que se baseia eM conf'ian,a e 

• 
~uNa vis&o de .'dio e longo prazo . Infe li z mente~ n&o h á • 
~ados que possam i\va.liar como se CO Mp orta cada segurado • 
::ap6s cada novo plano econÔMico - e M terMOS de aversao a o 

• • • • • • 
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por ~xeMPl0. Mas . intuitivaMente. a ltversao ao risco 

-- do •• gurado deve ter aUNentado . • 
• O • • 

... gurado brasileiro pode 

• c~,..ntário irônico · :" Será que é 

• 

fazer. inclusive. UM 

seguro fazer seguro no 

. Br •• il. isto é ... seguradora honrará o contrato quando 

• • ocorrer o sinistro daqu i a UM ano ou Mais. se o próprio 

• .governo nao teM honrado os seus? E se honrar. terá valido 

• 
• a pen.... depoi!i de t.ant.mS m~~danças na econoflll a ?".. A 

• 
. ,.. •• postêil. pode ser nao. A instabi lidade da econoll'li a seMpre 

• 
•• e espa lha eM todos os setores da ",i.:l& soe i a 1 e 

• 
· "aD • foge ih regra. 

o seguro 

• Após ana.l iSi.r os fatores M~'\croeconôMicos ql..le a.fetii\M D • • .setor de seguros. é interessante ver COMO o Mercado 

• . nac.ional de seguros interage interna e e:<t.ernaMente.. Há 

• •• stittativas destas interaç:oes no Quadro 11.2" retiradas de 

• ~odis.g (1989)~ COM dados de 1987. 

• 
• No 'capitulo V, serao feitos ainda alglJns 

• 
~nvolv.ndo MacroeconOMia e seguros. 

• • • • • • • • • • 

testes 
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QUADRO 11.2 

FLUXO MACROECON ôM I CO DO SETOR DE SEGUROS - 1987 

. . . . . . . . . . . . 
• CORRETORES. <:-. . . . . . . . . . . . . 

• 
(O) • 

.. ....... 
. - > .GOVERNO . .. ....... 

., 

(1) • (2) 

· ..... . • •••••••••• • (6) •••••• 

• • (3) • S . -->. · (10) 
S .--->. E ('-----· . . 
E • G • ( 7) • 
G U . <--. 

• U • • R I 
R A R 
A .(4) O • (B) • B 
O . --->. O .--> . 
O R 

• S • . (5) • A • ( 9 ) • (11 ) 

• .(---. S . <-- · ----->'0 · ..... . 

E 
X 
T 
E 
R 
I 
O 
R 

· .......... . . . . . . . .. ....... 
• 

(12). 
v · ........... . 

• AU~ENTO DE. 
· RESERVAS . · .......... . 

. ( 13) 
v · .. .. ...... . . 

· AUMENTO DE . 
RESERVAS • · ... .... ... .. . 

(O) COMISSoES • 18.4 (8) PRêMIOS (RESSEGUROS) = 21,1 
(1) IMPOSTOS. 6 , 9 (9) SIN I STROS. 8,0 
(2 ) IR/FINSOCIAL • 0.6 (10) SINISTROS = 1,0 
(3) PRê~IOS • 100,0 (11) PRêMIOS = 4,7 
(4 ) IOF = 4,0 (12) TOTAL (*) = 23,0 
(5) SINISTROS· 46 , 2 (13) TOTAL (*) = 8,6 
(6) SINISTROS. 3.2 
(7) PRê~IOS (RETROCESS"iíES) = 7,7 

EM 1987 . Ba. •• : 100 = US$ 2.777 b11hoes 

Valores Estimados 

FONTE: 8alanl;D MacroeconôMico-Social do Setor .je Seguros. 
CODISEG • 1989 . 

\ 
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11.4) ALGUNS TIPOS DE SEGURO. 

11.4.1) QUALIFICACAO. 

o objetivo de.te íteM é discutir os aspectos básicos dos 

de seguro. principai s. mostrados na tabela 1I.4. 

EM terMOS gerais. cada seguro de UM deterMinado ramo 

mel'" didaticaMent.e quali+'icado e m 7 características 
, 

• di i.rentes. segundo Larr.amendi. 

• • • 
: k"uais' 

• • • • vida. 

• 

i ) Por duraçlto: temporais~ inferior ano; 

e a. 10n90 pra.zo. Ma i s de UM êl.1"IO. 

li) Por natureza de r isco: pessoais (seguro de 

il.C i dim"tes pessocds. acidentes de trabalho • 

• anf"ertllli dade ~ +'uneral); patrimoniais (incêndio. roubo~ 

• . transporte, autoll'lóvels, ~grícolas); responsabilidade civil; 

• 4t crédito e cau,.o (cobertura quanto & insolvência dos ~eus 

• . devedores); cOf'l'lb i na.dos (, .. 11 stura de to,jos os anteri Ilres) • 

• • • 
i i 1) Pe 1 o nÚMero de SE~gl..lra,j05: i ndi vi duC!l 1 ou eM 

iv) Por tipos de seguradas 

: jUrídicas. 

• • • • • • • • 

v) Por c 1 asse de segurador 

• . pessoas físicas ou 

públicos (por exeMPlo~ 

.--~----------------------------------------~ 
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• seguro desetllprego) 
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ou privados. 

• • • • ou 

vi ) Por exi gênc i ~'4. 

obrigatórios. 

vii> Pela extensao 

de Sl.l ~ c:ont.ratac;:ao voluntários 

do seu mercado seguros de Massa 
• • • • • (autoMóvel s) ou técnicos (cascos) . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

TABELA I1.4 

DISTRIBUICi>O DE PRêMIOS ARRECADADOS ( 7. ) 1955 

.. .. .. .. .. ........................ .. ................ 

RAMOS .PRêMI OS ARRECADADOS (7.) . 

· .. 
AUTOMóVEI S 

INCêNDIO 

VIDA EM GRUPO lL56 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .......................... 

TRANSPORTES 7~75 

........................ .. .. .. .. .... .............. .. .. 
RCF-VEiCULOS 

...................... ...... .. .. .. .. .. .. .. .. .. ............ .. 
HAB IT AC IONAL 

.............................. .. ............ .. .. 
ACID. PESSOAIS 3.86 

.CASCOS/AERON'UTIC. 3,59 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ............ .. .. 

DPVAT 2~56 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .... ............ 

.RC - TRANSPORTES 2~17 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ................ 

RISCOS DIVERSOS 1.99 
.......................... .... ...... 

LUCROS CESSANTES. L21 
• . · . . · · · · · · · · · . . . . · · · · · · · . . · · · • • · · · · · · · · • REEI'IB.DESP.MÉD. 1 ~O 4 . • • •• • · · · · · · · · · · · · · · · . · · · · · · · · · · · · · OUTROS 7.82 

· · · · · · · . · · · · · · · . · · · · • · · · · · · · TOTAL 100,00 
· .. · · · · · · · · · . · · · · · · · • · 

FONTE: Estatíst.icas de seglJros~ SUSEP. 1988. 
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COM as Mt.ldanç:as contábeis oCIJrridas no Mercado segurador 

partir de 1989. cOMentadas no cap itulo IV~ a SUSEP nao 

• divulgou est.atísticas neste pro jeto da 

• 
• divul gar • • . a.SSilJl~ 

i . • 
as 

• co~entada5. 

inforMaç:oes de 1990 breveMente. Mas. 

idéias princip a is dos raMOS de seguros. 

nao foraM a l teradas . 

11.4.2) AUTO~óVEIS. 

SUSEP 

meSM O 

aqui 

• • • • • 
o seguro de automóveis é o Mais importante de todos os 

• rfl.tIIos. Esta posit; ao foi al c ant;ada e M 1986. EM 198" ~ OS 

• 
" prêMiOS a.rrecada.dos do raMO autOMóvel era 77X do total do 

• 
'- raMo incêndio. EM 1988. e les já estao 49% aci Ma. EM 1984. 

• 
. os prêMios arrecadados em a utOMóve is representavaM 1Ó,05X 

• 
· do • total . passando para 27 ~28% e M 1988. Ou seja~ UM aUMento 

::de quase 70,.. O .&9UrO de a utOM óveis visa a indenizar os 

• • tiE'9Urad.os eM virtude de danos acidentais ocorridos no 

• . vlt{cul0. Os danos principais s~riaM col1sao~ incêndio~ etc. 

• . EM gera 1 ~ o pr.,zo de vi gênc i a do contrato é de UM a no. No 

• .seguro de autoMóvei s, há 3 i tr'Iportânc i as segt"radas a do 

• .veículo . reprellentando o limite até o qual i!I segurador a 

• .i t'ldeni za. 

• • • • • • 

o. cobrindo os 
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• &c.ss6ri os, a d. responsab i 1 i dade c i vi 1 • pkgaMento 

terceiros por acidentes. 

No Bra.sil. o seguro de autoMóveis~ apesar de Muito 

conhecido~ ainda é pouco usado. Estima-se genericamente 

1:5% da frota el<istente está segura,::Ia. Este fato se deve 

• na.o apenas • p.la f'àlta de costuMe do brasile'jro 

: seguro. Mas taMbéM ii.. alta sinistralidade deste 

• • est.a sinistralidade. o prêmio ficaria muito 

• • proibitivo para o consumidor Mé,::Iio • 

• • • • • • • • • 
• 11.4.3) VIDA. 

• 

raMO. 

alto. 

fazer 

sendo 

• Os seguros de vida sao divididos eM seguro de vida em • 
- grupo • e seguro de vida indivi,jual. 

• ·EM • 1988~ o segyro de vida eM grupo foi o terceiro e. 

• . iMPortânci a em prêMios diretos e o segundo em prêmios 

fjAP ÓS o resseguro e o retrol:esso. N;;, definiçao de seguro de 

• • • • • • • 



• '.5 
em grupo. segundo Silva (1984, página 109), tem-se : • vida • ·0 • seguro de vida em grupo tem por objetivo assegl.trar 

" 

aos 

• IPll'lprega,,:!os de estabel BC i Mentos COMere 1. a i. s. indl.lstriêd.s e • • • out.ros. beM COMO a pessoa !::i entre si vinculadas; por 

• • i nt.eresse COMUM, COMD~ por exe.,pl0. as f'iliadas a 

• • .950ciac;oe5, clubes~ etc. UM pecúlio pag#.i ..... el por fIIorte~ 

• i 
• qualql.ler que seja. a causa do que tenha resultado. doença ou 

• • acidente .no tl"abalho ou fora dE:~le~". O 5e91,.1ro de vida er. 

• " grupo é considerado o seguro Mais f~cil e acesslvel para as 

• 
• faMíl ias·. 

• 
• O outro ti p o de 1>Ii!gt.lro de v i da c onh ec i ,jo é o seguro de 

• 
• vida i ndividual. UMa diT'erenc;a para o segt.lro a.cimi:l é • •. '" • • 

~lguns casos , o ~e9urado pode receber a indenizaçao após 

.UM certo período de tempo Mesmo sem haver morte. Este tipo 

• . de segl,U"o é b ... Menos usa,jo que o anterior, arrecadando 

• eap.nas 0 ,, 21% do total de prêMios arrecadados eM 198t~. 

• • I1.4.4) INCêNDIO. 

• • U ... outro s~gu,..o b ... stante conhecido é o de incêndio. Ele 

• 
. representa o •• gundo ramo em prêMi os arrecadados. com 

• 
ete,247. dos p,..êMios t.otais arrecadados (dados de 1988). Ele 

• • • • • • 
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para repor UM bem imóve l caso este tenha. sido 

destruido total ou parci al Mente pelo f 090. 

UM aspecto iMPortante do seguro contra incêndili é que 

é obrigatório para os bens de pessoas jurídicas, 

il.utôno ...... partes COMuns de edifícios 

• residenciais. • • • • • • 

11.4.5) OUTROS. 

A segui r ~ 

• i MPortant.es. 

• • • 
05 seguros de 

COMent~rios sobre outros 

transportes nacionais e 

raMOS Menos 

de trC\nsport.es 

einternacionilis Slilrantem ao port.ador da carga indeniza~ao no 

• ~aso de haver algUM acidente e por consequência. prejuízos. 

• 
.Ele cobre diversos tipos de transPorte. e dependendo do 

• 
~aso. eM âMbito nacional ou internacional. O seguro de 

• 
4ttransportes aborda diversas causa s para a perda de carga • 
.por eKefl'lpl0. desde guerra até acidente. Caber ~ ao usuário • 
::deTinir beM o seu risco mai s provável de ocorrer. para 

• .regyrar o seu b.M COM Maior eTlciência. EM 1988~ os dois 

• .tipos 

• • • • • • • 

de seguros representavam 7,75% dos prêMios 

~---------------------------------
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• • • 
• eM 

• 

o segu ... o de ... esponsikb i 1 i da,je c i "i 1 é um seguro opcional 

que o cliente faz para cobrir evE!rIt ..... ;tlS despesas que ele 

• tenha em acidentes na indenlza~ao a terceiros. Este tipo de 

• está Muito as~ociado ao seguro de autom6veis. e o 

• i de.1 seri a que .. 1 es fosseM -fei tos Juntos. Este ti po de 

• 
• segu ... o é o qua ... to tipo de segLlros eM importância 6.91Y. 

primio5 ~rrecadados eM 1988. 

' O seguro habitacional consiste e m proteger a entidade 

-financeira e ti Mutuário eM financiamento de residêncii\s . • 
aplicado no caso de Morte do Mutuário. Neste caso. o 

se encarrega de cobrir o resto do eMPréstimo. EM 

• .virtude da crise habitacional que atravessa o paí s~ este 

• .tipo de seguros teM perdio::lo em iMPort.:;ncia. EM 1984~ ele 

• .representava 6~83% dos prêmios arrecadados neste ano . Et'It 

• ~1988. este vik10r • de ~.02%. Ou seJa~ uma queda de mais de 

• 
.41Y.. 

• • • 
o seguro seguinte a ser analisado é 

"pessoais. Citando Silva (1984~ página 3) • 
o 

. . "O objetivo 

::dest. seguro é garantir o pagaMento de uma indeni za~ao ao 

• • • • • • 
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• ae5lurado ou aos seus benifici ários 7 Ct\SO ele venh~'\ a sofrer 

• 
• alguM acidente.". Este tipo de seguro veM sendo bastante • 
: usado eM grupos, reunin,jo ,jiversi:l!; pessoi:l.s eM UMa só 

: apólice desde que tenh<:-IM vínculos eM COMUM. li o caso de 

: coUgios • onde ~ao segurados os all.lnos por acident.es 

• • ocorri dos no estilbe 1 eci Ment.o. Este se gl~ro representava ~ eM 

• -.1988. 3.86% dos prêMios diretos arrecadados. 

• • as seguros de cascos e aeronáuticas serveM para cobrir 

• 4Iaos perdas que o segl.lrado venha ;;1 ter eM eMbarcac;:(ies ou eM 

• 
• a .... i (ies.. Este seguro teM UMa i MPortânc i a espec i a 1 por dl~as 

• 
eraz(les : priMeiro. COMO s~o bens caríssi.Mos~ a. perda 

• 
.parcial de UM deles é UM golpe muito forte rIa eMpresa~ • 
·slt9undo. Mui tos desses bens sao Ti nanc i a,jos. sendo • • .os bancos exige~ que os MeSMOS seguradcls .. Est.es 

a ss iM . 

• • 

• Me~cados representam Mais ou Menos 4% do total dos prêMios 

• .arrecadados .. 

• • O Si!'gl.ll""o de danos pp.ssoL'\is - OPVAT (Danos Pessoitis 

• .ausado'S· por Veículos Al.lton'JOtores de Via ter'rest.re) é UM 

• .05 Mais conhecidos. segun,jo Codiseg (1989. p á gina 4.76 

• 
~ .. 90). Este Tato se deve a este seguro ser obrigatório a 

• • • • • • 
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et.odos os proprietários de veiculos. SeM ~ste seguro~ o 

• e autoMóvel nao poderá ser reSlistrado. A sua existência é de 

• 
e natur.za eMinentemente social ~ aMParando os vit.imados em 

• e acidentes de trinsito, nao importando se o v it imado estava 

• 
e •• ndo transportado OIJ nao. Apesar deste seguro ter IJ., • 
::pot.nci al Muito grandQ~ pois cresce COM e ~rota nacional. e 

• eele teM caído eM termos relativos pois~ ,je 1984 1988. 

• epassou de 4.37% para 2~56Y. nos prêmios arrecadados. 

• • • .é 
• 

o sltguro de responsabi 1 i da,je ci vi 1 - transportes também 

obrigatório e visa gar a nti r às eMPresas de transporte 

erodov1ário protetac contra prejlJ{zos ocorridos na carga 

• edurante o transporte. Este seguro é bastante importante, 

• 
"rincipalmente pelo esta.do de nossas estradas e imprudência 

• 
nossos Motoristas . Sua proporçao tem se Mant i ,:lo 

econst.ante - mais ou menos 2% dos prêmios i!l.rrer.ada,jllS - nos • eÚ) tiMoS 5 anos. • • • • 
o seguro de riscos diversos é aquele que l'!'n9loba~ como o 

~róprio nOf'lle diz. diversos tipc)$ de seguro que ni:~o Merecem 

• .,er destacados. Por e xemplo. terremotos~ enchp.ntes~ etc. 

• • • • • • • 



• • Hi stori c arnent.e. este 
"O 

s~9urtJ MantéM 2% dos prêMios 

• • arrecadados. 

• • O 5&91..1rO contra lucros cessantes c:onsist.e eM indenizar 

• .05 segurado$~ no caso, as empresas~ contra os prejui'zos 

• .fina.ncei.ros causados pli>la paralisac;:ao OC..I diminuiçao do seu 

• 
el'llOViMento COMercial. O segurado determina quais riscos 

• 
edesejará cobrir e Itntãi.o se calCt.lla o prê",io_ Neste Cé\SO. o 

• 
'-segurado define o quanto ele perderia de receita na 

• 
do sinistro. havendo enUi.iJ a necessidade de UM 

:estUdO apurado' da condiç:i-io econômi c a da eMPresa. 

• • seS,,,,ro representa. 1% dos prêMios a.,rrecadados em 1988 • 

• • • 
Os seguros de ,jespesas Médicas têM cH..IMent ... do 

Este 

sua 

"MPrtância. Eles represent.aM urlS 4% dos PrêMios diretos eM 

• ~9a8. Este nÚMero deve ser beM aUMentado nas próxiMas 

• .sta.tísticas. pois grandes eMpresas de saúde se transforMaM 

• 
~M seguradoras. COMO mostram as Estatísticas da SUSEP 

• 
nio oficiais - para o ano de 1990. 

AléM destes seguros principais. há Mais de 40 raMOS 

ttesuros Menos conhecidos~ que nao sao aqui cOMentados. • • • • • • • • • 

de 
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I r. 5) OUTR OS COMENTáRIOS. 

11.5.1) RELAC.O PRêMIOS/PIB. 

• • • • • • • • Certamente. est.e é o pr lncip;:11 desafIo que o setor 

- t.em enf'rentadc) ao longo dos anos . Na taba 1 a 11.1 desta • 
- tese. é mostrado que . e m termClS Médios por década" (,~5ta • 
-relaçiio • nunca ultrapassou 1%. Em Bcttalo e MOl.lt" a (1981" 

• página • 29>" é anal i sado este ;'1specto : 'lI' paises COMO 

• .Mé\l'Sia~ Coréia do Sul" Quênia. Sing;:1Pura. entre outros. 

• e detém u m quoc iente Prê ml os I PIS superlor a 2%. enquanto 

• .que no caso bras! leiro. aquela percentagem tem osc i l a d o. 

• e n05 últimos a nos , e m torno de 1% .". 

• 
• Este COMPortaMento pode SE:' justif'icar por vária s razoes 

• 
.: culturais~ o deh:<!oIr tudo par'a a últim,'lI hor' t~ ou l~Ma certa 

• edesp reDC l.IP ac: a c) 

• COM o f'utur()~ ecOnÔmlCi:o.S po I íticas, 

eMudanc:as de regras. infl ac:at1. eMPobr'eci mento dãl • economi a. 

•• • á reas de Marketing • 

• • • 
Segundo Alonso (1990, página 8), este lnclicador merece 

Ifois comentários: 

• • • • • • • . --------------------------------------------



• • • • • 
i ) Ao consi derarrnos o P 18" ,jesprezarno'f. . UM fenôMeno 

que ocorre com Muita frequêrlC1iil1. f.I econ uflli", i rlformal . COMO 

. 0 bOM se-nso induz qL,.le SOMente UMa pequena parte • 
: econof'lll a é segurãlda ~ o indicador dl~ fato,. de .... e ser 

• . 1I'I9nor. 

• • • 
i i ) Ao ana 1 i sarmos a deMi:\nda dE:' se guros 

desta 

beM 

pela 

.soci e,jade 7 teM-se que considerar eis seguros totais 

• . privados OU sociais. No estes seguros 

• • representar i at'l\ 7.5% do PNB. Eo;.te ..... aIor corresPorlde a Metade 

• 
. do valor Médio dos paises mai s desenvl,lvtdos, Alorlso ( 1990. 

• 
. p .. ~gi nit 9) • 

• • • • • 

• • 

O 

11.5.2) CONCENTRACAO. 

setor de seguros t.eM UMa configuraçao concent.rada . 

tabe l a I 1.:5. pode-se aval i ar' o grau de c oncent,raç:.':\o no 

TABELA 11.5 

• VALOR DOS PRêMIOS DETIDOS PELAS MAIORES SEGURAI)ORAS (%) · -------------------------------------------------------
• • • • • 

• MAIORES SEGURADORAS. 19'73 . 1980 . 1988 · ........ ~ . -........... . ..... .. . .. . .... . ..... . .... . ... . 
4 • 23 ~ 6 • 23.1 • 30.8 · ...... .... .. .. ........................... .... ...... .... .. . .............. .. 
B .. 37~2 .. 36.1 .. 44.4 

• FONTES : O Mercado de Seguros no Brasi); Bott.a l)o E. et 

• • • • • • 



• • • • • 

Moura, A.; 1981. 
Estat'Ístici:'\5 de Seguros, SUSEP. 1988. 

' COMO se vê pela t. ':1be la 11.5 " a conc::entrac:t.i.o do setor tetl 

• ilt.4Mentado ao longo dos ànos~ de 1973 • 1988. Esta 

• 
• concentrac:ao a i nda é Mais i ntensi fi cada pelo fato de muitas • • • • SE'9l.1radoras possui. reM 1 n~:"eras OlJtra s . 

• • • .68 

Para se ter UMa idéia ~ em 1988 . havia 96 seguradoras 

grupos. COMO IPxeMPlo~ o banco Bri!l..jesco era 1 i gado a 

• • se gur.doras. 

• 

• 
9 

• Há. def'ensores e cri'ticos para esta conf'i guraç:a,o a tual e 

• • é i nteressante ver os a rg l.Hl\entos dos do i s 1 ados : 

• 
• i) DesTêl.voráveis. 

• 
• • A concentrac;ao do Merc ado de segur'os em poucas empresas 

• 
- nao teria sido natura l e ocorreu pelo favoreciMento das 

• 
:políticas 

• • • 
Esta 

. presença 

• 

pat"a o setor. 

c:oncentraç:~o oc orre princip a lmente devi·jo • 
das instituiçoes financeiras. Esta 

.interdependência entre o setor' financeiro e segurador n ao é 

• .generalizada. E,. Muitos países - COMO E<E;tados Uni,jos. 

• ••.. ukia. Canadá 

• 
.estringida. 

• • • • • • 

, ela nio' perMitida e em outro s é 



• • • . As justic:at.iviil.s 
~j 4 

teóricas que e:<plicar • 

• concentraç:ao das eMpresas eM det.er'mi nado setor - obten ç:ao • • • de ganhos de esc a la . dittdnt,Ji. ç:ao ,jo risco .etc: nao 

• • encontrar i a .. base empírica. 

ti) Favoriveis_ • • • • • 
• A preseru;:a das instituilõ:oes f'in iil.nceirêlos no setor' - COM CIo 

. poss ibilida de de -fazer seguros eM agencias bancárias 

• .sl.oIrgi u pela necessi d ",.je de disseminar o seguro entre 

• 
• camadas da poPu) aç:ao qu e n ,~~o t,eri &M cap<~1C idade ,ja ter 

• 
eacesso ao seguro. AléM do Mais as instituif;oes 

• 
• fi nancei ras t.rabalhariaM e m setores Massificados , • 
.sem atrapalhar os seguros Mê!.lS eSPf.'cializa,::Ios. • • • • 

. ! A critica. ao despreparo ,jas agêrlCias eM f.a :;;:er seguros é 

.injusta pois os gerentes e funcionários das agências seriam 

• • tao capêl.zes COMO outros pr"of'i 55 i {)n':1 i s do setr;)r ~ 

• • • Esta ~iscl.lssa.o id.nda desperta polêmicas - a presença das 

• e instituiç oes financeiras. c oncentraçao eMPresarial. etc - e 

• .or suas COMPlexidades e conseql.lências. t" conf'igur aç:i:~o 

• 
~i na l. certamente. dependerá de Tatores econôm i cos~ s ociais 

• 
.. políticos. 

• • • • • • 
.~--------------------------------------



II.5.3 ) ESPECIALIZACAO . 
• • • • • UMa observaç:ao curios.:ot qt..le se obteve CIO longo deste 

• trabalho é · ' 

que c.da s e guradora teM u m certo perfil" ou 

: seja. el as se especializam eM deterMinado raMO 01.1 em a lgUM 

• • grupo de raMOS, COMO UMa est.ratégie.. de e mpre endi Mento. Este 

• .fao.to será estudado no cap itt.l lo V deste.. tese . 

• • II.5.4) MARKETING. 

• 
• A nIPcessi dade de market i n9 no ramo de segt.lros é um 

• 
• assunto que veM sendo bem exp 1 orado. EM Las Casas (1988) .. é 

• 
• aborda.do este assunto. Como espec i ali sta .. Las Casas e x p OI? a • 
.neceSSida.de de UMa estratégia de Marketing no fIIer'cado • 
·segUrê\dOr brê\si leiro. Esta estratégia ter'f..), COMO pontos • 
·prJnciPa.is : • • • • 

i) A t~cnica aliada ao marketing. Ot.l seJa ~ é preciso 

.ter seMpre vista qt.le o seguro é um pro·juto 

• .vendido. 

• • • 
i i) UMa Maior agres s ividi.v:le do setor no mercado 

ser 

.esqui Sas de Mercado ~ propaganda" ma i or prepar'Etç:&o eM 

• 
.a.rketing dos profis s i ona'is ligados ai) setor. 

• • • • • • • • 
.~----------------------------------------
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lii) Cria,ao de departamento de mat"keti ng na. 

• seguradoras .. • • • A interpreta~ao do mercado de seguros COMO UM Merc a do 

• dinâMico produtos. consuMidores. ete • • • n~cessi ta d. hip6tese dt::o ele ser cOMpetitivo 

· -• poss1vel ~ COM UMa ma i or 1 i b er·d<.~de par'a as corretoras e 

• ese9t.1radoras estabelecerem suas estratégias.. Sendo assiM, 

• Casas situa basicaMente em 3 pontos os aspectos 

a esta cOMPeti 't ividade : 

:i) Controles r1gidos dos orgaos oT'ici'lds. Este 

.controle se daria eM vários niveis : Contra:t.os de segur'os 

• 
.pã\,::IronizadoSi falta de f le}:ibi 1 i dade nos prec;: cI s de seguros • 

Madoria dos seguros ten.:lo úni c a ~ 

:POSSibilidêlde de desvios )~ e>:ces so de bUrOCriltcia. etc . 

• • • etêl.t'IIbéM 

• 

i 1) Vi sao tradic i ena 1 .jo setor.. Esta .... i sao se .jari a 

ef'll vários níveis: o Mªrl',et ing é desconsiderado. 

.,ouca integrac;ao entre produto e t:onsul\"lo~ pouca ousCI,.jia. 

• .. te _ 

• • • 
iii) COMPortaMento da populaç:ao. A popul aç:ao 

~rasi)eira nao teM o h áb i to de Tazer seguro. Este hábito 

• • • • • • 
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poderi~ ser e:<plicado por vári~$ razoes 

cost.umes~ et.c. 

11.5.5) CONTROLE . 

. . econõ·Micill.S~ 

• • • • • • • • • • • • 
COMO se vê. a idéia d e Market'ing 1'10 setor é diret,ament.e 

1 i 9a.dá G que nível de controle este setor t.erá . As idéias 

• de • dei xar 

• • _ controles 

• 

o Mercado de seguros COM Meno s 

teM seus opositores que argumentam 

_ UMa Ma i ar i nstab i 1 idade. f'avoreci",ento de 

• 

governo ou 

que haveria 

deter,"i t"lados 

_ grupos econôMicos~ etc. COMO e~eMp lo. citaMoS o ar'ti go 

• .de 

• 
Penteado (1990). Neste artig(). é critica.da. a portaria 

4I~/90 da SUSEP. que cancelava. a porta.ria 16/89. Nesta nova 

• .portatria. nao se liMitava Mai s a. concessao .je descont.os 

• 
.pa.ra os prêmios nos seguros de incêndio e ltJcros cessa.ntes. 

• 
.Antes. pela. portaria 16/89 . este ,jesconto seria de no 

• 
-máXiMO ~O%. Segundo o a rticulist.a,. esta medida que. • 
.ap arenteMente • benef'iciaria o segura,jo. ni:~o f'oi boa. 

::SOMente os grandes segurados obterlam vanta.gens com estes 

• trai ares descontos. me s mo que estes tenham 

• .elevada.. Os pequenos seg"'lradClt~ acabariam pClr, citeo.ndo o 

• • • • • • • 



• • • 
arti90~ " bancar o seguro barato das grandes empresas, 

tt aléM d e p i orar o deseMPenho da carteira Mais rentáyel •• • ". 

• tt P enteado COMenta ainda q l.le os c orre't.ores d e seguros. 

• • seguradoras independent.es e ao Federaç:ao de COMércio do 

• • Est.ado ,je Sao Paulo foram c ontra êt Med ida - ql.lando e m 1 987 

• _ foi lançado o desconto li vre par'a postet" iormente ser 

• 
• sl.lspenso. 

• 
• Segl.lndo ainda o articulist.a. esta mE',j i ,j a. que ,jeixarié\ o 

• 
- mercado filais lilJre . é\Cc'",barl<i\ beneficjâlndo as grandes 

• 
• seguradoras que teri à m c o n d i I; ij .:?~. de f<:l,zer SF..'9t.lrOS S9M t,,, a o • 
• IRB por' • • • s Citguros 

• 

sel.! linlite oper .. ~ c ion al - capàci,jade de acumu lar 

- ser Muito alto. CO MO O IRa ,"ecusiit m acei tC<.r E-~ste 

• tipo ,ja seguro. ãlltamente descontado. as pe q .... enas e Médias 

• .se g ura,::Ioras. qt.le prec i saM do resseguro. nao p art i c i pam do 

• . ",ercado. Com isto. pode r i <:1 h alJl'1r um est i MuI o a conc:entraçao 

• eempresari a 1. 

• 
• Esta discu$siio - pa rtl c:i p ar;l~o ", ;;d~. ou fI"I enos ac:l:'ntuad .... do 

• 
e golJe,..no nao é e xcl .... si lJ a do Mercado d e seguros~ sendo . po~ 

• 
'ezes, a té filosófica o u polit ica . Entretant.o~ neste • setor 

:&1a ganha Mai s lt11portá\nci .-" . As se g'.Ir<.~dor' .~1s~ ao lJerlderem seu 

• • • • • • • 



• 59 
• produto - o seguro - têM, Muitas vezes, controladas o tipo • 
• de • produto , a quantidade e a pre,o. Encontrar UM ponto de 

• equi 1 íbri o que seja eficiente nao é UMa tarefa fácil, ou • • • • • • • • • • • • • 

até tlU!SMO possível, COMO vereMOS no capítulo VI desta t.ese. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
.~~--------------------------------------
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CAP i TULD II I 

SEGURADORA S 
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111.1) AMOSTRA ANALISADA. • • • • • • • 

Para os estudos realizados no capítulo V,. foi necessário 

coletar dados das segl.lr a doras nacionais . Estes .;:lados se 

• dividiraM eM 1:101$ grandes grupc)s: • • • • 
j ) Dados econ"õl"fli 1:05-f 1 nancei ros.. Estes dados foral'll 

• obtidos atr-avés das dell'lonstraç:oes financeiras das 

• • seguradoras publicadas eM jorrléds . As fontes foraM JORNAIS 

• 
• (1984 

• • • 

a 1990). Austin Asis (1989) e Fenaseg (1984 e 1985 ) . 

li> Dados es1:.at ísticos sobre os prêMios 

• s&5Iuradoras. As fontes foraM Sl.Isep (1988) e IRB (1984 a 

• 
• .1987). 

• • • Nos qt.li\dros 111.1 .111.2. 111.3. III .. 4~ 111 .5 e 111.6 

• e estao 1 istadas as aMOS"t. r 'lIs das segurador<iols Cl"tjos dados 

• 
. foraM usados nos test.es do ci\pftul0 v. aléM d. 

• 
4I representatividade das a Mostras eM rel a çao a o grupo de • 
• • • 

totais em cada ano. 

• Em cada qua dro. as s eQurador <:\s fora M sepa.r<.~das em quat.ro 

.grandeS grupos: Independente s~ Estatals~ Financeiras e 

• .. Estrangeiras . Esta. qua l ificaçao das se guradoras é usual e 

• • • • • • • --~------------------------------------------~ 
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.pode ser vista eM Alonso (1990),, : Teixeira (1981) e 

• eRodrigues (1985). Ela leva eM consideraç:ao dois aspectos: a. 

• .0rigeM do capit.al da eMpresa e seus canais principais de 

• 
• d i st.ri bui çao. 

• • As seguradoras Tinanceiras (ou ligadas a bancos) sao 

• 
-aquelas que s ao ligadas aos bancos privados nacionãis 

• 
e'isto é" ou sao cont.roladas ou coligadas ê\ algL.lf\" banco. • 
:Nest.e caso ," o seu principal ponto de ven,ja de segL.lros sao 

• .as pró·prias agências bancárias. 

• • • e:'0 

• 

As seguradoras est.rangeiras sao aquelas cujo Maior parte 

seu capital pertence a eMpresas ·mult inacionais de 

~eguro? a eMPresas est.rangeiras ou a bancos de capital 

• 
.:<terno. Além disso ~ sua direç:ao é COMPosta principalment.e 

• 
"or cidadaos das p;dses da ori gef'll do capit.al das eMpresas. 

• .M in':If':H~ros balanc;os~ conta de PatriMônio Líqui.da" há. 

• 
~aMbéM o reg istro da parte do c a pital pertencente a • · -• nvestidores nacionais e e stran ge iros . 

• 
• A. 

seguradoras est.at.ais sao aque l as ligadas - de 

• flarMa - alJS governc)s e staduai s Ot ... ft::odt::or"" l. EM geral. est.& 

• 4Iigac;ao é Teit.a at.ravés de UM b&nco. 

• • • --------------------~------------------------~ 
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• • As seguradoras indepen,jent.es sa.o aquel as que na.o sao 

:1 i 9àdas a bancos~ a qua lquer capital estral'lgeiro e 

• fi ertenc eM a i nvest i dores p'ri vados. 

• • • 
COf'l!O foi falado,. o uso desta qualificaçao é bastante 

~sl,.lal~ Entretanto, em Muitas vezes,. há alguma dúvida sobre 

• 
~ encaixe de al9\..It11as seguradoras eM uma ou outra 

• .ualifica.;i\o . Algw.,as seguradoras têm UMa ~ituaç:ao hibrida.~ 

• 
~ois podeM ser UMa cortlbinac;:ao de duas qual if"icac;:oes 

• 
~ossivei5 . O caso do grupo Sul América é i lustrativo. EM • 
::MUitos casos, ela é considerada financeira pois é ligada 

~arCialmente ao banco Unibanco. Por outro lado,. seus canais 

• fie 
• 

distribuiç:ao ,principais a caracterizaM COMO 

.. ndependente. NUMa tentati va de ameni zar este prob 1 eMa,. Toi , 

• .iscutido COM os leitores iniciais desta tese a Melhor 

• 
.l.H;.,l if'icac:ao de cada l"Ift'la das se9uradoras~ questionando as 

• 
.ê\nt"Cgel'lS e desvant.~1gens nos casos ma i 5 ,júb i os.. Obvi êtMente ~ -. 
~5 evel'ltuai s erros em qua 1 quer que. li f'i caç: ao pertencem ao • 
'U1.or 
• • Nos 

• • • • • 

"desta tese. 

quadl"os ~ seguradoras SElO list.adas ordfo'M 

-

- '- .-
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QUADRO II I .1 

QUALIFIC~C~D DAS SEGURADORAS - 1984 

.~ a .... _ ..................................................... .. ....... . •• ESTATAL ESTRANGEIRA FINANCEIRA • INDEPENDENTE • · .................................................................................................................................. .. 
.. 1 . Banerj ' .1. Adriática .1. Alianc;:a da .1. Ajax .. 

• .2. Banestes .2:. AMérica do .B ah ia .2 .. Brasil 'r= .. 

• .3. Bef'l'lQe .. Sul Yasuda .2 . A11ianz .3. Brasi"lia .. 
• 4. Cosesp .. 3. AtI"Iéric.:.. Latin;;...Ultrafneo.r .4. CapeMi 

• .5 . Sasse .4. American HOME' .3. Atlântica .5. Concordia • 
•• 6. Unit.\o de .5. P:;lg10 .4. Al,.Ix.iliar .6. Cruzeiro .. 
• ."seguros Gerais .AMericana .5. Baloise - .do Sul 

•• •• •• •• . : 
•• . : 
•• •• .: 
•• .: 
•• .: 
•• •• . : 
•• .: 
•• •• . •• •• .: 
•• •• 
•• 

.6. Argos .Atl ~titica .7. Exce lsior • 
• 7 . Br asi leira - .6. BaMerindu$ .8. Federal 
.Iraquiana .7. Bandeirante .. 9. G8 Con -
.8. Cigna .8. Banorte - fian~a 
.9. Colina .9. BCN .10. Gerling 
.10. COMmercial ~10. Boavista . 51..11 América 
.Union .1 1. Bradesco .11. Hannover • 
.11. Generali .12 . Brasileira.12. Indiana 
.12. HOll'le .Seguradora .13. Inter -
• Insur ance .. 13. Comind . . at lântico 
.13. InteraMeri - .14 . Financia I .14. Inter -
• - cana 
014. Kyoei .jo 
• Brasil 
.15. London 
.16. Monarca 
. 17. Motor Unton 
.Americana 
.lS. Phoentx 
.Brasileira 
. 19 . UnHio 
.Continental 
.20. Yorkshire 
.Corcovado 

Finasa . .- nacional 
.16. Fortaleza .15. Itatiaia • 
.17. Inconfi - .16. Marltima • 
.- dência .17. PanaMe -. 
.18. Ita~ . - ricana 
.19. It,,\IJ .18. Patri - • 
.Winterthur 
• 20. Minas 
.Bras; 1 
.21. Nac: i ona 1 
.22. Noroeste 
.. 23. Paraná 

.- Monial ' 

.19. Pal..llista • 

.20. Phenix 

.de Porto 

.Al egre 

.21. Porto 
.24. Pátria .Seguro 
.25. Prudential.22. Previ -
• At I ânt i ca • - dênc; a 'do 
.26. Real .51..11 
.Brasileira 
.27. Rea 1 
.Segurador .. 
.28. Safra 
.29. SOB 
.30.. Se gur'os 
• Bah i a 
.31. S.I.M . 
.32. Skandi <:1 

.Boavista 

.23 .. Rio 

.Bra nco 
. 24. Santa 
.Cruz 
.. 25 .. Sao 

da.Paulo 
.. 26. Sul 
.AMérica 
.Naciona l 
. 27 . 51.11 

• 33. Sol .AMérica 
.34. Su l Brasil.Terra e Mar 

• • 

• .......... " .. .......................... ...... " • o ....... o o ••• o ......................... .. 

• • • .. ---------------------------------------------------------------------------



• • • • • • • • • • • • • 

6S continua 
.................................................................................................................................... 

. • 35. Sul 8"'& 5\ -.28. Sul 
• : .1eiro .América 
• ~Unibi!t.nc·o 

.29. Sul AMe-. 
• .-ricana • 

• • .30 . Uni ver 
• • - sa l 

• .31- Vera 
.Cruz 

.. .... .............. .. .......................... " ............... ~ .................. ........ ...................................... .. 
6 20 , 3S 31 

.......... .. .. ................................ ...... .. .. .. .......... ...... ...... .......................................... ...... .... 
• e pres(;?ntati vi d ade 
~rrecàdado5 no ano. 

das 92 seguradoras: + de 99% dos prêMios 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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QUADRO II r. 2 

QUALIFICACAD DAS SEGURADORAS - 1985 

.................. ... ................................ .. ........................... -............................ .. • ESTATAL ESTRANGEIRA FINANCEIRA • INDEPENDENTE. · ................................................................................................................................ .. 
. 1. Banerj .1. Adriática . .1. Aliant;a da .1. Ajax 

• . 2 . Banestes .2 .. Amér ic a do :Bahia. . 2. Brasil 
• .. 3 . BeMge .Sul Yasuda . 2 . Allianz .3. Brasília 

•
• 4. Cosesp .3. AMérica Latin<:'\.Ultramar .. 4 .. CapeM] 
.5 .. Sasse .. 4. Amer ican Home .3. Atlântica .5. Concordia . 

• . 6. Unii"o de 
• .. Se g\.lros Gera i s 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • 

.5. Ang lo 
• AMericana 
• 6 . Ar90s 
.7. Brasileira -
.Iraquiana 
. 8. Ci gna 
.. 9. Colina 
.10. COMmercia l 
.Union 
.1 1. Genera li 
.12. Home 
. Insurance 
. 13. Interatr't~ri 
. - cana 
. 14. K'..loei do 
• Brasil 
.15. London 
. 16. Monarca 
.17. Motor Union 
. Americana 
.18. Phoeni:< 
.Brasileira 
.19. Uni ao 
.Cont inental 
.20. Yorkshire 
• Corcov ado 

.. 4. Auxiliar 
. 5 . Bal .o ise .-

,6 • 
.do 

Cruzeiro . 
Sul 

.Atlântica . 7. Excelsior . 

.6. Bamerindus .8. Federal 

.7 . 8andeirante.9. GB Con -

. 8. Banorte . - ~iança 

. 9 . BCN .10. GerIing 

. 10 . Boavi sta .Sul América 

.11. Bradesco .1 1. Hannover. 

.12. Bras ileira.12. Indi a na 

. Segurad ora .13. Inter -

. 13 . Comind .atlântico 

.14. Financi~l .1 4. Inter -

.15 . Finasa. . - nacional 

. 16 . Fortale?a .15. Ita tiaia • 

.17. Inconfi . 16 . Marítima . 

.- ·,jência 
. 18. Itaú 
. 19 . I taú 

. 17. PanaMe -. 

.- r i cana 

.. l.oJinterthl.lr 
.18. Patri - • 
. - Monial 

• 20 . Minas .19 .. Paulista • 
. Brasi 1 .. 20. Phenix 
.21. Nacional . de Porto 
.22 . Noroeste .A legre 
.23 . Paraná .21. Porto 
.. 24 . pátri a . Seguro 
.25. Prudential.22. Previ -
.At l ânti ca .- d ê ncia do 
.26. Real .Sul 
.Brasileira . 23 . Rio 
.27. Real .Bra nco 
. Segurador a .24. Santa 
.28 . Safra . Cruz 
. 29 . SOB .25. Sao 
.30 .. Seguros 
.Bahia 
.31. S .L M. 

da.Paulo 
. 26 . Su l 
. Améric~ 

. 32 . Skandia .Naciona l 

.8 oavista .27 . Su l 
. 33 . 501 .AMér ic a 
.34 . Su l Brasi l.Te rra e 
.35 . Sl.I l Brasi-.2S·. Sl.I l 

Mar' 

• 

· .. .... ............ ...... ...... .............. .. .. ...... ...... ...... .. .. ............ .. .. .. ................................. . .. .. .. 

• • • 



• • • • • • • • • • • • 

~ ............... .. .. 

. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
6 

.. .. .. .. .. .. .. 

• epr·esentati vi da.de 
.I"recadi!\dos no ano . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

• 

das 

67 continua. 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .............. .. 

.. 1 ei ro 

• 

.... .. ...... .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
20 35 
........ .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

92 segur adoras : + de 

• AMéri ca 
.Unibanco 
.29. Sul AMe- • 
. -ricana 
.30 .. Uni ver 

sa l 
• 

.31. Ver a 

.Cruz 
.. ........ 

31 • 
.. ........ 

99% dos prê Mios 
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GlUADRO II I .3 

QUALIFICACAO DAS SEGURADORAS - 1986 · .. ~ ~ .... ...... .................................................................................................................. .. 

• ESTATAL ESTRANGEIRA FINANCEIRA . INDEPENDENTE. 

• :i: ·~ ~~~~~·········:i :·~~;;~i;~~·····: i: ·~ii;~~;·~~ ·:i:.~~;~ ..... . 
• . 2 . Banestes .2. Amazonas .Bahia. .2. Ancora 

Brasil 
Brasília 

• .. 3. Be Mge .3 .. AMérica do 
. 4. Cosesp .Yasuda 

Sul~2. Allianz 
.UltraMar 

Latina .. 3. Atlântica • . 5 . Meridional .4. AMérica 

.3. 

.4 . 
Concordia • 

• • • • • • • •• .: 

• 6 .. Sasse 
.7. Uni à o de 
. Seguros Gerais 

•• •• •• •• . : •• .: •• . : •• •• .: •• . : •• •• .: •• .: •• •• 

.. 5. AMerican 
.. 6. Anglo 
.. AMericana 
.7. Argos 
• 8. Brasi leira -
.Iraquiana 
.9. Cigna 
.10. COtrlMercial 
.Union 
.11. General i 

. • 12. InteraMeri -
• - cana 
.13. Kyoei do 
.Brasi 1 
.14. London 
.15. Monarca 
.16. Motor Union 
.AMericana 
.1 7. Phoenix 
.Brasileira 
. 18. Uniao Conti-
. - nental 
.19. Yorksh 'ire 
.Corcovado 

.. 4. Ba loise -

.Atlântica 
• 6 • 
.do 

Cruzeiro .. 
Sul 

".5. Bamerindus ~7. Excelsior • 
• 6. Bandeirdnte .. 8. Federal 
.7. Banorte .9. GB Confi- • 
.8. BCN .-ança 
.9. Bradesco .10. Gente 
.10. Brasileira.ll . Gerling 
• Seguradora .Sul AMérica 
.11. FinanciaI .12. Hannover . 
.12. Finasa .13. Indiana • 
.13. Fortaleza .14. Inter -
.14. Inconfi - .- at l ~ntico 
.dência 
.15. Iochpe 
.16. Itaú 
.17. Itaú 
• Winterthur 
.18. Minas 
.Brasil 
.19. Multiplic 

. 15. Inter -
• - nacional 
.16. Itatiaia • 
.- ricana • 
.. 17. Marftif'lla • 
.18. PanaMe - . 
.- ricana • 
.19. Paulista • 

• 20. Mundial .20. Phenix 
.21. Nacional .de Porto 
.22. Noroeste .Alegre 
.23. Paraná .21. Porto 
.24 . Pá~ria . Seguro 
.25. Prudential.22. Previ -
.Atlântica .dê ncia do 
.26. Real .51..11 
.Bras ileira .23. Rio 
.27. Real .B ranco 
.Seguradora . 24. Santa 
. 28. Safra .Cruz 
.. 29 • . SOB .25 . Santa 
.30. Seguros .FiloMena 
.da Bahia .26. Sao 
.31. S.I.M .P aulo . 
.32. Skandia .27. Sul 
.Bradesco .AM~rica 
.33. 501 .Naciona l 
.34. Su1 Brasil.28. Su l 

.Amé rica 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. • • • • • 

.' 
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69 continua 
............ .. .. .. ...................................................... .. .......................................................... 

• 

• 

• 

Ma r .Te rra e 
.29.Sul 
.AMéricêl. 
.Unibanco 
.30. Sul 
.AMericana 
.. 31. Un'i ver 
.sal 
.32. Ver a 
. Cruz 
.33. Vox 

• 

• • 
~ ~ ...... .. ........................ .. ................................................................... .. 

7 19 34 33 • • • -........ .. .. .... .......... .... .... .. ...... .. ...... .... ...................... .. .......................... .... ........................ 
.ep f'esenta t i vi ,jade 
.arrecada dos no ano .. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • .. 
• • • • • • • • • • • 

das 93 segurador as : + de 99;;: dos prê Mios 

' . 
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QUADRO IlI.4 

QUALIFICACAO DAS SEGURADORAS - 1987 

•• • .............................. o' ...................................................................................... '" .......... .. •• ESTATAL ESTRANGEIRA FINANCEIRA • INDEPENDENTE. · .................................................................................................................................. .. 
• 1. Banerj .1. Adriática. · .1. Alianç:a da .1. Ajax .. 

• .2. Bane$t~s .2. AMazonas :ea,hi. .2. Ancora .. 
•. 3. Befllge .. 3. América do Sul.2. Allianz .3. Boavista 

•
• 4. Cosesp .Yasuda. .UltraMar .. Itatiaia 
.. 5. Meridional .4. América Latina.3. Atlântica .4. Brasil 

• .6. Sasse .5. All'lerican HolltE" .• 4. Daleise - .. .5 .. Brasíl ia 
• .7. Uniao de .6. Argos ' .Atlânt.ica .6. Concordia • 

• Seguros Ger.ais .7. Brasileira - .5. BaMerindus .7. Cruzeiro .. 
• .. .. Iraquiana . • 6. Bandeirante.do Sul 

•• . : •• •• • •• •• . : 
•• . : •• •• . : •• . : •• •• • •• •• . : •• . : •• •• · •• •• . : •• 

.8. Cigna .7. Banorte .8. Excelsior • 

.9. COMMercial .8. BCN .9. Federal • 

.Union .9. Bradesco .10. SB Con -

.10. Generali .10. Brasileira. - fiança 

.11. InteraMeri - .Seguradora .11. Gent.e 

.- cana .11. Financial .12. Get"'ling 

.12. Int.erconti - .12. Finasa .51..11 América 

.- nental .13. Fortaleza .13. Ha nnover • 

.13. Kyoei do .14. Inconfi _- .14. Indiana • 

.Brasil .dência .15. Inter - • 
• 14. Lendon .15. lochpe • ~ atlântico • 
.15. Monat"'ca .16. Ita~ .16. Inter - • 
.16. Mot.or Union .17°. Itaú .- nacional 
.AMericana .Winterthur .17. MarítiMa • 
. 17. Uniao .18. Minas .18. PanaMe - • 
.Continental .Brasil .- ricana 
.18. Yorkshoire .19. MI.lltiplic .19. Paulista • 
• Corcovado .20. Mundi a l .20. Pheni x 
.19. Zurich .21. Nac iona l .de Porto 

• 

• 

.22 . Noroeste .Alegre 

.23. Paraná .21. Porto 

.24. Pátria .Se guro 

.25. Prudential.22. Previ 
.Atl â ntica .dência do 
.26. Real .Sul 
.Brasi l ei r a .23. Rio 
.27. Real .Branco 
.Seguradora . 24 . Santa 
.28. Safra .Cruz 
.29. SOB . 25 . Santa 
..30 .. Seguros 
.da BCl hia 
.31. S.I.M. 
.32. Skand ia 
.Bradesf:o 
. 33 . So l 

.Fil oll'lena 

.26. Sa9 

.Paulo 

.27. Sul 

.AMérica 

.Nac ional 
.34 . Su l Brasil.28. Sul 

.AMe rica 

• 

• 

• 

• 

... .................... ... .......................................................... 

• • • 
. . 

! 

.------------------------------------------------------~-----------



• • • • • • • • • • • • 

• 

• 

• 

, .' 

~ ............................ .. 
7 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

·.Rep resentat i vi .jade 
étrrecad êl.dos no ano. 

• • • • • • • • 
• I • • • • • • • • • • • -. • • • • • • • • • • • • • 

71 -, 

• 

• 
• 
• 

das 93 

19 

· " 

". 
I • • 

• 

• 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
34 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

continua. 
.. .......... .. .............. 

• Ter,..a e Mar 
. 29 . Sul 
.Améri ca 
.Unibanco 
.30. Sul 
.. AMeri ca"na 
.31. Uni ver 
.5a l 
. 32. Vera 
.Cruz 
.33. Vox 

• 

• 
.' 
• 

.. .. .. .. .. .................. 
• 33 • .. ........ .. .................. 

segura.doras: + de 997. dos prêmios 

I 
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QUADRO II 1. S 

QUALIFICACAO DAS SE9URAOORAS - 1988 

....................... .. .................... .. .. .. ............................................................ .. ............ 
• ESTATAL ESTRANGEIRA FINANCEIRA . INDEPENDENTE. · .......................................................... . " ...................................................................... .. 

. 1. BanerJ .1. Adriática .1. A)i~n~a da .1. Ajax 
• . 2. Banestes .2. Alcoa .Bahia .2. Ancora 

.3. Boavista 

..Itatiaia • .3 . 
•

. 4 . 

.5. 

BeMge 
Cosesp 
Meridional 

• . 6 . Sasse 
.7. Uniao de 

• . Se9t.1ros Geréds . • • • • • •• •• •• •• . : •• •• •• •• . : •• .: •• •• . •• ... 
. : •• .: •• •• .: •• 

.3 .. AMazonas .2. AlIian:::: 

.4. América do .Ultramar 
.. Sul Yasuda .3. Atlântica .4. 8rasU 
.5. Am6rica Latina.4. Baloi se -
• 6. At'IIerican Ho rne .Atlân-t.ica 

.5. Concordia • 
• 6 . Cruzeiro .. 

Sul . .7. Argos 
.8 . Brasileira -
• Iraqui ana 
.9. Ci gna 
.. 10.. COMMerc i a 1 
.. Union 
.11. Generali 
. 12. InteraMeri -
.. cana 
.13. Interconti -
.nenta.l 
.. 14. Kyoei do 
.Brasil 
.15. Lendon 
• 16. Monarcê\ 
..17 . Motor Union 
• ,AMeri cana 
..18. Unüio Conti 
.nental 
' .19. Yorkshire 
.enrcovado 
. 20. Zurich Anglo 

-

.5. Si.\Merindus 

.6. t!anorte 

.7 • BCN 

.8. Br.adesco 
. 9. Brasileira 
.. Segur:-adora 
.10. FinanciaI 
.11. Finasa 
• 12. F orta. I eza 
.13. Iochpe 
.14. I taú 
.15. Itaú 
.Winterthur 

.7. Excelsior. 

.8. Federa 1 
.. 9. , GB ,Conf'i.=. _ 
.-ança • 
.10. Gente 
.11. Gerling 
.Sul AMérica 
. 12 .. Hannover • 
.13. Indiana 
.14. Inter -
.- atlânt i c o 
.15. Inter -

.16 . Minas .- nacional 

.. Brasil . • 16. Marí tima • 

.17. Multiplic .17 .. Paname - • 

.18 . Mundial . - ricana 
-.19. Nacional .18. Paulista . 

.20. Noroeste .19. Phenix 
.. 21. P áraná .. de Porto 
.22. P átriiõl ' .Alegre 
.23 . Prudential.20. Porto 
.. Atlântica .Seguro 
.24. Real .21. Previ -
.. Brasi leira .,jência do 
.25. Real .Sul 
• Seguradora 
. 26 . Sai'ra 
.27 . SOB 
. 28 . Seguros 
• Bah i a 
.29. S.1.M . 
. 30. ,Skt'\ndiô." 
.. Bradesc:o 
. 31. So l 

.22 .. Rio 
.. Branco 
.23. Santa 

da.Cruz 
.24. Santa 
.Filof'llena 
.25. Sao 
.Paulo 
. 2ô . Sul 

.32. Su 1 Bras il.AMérica 

• 

.33. Trevo .B a ndeirante ' .. 
. 27. Su1 
.AMérica 
• N .. "c i ona 1 

• .................. .. ....... .. ... , ..................... ,,~ • .o ........................ .o ........... . 

• • • 
. . 

.------------------------------------------------------------------~ 



• • • • • • • • • • • • • • • 

• 

.. ~ ...... .. .......... .. 

.. .. .. .. .. .. .. 
7 

.epresentatividade 

.rreCctdad05 no ano .. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • -. 
• • • • • • • • • • • 

73 continua 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. ...................... .. ............ 

• 
• 

• .................................. 
20 33 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

das 93 seguradoras: de 

-

.28 .. Sul 

..AMérica 

.Terra e l"'Iar 

.29. Sul 
.AMérica 
.Unibanco 
.30. Sul 
.Americana 
.31. Unlver 

sal 
.. 32. Vera 
• Cru::::: 
.33. Vox 

• 

9 97. 

33 
........ 

dos 

-. . 
prêMios 

"- .-
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QUADRO III.6 
------------ . • 

QUALIFICA'AO DAS SEGURADORAS - 1989 · ................................................................................................................................... .. 

• ESTATAL ESTRANGEIRA FINANCEIRA • I NDEPENDENTE. 

• :;.: .. B~~~~j " " """"""" : i:" Ãd~iá1.i~~~ """" : i:" Ãi i~~~~" d~': i:" Ãj~~"""""" 
• .2 . Banestes .2. Alcoa ;Sahia . 2. Ancora 
• .3. Bemge .3. AMazonas .. 2. Al1ianz .. 3. Boavista 

.4. Cosesp .4. Amjrica do .Ultramar .Itatiaia 
• .5. Mer"idiona l .Sul Yasuda .. 3. At l ântica .4. Brasil 
• .6 . Uniao de .. 5. América Latil'lf'-\.4. Baloise -

• 
.. Seguros Gera i 5 .. 6 .. Ameri"can Hotne .. At 1 ânti cC!. 

~5 . Concordia. 
. 6 • Cruzeiro . 

• 7. Argos .. S . Bamerindus . do Su l 
• .. S .. Brasi leira - .6 . Banorte . 7. E:<ce lsior. 
4t .Iraquiana .7. BCN 

• 9 . Cigna .8 . Bradesco 
. 8. Federal 
.9 • GB ConTi-. • 

• .10 .. ComMercial .9. Brasileira .-ança 
• .. Union . Seguradora 

.11. Generali .10. Financia} 
.. 10. Gente 
.. 11. Gerling 
. Su l AMérica • .12 . Int.era mer i - .11. Finasa 

• • • • • • • • •• •• •• · •• •• . : •• •• .: •• .: •• •• · •• 

.can a .. 12 .. Forta l eza 
.. 13 . Interconti - .13. Iochpe 

Itaú 

.. 12 . Hannover. 

.13. Indi ana. 

. 14 .. Inter -

.- atlântico 
• nental 
.. 14 . Kyoe i do 
"Brasi l 
.15 . Lendon 
. 16 . Monarca 
.17 .. Motor Union 
.. AMericana 

.14 • 

.15 . It.aú 

.Winterthur 

.16. t"Iinas 
• Br·asil 
. 17. Multiplic 
.18 . Mundial 

.15. Inter -

.- nacional 

. 16 .. Mar ítima .. 
. 17. PanaMe -. 
. - ricana 

.. 18 . Uniao 
.. nental 

Conti - .. 19 . Nacional .18. Pau li sta . 

.19 .. Yorkshire 

.. Corcovado 
. 20. Zurich Anglo 

• 

.20 . Noroeste .19. Phenix 
.. 21 . Paraná .de Porto 
. 22 . Pátria . Al egre 
.23 .. Prl.ldent i a 1 .. 20 .. Port.o 
.. At.lânt.ica . Seguro 
.24. Real .. 21 . Previ -
.Brasi leira .dê nci a do 
.. 25 .. Real . Sul 
.. Segura dora . 22 .. Sant.a 
. 26 .. SaTra .. Cruz 
. 27 .. SOB .. 23 . Sao 
.. 28 . Seguros 
..BÕlhia 

.Bradesco 

.30 .. Sol 

.31. Sul 
.. Brasi l 
.32 . Trevo 

da.Paulo 
.. 24 .. Sul 
.AMérica 
.Bandeirant.e 
. 25 . Su l 
"Atnér ic ã 
.Nacional 
. 26 . Sul 
.AMérica 
"Terra e Mar 

• 

· .. .. ....... .... " ." .......... .. ..................... .. ......... .. .......... " . ... ............ " .. . 

• • • • 



75 continua . 

• • • • • • • • • • • • 

~ ................................................................................................................................ .. 

• 

.. 27 .. Sul 
.. AMérica 
.Unibanc:o 
.28. Sul 
.AMericana 
.29. Uni ver 
.. - sal ' 
.30. Ver a 
.Cruz 

............ .. .................... .. ................................................................................................ 
6 • 

~ep I"esentat i vi dade 
.arrecadados no ano. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

20 

das 88 seguradoras: 

32 • 30 .--
+ de 95% dos prêMios 
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CAP { TULO ti) 

I ND IC~IDORES ~CON~M 1 COS-F INANCE I R. OS 



• • • • • • • • 

IV.1) NOCoES DE 
77 

CONTABILIDADE. 

A c onta b i 1 idade serve p ara ilustrar 

. econômica-financeira de UM pôtrim"õnio. 

• 

a estrurura 

EMbora seus 

.,rinc{pios sejaM aplicáveis ao patriMônio ,je qualquer 

• . origem - pessoa físi c a ou jurídica ~ eles sao basicaMente 

• IUsados eM eMpresas . 

• 
. : Neste caso. a contabi 1 idade é UM instrUMento poderoso 

• 
. por várias ri:lZOeS : acoMPanhaMento d a situac:ao da e Mpresa. 

• 
· cálculO de iMPostos e d iv idendos. etc. No estudo que será • 
: desenVO] VidO . o conheci Mento de algUMas noc;: oes bá s icas de 

• .ontabilidiilde ser?: fl.lndaMental ~ daí a necess idade de sua 

• e introduf;a o. que se baseará eM Rodrigues (1989). 

• • A contab i 1 i ,j ade é l.IM si stelna que regi stra ~ apura e 

• e:ontrola as deterMinado 

• 
.atri Mônio 

• 
~et.e!""nlina'JO período ,je t e MPO . 

• • • Ao f'in~l de cada. period Cl .. ch~tn :;. tj Q ,~e e:<e!"c{ c io ~ s~.o 

~C"'~ ',.=>'; 1 j""ad -"" · .. ,,-, - - - ~-.' .- ", • " , ,.. • ...• ~ c'·, - , .- " ': ~" . '" ... , ... . , .. .... -'. " .. " -~ 

• . t.,e 
• • • 

:;e r> L. .f 

" .. 

c ontab .; \ ,::,,,,_. 



• • 78 

~eve ser aceito pelos proprietários e. dependendo do porte 

• 
4te do tipo da eMpresa - limitada~ acionária Techada~ etc , 

• 
·ser • conferido por eMpresas auditoras independentes . A · 

:diVisao básica deste relatório' é em quatro partes: Bal.'":\n(;:o 

• .at.rimonial ~ DeMonstrativo de Resulta,jos. DeMonstrar; oes das 

• .\ .. I't.ac;oes de pat.ri l'IIôrli o 1 i quido e Demorlstraç:ao de ori gerlS e 

• .plical; oes de recursos. • 

• • O Balanç:o Patrimonial registra, ai) f'ina} do exercício, a 

• 
~ituar;ao de cada conta patrimonial da empresa . As contas 

• 
.atri moni ais sao registr'os que fI'Iedefr. . eM lfIoe,ja. o valor do 

• 
~atriMônio da empresa. Por exeMp 1 o ~ o ca i >:a,. seus • 
4ItepósitoS,. suas dividas. etc. Este relatório pode ser • • • .interpretado como UM retrc:tto da et'flpresa no instan't,e fina1 

• ~o 
• 

exercíci o . UM e xeMPlo esqueMatizado 

~êttrimonial e tr. os't,r.:1do na Fi 2''':'''<:t IV.!. 

• • • • • • • • • • • • • • • 

de Balanc;.:o 



• • • • • • • • ATIVO 

;Q 
.:'- IGURA IV ~ 1 

PASS IVO • • • 
. ......... . . - ............. . .. . .. . .... . ... . . ... ...... . .... .. 

• • • • • • • 

Ativo Circul a nte 
Disponível 
Est.oques 
Aplicac; oes 

Realizável a longo 
priil.zo 

Ativo Per~anente 
IMobilizado 
InvestiMentos 
Diferido • 

EN19 i b ilidad~s 
Cl,.lrt.o prazo 
Longo Prazo 

Resultados d e Exercícios 
Futuros 

PatrtM8nio Liquido 
Capi tal Social 
Res ervas 
Lycros AcuMulados 

• • O lado esquerdo do Balanço PatriMonial~ ch a mado de 

• Ativo; • · ' • apl.ica 

• . eM 3 

• 

representa os bens e direitos da eMpresa ou onde ela 

seus recursos. Ele~ didaticamente~ pode ser-dividido 

part.es : o Ativo circulante. bens . ~ direit.os ",ai. 

.. l i quidos. COMO cai xa. estoques . etc; o Realizá vel a longo 

• ~razop títulos a receber da eMpresa COM venciMento eM Mais 

• 
.de U~ exercício: o Ativo perMitnente~ ativos COM liquidez 

• 
l6enor. O Ativo perManente é dividido eM 3 partes • . 
• 
eIMobil izado~ COMO iMóveis, terrenos. veículos; 

• r 

~ l"'Ivest. i mentos ~ , . 
COMO a ~ijes de outras companhias; Dif'erido. • 

: CitPital gasto eM despesas pré-operac ionais, por e xeMPlo, 

• "UM 
• • • • • 

O 

projeto de iMPlanta~ii.o de algUMa indústria. 

lado direi to do Balanço PatriMonial. dividido 

•. 

j 

. --~------~=-----------------------------------~ 
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• didaticaMente 

• 
• dos recursos 

• 

80 

taMb6M eM 3 partes, as ori gc:ms 

da A priMeira consiste no 

• Exigível da eMPres a ~ de curt o e lorl9o prazo - d i vidas ,ja 

• 
• eMpresa COM venciMento nes te e nos e x ercícios seguintes, 

• 
• respectivaMente. A seg un,j;:-4, part,e consiste nlJS R.esultados ,je • 
: Exercícios Futurofi, receitas 'futuras diMinui'das dos custos 

• .e despesas a elas corresp ondentes . A últiMa parte consiste 

• • • no PatriM'onio Liquida, qtJe se divide eM 4 partes : Capital 

• .Social" capital sl.Ibscr'Íto p~'los acionistas; Aç;oes eM 

• • tesourari a. ..ç: t)es que n a o Tora ", vendi das na '5iubsc:ri ç:l:i.o ou 

• 41fora~ recoMPradas; Conta de reservas, reservas obrigatórias 

• 41e voluntárias; Lucros il.cuMu l ados" lucros ou prejuízos que 

• .sao capitalizados para ,jentro ,ja eMPresa. 

• 
• EM terMOS sitllplificados , po,je- se iMaginar que a eMpresa 

• 
~efl'l no, lado esquerdo do B~-4,lanç:o PatriMonial todos os seus • 
:direitos e bens a, ,::lo l ado direjt.o~ 1:I S obriga(;oes ql.le a 

• fiMPresa teM, sejaM elas COM os proprietários P;,'\tr'Ítnônio 

• .-íqUido - ou COM terceiro s~ a s Ex igibilldades . 

• 41 UM outro relat.ório iMPortante. que usareMOS taMbé~. é o 

• • • • • • • 
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Defllonstriiltivo de Resultados. Ele registra, ao f'inal do 

exercício. o total de receitas ~ despesas e custos da 

• eMpresa, perMitindlJ o cálculo do Lt.lcro Bruto da eMpresa e, • • • C\ partir dele~ o cálculo do iMposto de renda e do Lucro 

: Líquido. 

• • • 
Há. ainda 2 relatórios emitidos i!lO Tinal : Defllonstrac;oes 

_ das Mutaç: oes de PatriM·onio Ll quido e DeMonstrac;oes de 

• e il.plicaç:oes de recursos. O primeiro relatório 

.analisa detalhadamente as Mudanc;as ocorridas em cada conta 

• 
.do Pa.triMônio Líquido e o segurldo, COMO o próprio nOlne diz. 

• 
• ilna 1 i sa espec i fi caMente & or i ge", dos rect.lrsos lucro 

• 
-líquidO, recUl"sos de terceiros . recursos dos acionistas - e • •• • sua aplicac:ao imobili zado~ a UMento dos ativos . 

:il.UMento das di sponi b i 11 dades. etc . 

• • • 
Para o c'lculo das índices, que foi o objetivo final d. 

..,ti 1 izac;ao ,jas dell'lonstrac;oes fi nancei raso só usaMOS os dois 

• rri",eiros rel a tórios que s ao os Mais import,antes. No 

• c ontab i 1 i d,~dE~ teve qt.Uõ' se ajustar às 

e:ircunstâncias~ ist,o é. às a l tas taJ<as inflacion' rias. Os 

• 
"ela.tórios têM que ser 'fe itos tanto eM Moeda constante COMO 

• • • • • 
. ~--------------------------------------
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eM Moeda corrente. O primeiro é chamado de Correc;:ao 

Integral ~ o segundo de Le9islaç:i~o Societ.ária. Esta medi.:!", é 

• bast.ant.e apropriada poi s n~o teM sec'ltido mmhl.lm, COM í:I. 

• 
4t inflaç:ao que o Brasil vem convivendo nos últimas anos~ 

• 
• COMparar .... alores def'asados de êI.)guns Meses. Por e:<eMP10, UM • 
: valor nominal recebido a.nt.es obviamente teria l.lM valor real 

• • 
• *,ê!\1 or. Esta atitude perlnite duas vantagens. Primeiro, COM 

corri 9id05. as deMons trac:oes finêill'lceiras ganham 

significado econôMil:o. Segundo, o lucro tribl.ltável, 

para o cálculo do imposto de r'erlda. n ao -fie .. 

superestif'l'ladtl pelã inflaç:ao. correndo o risco 

se tributar das eMpresas o ganho nominal e nao o ganho 

.real. 

• 
• UM exemplo da. iMPortância de l.Il'I'I~ correç:ao inflacionári.a • 

f'oi UM caso ocorrido no Brasi 1 há pouco teMPO 

quando se pré-definiu a inflaç:ao para o ano , COMO UM 

::Objetivo heterodoxo de diMinuir a inf'laç:ao. COMO a inf' l açao 

• f'oi Mai or que a pré-def'inida ~ as eMpresas. que 

seu lucro reajustado pela inf'laç:~o pré-def'inida . 



pagaraM iMposto sobre ganh o in f lacion;l\rio~ tefldo neste ano • • • • • • • • • • • • • 

resultados bastantes ruins. 

IV.2) PARTICULARIDADES DA CONTABILIDADE DE SEGUROS. 

Os 1i ..... ros de cont a b i li dade introdutória s ó dao 4.5 l inhas 

b á sicas dos princípios contábei s ~ já qt.le a uniforMid~de das 

contas para todos os setores e mp resariais é iMPr~ticá ..... el~ 

assinalaM Iudicib ius et a11i (1988 ~ pAgina 157) : "i 

• iMPrat ic á. ..... el o uso obrigatório ~ pelF.l'Si e Mpresa s . de UM Plano 

• 
contas padroniza,jo . devi,::Io & gran,je diversi.::Iade ,::Ia raMOS 

atividade." • Sendo as s iM . a contabi l idade de seguros 

-teM a.lgUMaS part.icularida,::Ies? • rapida Mente comentadas. 

• • • 
Neste cap ítu lo. sera o i ntrodl.lzi das as noc: oes b<~s i cas 

.contab i 1 idadfi!' de segl..lros. Estl;;t estud() nao tc""'ftI a. 

• 

da 

• de ser UM estudo aprof'undado M "I$. S i MP 1 esmente. p ar'mi t i r ao 

• .1 ai tor desta tese entender os dàdos f'p.-co1hidos ,jas 

• eOetlons tra c:i:ies Financeira s das s egurad oras e a const.ruc:ao 

• 
~os 

• • • 
indicadores econômico-fi n anc eiros. 

Nesta tese~ os d~dos obtidos das Def'l'lonstraç:oes 

~i n&\nc e1ra s f'oraM de 1984 a 1989. Ou St~jii\~ 1.lt.i1izii\l"am-se as • 
e De Monstrac:oes de 6 e:·: e.'r c lc i os~ de 198'" a 1989 . As • • • • • • 
.----------------------------------------
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seguradoras terMinaM o sel..l e:<ercício ao fin;:,1 ,je cada anl). 

Na obtenç:ao destes dados~ st..l rgiu l.Im problema. A pi.\rtir 

de 1989~ hOl..lve .lteraçoes s\..Ibstanciais no Plano de Cont.as 

dã\S seguradoras e , por conseql.,ência~ na forMa de exposi.-;ao 

dados cont'b~is. Em linhas gerã\is~ e xplicaremos os dois 

relat.órios das Demonstraç:oes Financeiras 

PatriMonial e DeMonstrati\lo de Resl..Iltadl)s das 

.seg\..lrCildoras, pelo antigo e pelo nO\lo Plano de Contas . 

A expositt ... o ~nfocará os dados de Legislaçao Societária, 

é . os valores lanç:ados em Moeda corrent.e. EMbor;~ os 

.dado do tipo Correçao Integral sejam superiores, pois 

• 
.perMit.em comparar dados ao longo ,je UM mesmo exercício mais 

• 
-eficientemente • • · -, eles só 

- J' que eles s~o comparados em terMOS reais 

passaram a aparecer n<:es DeMonstr;~.-;aeS 

::~inanceiras após 1984. S~ndo assim~ pela Man~tençao da 

• .".lni forMi dade dos optou-se pe l 'il Legislaç:ao 

• rocieotári a. 

Nas fig\..lras IV.2 e IV.3. pOdem ser vistos dois exemplos 

de Balan~o Patrimonial e Demonstrati\lo de 

"es\..Iltados das seguradoras, pelo antigo plano de Contas. 

• • • • • • 
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FIGURA IV.2 

ANTIGO PLANO DE CONTAS 
----------------- - ----

8ALANCo PATRIMONIAL DAS SEGURAI)ORAS 
-----------------------------------

ATIVO PASSIVO ............................ .... ..... .. ....... .... ........... ... . . ...... ... ... .... . 
Circulante 

Disponível 
Aplicaç:oes 
Cr~ditos Operacionai s 

IRa 
segl.lradoras 
outros 

Contas éI receber 
APlicaç:oes no Longo Prazo 

depósitos especi ais no IRB 
outros 

PerManente 
IMobil iza,::fo 

aç:oes do IRB 
outros 

.Proyisoes téc nicas 
Provi soes de riscos nao e :<piradcs 
Provi soes M~teMáticas . 
Provis~eb de sinistros a liquidar 

.C irc:ylante 
Débitos o~~r~cjonais 

IRa 
seguradora s 
outros 

Contas a pagar 
Depósit.os de terceiros 

.Pi:ltriMôn;o lÍql.d do 
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FIGURA IV.3 

ANTIGO PLANO DE CONTAS 

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS 

(1) Receitas oper~cionais 

(+) Prêmios 
(-) Prêmios ced idos e restit.uí.jos 
(+) Salvados e ressarcimentos 
(-) Participa~ao em Salvados e ressarcimentos 
(+) Participa~ao e m lucros 
(+ ) Outras rece itas 

(2) Despesas operacionais 

(+) Comissoes 
(-) Recupera~oes de co~issije5 
(+) Sinistros 
(-) Recuperaçao de s inistros 
(+) Lucros atribuídos 
(+) Participa~ao e m lucros 
(+) Outras despesas 
(+) Variaç50 de provi soes téc ni cas e f Lindos 

(3) Lucro operacil:mal brt.lto = (2) - (1) 

(+) Resl~ltado patrimonial 
(+) Resultad() administrativo 

(4) Lucro operacional 1 íquido 

(+) Resultado da Correc;ao Monetá ria do ativo 
permanente e patrimônio liquido 

(':5) Resultado l i quido do exercício 

(-) Provisao para Imposto de Renda 

(6) Resultado l{ql.lido do ~xerclcio depois do IR 

(-) Participaçào dos adMinistradores 

(7) Lucro l'Íqt.lido do e:<erc:lcio 
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Na figura IV.2~ no ativo. i:'\lé M Ijill.!:;' contas tra dicionais 

das outras eMpresas ~ as segl.lradoras têm ressa 1 tado s os se\~s 

• créditos operacionais contra outl"as segur i:1doras e contra o • • • IRB. COMO acionista do IRB. itS segl.lrco.dor ils t.ambéM regis t.ram 

• e a. conta. ar;oes do IRB. 

• • • 
No passivo. há. a nal oga Mente à conta no os 

• depósitos oper&cionais das seguradoras COM o IRB e COM as 

• . seguradoras. PoréM . o grupo de contas Ma is característico 

• . da s 

• 
seguradoras no B alan~o Patrimonial consiste nas 

4t proviso e s técnicas. Elas consisteM e m provi s oes que as 

• 
. s e guradoras s~o Obr igadas a -fazer para cobr'ir possívei s 

• .p a.,gaMentos nos e xerc í cios se9l.lÍntes . Elas de três • 
: tiPOS: provi s oes de r iscos nao e>:pirados. provi s oes para 

• b . . co rlr poss í veis sinistros ,je segur os que conti. nUCtr~o • 
• .. vigorar nos e x ercícios seguintes; provi soes de sinistros a 

• .1 iquidar " provlsoes p ara sinü. tr05 avisados Mas ~"'indC\ n ao 

• ~agos ~ provi soes MateMátjcas~ provi soes relat.lvas aos 

• ~e9uros de vida. 

• 
• Na f' j gura. IV. 3 . há U M e:<e mp 1 o de De monstrat i \lO de 

• • • • • • 
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Resultados pelo antigo Pli:1no de Cont.as. Dent.ro da receita 

operacional das seguradoras, os prêNios~ eM geral" ocupaM o 

.luga.r principal. Estes prêmios eraM lançados ou quando da 

• 
• et'llissao da áPÓ) ice ou da sua entrada no caixa da • 
• seguradora~ dependendo do raMO de seguros. A cont.a de • · ~ • preMias cedidos e restituídos consiste princi palmente no 

• .repa.sse d. seguradora a outras seguradoras e ao IRB em 

• • co~seguro e resseguro .. AléM dest.as duas contas - que sl;i,o as 

• .principais das receitas operacionais -~ há outras menos 

• .relevantes, COMO a venda dos bens sinistrados - eM sa1vad09 

• .e ressarciMentos. COMO nos casos anteriores, pode-se obter 

• .0 \la)or líquido das seguradorilts após s,-"btr.~~ir·tt1os a conta 

• .p àr-ti c i pal;ao eM salvados e ressarciMentos. 

• • • As despesas oper~ c i ona i Si pri nc i pa i 5 d<:1S segl .. radora~; sao 

• .ntigo 

• .. elo 

• 

cornissoes e sinistros • . As cOMissoes sao pagas às 

de seguros e os sinistros aos Pelo 

Plano de Cont.as. estas duas cont.as 1 anç: iitdas 

regiMe quando el.~s eraM 

_eseMbol sadas ~ Anal ogatnE'nte ê\flS prêrni os. os sel..<lS va 1 or'es 

• • • • • • • 
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1 í ql..ll dos após o resse9~ro e cosseguro pedi mM ser 

obtidos após & sub traça0 das respectlvas recuperaç:i:5es. 

A partir ,jar.í ~ chegi.\v<:1.-se - COMO eM DeMonstrativos de 

out.ras eMpresas - ao 1 ucro l'f qt~ i do do exare f c i o. 

Na.s f'igl.lrils IV.4 e IV.5~ pode-se ver UM e xeMPlo de 

PatriMonial e DeMonstrativo de Resultados. pe l o 

• novo Pl a no de Cont~s. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

FIGURA IV.4 

NOVO PLANO DE CONTAS 
--------------------

BALANCO PATRIMONIAL DAS SEGURADORAS 
-----------------------------------

ATIVO PAS SI VO .................................. .... ......... ............. 
Circulanttt 

Disponíve l 
Apl iCé\c;oes 
Créditos Qperacion.")l s 

IR8 
seguradoras 
outros 

Contas iI receber 
Despesas de cOMercializac;ao 

diferidas 
PerManente 
Il'IIobi 1 izad o 

Ar;oes do IRe 
Outrê:cS 

. Provisoes técnicas 
Provi soes prêMios nao ganhos 
Provis1!i.o riscos ,jecorridos 
Provi soes matemht.icas 
Ol.ltrii\s 

.Circulante 
Sinistros a liql~idar 
Débitos operacionais 

IH8 
seg .... ri.tdor·as 
ot.ltras 

Contas li! p;:, gar 
COMissoes a pagar 
Depósito de tercei ros 

. ExigÍvel a longo prazo 

.PatriMinio l íq .... ida 

.--~--------------------------------~-------
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FIGURA IV.5 

NOVO PLANO DE CONTAS 
--------------------

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS 
---------------------------

(1) Prêmios aUTeridos 

(+) PrêMios 
(-) Prªmios cedidos e restituídos 
(+) Sa l vados e ressarciMentos 
(-) Participa~ao em Salvados e ressarcimentos 

(2) Prêmios retidos 

(-) Variaçao de Provisao de Prêmios nao ganhos 

(3) PrêMlos ganhos 

(4) Sinistros retidos 

(+) Sinistros 
(-) Recl.lI,eraç:tü> de Sin; !:ôt.ros 
(+) Salvados e ressarcimentos 
(-) Participaçao em Salvados e Ressarcimentos 

(5) Despesas de comercializaçao 

(+) COMissoes 
(-) Recuperaçao de Comissoes 
(-) Descontos 
( -) Variaçao das despesas de Comercializaçao 

diferidas 

(6) Lucro operacional bruto = (3) - (4) - (5) 

(+) Variaf;ao monetária de seguros in,jexados 
(-) Resultado administratiYo 
(+) Resultado ~inanceiro 
(+) Rest.l1tad o de equivalência pat.ritnonüd 
(+) Out.ras receitas (despesas) operacionais 

(7) Ll.lcro oper.~c i ana 1 1 i ' qU i do 
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" 
(+) Resultado nao operacionc..l 

(8) Resultado 1 i' quido antes do IMPosto de Renda 

(-) Provisao para IMPosto de Renda 
(-) Participaçao no lucro 

(9) Luc 1"0 1 i qt..l 1 dI) .:10 el{(~rc í c: i o 

(-) Participa~ao dos administradores 

(10) Lucro liquido do exercício 
A di f'erenc:a Marcc:·mte entr'e as duas contab i 1 idades 

no lançaMento pr6-rata das cOMissties e pr~Mios. 

Por eNemplo. supondo ql.le. em um detertl1inado seguro 

• real i. zêl.do no Mei o do ano de 1989 COM UM FI I"i:\ZO de vi gérle i a 

• 
UM ano. a seguradora r'eceba na errlissao ,::Ia apó) ice 100. 

• repassando • 10 eM ressegl..lr'o. Neste Catso. o seI..! prêMio 

: iluferido será 100, seu prêMio retido. 90 e seu prêmio 

45. Esta conta é análoga pc..ra o caso de cOMissoes. 

• .onde as despesas sao lanc:adas taMbém eM terMOS pró-rat.a. 

Al~M desta dt'eren~a. que alterar' taMb~M as contas das 

técnicas~ há o apar'eciMento da conta variaçao 

• .onetária de 5e91.11"'05 i ndexados no DeMorlstrc..tivo de 

• 
.Resultados. que registra a corl"ec:l~o Monetáriiôt ,jas contas ia 

• 
das provisijes t~cnicas, dos sinistros a liquidar e 

-das despesas de cotl'lercii'll izaç:ao diferidas, referente~i ao • 
::se9uros indexados. 
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SEGURADORA. 

e 
e 

Para os testes real i zados no c a; p {tl .. l o V " 

• d a dos de e 1984 a 1989 .. El es podeM ser divididos 

e 
• grupos .. 

1) Retirados das Estatísticas dE:' S.:!'9uros. 

u sados 

eM dois 

As Estatísti cas de Seg\.lr'os 1:, ao relatório s que listaM 

• anl.lêtlMente o valor rec e bido em PI"êmios pelas SE>9 1 .. r'adoras e m 

e 
• cad a raMO - e o valor 1 fqt..lido ~ apos resseguro e cosseguro -

pago eM sinistros e e o mi ss~es - e o lí qt..lido~ ap6s 

e C05seguro - de cada ratllo de c.~1 ,ja seguradora .. 

e 
• Até 1987~ este rel atór io er'a de responsabilidade ,jo IRB. 
e 

partir de 1988, • SUSEP e Mi te este r e latório. Por e A e 
e i!r'Iw:;lanç: F.ts nos regiMes de contabili dade a part ir d e 1ge9~ os e 
e 
.dadOs das Estatísticas n.'lia foraM e mi tidos e M 1989 

e 
.diante . É previsto a em iss~o deste relatório COM os dados 

e 
e de 1990. 

e 
e 
e 

Par"" esta tese . for aM obtidos os p ercentuais de prêMios 

eeMitidos isto é~ se M corls idera r os r'essegurO$ 

e 
e:osseguros - dos 3 princi l'ais ramos do merca,jo. e m funf;ao 

e 
.d05 pre Mias totais e Mit idos de cada se gt..lradora e M cada ano . 
e 
e 
e 
e 
e 
e 
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Estes raMOS sao autoMóveis~ '-'1.;:1<:1 eM grupo e incêndio. cujos 

nOMes das a ser AUTO . VIDA e INCE, 

• respect'ivallu9nte. 

• 
• O objetivo deste dado f o i ter UMa def'inil;i~o do perfi 1 dill 

• 
de cada seguradora. 

2) Retiril.dos dos Bi!l.lanç:os PatriMoniais. 

Como já foi cOMentado, os dados obtidos foraM de 1984 a 

:1989 - 1984 a 1988~ antig() P l ano de Contas e 1989~ novo - e 

• • do tipo Legislàçao Societária. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Os da.dos foraM: 

2.1) Dados de 1984 a 1988. 

Do Balanço PatriMonial. 

• Ativo. 

• PatriM8nio líquido. 

Do Demonstrativo de Resultado s . 

• Lucro líquidO. 

• Sinistros Menos recuperaç:oes de sinistros. 

• Comissoes Menos rec uper,Õ( c; oe s de comlss oes. 

" PrêMios - PrêMios cedidos e restituídos. 
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Result~do adMinistrativo. 

2.2) D.dos de 1989. 

00 Balanço PatriMonial. 

Ati"o~ 

P.trimônio líquido. 

Do DeMonstrativo de Resultados. 

Lucro líquido. 

Sinistros retidos. 

Despesas de comercializaçao. 

PrêMios rl!'tidos. 

• Resultado admi nistrativo. 
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IV.4) INDICADORES USADOS . 

• • • • • • • Os i ndi cadores econõ"Mi cos-f'i nancei ros sao i ndi cadcJres 

• e gerados a partir dos dados das ,:h::>Monstrae;ih;:>s 

• .Seu 

• 
estudo é bastante difundi.jo. As revistas 

financeiras. 

de econoMia 

. de eMpresas para o grande públ i ceI - por e }:ef'l'lp l o ~ ':1 revista 

• . "EXAME" 

• 
se l,.Itiliz~ ... 1fI deles pÍÕl.rÍÕI. CIJMparar eMpresas eM 

• di versos setores. i ne 1 us i ve COM preMi ae; oes P élra as eMpresas 

• 
. COM 11'1 e 1 hores rasul tados ~o fi na 1 de c ada ano. Sendo ass1 m. 

• .a bibliograf'ia sobre o assunto é extensa. COM a relaçao de 

• 
e int:.llleros indi c a.dores. enfoCi.\ndo diversos aspectos da 

• 
·eM~l"eSa . • • • Apesa r de bastante útil. poi s perMitem análises rápidas e 

• • eCOMPa,ra:t.l vas entre as eMP resas~ os indicadores tê,., que ser 

• ~sadOs com cal .. tRl a. Ini c i a 1 Mente. é nec essári o 1 embrar' qW? 

• r 1 es sao apenas i ndi eadores. Ol.l seJ a. obvi anH:~rrt.e.. SOMente 

• . ndic a,.,. Se , em d eterm inado arlO. uma eMpresa possui um 

• 
.ndicador de efi ciênc i a MelhClr que uma outra. nao quer 

• 
. izer que ela é Melhor administrada 01,.1 Mais l~+'iciente~ Mas 

• 
_ue há UM si n a l que confirMa estêil hipót.ese. ql.c@ S I? tor'nêilrá 

• • • • • • 
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• Mais forte COM UMa Malor nymero de da,jos. UM outro fato 

• 
• que ocorre usu .. l Ment.e - 1'11.1\5 qt.U~ nao teremas e f:'. te prob 1 e t\'l ãl. -

• 
• é de COMparar eMpresas de diversos setores. Os índices ou 

• 
• indicadores d eveM seI'" anal':isados dentro de ca ... ia setor - por' • 
:e){eMP10. é nt!\t.ural que refinarl.!!.s 01.1 indLlstrias t a!) peSadi:1S 

• • tenhaM uma propor~ao (Ativo iMobilizado/Ativo) Ma ior do que 

• et"UI''la eMPresa. prestadora d e serviços . Logo~ para que nii.o haja 

• .~onclus oes precipitada5~ deve-se CO MP arar e Mp resas dos 

• e lr'leSMOS setores ou estes i ndi cadfJres p ardeM o senti do. 

• • No estudo d a s segurador'as - realiza,jo no c api' t.t .. l0 V 

• 
. f'oraM usados aI gl.lns i ndi cadl)res ~ reti ra.jos ,::los dados de 

• 
e Leslisl aç:ao Soc iet.ár ia. 

• 
i) Indicadores de escolha da carteir.:\. • • • • COMO f oi cOMentado no capftu l o IV~3" o s indicadores 

-foraM INCE~ VIDA e AUTO~ para dados entre 1984 e 1988~ • 
i i) Indicador .::le taManho. • • • • • 

o indicador de taManho ,; O At'i vo das Se9t..lradoras. O nOMe 

tfCt variável se ch a Ma r á ATIVO . Nas regressoes ~ ser á usado o 

• .o9aritimo n a periano do Ativo. c u ja vari ~i.vel se c h am a 

• • • • • • • 
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ift) Indicador de alavancageM. 

Este indicador Mede quanto de prêMios • seguradora 

.. recebe em termos líquidos eM fun~ao do seu tamanho, 

• 
• expresso pelo seu At.i ..... o. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • e<lo 

• .-• 
-'ao • 

• Dados de 1984 a 1988. 

Prêf'l'l1os - PrêMios t::e,jidos e rE'stítui,jos ALAVA = ---------------___________________________ _ 
Ativo 

• Da.dos de 1989. 

Prêmios retidl)s 
ALAVA = ---------------___ ______ _ 

Ativo 

A variável se chamará ALAVA. 

iv) Indica.dor de eficiência global. 

Este indicador clássico mede a eficiªnc ia da remunerac:io 

capital dos acionistas. Em termos bastante SiMPlificados 

supondo que o patrimônio esteja beM avaliado e que 

haja detalhes contábei s que possaM alterar 

·substancialMente o lucro 1 íqUldo -• este indi c .... dor pode ser 

:COMParadO com a refnuneraç:ao real ,j05 outros cltivos do 

• f/fercr.1,jO •. COMO poupanc:f.I~ títulos pl:ibl icos . ti't.t,l)OS privados. 

• • • • • 
:--~--------------------------------~----~ 
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• • • Ele será considerado o indicador de eficiênclà global e 

• se chaMará LUCR. • • • • • • 

v) Indicador de eficiência operacional 

No nUMerador deste indicad(Jr ~ s~o registrados os pri mios 

• 1 í Clui dos da.s segura,joras ~ após resseguro e cosseguro. No 

• • denoMinador. os principais custos e das 

•• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

nec~ssários para a sua operacionalidade: 

c OMissoes e despesas adm ini s trativas . Ele medirá 

eficiência OPeracil)nal das seguradoras e se chamará INDOPE. 

Dados de 1984 a 1988 . 

PriMios - Prêmios cedidos e restituídos 
INOOPE "" ------------------------------_____ . _____ ~ onde 

S ... C + RA 

RA: Resultado adMinistrativo 

C: Comi ssoes Recupera~io de comissoes 

S: S.inistros - Recuperaç:ao de sinistros 

. Dados de 1989. 

PrêMios ret.idos 
INDOPE = -------------------------- ______ ~ onde 

S + C + RA 

RA: Resultado adMinistratlvo 

C: Despesas COMerciais 

S: Sinistros retidos 
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Afastamento do resultado globa l mjdio do 

• Este i n·::fi cador mede Cluao afC\st.ad<.~ está a rent..:-.bi 1 i ,ja.::fe • 
• glObal de cada seguradora e m funç:ao d a rentabilidar.le Mé d ia • 

Merci\do. A variável se cham;:~ri\ VAREF"GB. 

ASSI,.IMe-SE! ql,.le a rentabi '1 idade tIIédi ,i\ do Merc l1.do, em 

é dada por: 

• • Rent.ab i 1 i dade do Me rc i!t d o == LUCR ) / N - LUCRM 
; 

cada. 

• • • 
onde ~ N é o número d e seguri\doras e m cada a mostra a nual e 

.LUCR · ; 

• lucratividade glObal d a 

. ana li sado. 

• 
Pa ra cada $e guradora ~ 

VAREFGB -
; 

LUCR - LUCRM 
i 

2 

• • • • • • vi i) AfastaMl~nt.o do r esu ltado operaciona l 

• • • merC a d o. Mercado • 

; no ano 

mé.ji o do 

• • • 
Este indicador Mede Cluao afastad a está a rentabi l i d ade 

~perac i ana 1 médi a d e cada seguradora e M da 

• .-enta bi 1 idade ,..utdi a .:10 Merc ã d o. A vari ável se c hil.Mará 

• ..,AREFOP. 

• • • • • • • - --------------------------------------------



• • • .ano. é dada par: 

• 

tUU 

• Rentabilidade do Mercado :: 

• 
( L INODPE ) I N = INDOPEM 

i 

• onde. N é o nÚMero de seguradoras em cada aMostra anua l e 

• 
. NOOPE 

• 
é a lucratividõ;..de ()peracil:ma l da se91Aradoreo. i 

i 
no arlO 

"n~ 1 i saljo. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Para cada $e BUrador a~ 

VAREFDP = ( INODPE - INDDPEM ) 
i i 

2 

- ----------------------------------
BIBLIOtECA MARIO HENRIQUE SIMONSEN 

fUNDAçAD GnUUO VARGAS ____ _ 
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CAPiTULO V 

TESTES 

.~----------------------------~------
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INTRODUCiiO. 

• • o objetivo deste capi' tulo foi o rc::.'à 1 i zar alguns 

• • testes sobre o Merçado ~;e~lUrildo,., br .. ?tsl leira . Estes testes 

• .foraM divididos eM duas partes. A priMeira parte considera 

• .0 Mercado segurador eM termos agregados e ~.e 5 i tuará na 

• eseçao V.2. O estudo consistitirá eM analisar 

• .i nfl uenc i a de duas vêlriáveis macroeconamica s muito 

• .MPortantes - infl;;..ç;~o e pro,jLlto - na lucratividade das 

• 
ese guradoras . Como será visto~ esta lucratividade será 

• 
~ividida 

• 
e. 

'atr iMonia l. • 
~entab i 1 idade • • .de seguros. 

duas componerltes principctls: operac ional e 

A lucratividade operaciona l derivará da 

que as segurador',O\s podem obter das operaç:oes 

Já a patrominial vlr~ d~ remuneraç ~ o a 

• fi a.tri Môni o das segura,joras recebe. O estudo da c!)rrel aç: i~ o 

• flntre estas duas rent,i\b i 1 1 dades s erá 't.ambém estudado . Com o 

• .bJil'tivo ,je situar o Merca,jo brasileiro no contexto 

• .undia l " 05 dados do me.·r ct:(do se gurador br'asi l eiro s erao 

• 
.oMParados COM os de "' ",15 3 out.ros países: Estados Unidos~ 

• aapao e Alemanha (na época dos d <:1dos. a inda Oc1derltal). 

• 
• Na segunda parte dos te~.te5. seç:ac) V.3~ o estudo • • • • • • 



103 

das vi stê\S 

Neste estudo~ para cada ano ê\nalisada~ 

e taMbéM divididos em duas partes - ,já que eles vieraM de 

• e duas fontes distintas. A p."it"eira parte consi st iu eM d .. ", d05 

• e econôMi cos-fi nancei ros ~ obt i do~> através di':l.s demonstré:lç: oes • 
:f'inanCeiri!l.S das SE!QtJradllras. A seQurlda 

• • eConslste em inf'orMaç:oes sabre a cOMPosiç:ao das carteiras 

• edas seguradoras. Par'a ca,ja seQurador~" e em c;:"da ano. teM-se 

• eo percentual de prt~n'lio$ recebidos eM três r'~"MOS os 

• .ril"lC1Pais do Mercado: Automóveis, Vida eM grupo e 

• .Incêndio calculadc)s E~ tII TtJI'lç:.~i o dos SE!l.IS pr(~tllios totais 

• 
.ec~bidos. COMO já foi cOMerlt.~"do. até 1987~ estes dados 

• 
e"odem 

• • • Os 

:c;ma 

ser obtidos através do IRB e~ enl . 1988 ~ pela SUSEP. 

dados obtidos ToraM e:<plicados no capí tulo IV. EM 

de alguns deles ~ foraM usados indicadores econôrrt'ico-

·f· .. .lnancelros. Estes i nói c adores tambéM já f'or'aM e:<p 1 i c a,jlls 

• fl'0 

• • • • • • • • • 

Nos testes da V.3, estudar'am-se 

.--------------------------~----------------~ 
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i nfll.1ênc i as na rentab i 1 idade ,jas segurê\doras como 

.seu taManho. • origeM do capital~ esc olha de carte lras~ etc. 

• • As regressoes obtid~~s ni:l. s e f;LúJ V.3 se sitU~~M no apêndice 

• . A. 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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ta Neste iteM, analisa-se o Merc ado eM terMOS agregados. 

• 
.IniciaIMente. pelas tabela s V. L V. 2 e V. 3 . há dados dos 

• 
'rês países Já citados na sec;:i.Ü'> V.l. Para cada UM deles. • -e em cada ano:o de 1975 a 1986, h á 4 i n<forma.; oes. exp 1 i cadas • 
:a seSII.1'i. r. 

• • • 
A partir de gr~f'ico em Alon 5o (1990, p'gina 4) . c i ti:~ndo 

~ub 1 ic at; ,i:ies i nternac i ana i s ~ podem ser obti d as a s segui ntes 

• .elac;:o@s: 

• • • • • • • • • • • • • 

RP = 

RD = 

RF = 

Como 

Resultado Patrimonia l 
-----------------------

PrêMios arreca,j':1dos 

Resu 1 tado Operac i onê':l 'J 

----------------------- e. 0"'d9 , 
PrêMios arrecadados 

Resulta,jo FiM.: ... 1 
---------------- .----- .- , RF " RP ;. RO . 

Prêmios arrecadados 

os dados da r e ntab l l 1,jade foraM ret irados 

• ' f ' 1 fira lCOS , e e s estt~o sujeitos ét erros ':le leitura. 

• 

de 

Nas 

.abalas V. ! e V.2. os erros de l e itura estiMados e M RQ e RP 

• ttao de O ~ 5X~ N~ tabela V.3, o erro é de 0,27.. 

• 
• AléM disso. pelos dadas est,ittÍst i c(.')s do FML podeM ser 

• • • • • • • 
.~,------------------------------------~-------
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obtidos os índices de preç:os ao conswl'ddor médio anua. l (1) 

dos países eM qUf:~$tao~ norMal i:zado para 1975 . Ob teve-se 

pelos dados do BACEN, o cresciMe nto do PNB anual 

• • destes países. eM terMOS reais. 

• • • 
Os dados do Merc ado segura.,jor brasileiro esUi.o na tabela 

• V. 4 •• El es foraM obt i dos de di versa~. fonte!:;. Nos r'elatórios 

• do IRB ~ há i nf orMaç:oes agregadas das segl,lradoras. 

• • De 1 es. podeM ser obti ,jos 05 segl,li nte'6 dados" entre 1973 e 

• . 1987: 

• 
Lucro L{quido~ Resultado 

.Operacional. Resultado Patrimonial e Prêmiotl arrec."dado5. 

• 
• Os d a dos de 1988 e 1989 forma obti,jos atri:\yés de 

• 
• amo1$itragem de a I gUMi.ts segur adoras. 1 eMbrando que os d(;(,jos • 
·de • • • • • • • • • • • • 

1989 TOri\M obtidos já com o nt)vo plano de Contc\s . 

Os indi cadores até 1988 sao: 

LL/PL = Lucro Liquido / Patri Mini o Líquido 

RO = Resu ltado operacional I Prênlios arrec<l.dados 

. RP = Result.:'\do patriM()r\ial / PrêMios ar'recadad,)s 

Para 1989~ COM o novo Plano de Contas~ 

• ndi cadores Toam Modi. fi cad os. 

• 
• i) O indicador LL/PL permaneceu o mesmow 

• • • • • • 

alguns 
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i i ) Em 

eMitidos. 

i 11 ) 
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vez de Prªmios arrecadadDs~ usaram-se Prêmios 

ve~ de Resultado P"d .riMorlial ~ Resl.!1 l""jo 

11,1) EM vez de Resl.lltado operacional, Ll.Icro operacional 

• Bruto. Neste caso, pelc~1 rlOVf.! contabi 1 idade~ parte dos 

• 
• P agafl'lentos dos si n1 stroa i!\p ar'ecem na. conta Variac;:ao 

• 
• Monetária de seguros indexados~ enfraquecendo este • 
: i I,dicador COMO cOMParativo dos c\nos ant.eriores. 

• • • 
Utilizou-se a taxa inflacion'ria derivada do IGP-DI, da 

.F"l.mdac;:ao. Getúl i o Vargas . CC)MO i rldi cador do P IJ3 > \:)51:01 heu-se 

• • 0 indi ce do Produto P 19 rea 1 (B.~'1 se 19,~O: 100) . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

TABELA V.1 

ESTADOS UNIDOS 

· . . .... . ............. . ..................... .. .................... . .. 
ANOS .. ROC:O .. RP <%) oh PNB reed .. J · ..................... .. ......................... .. .. ..... ~ ...... ~ ...... . 
1974 91~6 .. 

••••• • • • • • ••••••• • •• ~ ••••• ~ •• ~ .. ~.M ••••••• • •• ~ • • 

1975 • 100 . 0 • 
.. ... .. . .. ... . " ................ ~ •• * ............. .. 

1976 .. .... ... ............ "~ .............. ~ . .. ........ .. 
1977 .. + 0,5 . + 9 , 0. + 4 , 7 • 112.7 • 

· . ... .. ................ .......... ........................ .. 
1978 · ................... . ................. .. ...................... . 

continua 
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..... 
1979 

1980 

1981 

1982 
. . . . . 
1983 

1984 

1985 

1986 

• 1987 

... ... 
ANOS 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1 0 8 

.t.,O .+ 12.0 

7 , 0 .+ 13 .• 0 

14 ,, 0 . + 15.0 
. ... .. 

18 . 0 .+ 14 , 0 ..... 
11 , 0 .+ 13,0 

.... 

TABELA V.2 

JAPAO 

RO( Y. ) RP(Y.) 

7.0 .+ 14.0 

4,0 .+ 13.0 

1 "5 .+ 11,.0 

1.0 .+ 14 , 0 .. 

+ 1 ,. 0 . + 16.0 

+ . + 17.5 

+ 4 , 0 . + 18,0 

134 ,9 

150~1 

+ 1 , 9 170,3 

188,0 
....... 

+ 3.6 205.9 

. . . . .. .. ..... 
+ 3.4 222.3 

226.6 

235.1 

. .......... .. 

.Á PNB reic\l I 

89,4 

+ 2,,7 100 ,0 

+ 4,,8 109 ,3 

+ 5 ,. 3 118.1 

122 .6 

127.0 

+ 4,, 3 137,1 

143,9 
• .. .. . .. 

+ 3.1 147,7 

150,3 

+ 5,.1 153 . 7 

.... 4 . 9 156,9 

158.0 

.----~------------------------------~ 
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. . . 

.. . 

.. . 

.. . 

.. . 

.. .. .. .. .. 
ANOS 
.. .. .. .. .. 
1974 
.. .. .. .. .. . . 
1975 
.. .. .. .. .. 
1976 
.. .. .. .. .. .. 
19 77 
.. .. .. .. .. 
1978 
.. .. .. .. .. .. 
1979 
.. .. .. .. .. .. 
1980 
.. .. .. .. . 
1981 
.. .. .. .. .. .. 
1982 
.. .. .. .. .. 
1983 
.. .. .. .. .. .. 
1984 
.. .. .. .. .. . . 
1985 
.. .. .. .. .. 
1986 
.. .. .. .. .. 
1987 
.. .. .. .. .. 

109 

TABEL.A 1,) . 3 
_._---_._-- -

ALEMANH A 
--------

RO(X) RP(X) 

. . . . .. .. .... ... 1.. 5 .+ 11,0 
.. .. .. .. .. 

+ 0 , 0 .+ 11 ~5 
.. .. .. .. .. ........ 

+ 1 , O . + 1 1. O 
.. .. ...... 

+ 0,0 , + 11. 0 
.. .. .. .. .. .. .. .......... 
+ 0. 5 + 10 ,. 5 

.......... 
... 0 , 0 .+ 11,0 

.. .. .. .. ........ . 
1, 0 . + 11 ~ 5 
.. .. .. .. . .. .. ...... .. 
O ~ 5 . + 12 "0 

.. .. .. .. .. .. .. .. .... .. 
+ 0,5 .+ 11 .. 5 

.. .. .. .. .. .. .. .......... 
O~5 + 11,5 

.. .... .. .. 
+ 0 . 5 •• .11.5 

......... ... 0 , 0 .+ 11 " 5 
.. ...... .. 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

. . . .. .. .... .. ...... 
oh PNB real I .. . . 

94,9 
.. .. ........ 

1 , 4 100,0 . . . . . .. .. .......... 
+ 5 . 6 104 .3 

.. .... .. ...... .. ...... 
+ 2 "7 10B,1 

.. ...... .. . 
+ 3, 3 111,1 

.. .... .. .. ...... .... 
+ ~ " O 115,6 

+ 1 e 
'w 121 O 

'" .. .... .. .. 
+ 0,0 129 "5 

.. .... .. .... 
1 , O 1 36 ~ 3 

.. .. .. .. .... 
+ 1 , 9 140 , 8 

.. ...... .. .. 
+ 3 , 3 144 "2 

.. ...... .. .... .. .... 
•• l.,9 147,3 

.. .......... 
+ 2 ... 3 14 7,.2 
.. ........ .. .......... 

147,4 
.......... .. ...... .... 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

ANOS 

1972 
.. .. .. .. .. .. .. .. 

1973 

197~ 

1975 
.. .. .. .. .. 
1976 

1977 

1978 
.......... .... .. 

1979 
................ 

1980 
.. .. .. .. .. .. .. .. 

1981 

1982 
.. .. .. .. .. .. .. 
1983 

198~ 

1985 

1986 

1987 

1988 ...: 
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TABELA V.4 

BRASIL. 

LL/PL RO RP 
• .. 

........ 
0,268 

0,3~6 O~022 0,09~ 

.. .. .... .. .. 
0,377 0,031 0.095 
.. .......... .. .. .. .. .. .. .. 
0, 573 O~068 0,117 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
0. ~8 7 o~ 148 

0.296 O~038 0,136 

0,209 0,016 0,153 
.. ........ 
0,251 0 .. 019 0,163 

............................ .... 
0,259 

0,267 0,060 
.... ...... ...... 
0.268 0.121 0.423 

0,221 0 , 190 0.482 

0.201 0.179 0,~~8 

0.078 0,095 0,171 

0.117 0,256 0,,425 

0,318 1,008 

1989 *;;. 0.099 0,1~9 1,090 
................ .. .. .... ...... 

;; Amostra de 78 se gur'ador'as 
** Amostr~ de 88 seglJradoras 

A partir d o s dados das tabelas. 

.............. 
PIB IGP-DI 

14 ,9 

67.2 28.7 

70 , 6 • 27.9 
.. .. ...... 

...... .... 
81.7 42.7 

85.7 38,7 

9:1..5 53.9 

100 , 0 100.2 

109,9 
.. .. .. .. .. .. ...... .... 
96.2 

92,9 

220.6 

105.6 225 . 5 
.......... .. 

113.5 
............ 

228.7 

117 , 4 1037.6 

121.3 1782,9 
.. .......... .. 

serao feitos a lguns 

t estes. ondr.~ A é UM a con~;ta nte com valor urlit.ário. 

1) RP ~ F (A, RO , INFLA) 

Nesta regres s~o. ser~D feites deis testes. O pri meiro , 
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que deve existir UMa c:or r elaç:ao positiva e nt.re o resl..lt.ado 

e p atri Monial e a inflaçt1o. poi s o cOMponente inflacionário 

das t.ax as de juros ql.le remuner a o pat.rimônio se eleva~ O 

teste é se h~ realMente UMa COMPensaçao entre os 

e resultados operacionais e pat,rimoniai s das seguradoras. • 
e Isto é. ql,lando êI. re'l'lIm~~raçi:\o do patriMônio se eleva.. • .s 

• e segura,joras COMpensam este f'':1t O aos se9ur'adas ~ of'erecendrJ 

• e seguros barii\tos. e Men os 1 t.lI:r ati vos. e. COM i sto~ 

• e conse guindo l.IMá ma ior fatia do mercado~ Neste caso. a 

• ecorrelac;:a,o seria negativa. 

• • • 
Para os países est rangeircls ~ é feita a se9l.1inte 

eestiMativa . COMO os dadD~. do FMI sao do fndic:e de preços 

• 
eMédiO e m ca,ja ano. pOt:le-se (~st.imar á irlf l aç:i;\() eM cada ano t • 
e_ onde P é o in,:lic:e de preC;:IJS me:~diIJ do an(J t. - ne.. fórl'l'lulc\ a 

• t 
·se9l.1ir •. . • • • • • 

Inflac;:ao = 
do a no t 

( P 
t 

+ p ) 

t+l 
------------------------

( P 
t 

+ p ) 
t-1 

- 1 

• • 
Para OS países estrangei ros ,jados entre 1975 

.ara o Brasi 1 • • ja.jos entre 1973 e 1989~ 

• e as valores ent.re parênt.ese'!; '!iao as estC\t.f~:it.icas t. . • • • • • • 

1986 . 

.~------------------------------~------~ 
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i) Estados Unidos. 

RP : F (A, RO, INFLA) 

RP : 5.6106 A O~4332 RO + 37.0394 INFLA 

(2.9762) (-4,8689) (2,1492) 

-2 
R z 0,6731 D.W. = 0,8124 

2 
R • 0,7326 F (2, 9) = 12,3262 

ii) Japao. 

RP = F (A, RD, INFLA) 

RP = -41,9908 A + 17,7961 RO + 1741,4 INFl.A 

(-2,2865) (3,7981) (3,7716) 

D.W. = 2.3610 

2 
R = 0,6248 F ( 2 , 9) = 7,4930 

iii) Alemanha. 

RP • F (A, RO, INFLA) 

RP = 11 ,6381 A 0,3279 RO 8.2959 I NFLA 

<51.5283) (-2 ,2174) (-1 ~ 4569) 

-2 
R • 0,2885 D.W. : 1,0372 

2 
R • 0,4179 F (2. 9) = 3 ,2305 

i v) Brasil. 
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RP = F (A, RO, INFLA) 

RP z 0,1 300 A 1,0754 RD + 0.0004648 I NFLA 

(7,5509) (-7~1142) (12,3397) 

-2 
R = 0,9636 O.W. = 1,3649 

2 
R = 0,9681 F ( 2. 14) = 212~5824 

• • • • • • • • • • • • 
Pelos testes anteriores, pode-se induzir que de Tato 

• e-:dste • UMa corre'l af;~O neg .. ~tiva entr'e os reSL ... ) t,.!\dos 

• péttritlloniais e operacionais d .~ s seguradoras e M pafses • com 

et.a,o(a s de infl ê\tao Mêlds elevadas. COMO o Brasi l e, e M • Menor 

:i. nfl ac:ao menores. este f'ato n.).!) ficou c~~raL:ter'izaljl) . 

• • AléM disso. para infla~oes Mais elevadas, a correla~ao 

• . positiva entre as ta;.,as inflacionárias e o resulta ,jo 

• . pa triMonial se torna f'II .~is intel'l '!:; a. 

• • 2) RF = F (A, INFLA, VARPRO) 

• 
• Já que. e trl alguns p cdses • a inflaç;ao t,rari a efeitos • 
~ontrários nos das • 
epatri moni a 1 e operac i ana 1 -, e i nteressante cm<.~ 1 i sal" os • 
'feitos • da trl-flc..ç:a[) no resul tado final da s segt.lrador'as. 

• • • 
Neste caso. n~o est~ sendo testado COMO se comportaria o 

• • • • • 



• 
• valor • 

114 
total dos prêMios de S~:?9t"ros~ haven.::Io mwdanc;:as nas 

• t axas • inf lacionárias . É fato conhecido - Codiseg (1989), 

: Alonso (1990). etc - que, a correlaçao entre estas 

variáveis citadas sel"i a negativa. A explicaç:ao é • • últimas 

• • intui.tiva - principalMente no pa5sado~ onde os MecanisMOS 

• • de i ndexaç:ao eraM meno s efi c i entes. as seguri:tdos se 

• • afastari .... m do seguro com t .... :<a t-. Maiol""'~S pai s nlii.o tinh<:'\M o 

.seu valor s egurado perfej"tamente corri 9ido . Agora, 

• 
.questiona-se s e, MeSMO COM UM valor tota l de prêmios mel'10r 

• •• • 
co. UM r esultado operaciona l inferior> 

·patriMon"ial Compensaria para as segl~radoras. • • • Um outro teste a ser feito é se pode 

o resultado 

haver algUMa 

:relaç:ao entre a t .... :<<:'\ ,je cre~> "iMento do produto j"eal em 

• .terMos anuais e a rentabi 1 id .. ',,(If.~ das seHuri~dc)I"as !'leste 

• .Em terMOS intt..dtivos. esta relaç:ao ,::leve ser positiva. pois 

• .ao crescer o pais ~ o benef'ício deve ser estendido a todos 

• .,s 
• 

segMentos do ".,ercado~ lncl t~s ive 

esegyrador . 

• 
eMpresas do Mercado 

• Na regressa o dos .:lados brasi leiros. <:'\ rp.l~\,ao LL/PL. • 
~Ei'presenta RF. Alé", disso, p .itl"<-~ eiS d.~drJS bri.1si leiros. • • • • • • 
.------------------------------------~------
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• var'iaf;ao do produto eM termos anl,l.:o,ls é estimada pela 

• • fórMula a segu ir: 

• • PIS 

• j 

VARPRO = -------- - 1 • i PIS • i-I 

• • Ana 1 og"'Mente " regressao anterior~ A é a constante QI.II? • 
• va 1 e 1, INFLA é ao ta:·:a de i nf'l aç:ao e VARPRO é <li vaI" i .. -,\(;:ao 

• 
• real do pro,jl.lto - naclona'l bt"l.Ito otA int.erno bruto • 
• dependendo • • • Para os 

dos dados de cada p a ís . 

pa í SEIS estrangei ros . os d;: ... d,)s si\o 

: 1986. 

• 
Para o 8r&S1 1 ~ eles vao d e 1973 a 19 ,~9. 

de 1975 

• Os resultados destas regressoE's sao Mostrados abai:<D_ 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

i) Estados Unidos. 

RF : - 7_4709 A + 127,2222 I NFLA + 0>6385 VARPRO 

(-2.3376) (1~6427) 

-2 
R :c 0.5583 D.W. = 1,.1.786 

2 
R = 0.6386 F (2. 9) = 7,9507 

ii) .Japao. 

RF = 22.1657 A + 53.8174 INFLA - 0,6061 VARPRO 

(0,5485) (0 .. 1696) (-0.0661> 

-2 
R ... - 0.2180 D.W. ::: 2> :1. 910 

• 

.------------------------------------~------
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2 

R = 0,0344 F (2, 9) = 0,0155 

i i i) AleManha. 

RF = 12.1641 A - 14~1414 INFLA - 0,1038 VARPRD 

(26~3901) (-1.4230 ) (·-1,970) 

-2 
R = 0,0620 D.W. = 1,4076 

2 
R = O~2325 F (2~ 9) ,- 1,3635 

1"') Brasil. 

RF = 0,2812 A - 0,0001406 INFLA - 0 ,3002 VARPRO 

(5.6012) 

-2 
R = O" 1705 D.W. ,. 0 , 7106 

2 
R = 0 ,2741 F (2. 14 ) = 2.6438 

A partir da s re5u ltado5~ n .-:i o foi posslvel d etertnin ... :\r o 

.EM princi'pio . as seguradora !±> cOMP e n sr.1rl iil M ()S l"eSl.I) t.adas 

:oper aCionais e patriMoniais de Modo a rlao haver al terac;:o es 

• . bruscas nas suas rentabi 11 dades. EMbot"<it CO MO fOI 

• Womentêl.do o cresci mc!nto do produt o deva e levar 

• erentab i ] i ,jade das e Mpresas, este fato nâo fi cou • 
.erfei ta Mente caracter l zado pelo resul tadc) das re gressoes . 

• 
~o C&SO b r asi leira,_ UMa e'!'JPec \,d<"ç:<~~o pO~:;f.ii· veJ de se f'a Z(i! r é • • • • • • 
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.que a.pós a "déc!\da perdidiÕ\ de 80" - onde o crescimento do 

• 
.país foi Meljíocre - o resultado das se guradoras.já tenham 

• 
.ati ngido um certo limite inferior. L090~ quedas no produto 

• 
eteriaM 

• • • No 

já 1..11'11 efeito 

art i 90 II UM 

:Pb:triMoniaiS e 

• 

reduzido nas s ua s rentabilidades . 

corre la~ao dos resultados 

operacionai s das este 

.cOMPortaMento do mercado segurador é êdJtJrdadD at.ravés de \.Im 

• .Mode lo teórico. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
.--------------------------------------~---------
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SEGURADORAS . 

• • • 
Os t.estes agorc., sa.o d irigidos às sE-~g t.lradoras~ Ylsta s 

. ,." ponto indivi,::Iua l . No c,:<.pl tt.l)o IV. fora M lJ'ltroduzl,::IOs o s 

• 
.onc@lt.os de contab i 1 i dade d.~ seguro s e dlls i ndi c iil.dores 

• 
eeconoflllco- fin a nce iros a gor a usados . 

, Ab atxo~ as hip6 teses a serem test&das: , 
• • • • • 1) A escoHlã de c t:'\rte i r ã - entre os t r ês Ma 1 ar'es ramos -

~rouxe ~19uma variaç~o n a efici@ncia operaciona l ou global • 
- das seguradoras . • • • • 

2) Há ganhos d e e sr.~"\ l a n o t.unanho dc.. s 

. terMOI> de eficiênci a operacion.:<. l ou glob<!l l . 

seguradtJra s eM 

• • • 
3) A alavancage m trouxe a l gum ganho no resultado 

IFpera cional ou glob a l. 

• • 4) Há diT'erenç a na renta.bi 1 idi:\de d Ct$ segyradoras em 

• 
IJun çao da origem d o capital destas e mpresas. <Divisa0 do • 
. apítulo 

• • • 5) 

Ir I) • 

As seg~radoras teri il"n resultados 

~Sc ilatóri os e m rel a ç: ao a o resul t <:~do Médio do mercado • • fiada 

• • • • • • 

ano. 
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S~ndo assi f'r'l ~ para cada ano~ 1984 a 1989 ~ sjo feitos 3 

-estudos. • • • • • • • • • • • • 

i) 2 regressoes mostra,jas .:~bai:<o~ 

INDOPE • F (A, INCE. VIDA, AUTO. LATIVO, ALAVA) 

LUCR z F (A, INCE. VIDA. AUTO. LATIVO, ALAVA) 

ii) Em cada grupo ,je origem de ciIIPit;:-tl dlstinto. 

Médi a e Desvio Padr~o dos i ndi cadore~. de eficiencia 

.global e eficiência operaciol"l,:t} . A mé,jia des·t.es irldicadores 

• 
eser á dada e:<purgada do maior e f'r'Ienor valor de grupo ef'l'l cada • 
•• no. I sto 

• Toi feito pari:! ql,le ;',lgum dado COM UM 

.c ofl'lPortaMel"lto extraor,ji ná,"i o ef'l'l deter""i m-tdo ano - fa 1 ênc i a • 
grupo a que a Siegura,jora pertence ~ i ntervenc:ao de orgao 

~Úbl ico. etc - deturpe o res~ltado das aMostras. 

• • • 
A Média da anlost,r':-t do mercado t<:dllbént será expurgada 

val or Mai or e "H:~nor. 

iii) 2 regressoes fIIo!:it,radas abaixo . 

VAREFOP = F (A. LATIVO) 

,,"U 
• • • • • • • • • 'o • • • • • • 

VAREFGB ·= F (A, LATIVO) 

Os resl.ll tados · Ije todas as regressoes SE' 

apêndice A. Os r'f.'.' su "lta dClS das médl .<1, S 

encontram 

do 

eM 

e 
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~esvio-Pilldr~o dos indicadores operaciona.is e globais dos 

• 
~rupos de seguradoras s e encontra M nas tabelas V.S e V.h . 

• • • Por razijes de taManho - de 5500 ObtH~rv;;,.ç O~'S ~ 

·1984 • 
~ao 

• • • • • • 

e 1989 - os dados usados nos tes1:.es deste capítulo V.3 

se encontraM nesta tese. 

TABELA V.S 

MÉDIAS EXPURGADAS E DESVIO PADR~O 

DOS INDICADORES DE EFICIENCIA GLOBAL · .............................. .... ..... ................. ............. .. .............. .. 
• . GRUPOS . . . . . ' •• · Estatal . Estrang(~ira • Financeira .. Indepen,jente . Mercado . 

• .ANOS , · ....................... . ......... " ...... . ..... .. ...... ..... ..... ........... . ............... . •• •• 
1984 • 0,0836 

.(0,0783) • 
0.1752 

(0.1248) 
o.10:n· 

(0,1433) 
0,1213 

• (0,1261) , 

• ~ .... ;985'''':' Õ:iÕÕ2· .... · .... Õ:Õ86i .. · .. · ·· .... Õ: 1575 .... ·· · .. · · Õ:0588'" .. ::. Õ:080;' 
• • . (0 ,0731). (0,1773) (1,0315 >* . (0,5176) . (0,7178>' · ................. ..... ....................... ... .... .......... ............ , 

• 1986 .- 0,0776 . - 0,0728 • 0. 1027 • - 0,0123 . 0,0115 , •• · (0,1428) .. (O~2162) (0,0646) (O~1675) • (0,1672) · . . .......... . ......... .. . .. ... .......... . ..... ... . ... .. ............ ...... . 
· 1987 . 0.0538 . 0.0437 . 0.1513 . 0.0015 . 0 . 0647 

•. .(0.0461). (O.13:~2) (0 .. 2047) (0.2250). (0.2046) , · .............................. ....... .... . ... .. .. .. .... . ... ... ............ . 
· 1988 . 0.066 5 . 0.1116 . 0.1 121 . 0.0764 . 0 . 1017 . 

• . • (0,0791>. (0,1310) . (0 , 1042) • (0,2420) • (0,1684) · ................... ..... ...... ................ ........ ..... .. .............. , 
.' 1989 • 0,1293 • 0,1024 • 0,1298 • 0,0444 . 0,1024 

• • ( 0 , 1039). (0, 1366) • (0.1499) • (0,2259) • (0, 1780) · ................ .. .. .. . .......... .... ................................. . ......... . 
• Obs: Os valores entre p,",t"ênteses sa o os desv 1 o-Pt1droes. 

;.;. DlPsvi o-p,",dl"ao e Nt.rp. fI'I a fl'l ente & 1 til pe 1 o r'e ~> t..Il ta.j() ,jii\ !">I:'"Hlurador'à COMi l'ld. • • • • • • • • • • • • • 
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TAIlELA V.6 

MÉDIAS EXPURGADAS E DESVIO PADRAO 

DOS INDICADORES DE EFICIENCIA OPERACIONAL. 

...................................... .. .............. ...... ...................................................................................... 
• • GRUPOS 

.. Estatal .. Estr~ ... ngeira. .. Finant:eira .. Indepenljent.~~ .. Merca.do 
.ANOS 
........................................ .. ...... ...................................................... .. ............ .. .................. .......... 

1984 1.0846 • 
.. (O~2005). 

1,0362 1.1105 
(0,1364) 

1.0879 
(0,2044) 

1,0827 
• (0,1622) , 

........................ .... ............ ........................ ...... ...................................................... ...... ........ ...... .. 
198:5 1.1573 .. 

· (0. 470 U. 
1~0780 
(O~1535) 

1,1669 
(O~2058) 

1~0803 
(0,1809) 

1,1169 
• (0,2143) 

.......................................................... ........ .............................................................. .... .............. 
1986 1,2516 .. 

• (0,0867). 
1.1440 

(0,1946> 
1.2099 

(0,241,6) 
1,1036 

(0.1874) 
1,16S0 

.. (O"208~) 

............... . ........ ~ .... . .. ~ ........... " .... . ..... .................... . 
1987 1,110~ . 

· (0~1572) .. 
1,0367 

(0.1126) 
1.0849 

(O~:I.'521) 

1,0356 
(0~2120) 

1,0600 
.. (0,1706) 

............. ... .................. ................................................ .. ... .... .... " ........... ....... .. 
1988 0.9754 .. 

• (0,0656). 
0.9705 

(0,1601> 
1.0200 

(0~1781) 

0~9332 
(0 , 4977) 

0.9795 
• (0,3212) 

..................................... . .......... . ...... .. ........ .......... .. .. .. ....................................... 
1989 0.8262 . 

• (0,0964>' 
0~8063 

(0.2'183) 
0.9351 

(0 .. 3174) 
0.9112 
(0~2490) 

0 , 8842 
· (0.2714) 

......................................... ...... . ...... . .. . ........................................................ ....... .. 
Ob5: 05 valor~s entre parênteses sao 05 desvio-padrao. 

A partir das tabelas V.S e V.é e dos resu ltados 

.present,ados no apêndice A. pode-se chegi:l.r às seguintes 

• • ane 1 uso es. vá 1 i das p ara o~;;. sel!:; anos an;;., li sados. 

• 
• i) Nao foi possfV(-~l encontr<:1r qual ql.Jer r'el aç:ao entre os 

• 
"esultadas - operaci.onais ou 91obai~. - e a escolha .:le 

• 
~erfi.l de carteira pelc~~s se9l.JradorF.ls. Ou seja. entre os • 
~ris • pri.ncipais raMOS do Mercado. n~o h' UM necessariaMente 

• .melhor que eleve o resultada d ,~s seguradoras . 

• • • • • • 
.~------------------------~----------------~ 
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h' claramente um ganho dE.' escala ni.'\ 

4Ilucratividade - operaclona l ou global -• sieguradoras 

• Inaiores . • • • • • superior 

• 
• 

postura mais alavancada nao 

uma postura mai ~ precavida • 

eresultados op~r.cionais e globais . 

• 

s" Mostrou ser 

cone} t./sao 

• 1") Náio houve cor'r'~~laç:ao E.'nt.re o t<:IM.itrlho das segura,:tori~s 

• .. o sua ii\mplitude de osc "tlaç:ao de 1l.lcr'at ividade 

• 
.peracional ou global - eM torrlO da lucrativi,jade Média do 

• 
~el"cado. 

• 
• ,,) Embora seja preCiso reconhecer qL.le o desvio pa.drao • 
-das resultados eM aI gUMi':t 5 sitl.l<.ir;oes s.ej<-, e]f~vado ~ pode-se • 
• I' fionc lAtI" i n,ji cadores de 

• • • ef'iCiênCia 910bal das seguradoras financeiras se mostraraM 

• fluperiore~.. além de sof'rerem uma II"IE~nor' 05C1 1,~ç:ao de ano 

• fiara ano. 

• • • 
vi) EM terMOS de indir:ê\dores globais e ope"'i.\ciona.is~ .s 

.eguradoras i ndependentes ~ est.l"angei r<ilS e esta ta i 5 têM 

• 
eesu l tados equi I i brê\dos ent.re si de i.\nCl P ar',~ ano. 

• • • • • • • • 

vi) i ndi cadC)re~; 

.~------------------------------------~---------
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.de e'ficiência operacional sao 'inVerSi:1Mente relaciorlados COM 

• .as 

• • • 

taxas inflacionárias. 

vii) EMbora sews Médios 

.continue", bons el"ll relaç:ao aos irldicadores Médios do • 
• • de 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

as s~guradora.s fin<.otnceiras nao têm indicê\dores 

efi c i ênc i a operac i aMa 1 s~.rper' 'i ar'es <~10 r'esto do merCBldo • 
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124 

CAP íTULO VI 

SEGUROS E MICROECONOMIA 



.VI.1> 

• 
INTROOUCliO. 

• • 
Neste càp'Ítul0 
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ser ao est l..ldàd<.~s as àP1i.Cf.'\!;.oes da 

e ""i croec:onOMia no mercado de seguras. Estas i:lpl i caçoes serao • 
:diVidi das eM duas partes. 

• • • 
A priMei.ra parte consi. s te eM ana 1 i sar' o efeito de 

.deter,.i nada deforMàç;l:to - i nformac:i:io ass i nHH.rl ca - ocorri da 

• .em alguns Mercados. inclusive no Mercado df.~ seguros. Na 

• e introduc:ao destél an;;i} ise~ COMO i lustraçt~o ~ é f'eit,a uma 

• 
.abordagem genérica de i.nfor'l'I'Iar.: ~ú) assimét.ric<:\, com algl.lns 

• 
ee>:emp 1 os. Neste est.udo~ USàM-se pr'i ne i pa 1 Mente as notas das 

• 
eaul as de Werla.ng (1989) e 1",11'1 artigo de Rothschi.1d e 

• 
.St.iglitz (1976) sobre o fIIerca,jc) de seguros. COMO se verá a • 

sao tiradas importantes conclusoes sobre • 
e equilfbrio deste mercado. No intuito de 

• .-fàC i 1 i tar alei tura. ,. sao ,jados co. 1 guns eXE>Mp 1 os nUMér1. cos 

• .=tos Mode 1 os sobre i nf'ormaç:ao a <;;s 1 Métr i ca aprt"sentados neste 

• e:apítulo. Est.ii>s exeMPl os ~~stao ne) Cl.pên.jice 13. 

• • A segunda ap l icaç:t~o consi<r.t.e eM - a par't.i r .jos poucos 

• 
.ados existentes sobre o merc ado de segl.lr'os - E'stu.jar o 

• 
.ol"llPortal"llento do agente represE~nt ;:itivo do s etC:lr. Dentro do • • • • • • 
.------------------------~----------------~ 
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enfoque microeconômic o, ana 1 i Sã-se o cllMPort a Mento 

diversos raMOS d e seguro~ Pelo f'at.o ,je ,'\aO haver 

suf'1.cientes 

necessárias i númeras hipóteses si mpl ificador'as q, .. e 

• COMprometer os resul t,ijidos fi r1;Õ\ i s. De ql.la 1 qw?r • 
peIdeM 

• e xercício se justH'i ca pelo fato de ser UM enf'oque • 
: di ferente da aná 1 i ~.e segul"adIJ 

• • br&si 1airo . COMO será. COMentado ~ este exercíc io pode ser 

• .ainda Melhora do. tanto teDricamente~ come e m termos de 

• • dados~ se t.ornando entao UM 1 MPor'tante i ns't.r'.lNlent.o de 

• " aná li se para o setor. 

• 
• Ini c iando o estuljo~ PodE~-se esqueMatizar - quadro VI.1 -

• 
.as d i vers;,s forMas de i nf'orMaçao assi métri ca. A i nf'orMaç:ao 

• 
eass imétrica . 

• 
-deterMi.nados mercad os, certo comportaMento ou • :nao é conhecidcJ SiME-~tr'ic:~ ... Ment.e pCJr todCJS os ~ ... gci'ntp.s deste 

• . Mercado . As inforMaç:i:ies aSS1Métr'icas podeM 

• .t.i pos: selet;ao adv&rsa e perigcl Moral. 

• • • • • • • • • 

A ass iNetri a seleçao adversa ocorre 

ser de d ois 

quando algUMas 



• 
• carac:terfsticas de UM deter'rlnnado mercado só sao conhecidas • 

:1.27 

• por al guns agentes. Se os agentes que conheceM est.as • 
• i ni'orMc..1.: oes MoveM-se antes, • 'Í. st.o é, as dec:isoes 

• priMeiro~ esta assimetria é CO!'lh,:!cidi:1 como sir.alizaç:&o. Se • • • os que 

• • auto-seleç;ao .. 

• • • 
A assiMetria do ti PO 

conhecida como 

per igo moriil.l oear're pel;:.. 

• incêlpétci,jade de Monitorar o c OMPort.amento de alguns ager.tes 

• 
• econômi cos em deterl'l'll nada si tt.lat; â.o .. 

• 
• Todas estas defi ni ç: oes '!r.e tor'rlarao M;ir i 5 C 1 <. ... ras a Mndi da. 

• 
• ql.le foreM sendo da.:los eNemp 11)5 dE:,'S'l'.i!\5 si tuaç:i:ies ~ neste • 
.cap{tulo e no apêndice B. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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QUADRO VI.l 

TIPOS DE INFORMACAO ASSIMÉTRICA 
------------ ---------------- ---

................ .. .. .......... .. ........................ 
INFORMACAO ASSIMÉTRICA 

........................................................ 

........................................ .. ........ .. .. ...... 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ........ ...... .................... 
• PERIGO MORAL .SELECAO ADVERSA. 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .............. .. ...... .. .. .... .... 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
.... .. .... .. .. .... ...... .......................................... 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
SINALIZACAO 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

.VI.2) ASSIMETRIA DE INFORMACAO . 

• 
• VI. 2.1) SINALIZACAO. 

• 

.. ................ .. ...... ...... 
• AUTO-SELECAO . 
.... .. ...... .. .................. 

• COMO exemp 1 o de sina 1 i zat;ao ~ será e s tl.lda.do o mercado de • 
eeducac:ao " • • • Ini c i ~'\ 1 mente ~ do ponto de ..... i st;: ... ~? cOnÔmiCI) , 

vista SOMente Como UM cc fOr'Mê:. de dCt.HII I,llat; .i;io d e c apital 

ou de satisfat;ao pessoal. O ind i vidlJc) adquiri a. 

• eeducac:a,() forMa 1 par';~ tentar' ·C""I" WIHiI ma i ar prcldlJt 1 1,1 i dillde t~ 

• .onhecimento~ E. COMO conseGI.lÊiru:i r... . UMa.. M;:..llJr l,Ialoriz .. ),ç:~o 

• 
.rofissional. COM Maiores sa l ári(jS~ ascendênci a social. 

• .,te . • • 
• • • • • 
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pode haver ' I.Hna outra i nterpret.ar;ao . 

• 
o 

{li ndi vi dua buscari a UMa educ'i":I.<; a o forM':1l p ara s i n a 1 i zoar ao • 
- MercadO q u e e l e t.eM UM a capacida de Ma ior e,. C O M i st.o,. obter , • • .maiores salários . Neste caso,. cada indivíduo saberia a suar. 

~rópri a capacidade - por exeMP l o~ inteligência~ dedica,i\o~ 

• .,te 

• 
~ a o contrá rio do l'tI~rcado,. que só poder,i ", ve r o seu 

e:;rau de inst.ru<;ao. Logo,. s e houvesse ,jo i s indiv í,juos e o 

• "ri Meiro f'osse Mais instruído~ o Mercado receberia o s inal 

• e:te 

• • • "ue • 
~, 

que este é ma is Céo.pa.z . tnestnq que isto n ao fosse verdade . 

Est éo. situaç:ao é de si n a lizac:ao po is há l.ltlla inf'orMaç:ao 

só é c onhec ida p or alguns ii\gent.es: a real capacidade. 

os agentes que c onhece M esta inf'orMa<; a a Move M-se antes, 

• .scolhendO que grau de instrul;ao prete n,jem sinalizar para o 

• fl'erca d o de trabalho~ os agentes desinforMados . 

• • Por Mai s est.ranha q\.le a idéia de sinaliza<;i:i.o n o Mercado 

• ete edl.lcac:ao possa ser~ ela é b astante COMUI'II. Ql.I a nt ':1 S vezes 

• .t-i.o j á ouvi mos a 19uém di zer "O i mportante é ter 1..111'1 

• 
ftlip loma:. t

' o u " SeM diplOMa. você n a o va i longe." ? Nes t.es 

• 
.asos. 

• • • • 
~ • 

COMO P aderi amos e:<p 1 i car a educaç: a o exc ll.lsi vaMente 

• 
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COMO acúM~10 de capital humano? Nos EUA, até eerto teMPO 

., ' 

atrás, grand05 empresas pas~avaM a contratar estudantes 

por e les tereM sido aprovados ' par a a s grandes 

e~cola5 de e COnOnl ii1 e ad!'l\lnitt.r·.ar;,~o" Mes mo sen'l e les terem . 

l ni c ia.jos os cursos. Nf~ste caso ~ as e s col as s'ir'~ ... liz .. ".y;:.. lI'I · 

• 1· . s:n<:t. lz,-"vaM que era M estudiosos ~ ·::!edicados , e tc. 

UM desafio para es t.e 'l. i p o '~! e assime tri a é d 0:' t e rNlinar se 

a.I gum Mec ani SI'I'IC) que fal;a COM que o s i ndi v i." d uas a j a", 

s uas reais c a p a cidades. Ou seja~ no caso da 

que os Ma i s i nte 1 i gent,es nao spj am i ncerlti vados a 

• 
. t e r preguiça e estudar'em pouco, sinalizando uma menor 

. c apacidade e que os Menos dotados naCJ s e tenteM a "enganar" 

mercado~ estudando Mais para~ COMO consequência~ 

·sinalizar uma maior capacidade~ re-cebendo Maiores salários. • • • • 
EM Modelo dese nvolvido por Spenc e e apresentado eN 

~erlan9 (1989), é estudado umi:\ situaç:a.o onde existe esta. 

.1 
• • • •• • 

e COMO ela pode ser corrigida. 

Supondo UMa sociedade com dois tipos ,je individuo: tipo 

e tipo 2. O do tipo 1 é de capacidade ba:i:-:a -e o do tipo 

., • 

.~----~------------------------------
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capacida de a lia. As curvas d e custo Mé dio de edtJcaç: a o 

( L ,t ) (~ <:,. prC),j lJ t i v i dade mar s i n a 1 .:10 l o ngo da vida 

~rOfi !:i !;; ·l a n a. l -PM 9 -dos dpi s indivíduos sao Mos t rad a s a · 

o Yld e t~ i nd ic a a cap ac idade d o i ndivíduo. 

T=<1 ~2} L e (0.+0 0 ) 

t E 1 C (~ . t ) ~ ( L x L l / t 

t = 1 (cap ac i dade b~ i xa' P Mg d o indi vi d t~o = t x L 

t ~ 2 (c apa c id&~ e a lt.a ) L : An cJ S de e s t u do 

Dep endendo do in,ji vídu o. a c u rva de cust o d e e.:it..l c aç: ao é 

Da do o me s mo rn;i Mero de a n os de estudo. o cust o 

i nd i viduo de · Me nor c a p a cidade s er.á Maior p rofe s s ores 

:farti cu l a res . Me nos l azer. Ma l S irritaç a o COM a s notas ~ e tc 

• .- .jo q\Je o de Ma i or c ã Pa c ida de. A forM a conve:<ã d a cl..lrva de 

• .ws to po,je ser i nterp retada COMO cus t o s crescent e s . qua nto 

• 4'a ior To r o nível d e e studo. Por e xeMPlo. o cus to de ter 

• "ulas COM UM professor unive r s i tário é be M Mai or de que co~ 

• -' 1'1'1 prof e ssor priMá rio. 

• 
• Já pel as c urva s de produti v i d i.1de marginal. vê- se que os 

' n os de es t l.ldo sao Me l h o r c:tp rovei t. a dos pe 1 os de Mai or 

• • • • • 
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a:apacidade . Por e:<eMP}O? se aMbos e s tud a m o mesl'l'l'O nÚMero de ' 

• .arrOS. o de Maior capaci d a d e terá ' .IM Me l h("\r aproveitaMent.o. 

• • As fi rll'las o ferecer a.o UM s alário baSE'c.rldo-se ne:) níve l de 

• 
eeducaçao d o'ôi pre~endentes a o eMprego~ seM s.õober de qL'e ' tipo 

• - .=, o indiv l,j t,l O - tipo 1 ou tipo 2 .. St.lpando-se ain,ja que àS .-
t.r" .:-.balheM e M c onc:arrÊinci a perfeita. Sendo ass jM ~ 

(Ptng) dos 

• ei :""':!ivíduo'i.. O quest i onamento é se h':1ver'';' r,lm perfil de 

• .",\ :j~r i!)s d. ser oferecidl) pelas f' irmas que seja Eqt.l1.1ib r io 

• . :re Nash~ isto é~ os agentes - no n osso caso,. fir Mas e 

• 
" raba lhadores estand o nl.rma d eterMin i: .. da p osi çao d E' 

• 
eeql.,i 1 íbria ,. n ao se sintaM esti mulados em muda r de pO$iç:a o~ 

• • • o Modelo MO!.'ttra que e:dste. Supondl) o seguint.? p erf'i I de 

• - . f · d .sa .ar1QS c ereC l o pe las e mpresas,. onde é renda 

• .grega,ja que ci."da indivíduo e s per a receb er após estudar. 

• • • • • • • • • • • • • • • 

Perfil de sa l ár ios reais Médios: 

li = O • se L = O 

W = O • s .. O < L < L1 

W = L1 • se L = L1 

W = L1 , se L1 < L < L2 

W = 2 X L2 • se L = L2 

.----------------------------------------------------~ 
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W = 2 )( L2 , se ··L .>. L2 

A eMpresa· escolherá ' Ll e L2, deTinindo o perTil de 

- s alários • • •• .nl,.Uflero 

• •• tfPl;oes 

• 

que oferecerá". Ent t~o, os indi.viduos escolheM o 

de anos de e s tudo. É iraejiato ver qt.le as únicas 

P I)ssfveis para os trabalhadores 5ao Li e L2~ pois 

.,ao h á 9 <:1nho em traba 1 har Menos qt.le L 1 - o s~'" 1 ár" i o é zero -

• • entre Li e L2 - ,já <."IUe o saU~ri.o continua. iit s e I" L 1 e 

• 
• 
• . 2 que fazem o i nd i vi d uo do tipo 1 estt.ldar l i e o do tipo 2 

• 
~studar' L 2 " satisfazeM i':l'!. seguinte$ inequaç:oes : 

• • • • • • • • • • • • • • • • 

i) Ind"ividuo tipo 1 

( ( 1 X L l)-(L1 X L1) ) > ( (2 X L2) -(L2 X L2) ) 

( (1 X Ll)-(Ll X LI) ) > O (6-2) 

ii ) Indivíduo tipo 2 

( (2 X L2)-(L2 X L2 / 2) ) > 

( ( 1 X Ll)-(Ll X LI / 2) ) 

( (2 X L2) - (L2 X L2 /2) ) > O (6-4) 

(6-1) 

(6-3) 

• A inequat;&,o (6-1) diz que é pref'erível para o indivíduo 1 

• 
&studar Li do que L2 e a inequaçao (6-3) dizendo o oposto • 
_a.ra o individuo 2 .. As ineql..laç:oes (6-2) • • • • • • 

e (6-4) dizeM que ~ 

,. , .. , 
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.e1h or os ir,.dilJÍduos 1 e 2 t rab a lhareM ã O invés de nao 

• 
era::e r e M nada. COM tod~s est as i nequaçoes. c a da um se 

• 
-=of'l'lport .. ,\ como o s eu t i po .. Da Mesm~ ma nei r a, êlS f' i '''Mas p ã gaM 

• .g 
rJ (JI g c crretcl para cada UM d os ind i ví,juos . 

• • • No apên dice B . P [),j' :ê' - s e v e r l.In'I e x e MPlo nlAMPri c o pa ra este 

• . mOdelO . 

• • • 
Al é m da ;:\bordage rn t:? m edtJc;:u;ao. os Mo,je l os de si n a l izar; a o 

outros raMOS da econo mi a. Um outro r a MO 

• .astante e :<pl orado é o de dividendo s . as 

• apó ~ a a purac: ao do seu r esl.I lta d o d e exerc ício, 

• 
tlostum a M emitir di v i dendos - obviaMente s e ~er lucro. Em 

• 
e6. 1 guns casos , e l as sao inclus i v e o brigadas - como no caso 

• 4tas • e mp r esas a bertas b ras ileiras que ,ji s tribt.lem 25% do 

:ucro l {qt..ddo e M di v i dendos . Entretan t o . a s eMp r e sas . MeSMO 

• .eM e st. iEI, obri 9<lte l"i e d a de, en'li t e m di v i dendes. A pergunta é a 

-. 
• e gwinte. Por que el C":ls f' a ri a M iss o. el as pagaM 

• tl f'tIpos to nesta eMi ssao ? EM vez de el~ paga reM esta qu~ntia 

• .es c ontad a aos acionist as , haveri a a opç a o de capitaliza r 

• 
~iretaMente e s te capital para den tro da eMpres a 

• 
&agando 

• • • • 

iMP osto • que pert e nce aos próprios 

na o 

! 
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razoes de-ste estranho fato se deve 
, . 

à ' .'inforMiill;a.o 

eaSSiMét.rica., particu l a rMente sina.liza~ao .. o. 

• 
.v::fministradc)res da eMpresa sao os inforrnddos; o 1I"I.?'rcado~ OS 

• 
_ :les l nformados M A funçao dos .:1:jI1l1 n1 st ... adores é Ma>: i",i zar a. 

• 
~enda do~ • 
·v.~.!"' iáv(-o' ·js • • . di MinUidO 

• wr'ojetos 

• 

acior,istas .' esta será funç:ao de 3 

s erá 

com a !i1'Missaw .::! e- div idendos; d e) retorno dos 

da eMpresa ; do valor da firma no Mercado .. o 

.petrecimento dl)5 dividendos il. contece porque eles causam 

• .,feitos c ontrários nas variáveis . Ao MeSMO t e MP O e M que 

• 
.le5 d 'iMinuem o grau de capitaliza,+.ao - e COM · i~to o 

• 
.etorno dos ac ioni stas no -futuro -~ eles al.J Nlenta M o valor 

• 
~e Mercado da e Mpresa - pois o m ercado~ desinformado, 

• 
- acredita • • ~el hor 

• 

que quanto Maior o dividendo pago por uma empresa, 

o seu estado. Os dividendos, assim COMO o s anos. de 

ffstl..ldo dos 'indivi'dl.lOS no Modf.~10 ani:.erior~ s e riaM UM sinal 

• .MitidO pelos adMinistradores ao lI'Iercado .. 

• • • • • • • • • • • 

Os Modelos de auto-selec;:ao sito modelos de 'inTorMac;:a.o 

.. 

, 

• 
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sao 
0,. \. 

desconhecidas 

.caract.erísticas dos agentes . Entre'tanto~ ao cónt.rário dos 

• 
-modelos de sinal1.z.ac;:ao, os agentes desinforf!'lados ageM • • .antes. Nos Mode l as d e sin<":\lizaç:ao c:ornentados~ os 

• .estudantes/eMPregados agiam ant.es~ escolh e n,::Io sua edt"cC\l;ao~ 

• os adrn1n ist~adores de eMpresas~ e rn ,tindo os dividendos. 

Os mode ! os d ::o auto-se le!;ao apareceM t<''l.rnbérn e M vári 0 5 

d <.l ec:onoMi é.1_ Um .:le st,E:~S r aMC) '!:, é o que estud", o 

.·' i.\C iOni.\Mento ,je crédito por l'i:lrte ,jos b;:..ncos por nao 

• 
.conhecerem e >:ataMen+ .. e o grau de risco do eMPreendimento que 

• ee 1 es vao fi nane i ar . Nes te caso,. 05 b anl:DS d (;.'5 informados • 
::age m antes~ rac ionando o c rédito. Úm outro ti po de Modelo é 

que estuda o Mercado de carros t.lSé\,jos~ desenvolvi,jo por 

(1978). A ClssitTIetri a ocorreria pelo f'at.o do 

• ,=oMPra,jOr nao sabel" exat~'\fnente o ti po de carro C'i.'\rro 

• ..,sado bom ou carro usado ruitTI - que está adquirindo . A 

• 
e:onclusao a qt..le se chega é que o equi 1 {brio de Mercado nao 

ef'ic iente~ pois o cOMPrador des te tipo de beM estaria ' 

.CH.la 1 idade • • • • 
'. 

a pagar Mai s para obter a inf'brMação da real 

do veiculo. 

. . .. • 

.~~--------------------------------~ 
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.' 

• • • • • 
Uma assimetria b'em Mais interessante par ~~ esta· tese é a 

.ql.l~ acontece no l"I'I er"cado de seguros. ' Há dois .tipos possíveis 

• 
~e assimetrit:1. de infor mac:ao neste Merc ado : Se leç: ao a dversa 

• 
e Ci. i pC • • • • 

A 

• sabe~ 

• 

auto-sele,io) e perigo mora l. 

primeira aSS"l :'!'!etri a ocorre porque a sP9t..1r~dora n a o 

ac, r-e c eb er o c 1 i ente f.~'~~S) t.1ver f a ';.>:er' o SP. 9l.1 ro : . qu.?O 

.1.rriscado é este r:liente (é ób vio que e sta h ll' ó tese pode 

• eser atenuada~ po i s o meSMO J ",I pode ser 1.1111 <it nt::go c liente. 

• e:>erern feitos estudos d e"ta. lhados s obre os outros S f.'gt.Ir'OS 

• ~este cliente~ etc)~ Um exemplo si mp les eM que isto pode 

• 
tl..er vi s to é o que ê c italj!) e m Vê\ri an (1978, págirla '293). 

• 
eal.lponh a u ma companh 'l a de s eguros que quer l ançar UM s eguro 

• 
Itontra roubo de blclclet~s. El~ analisa a estatística de • • é OI..tbOS nos últ iMOS teMPOs~ a qu~nt idade total de bicicletas 

• .,0 
• 

Mercado e oferece o s eguro ba.se a do nestes 

Ifntretanto~ o dado disponível é o s inistro médio do 

• .erca.do~ que Mistura bicicletas de sinistralidade alta e 

• .ai:<a. Ao lanç:ar o seguro~ 05 proprietá rios que têtll Maior 

• 
.robabilidade .:te risco fariaM o seguro. ~á os 

• • • • • • • 

que teriaM 

., • 
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mais dif'iculdades para ' serem I"oubados s.eriatn os 

c li ente s ideais . pois a propor~ao prêmios/ s inistros seri .. 

al ta .fari a m o seguro~ COM O pode s e r visto. o 

desc:onhec i me n ta do t.i po d e cl i ente 1 evari a a prejuízos . 

.' • 

Em i nteres sante ~\I" ti 90 de 1976" Rot.h schi 1d e Stiglit.z 

'95~e problema. Segundo o .. ;r' ti 90, que ser;;!. estudada 

se9Ulr~ o Mercado de se guros n ao s er ia ef'iciente I' e l o 

• fato de h a ver assi metria de inf'orM<:zt;~O entre os agent.es . A 

de.' sest./ri:\dos COM a lta s ini str'ali dade causari a 

• E.')·:t.erna 1 idades os se gurfildos d e Mf'.:'nor • 
:Sinfstralid .. Õ\d(~ estclriaM em pior situi:tc;:ài.o e os de m.aior nao 

• • estêi\r i a m num ê! mel hor . cOMParados COM a aI o caç:ao e m que 

• • -todos di ssessetn a ver,jade. AI éM di sso ~ teor i. c c..mente ~ como 

• .ser~, vi sto a segu il"' ~ o Mercado pode n e m 'ter equilíbr io . 

qualquer contra.to de seguros poderia ser 

e o::esequi lib rado por U ni outro . 

• • • 
No mode10 desenvol vi. do p o r Ro th sc:h i ld e St i 91 i tz ~ a I é M 

-di:! apresentaç:ao da s hipóteses básica s a presentadas nesta • 

• • • • • 

um estudo sobr(i:' o ef'ei to flQ 

hipó tese s . Estas 

modelo d e al gumas 

alt.erac:oes~ e Mbora 

• __ ~ __________ ~ ________________ ~ _______________ -L 
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• 
. on: i s sao • • • • 

nao altera as conc lusoes obtidas . 

a pindice g. COM o objet ivo de facilitar 

. este Modelo e s tá e ;<emp] jf'jcado~ Des envolvendo 

.teM-se : 

• • 1) UM s e g l.lrado . 

• 

a leitura. 

o t'IIode lo~ 

• Supon,jo t.lM segurado num instante t. pessoa física ou 

• 
que tenha as Se91..lin"tes poss ibilidades de renda no 

e;nstante t+l. mostradas a seguir. 

• • • • • • • • • • 

• 

o 

. W 
1-p 

p E [0,1] 

\oi E 1:0,+ ooJ 
p . \oi - d d < \oi d E ro.+ ooJ 

segurado t eM no instante t UMa renda W e teM . no 

t +l, a probabilidade p de perder d de sua renda. 

r eso]vl:. f azer UM seguro, p agando a1 de prê,.io li! 

.. ecebendo a3~ caso o sinistro ocor-ra.. Sendo assim. o seu 

• .erfil de r e ndas no instante t+1 t'&uda CO M o seguro . 

• e:ons iderando seu perfil de rendas UM par ordenado - onde a 

• 
.riMeira coordenada é a renda seM a cident.e . isto é" se,.. 

• • • • 
--~~--------~----------------------------------------
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• perda.s~ e a segunda ' coordenada. é a renda c bl'l'l acidente~ te,.,-

• 
• se : • • • • • • • • • 

SeM se guro 

(W. W- ,j) 

.. Com seguro 

( W - ai • W - d + a3 - ai )" 

• • • 
Considerando .a2 = a3 - a 1. a r'enda c om seguro passa a ser 

• ( W - ai • W - d + a2 ) 

• • o vetor a = ( ai • a2 ) definiria cada contrato de 

• 
.seguro of'erec i ,jo pe las se9urâdoras~ poi s por ele 

• 
.cal c ul aríaMos o prênli o e o sinistro paga e M cada 

• 
·ocorrência .. • • • • 

o conjunto A. COMent.ado a se9l.dr~ é de-flnido pelos 

.- contratas d e seguros d i sti ntos. 

• • _. 
• • 

i> Demanda por contratos de s e guro. 

Ini cia lmente. tem-se Wl e W2. onde Wl e W2 5&0, 

.respectivaMente~ as r e ndas do segur.do seM acidente e COM 

• 
.ac i dente.. A ut.i 1 i da de esperada Vi ~ à p ar t. i r da sua Tunç a o · 

• 
e d e pre-ferênc i as U. orlde U ~ :> O. U .... <: O (Oeri vadas prl Mel ra. 

• ·e • • • • 

se gt..lnda em relaçao a r enda) . Est.e t.ipo de fl.lnçao levará o 

.. • 
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.segurado co. ser a verso ao risco. A def'init;ao de co.versao ""O 

• tvisco ai nda s er~ Torma lMente def'inida ao longo deste 

• e=apltulo. 

• 
Vi ( P • Wi " W2 ) = (l-p).U(Wli + p.U(W2) ~ ou entao 

t,.1 t ( p • W - a 1 • IN - d + i~2 ) = (i - p) . U (W - a 1) + 

+ .P. U(W .- d + a.2) (6-5) 

• • • • • • • • De todos os c ontratos o fereci do<::. - isto é~ os vetores a 

:E A - cada agente escolherá aquele que tI'I a:<1 MIZa a equat;ao 

• .<6 -5>. Entretanto. o indivíduo t e N seMpre a opçao de na o 

• tf0MPrar nenhUM contrato. ou seja. n ao fazer seguro . Logo. 

• -=ada agente e s colhe.'rá UM contrato (ã l* . a 2*>" onde (al*.a2*) 

• 
• A. que sa t.i.sfat;i.\ a equa c;:ao (6-6). Mos trad.: ... a seguir: 

• 
• ( l-p) . U(W - al*) + P.U ( W - ,j + a2*> > (l-p) . U(I,.,I - a i) + 

• .+ 
• • • • • • 

P.U(W - d + a2) ( 6-6 > • onde (O , O> E A. 

ii) Of' e rta por contratos de seguro. 

Supoe-se que as cOMPanhias sao neutr~s ao risco. logo 

~êt}:in1 i ;:::a ", o luc r o esp erado. Suas Tunr;oes uti lidade W seria,. 

• e:'0 tipo to) = Lt .. u: ro. O l ucro espera,jo nUMa opera t;ao de seguro 

• • .Ja rc. a se gurr:t d ora fi! determirlado pela equaçao <6-7). 

• • • • • 
.~~------------~----------------~------------------
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L ( p • a ) = a1 p.a3 (6-7) 

priMeiro terMO a1 é o que a e mpre sa seMpre recebe. 

dos prêMios . O segundo terMO corresponde 

• 

.probabilidade p - que é a do sinistro - de devolver a 3 de 

• 
-indenizac;:ao. Da equa.;ao (6-7), obtem-se: 

• • • • • • • • 

L ( p " a ) = aI - P .( a1 + a2 ) = 

= ( 1 - P ).a1 - p.a2 

COMO hipótese ad iciona l dCls seguradoras. supo e-se que o 

emercado é c: OtnP ~~t i ti \10" h aven.:lo l 'i vre entrada de ell'lpresas . 

• • i i i) Irlf'orMaç:ao sobre probab i 1 i da de de ae i dentes. 

• • Aqui há ~'\ hipótese sobre inf'orf'l'laç:a.o assi métrica~ Os 

• 
.indivÍduos conheceria,., sua ,ji st.ribuiç:ao de risco~ ao 

• 
-=ontrário das segtJradoras . Este fato só será relevante 

• 
eqt.lando 

• • _. 
houver Mais de Uni tipo de indivíduo. 

iv) Equilíbrio. 

• • • 
Cada segurado só pode COMPrar um seguro para ,deterMinado 

lfiSCO. O que é óbvio~ pois~ ao segurar UM beM~ O segurado 

• .,ao pode .fazer vári os seguros. A 1 i vre entrad':l de empresa.s 

• • o Merc ado competiti v o levariaM ao l .... cro esperado zero das 

• 
.MPresas . Esta .últiMa hipótese Merece duas observa.;i:ies. A 

• • • -, • • __ ~ __________ ~~ ________ ~ ____________ ~ __ -d-
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.pri Meira é que haveria duas ,jef'inil;oes de cOMP'eti';iio. 

• .perfeita - as eMpresas tomaM pre(;os COMO dados ou 1.êfll lucro 

• eesper .. "jo igual à zero. Pelo fnoojelo~ à segun,j .. " definiç:ao é a 

• 
.us ada . A segunda observi:I:<;ao é a def'il'liç:i1o de lucro 

• 
eE' c!:'nôMico. Em econofl'd i\. lucro econõ'mico igual a zero nao 

• 
.s i gnif'ica CIl.!i? <''1 empresa t .eM 1 ucro c:ont';b i 1 j gua 1 zero, • • n'l i.:"~ SiM que o seu ll.lc:ro espera,jo é 19l.l",1 ao lucro esperado · -• • d eIs outros i I1vest i mento s no merc êitdo . EM pri ne: ip i o, a 

• .r''?munerac;:ao neste st?tor nao seria superior a remuneral;ao 

• .. dQ~ outros setores da econONia. 

• • • • • 

Logo, obt(;?m-se" ,jil equaçao (6-7): 

ai .(1 - p) - a2.p = O (6-8) 

• O gráf'ico da figura VI.1 Mostra a MaxiMizal;ao do Mercado. 

• ."s coordenadas MarcaM as rend<:os dos individuos seM acidente • ·e • COM acidente - abscissa e ordenada~ respectivaMente. 

• . ó ' ' ó .1n lVl UO estaria inicialMente no ponto E. COMPrando 

• .Se9UrO~ O indivi,juo se Move do pont.o E para o ponto F .. 

• 

o 

o 

A 

ereta que passa pel os pontos E e F proporciona lucro 

• . s perado igual a zero para· as segurad oras .. 

• • • • • • 
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FIGURA VI.I 

UM TIPO DE SEGURADO 

Wl • • • a ponto F s ati s faria. as condiç:i:ies de Maxinl1za<;a o dos 

eih diVídl,40s - e le é a Maior utilida.de e s perada possíYel~ • a 

• • "artir do s contratos of"erecidos . Como os indhfÍduos . sao 

• .~versos ao ri sc o~ ~? les se s ituarao nUM ponto que perMita a 

• eequa lizat;ao das rendas nos dois estados poss íveis da. 

• • Pode-se ,jeMonstrar esta hipótese. Seja é\ equac;:ao <"6-8) _. 
~e 

• • • 
equilíbrio das seguradoras. 

ai - p.(al + a2) = O 

COMO Wl = W - ai e W2 = W - d + a2, obte H-se 

'. 
W2 = - «l-p)/p) .Wl + «W/p) - d) (6-9) • 

• • • • • . que é a reta que passa pelos pontos E e F na figura VI.l. 

• • • . . ., 

, 

" 

• 
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• COMO já TOl- visto. a utilidade esper .. da. dos indivíduos é • 
·,j ada • • • 

por : 

Vi ( P ~ Wl "" W2 ) = (l-p) .U (Wl) + p.U(W2) 

• • • 
UM d etermi nado p~ calcula-se a inclina~ ao da 

~ti. l idade esperad a n o plano Wi X W2, por 

• .impl"rc ita. 

• • • • • • • COMO o 

d W2 (l-p) • U'( W1) 
( 6-10) 

d Wl (p ) • U'( W2) 

individuo' averso a o ri sco . a forMa 

,jer ivaç:ao 

d as s uas 

·curva.s • de ut.ilidade esperêt.da será convexa. Caso contrário. •. ' 
.... erlêitMOS solu~ao d e cant.o e M que UM a das rendas. COM ou sem 

zero - o que contraria o bOM senso e a própria. 

• ~>:i stência do seguro . Sendo assiM, a S OlUÇa0 de M axi tlli za~ a. o 

• lPa utilidade ocorrer~ no ponto e M que a tangente à curVA Vi 

• eFor 

•• • • • • • 

igua l a o coeficiente a ngul a r da reta <6-9) • 

Logo. tem-se: 

- (1 - p) - (1 - p ) • U'(Wl) 
---------- = ------------------- ==> 

p p • U' (W2) 

1U~(W i) = U ~ <W2) ==> Wi = W2. pois s upoe-se que as funçijes 

• 
llêM UM COMPortaMento Monótono. 

• • • • · ~ 

" 
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2) Dois tipos de se gurado. 

No iteM anterior~ h avia SOMente UM tipo de individuo na 

.sociedade. Na quele caso, a seguradora e os individuos 

• econheceriam a d istribuiç ao de risco , podendo Maxi Mizar e 

• 
e a tingir UMa pos ;1; ao de MáxiMa ef';ciênc ia. t bOM ass ina lar 

• 
e..:jue característica do t 'ipo de segurad o' - isto • eé " a distribu ic:ao de risco - n ao -fosse conhecida de inicio. • 
::0 -fato de h~ver COMPeti1;aO no setor -faria COM que houvesse 

• econvergênCia para o ponto de ef ic i ê ncia. Se as seguradora s 

• .='Terecessem seguros COM lucro econõ'Mi co , haver' i"t estifl'lt~lo à 

• eentrada de novas eMpresas of'erecerldo segu r o s Mais b a r a tos. 

• .15siM COMO nao ha .... eria segura,joras COM luc ro econÔMico 

• 
"egativoa 

• 
• Agora~ a situatao se cOll'lplica. H;i, ,jois tipos possíveis 

• 
~e indiYlduo ria sociedade e as seguradoras nao sao capa%es • 
" de definir exataMente cada UM delesa Por definitao. o • • .,riMeiro tipo é dito de alto risco. COM prob C:1bili~ade ph de 

• -rer acidente. O segundo tipo é o de bai x o risco, COM 

• tprObabilidade pl d e ter acidente. A propor~ao de indivíduos 

• ~e alto risco é q . 

• • • 
- -------------~--------------~----------------------~ 



• • • • • 
147 

Serao discutidos três casos posslveis de " COMPortaMento 

4Idas seguradoras diante deste probl~ma. Abai xo~ o primeiro 

• 
-caso. • • • • 

j) As seguradoras resolveM oferecer dois perfis de 

.seguro distintos~ t"tII para cada tipo de risco~ 

• • • 
Neste ca50~ as Se9t.lra,j()ras vao SIJpor qt.U~ cada segurado 

. se COM Por te se9un~o seu tipo. Mostraremos que os se gurados 

• 4tje Maior risco se COMPortarao COMO os de baixo risco, 

• 4Idesestabilizando o sjsteMa~ poi s as seguradoras teriaN 

• 
Ihucro econôMico Menor que zero. 

• 
ReMeMorando as definiç;oes : • • • • 

q : proporçao dos individuos de alto risco. 

pm : probabilidade Média do mercado . 

• ph : probabi 1 idade ,je 
eindividuas de a 1to risco. 

• 
ocor,,..'ênc i a do 

• 
p} : probabilidade de ocorrência 

indiYlduos de b a ixo risco~ • • j,J : renda inicial dos segurados . 

.•• 1011 : rend~ sem sinistro. 

• • 1012 : 
renda com sinistro. 

• d : perda COM o sinistro . 

• ai : prêMio pago pelos segurados. • 

sinistro 

sinistro 

• a3 : 
inde nizaç:ao paga pelas seguradoras . 

• ã2 = a3 - a,!. • • • • • • 

para os 

para os 

.. 
.------------------------------------~~--------

• 
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oh E [O.lJ 

q E [0.13 

oI E 
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[O .. lJ oh > PM > oI 

P" = q.ph + (l-q).p] 

.' 

Inic'i<:IIMente~ os individuos têm UMa renda W. No instante 

.seguinte? eles têM UMa probabilidade - ph ou pl. dependendo 

• .,:!o caso - de perder a qUê\ntia d de st.la renda. 

• Pel a equac:ao (6-9)" deduzeM-se as equac:oes (6-11) e 

• • <6-12) de contratos de seguros p a ra os indivi"ducd de alto e 

• 
.baixo ri sco~ rf~spectivaMente . 

• 
W2 = - «1 - ph) / ph).Wl + «W/ph) - d) (6-11 ) 

W2 = - « 1 - p!)/p!).Wl + « W/p!) - d) (6-12) 

COM individuo sOME.'nte~ o perf'il ' de contr'atos das 

• • • • • • • .seguradOras é úni co ~ COMO o Mercado é co~petit i~o~ o lucro 

• 4Ifconõ'Mico é' zero. Agor~. silo do is tipos de contratos que 

• .=ada seguradora of'erece. COMO O merc ado continua 

• .oMPetitivo, o lucro de ca,::Ia segur-adora ainda é zero. Este 

• ~ucro é a SOMa dos lucros dos contratos para os indivíduos 

• 
aos dois riscos. O lUCr"D de cada t.ipo de cont.rato só pode 

• 
'er zero - ou sej a p nao se po,je ter" contratos de al to ri sc:o • 
~OM • • fiL! 

• • • • • 

lucro positi~o e o de bai:<o risco COM lucro negativo. 

vice-~ersa. Buscando contradiçao~ suponha que todas as 

.. 

'. 

• 
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eeMPresas dao lucro positiYO pa.ra UM deterMinado tipo de • 
• j . ' d eln, lYl 1..10 eM detriMento para o outro tipo. Entretanto, 

• ese9Ura,jOra pode oferecer UM contrato l,H" pouco Melhor p~ra. o 

• ecliente em desvantage~ ~ absorvendo todos e sta c l1enteIa . 

• eF ;:"zendo isto, as outras seguradoras têM preJ uízo e passaM a 

• . <:191:-- da MeSMa forMa~ e tc. Logo~ o único e quilíbri o estável 

• 
.. quando cad a tip o de contrato teM luc r o ;::: ~ro. 

• e Após cá l culos. obt em-s e que o ponto de interseç~o das 

• eduas retas (6-11) e (6-12) no plano Wl X W2 ocorre no ponto • e cw ~ w - o) ~ onde a priMeira coordenada representa Wl. COMO • • ePI1 > p1 ~ o s coeficientes angular - eM Módulo - e linear da. 

• .reta (6-1 2> ~.dO seMpre Ma iores .. Logo~ para o inte rvalo de 

• WJl entre O e W, a reta ,je restrit;t;o orçamentária (6-12) 

• .fica seMpre s uperior à reta (6-11) .. COMO e s te intervalo é o 

• -'jo nosso interesse. a reta. (6-12) será seMpre a procurada • 

•• 
• independente de o segurado ser de bai >: o ou alto risco. pois 

• 
atinge curvas de utilidade esperada superiores. ·ela • • • Ma$ ~ o s s egurados de a lto risco~ ao agireM segundo 

:?e~fj 1 

• • • • • 

de bai x o risco. inviabilizam o 

;. .. -------------------------------------------

Mercado. pois 

-

o 

os 

,. , 

, 
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prejuízos. Logo, nesta primeir. 

• • confi gurat;ao - o Mercado senl rest.riç:oes ' - é ' iMPossível. 

• • • 
Neste caso~ tudo se passaria como se os contratos 

.oferecidos f'ossem para I.lM merc<!tdo com indivíduos só de 

• ebai:{o risco, que têm sinistralidade menor. 

• • i i ) As seguradoras resolvem oferecer u m só contrato . 

• 
• COMO a primei ra opç:áo é impossível. i:\S seguradoras 

• 
4I a lterilriaM sua atitude reso l vem of'erecer UM só contrato . 

• 
.para isto~ e las se defront.':\m COM o ri sco Méd io do mercado, • 
:definindo, de contratos 

• .possíveiS . Sobre esti:o. reta de contratos oferecidos, ' ser~ 

• .visto que qualquer seguro único taMbém é insus tentável. 

• ~ste raciocínio será explicado em termos grá~icos. 

• • Pe l a fi gura VI.2. os segurados inicialMente esta o na 

• 
.al oca~ao E. W1 = W e W2 = W d. COMO eles ' têM 

•• 
• probabilidades diferentes~ as curvas de utilidade esperada 

• 
~ambéM sao diferentes. NUM ponto A qualquer da reta dos • 
4Icontratos (baseado n a probabilidade mé dia), h á as seguinte~ • • 4Ii nClina~oes para as duas curvas - alto e baixo -. 
Ifalc~l~dos a partir d a equaçao ( 6-10). 

• • • • 
. r 

risco , 

~ . ., - .~-
, 
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Al t o ri s ca ==> 

d W2 
-------

d Wl 

d W2 
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, 1 - ph ) 

= ------------ X 
ph 

- ( 1 - ~ ] ) • • • 
3 :. .. i :-:0 r i sc o = --------~--- X 

d Wl p 1 

• • • 
C'"d e - c;e ver" a partir d~5 ~ua5 

1:;1'"" 1 "' I.""·' 
. ' .•. , ' 1 " ". 

• • • .~'de: 

• • • 

d n W 1 X W2. 

p 1 ( l-p h ) 

k = -------- X -- - - ---- --
'I - p]) p h 

• • • • • 

Detllon<$ t, '''<:I - s e qu e O < k < 1. 

COMO o nt.IMer""o:!or e~ o ,:(e l'lOMi ',"!,,,, d o r 

.~s itivos , k >- O . 

• 

U "' W1H) 
-- ------

U " W2H ) 

U " W1Ll 

U ~ ( W2L) 

(6- 13) 

só t e M 

• Como ph > p l e ph < 1, tem-se qu~ pJ! = pl + q. 

• 
• ond'E 1 -:-. q :> O. • • • • • • 

De '6-13), 

k = 
p l - p l.p1 - q.pl 

pl - p I .p1 - q . pl + q 

COM O p l - pI.p 1 - q.p 1 > O e q > O ==) k < 1. 

p o nto 

, 

terMOS 

• • • • Lo go , na -figura VI . 2, é Mostra d o c o nf' i 9w"aç a o · " , . o 5s1ve . 

• • • • 

. , 
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FIGURA VI.2 

CONTRATO UNICO 

W2 

V~ 
• (\ '1> 

ú" 
"'E 

Wl 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
Pode- se ver que e x iste UMa alocaçao B. l eveMente 

.f'astada da reta dos contratos ,. onde os in0:l1v1.:;1I.105 de Mais 

• 
" a i xo r i sco e-stao melhores ~ ao cont.rá rio dos de alta risco. 

• 
~sta alot:ãl;ao po,jerá. ser oferecida, pois dará l ucro para as 

• 
.~e gUradOraS,. já que SOMente os indivi'duos dE! baü:o risco • 
:je fl'l C\ndari:~O 

• • • 
Neste 

est.e contrato. 

Modelo teórico, a hipótese é d e 

tf0ntrata wni co - is to é~ UM Mesmo contrato para os dois 

• .egurados - é desest.ab i 1 i zado. No e :<e Mp l odo apênd i cp. B.. as . 

• .es triç:oes s~o ainda Mai s r ígidas . No exeMPlo,. as 

• 
tleguradoras of'ereCE'M a re t a de restri~ao dos contratos 

• • • • .. • • • ________________________ ~~ __ _. ________ ~ ____ _d_ 
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proba~ilidade Média) e , a part.ú~· dai~ 

.egurados Ma~·: iMiza,... Es'ta ma>:i mi.::::at; {:lo le ...... ar:á os 

• 

os 

dois 

eegurados a terem contratos distintos nesta reta de 

• 
Ilontratos e na o UM contrato único . Mes mo assi M~ a s itua~ao~ 

• 
~omo é 

• 
Mostrado no apên.;:Hce 8. é des estabilizada .. 

• • i i i) As sG.' 9t.lrador' <:\s o~erecem contratos 

• .egura,jos de a lto r i sco se COMPortarem segundo seu tipo. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Dada a figu r a VI .. 3. 

FIGURA VI.3 

UN ICOS CONTRATOS POSS,VEIS OE EQUILlBRIO 
-----------------------------~----------

W2 

• A 

Wl 

Supondo as a locaç:iies A e B da FIGURA VI.3 .. A alocaç:ito 

os 

A , 

.. e situa sobre a reta de contratos de al to ri SCO" e a 

• • • • .' • 
" " 

" -
" ", 

" . 

• 

• 
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ealocaç: ao B sobre os contratos d e b ai:<o riscow Estes . si\o os 

• edois únicos contratos oferecidos pelas seguradoras. Os 

• ein,jivíduo s com alto risco nao têm ganho em se Mudar para a. 

• 
ealocal;ao B~ visto que nao se 1'I1l.ldaria a uti 1 idade esperada 

• 
indi v iduo. 

A alocaç~o A , max imizadora do indivíduo de alto risco -

a rF'~ tr.l.;aQ orl;ê\tllentária p ":-tr a CJS indivíduos de alto 

A alocaçao B é a melhor que o segurado de baü;o 

• .ri s c o pode obter. Esta aloca.;ao é super ior à alocal;ao A. 

• rarc-. este segurado. CO MO mostra a figura VI.3. Além disso, 

• eao longo de sua restril; ao orl;atllentári a. qua lquer outra 

• 
ealocaçi;\o ou t e ria uma u tilidade esperad a *'Ienor ou faria COM 

• 
.que 

• • • 
·ser • ••• 

o individuo de a lto risc o mudasse sua a·t,itude. 

Entretanto ~ mesm o estas ,juas alocaçoes podeM nao 

estáveis . Pois ~ Co; proporl;ao do s individues de bai>:o 

.I s ca pode seI" grande o s ufici e nte para que a restriç:i\o 

• eorçal":'>entária das segl.lradoras seja a reta 8F ~ . Neste caso, 

• trxistirá UMa aluca~i;\o K onde os dois tipos de segl.lrados 

• 4Iganhan, a ss iM como as segur~woras~ desestabilizando as 

• .1Dcac;:oes A e B. Já s e a reta. de restric;: ao orc;:atnent~:riil. for 

• • •• • 

'. 

.----~------~------------~----------------~ 



155 

a alocac;:aa será estável"';' of'erecen,jo. SOMente os dois 

• contratos ~ Mas nao eficiente. O indivfduo de Maior risco • 
· nao • po,je melhorar Mais - dada sua ,jistribuic:ao de risco. 

• . En quanto os de Menor risco podeM~ COMO a sua situa~ao eM C, 

• .que corresponde sua Miitxi mi zac:ao com todos dizendo • 

• .verdade. 

• • Logo~ o Mercado nao será eficiente no sentido de Pareto. 

• 
.vi fit o que há unia a l ocaç:ao em q lJe aI gUM Melhore e qt.le o 

• 
.resto do grupo nao piore. 

• • • As -segl.lradoras nao podeM oferecer UM contrato Melhor 

. par a os indivíduos de bai xo ri sco. pois os .je alto risco • 
:II'IUdariiitf'l'l s ua d~cisa() e dei xariam A. Em terMOS práticos~ o 

• .equilíbrio ocorre pois o c usto operaciona l nao é pequeno 

• .,ara. as seguradoras n a mudant;:a dos contratos,. há custos de 

• a lguns contrat.os sao det.erminados po,. 

• Iregula~ao~ o mercado nao é competitivo~ etc. 

• 4t O grande mérito deste artigo Toi mos trar que~ ao 

• 
~ontrário do que se poss~ iMa9inar~ a idealizaçao do 

• 
e t'llercado segurador competit.ivo eficiente nao é t~o 

• • • • • · --

simples • . 

., , , 
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:InClus;ve, peia Modelo. só há ~qu i l{brio com as seguradoras 

• • 1 i M i tando os contratos . 

• • • 
A nao e~:istência de UIn Mercado eficiente pOde nao se 

.justificar apenas pelo fato da Mercado ser Mais ou Menos 

• ~oncentrado OU~ talvez. para alguns~ Mal regularizado . 

• 
.MeSMO sE;!tr. estes Tatos~ o Mercado COMPetitivo nao será 

• 
eE'-flciente ou MeSMO neM ter equilíbrio 

• eassi Metri a de informaç: oes. • 
~I.2 . 3) • • • • 

As 

.setores 

• 

PERIGO MORAL. 

assiMetrias do tipo perigo moral ocorreln 

da econonlia . 

alguns 

• COMO já foi visto. os Modelos de sinalizaçao apareceM no 

• ~ercado acionário, através dos dividendos. AléM disso,. a 

• ~eforlnaç:ao p~ri9o Inoral apareceria nes te Mercado taMbém. Os 

• 
&..cionistas e;·:igiriaM o pagamento de dividendos por parte 

• "as • 
eMpresas por confiareM plenaMente nos 

4tadministradoresa • • • • 
A assiMetria do tipo perigo Mora l no M~rcado de 

.,corre pelo f'ato d a seguradora nao ser c<:-tpaz de 

• .er f'ei taMente o COMPortaMento do segur·a.do após o 

• ~ 

• -
• • • 

seguros 

con trolar 

.. , 
segt.u·"o a 

.... 

'. 
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esup o ndo que UM indiví,:lUO t.enha. UM beM a ser segt.lrado . Antes 

• 
seguro~ seu cuidado er a Mui ta. que se a lgo ·do • • • ac ontecesse, o preJulzo seria s ó seu. Logo • sua ' 

• ePrab ~b i 1 i .jad e de si nistro era baixa. Baseado nesta 

• rrobab i 1 i ,j a, ·je > o seguro é of'erecid()~ Entretanto. após o 

• .~e9uro . o segurado pode ser Menos cuidadoso ~ afinal. que,. 

• ~agd agora ê a s eguradora. Sendo assi M. a seguradora teria. 

já que a sinist. ral i d ade vai al.IMent.ar .. 

. ~ste problema pode ser parcialmente c ontornado.. As 

.segl..lradoras pode tll exi 9i r no r Mas de seguranç a, oferecer • 
nos pr~mi os para o cliente mais cuidadoso. etc. 

corre-se s eMpre o ri sce destes Mec a n i s mos n ao ~;(-~ renl 

efi c ientes. princip al Mente para seguros 

por exeMP l o. 

o objetivo deste íteM n est e c a pítulo foi o de introduzir 

a defo rMaç:a o inforMa~ao assimétrica no mercado 

s eguros . Entretanto, MeSMO só COM esta i.ntro,juçao. as 

obti das f'oram Mui to {MPortantes . Ana li sar o 

'-Ci\do segurador seM esta: consideraçao~ 
, ' 

pod~ 1 elJar a 

- . , 

, 

, 
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- a existênci~ lógica de UM Mercado 

4t seguradOr~ cOMPetitivo~ eTiciente e estável~ no caso de • 
• I .. • se eç:ao Co. prejuízos - no caso di:!' peri 90 Moral .. 

• • VI.3 > EXERC íC IO APL ICADO. 

• • • • • 
• 

V. 3 .1 > COMENTiRIO. 

COMO foi v ist l;) ~ os ind i viduos aversos a o risco 

. <::! u e a :' ?n.:::!..:\ E.'!;;pe r êtda da d l.lvl·j o sa s eja Maior que i.~ c erta .. Os 

• 
. C':;;s: rlt l'7'<~ -i' ... ·'ao se gu ·" o pagando un: prêMi o até o ponto eM q\.le a • 
.u-l:. i l i '::! ~ de e-.:,perad i.\~ a ntes e depois ,j() seguro, se igualeM, • 
: CO m O Mos tr ~ o ~xe~pl0 <~ba iNO : 

• • • • • • 

v ( E z - S > - E V ( z (6-14) 

s Prêmil) d(~ E'.eguro 

E : Valor e s perado 

• • • 
Ce me e >:el'llp 1 o ~ s upon d o - se que : 

• • • • • • • • • • • • • • 

v .: In X 

x = z 

E ( z ) = 15 

~ (~ ;.o 1 v endi;) 

A _____ _ 

Dist. de probabilidade: 

z = 10 

z = 20 • P = 0.5 

( 6-14), teM-se que S = 0,858 . 

• 
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UM c:oncei to trdcrm:~c on'õmico iMPortante eM segl.lros é o d.a 

.av~",r5f.io ao risca. Ele vai ser us ado nesta parte -final do 

• 
.capitulo . Por i s~o" é necessár io fazer UMa i ntroduc;:ao deste 

• 
• ~ssunt. o ma i 5 TorMa 1 mente . Para esta i ntroduc: a o .. usa-se • 

(1983) . 

m ~is pOPu l ares de aversKo ao r1. ':.co 

uti l idade 

func;:ao de R (renda) • dif'erel'".ciável ~ de 

• e dH!1·. t"rMi rt<il dc' ,-:t g~:;. nte . Def' i ne-se: 

• • • • • • • • • 

U ' ··(R) 
. Avers~io absol .... ta ao risco A(R , = - ------- --­

U·· (R) 

R.U"(R ) 
~ Aversao re lati va ao risco a( R) = - - ----------­

U • (R) 

o ~e~) ·:; do d este5 dois coef'i c:i er.tes se b ase i "'. m 8 /'11 d a is 

TeoreMa 6.1: 

Seja x = c .'d ~ onde y é UMa variável al eatória .. tal que 

0'" sendo c: Uln núme ro real. S(c)" o prê mio 

E U (R + X). Ent~o: 

< • 

. , 
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s 

li~ ---------------------- = 1 • 

c - > O i /2 . A(R) . var (X) 

2 
Como var ex ) = c . var (y)~ é equ iva lente prova r que 

S 

liffl -------- - ---- -------------- = 1 
c -> O 2 

:!. /~ • A ( R) • c . var ('"I) 

VCR - S) = E U(R + c:.y) (6-15) 

Oeriv<:t ndo <6- 1::i) dU-i:\s vezes P 1'll relac:ào a c, t.em-·se que : 

-U ' <R-S) . 

- 2 
= E y 

• 

2 
d S 

2 
de 

dS 
= E ,.", U ~.( R + C:.~';O (6-16) 

de 

dS 2 
-+- U " " (R - S). ( -- ) = 

de 

De (6-15)~ quando c - > O: 

U< R - S) = E U<R), 1090 S = O. 

!~.tt1 ~~~ 1 i.m S (c) = O . 
ç - ) O 

a _'--____ _ 
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De (6-16)~ quando c .- > O: 

dS 

.' 

- U'(R) • 

de 

~ dS 
E y = O ==> 1 im = O . 

e - > O de 

~ piI.:-"tir destas duas informar.:oes e lJ<;;ando 

2 
d r; ... 2 

= E ';;: t:" (R) (6-18) 

- 2 
Como - y - O~ ent~a E y = var 'd . (6 - 19 ) 

Sej~ 

s 
11M COMO o nUMerador e D 

C -> O 2 
e 

.onverg~~ 1Jl r egra • • S dS/dc 

e 

(6-17), e 

• • • 
1 i:n = 11M e~ analo9aMente ~ 

c -> O 

• ! 

• = -----• • • 
2 

2 
e 

2 
d S 

de 

C - > O 2. c 

(6-20) 

• • • 
De (6-19) e <6-20) e M <6-18)~ 

• S = 1/2 • A(R) • v;,..r (X> 

• • • • • • 

Q.E.D 

'. 
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Teorema 6~2: 

aletóri<.~. tal que E..., 

risco percent~a l a 

"'end& e f t.l!'l:;:iio .je c: ~ Logo I 

• • • • • • • • • • .' • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

s 
11M --------- ----------- = 1 

1/2 . a(R) . v a r( x) 

Soemons tl"~tf.~ ao: 

Se S = R.s " X = R . ~ . e por defini~áo" ~(R) - R.ACR) 

s 
= 

c -> O 1/2 • A~R) . var (X) 

s 
= 1 i tn Q.E .D . 

c -> O 1/2 .• (R) • var (x) 

Este s doi s teoremas tr;: ... nstni teM cOl"1cei tos iMPortantes. Para 
pequeno -=: ri~co s eM torno de UMa r e rlda R~ o pr'êMio de risco 
que o s seguri:1.dos estL:\o disposto~, a pagi;..r será diretamente 
f'elac iorl<ildo COM os coeficientes absolu-los e relativos de 
ri sco. Es.t.es resul ta dos para pequenos ri s c:os p odem ser 
e ::1.rapol.:-.• jos par", riscos rI ~.io infinitesiMais. Dai' , pOde-se 
concluir que o segurado Mai s averso ao risco estará disposto 
a pagar UM prêMio de r isco maior C'l.,e l.U1I de Menor risco~ aMbos 
P OSSI..d ndo a. MeSMa f'unc: t-\o ut. i 1 i d.:o.de e iI mesma di s tr i b ui ç ao de 
pro babilidade de risco. EM SiMonsen (19S3) ~ h~ a demonstraçao 
destes t.eoreMas. 
iI St:,> gulr .. 

VI. 3.2 ) EXERCíCIO. 

Estes conceitos serao usados no e:~ercicio 

Este e:~ercic:io é bi!\seado em um modelo si mplificado dE-~ 15 

" • 
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EM f' .... nt; ao da pouca variedade de d a dos obtidos 

• .,rêMics ~ si ni stros e iMPortâ nci a s 5eguradas~ e m cada ramo -

• • • 
• 

• • 

foi neCf.'ss<~r i o este grande nI~lI'Iero de hipóte sf~s. AléM 

f'IIwi t.as d e l a s Tora M Muito si mplificadas Pitra este 

1) Os Ee guras s~o se~pre anua i s. 

do 

3 ) Os ? rêmios s a o ? agcs em p arcela ~nic a~ no i nCc i o do 

. €.>2 Ur O • 

• • • 0 

• 
4 ) Os s ~n ist r os s ~o pagos eM parc e l~ ~ni c a, no M0Mento 

s in is l,ro . 

5 > Os prêtrdos e sin i sf.l"os s a o ? erTt:~itaMent.e i nde:<ados à 

• fl .. . n a(;: ao. • • • • • 

6) Os 

7) Or:; 

b ens 

b e ns 

idênt i cos . 

1.01. <.\] • 

Í1 11 ver' !õ.'i ni s tros 

e là: o se a 1 te r E: ~o P t? ! ~ i odo anal 'I sad o. 

• • 9) EM cada 1 n 11: 1 1) de seguro, os b ens ~ eM terft\ o s rea i s~ 

• .ao a I t ,eram de ~ va 1 ar . 

• • • 
10) Os bens 5ao 5 e9t.lr';:'l.dos 5emp r l:o pelo Sf-:!'l.I v,;..lor real ~ 

11) Os vctlores obtido s das di ~tribujçSes a l eat6rias 

e orrespon,j e J'l'l aos valores e s perados des tas distribuiç:oes. 

• • 12 ) o se gurado r epres entat i VQ de c i1 d a raf'lt o t .p. rr: ave r's ao 

• • 13) 

.or~si dt~r"tç ::~ o 

• • • • 

1 eva err, 

a r e r i.j;O\ a dvind;;.. do beM !:; ~ 9I.1r~do. 

". 
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d€·ste mercado caber'á pr incipalMente às 

.S,=. gr..!:"adOra~ , a r tde o=- segl.lrados pa garao 

.os::i .... ~l . 

• • 15) o fl'I e r c~'\do é t.ransP i.'\rente~ havendo pleno conheci Mento 

.:!~~ .:L gen .... e~ de t.odas as cond i ç:ces. 

• • • • • e .. , 
• .. 
• 
~_\ • 

... ." .~ ~" " - :><;.. • 

E.'l'nbo!'"<:\ o b€>m ·t. ~nha v a l I'!" r'esidu?.: n:.I 1o -

~\.I11) .. o cont.rato é e x t.1 nto .. .0 

~G~i..r?- i ~L~~~ ~1C'r (l\':l ~ da S~9 L.1ro. 4 h~pótebe l .t. ,j iz qlJe t.o,.:to 

• fi garlho r::,conõ"rnico de,. seguro f ie,:, !"'á COM a ç, SE.' ~:H ... rador'as. Isto 

• . ' os s ·-· ~HJr?, d (,~ ~. f i carao j n c1i ferf'· n tes ent.re f'a:;.!er' fJ se guro 

• . IU :'"It10 . 

• ?el c\ "1i !J ót~se 7, f;;Ó há ,jl.las possibi 1idal:te-.'~", p ;:\r;;<. UM b ~M • 
:ns"';...;;\rd.e seg: .. lint,~~ : BeM dest.r'uJdo e Bem 

~:le? trui ,:! o . CO MO;oI clstribuic;:ao de prob a bilidades dI? h i't.ver • • .. inis't rCl s 

raMO k. sL~o 

• 
• .ada inst.c\n"t,e:: 

• • • • • • 

se a l tera CHip6~e~e S) e COM O (I • bens~ em 

i dênticos (Hipótese 6). esti Ma-se (Fi gt.:ra 

sinis1:,ros ~ 

fIGURA VI.4 

.----~-------------~------------------~~--------~ 
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DISTR!BUICiiO DO: PROBABILIDADES DE UM BEM SE SINISTRAR 
-----------------------------------------------------

A 
k 

1 - A 
k 

POR INSTANTE 

BeM dest l"l.oIÍ do 

• BeM nao destru i' do 

: P-robctbi l !.dad(;c> de I .. HI'I bem do rcl tr'l rJ k se S il11 stra r eM 

•• ~ SuPC'ndc ql..l€, d "idat"i c:aMente , o ano seja 0::I1""id10:10 eM N 

• -i n:.\antes.· Logo, a p"'o::'.;:d:· j 11 dade de I,.ln" beM do rama v. • 
·j:.erMan~C:2:'· irlCóluME> é (1 • 
~-""obab i -] i dade "de • •• 

ele 

d <:.>l --( l- A ) 
k 

N 

N 
A ) 

k 

sinis1.:--a r eM 

Lo g ic a Mente, • 

qua 1 quer dos N 

• • • 
COMO a dis tribuiç§o de sinis tros é uniforMe ( Hip6tese 

~:" estiM ..... -se a taHiI. de segl..lros realizados por instante 

• e: C! mo i 9Uê 1 a - M • Ent~o~ eM cada ano~ M . N seguros sao 

• k k 

* e 1t05. as berl5 sii o segurados se:'l'lpre pelo c;;eu val o r real ~ • 
~ue perManece constante ao longo do tempo ( Hipóteses 9 e • 
~O)~ Por hipótese, o valor da beM , ~M termos reais e por • :"MO, 
• • • • • 

vale 

05 

~ , 

k 

s ao s ePl'lpré anui:o.i 5 (Hipótesf~ 

.~----------------------------------------------~ 
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.-es ponsabi 1 idade de cobert..wr':l . da s segur adoras eM q u a l quer 

• .nstante corresponde aos seguros real izados nos últilr'loS 12 

• EM valores re& is~ M .. N . P e M terMOS de 

• • • 

• N · ben s .. 

k k 

cad~ instante do ano~ o nCiMero de 

.~:inistr\J~. 1~~IPl0r·.:\dos v.c::le A • M .. N • Pela h ipót.e~;e 47 este 

• k < 
de ben~, esper.:;"da C1 s erem pagos e m 

• .n~tante. Em te rMOS fin anceiros e reais~ a quantia 

• 
.. 

...,erá A .. M 
k k • 

OI • P 
k 

• • • 
Cor:s i ,jerando I 

i 
o indicador de preços do instante 

~Sand() -se a h i p ótese e statísti ca .de convergência 

• 

c ada 

i e 

dos 

.-esul tado"$ .... lnd'tó r 10s r ara os va 1 ares f!!sperados" i 9t.l &1 ,:1 M-se 

• .5 s ini ~~tros pagos 1='1)1'" ;;,.no eM ..... idores correntes;;.. fórMula a 

• 
• N • • • • • • • • • • • 

5T ~ P M OI A L I ( 6-21> 
k k k k i 

i=l 

ST : Si ni s tros pa gos por ano eM Moeda c orrente .. 
k 

1=1 : Ins t.an te in ic ial de t: ~d~ ano~ 

.espon!;''''b i 1 i d c:., de d as '::,~ 9ura dol"~"' s no i nst~.,nt.e f'i ni\ 1 

• • • 

.. , .' 
d e cada 
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.ano - que correspondetn aos seguros feitos nos .últiMoS 

• .Meses. 

• • • • • 1=T : 
k 

.corrente . 

• 

1ST = P 
k k 

I",portâncl a 

N 

M L I (6-22) 
k i 

i=l 

segurada ;;10 fi n", 1 do ano 

12 

• ·~eli:t!; :l'iPó "t,t",se';:. 12 e 13~ o SE'9t..lriÕ\do do r::..mo k tem j), 

• 
• .t'I .. , nç:~o 

• • 
(6-23) . 

• • 
U (R ) = p. 

(1 - C ) 
y, • para C 1. \6-23) 

• 
• R : • k 

• C : • • • 
k 

Como 

k 1< 

Vaiar do bpl'I\ se gL.lrado . 

Coef'i c}. ente ·je aversao relativa d~ Arrow-Pràtt. 

o segt.lrado se defronta COM a possi b i 1 i dade de:.' ter 

er"end<:l. "'.ntes ,jc SE~guro~ 'j gl"lal a ;;,~er(J e nao entrega toda i:I • 
· sua rerldêl. par"" fazer o segw" o. ele dever<i\, p>:,10 mrJdellJ" ter • · " 
.aversao zel" o e Por deficiência nas 

., "t 

.~ lPO eses. c\s aversoes de cada raMO serao CIJMparadas eM 

• .ter"mos re.·l at i vos. 

• • As condir;oes de mercado nao se alt.eram ao 10n90 do 

• e":empo. Logo. os seguradas paga,., UM percentt..lal de prêMio 

• 
• • • • • 

, 

" 

" 
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eiMPortância segul"à,j.:"\~ na.o se altera. Esta condit.ao é dada 

• 
.pela equaç:ao (6-24). 

• • • • • 
PT 

k 
= P 

k 
B • M 

k k 

N 

L I (6-24) 
j 

i= l 

• :lT : Prêmios pagos ;: .. 0 final -::io ano em l1'loed <." c orrent.e. 

• k • · ., 
• 

Percen't,t.lal di:!. importânci.;~ segurada p .. :"gl) eM prêmio. 
f. 

• • • 
o Modelo se COMPleta com • defini~~o de e quil ib rio deste 

.tt-=:rc;adc {Hi póteses 14 e 15) . Pela d:ifi ct.. ld "? de ,je definir o 

• . tipo de concorrêl'lCia ne'Ete Mercado e as f'unç:oes ll.1cro d as 

• eSE' 21..1radoras> assume-se ql.lE" cr pr·êtni o se equi 1 ibra no prêmio 

pago. Neste caso~ as seguradoras ret irkm o .lucro 

• 
• .âi:-:i mo possível até o liM~te do s egurado dei;-:ar de fazer o 

• 
~~3uro M Est.." h i p ótt~se s i mp 1 i fi c adora pa,::!e ser ql" e'.:;.t. i onada. 

• 
• Aplic.:"\ndo est.as hipót.eses aos equilíbrio do Mercado. • 
-tem-se: • • • • 

(1 -
N 

A ) 
k 

• = u ( p • k 

• 

u ( 
k 

p ) 
k 

B • 
k 

p ) 

k 

• + (1-(1- A ». u 
k k 

(6-25> 

• • • 
IJ MOdelo e defit"lido COM Cil1CO eql.l;:,ç:oes : ', (6-21) 

lPe (6-23) eM (6-25)~ te~-se: 

• • • • .-

(zero) = 

à (6-25). 

-. • 



c = 1 
k 
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Ln(l-A) 

k 
------------------------ -

Ln ( 1 - B 
k 

(6-26) 

• • • • • • • • • • IJs~ n':! i"' (6-21 ), (6-22> e (6-24)~ ch ega-se a ( 6-27) e (6-

.~< 

.-~ 
: 

ST , 
1ST 

PT 

------ = e 
:ST k 

I". 

N " A (6-27) 

(6-28) 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

(6- 2 7) e (6-2&) eM (6-26 )~ teM-se: 

ST 
k N 

Ln { 1 - ----------- > 
!ST . N 

k .c 
• k • • • 

= -----------------------------

Ln { 1 -

• • • 
• Reso 1 ven,jl) ~=.. • • . i"lf' inito. Is1,0 

• • • .' , 

PT 
k 

- ------ } 
1ST 

k 

. " 

(6-29) 
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ST / 
k 

1ST 
k 

, 

• • • • • ., . •. ,. c = 
k 

1 + --- --------------------------- (6-30) 

e; 00 

• 
Ln ( 1 - PT / 

k 
1ST ) 

k 

• A • 
(6-30) ~'ode ser usadm pai s as dados IST ~ PT 

k k 

~"I . .t:'O!"'~rfl (,t . :" i dos. · ~(, • • • • • 
SUSEP , 

.rbt iveram-se os prêmios e seguros pagcs De 

• .1 st<.&gen: néo of'j c i",] do centro de i nforMát 'i c a d õ SUSEP ~ 05 

• .rê ""ios e sinistr'os de 1990 e a s iMPortâncias SE'9l.1radas dI? 

• .98.~ e 1990. N:.:t= t <:tbela s a 5eguir~ si~o a presentados .pstes 

• 
.~'\dos" c\lém d;~s i:\yersoes relativas . 

• • 
• C.O MO inforMac: ao <ildicional, a f Óf'MU] a (6-25) pode ser 

• .1~eradct ~ com a intr o dul;ao, no la.jo direito da equaç:ao
l 

do 

• 
.o~ponente e rr, que o i n ·jiv'Íduo com acidente estaria Melhor. 

• 
.ois, COM ar.:idente~ ele reporia o seu b e., cOfl"lpIetall'lEC'nte e • 

d i f'erenc:a entre o vaI r:lr' do beM e o p rên'li o • EMbora 

s~~.ja maio; coerente COM o modelo~ esta alteri:'\l;ao nao 

feit''''l pe l('J ab s l.w'd,:, da situi'~ç:ao . De qualqt..Jer maneira, os 

• . e:::iI..Jltr"dos nl..If'1'tér ico nj~o sao subst.ancialmente modif'i cados. 

• • • e ______________________________________ __ .. • 
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AVERSAO RELATIVA 

RAMOS 

Au't.o f'll :lv'=!is 

Hab 1 t.,o.(. i ona 1 

T"ansp. Nacionais 

RC 'tr'anSPt1rtes 

R'i'G>CClS !) 'ive r'so~i 

Lu.::ros Cessantes 

TODO O MERCADO 
............. ........ .. .. .... 
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TABELA VI.l 

DE ALGUNS RAMOS DE SEGURO 1988 

PRêMIOS 
6 

(NC,,$ X 10 ) 

2 18 ,8 

146,1 

55,4 

31,C 

32,3 

20.9 
.......... .. 
20,5 

17. 4 

16,0 

14 .,6 

9 ,7 

·~02 , 1 
.. .. ........ 

• 

SINISTROS 

124,8 
.. .. .. .. .. .. .. 
33,8 

.. .. .. .. .. .. 
35 , 7 
.. .. .. .. .. 
23,9 

4 :. ! 

32 . 2 

7.5 

11.3 
.. .. .. .. .. 

2 ,9 

9 ,1 

7,0 

10.5 

6 , 1 
.. .. .... .. 

533~7 
.. .. .. .. .. .. 

IMPORT:>:NCIA 
SEGURADA 

= 

2. 188,4 
.. .. .. .. .. .. 

20. 195.9 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. 
~2.446 . 7 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. 
lL049,9 

.. .. .. .. .. .. 
9. 114 .2 

.. .. .. .. .. .. 
,~66 ~ 4 

.. .. .. .. .. .. .. 
5 .. 537.0 

.. .. .. .. .. .. 
177 ,9 

.. .. .. .. .. ...... .. .... 
693,2 

.. .. .. .. .. 
7,660,1 

.. .. .. .. .. .. 
1.161,4 

.. .. .. .. .. .. .. 
440.2 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
699 , 0 

.. .. .. .. .. .. .. 
92 .. 83~~6 

.. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

.. 
• • • 

C 
k 

............. 
0,457. 

.. ............ 
0,636. 
............ 
0.757. 
........ .... 
0.569 . 
............ 
O, 86e •• 

.... ...... .... 
O.()2~. 

.............. 
0.642. 
.. .. ........ 
0 , 481 , 
.. .... ...... 
0.862. 
............ 
0 ,478 . 
.. .... ...... 
0 ,. 5 66 . 
............ 
0,293. 
............ 
0,376. 
.. .......... 
O ~33S .. 
.. .......... 
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H,SELA VI.2 

• • • 
AVERSAC ~ELATIVA DE ALGUNS RpMOS DE SEGURO 1990 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

RAMOS 

['1.P.\J.A.T 

R ~ sec,;;, : i .... er' sos 

Aercr'.2.u+.i c.a~ 

Sob :--€': 

.,bservi.'\ç: oes: 

13 1 ,0 73,0 

1.4 . 9 

3C,t 16,7 

,~ 7 _...J" . 1,8 

35,5 

4 ,2 

6 , 6 1,8 

10 , 0 3. 5 

6 ;. 5 

1,8 

3,4 0 , 2 
.... .. .... 

457, 2 195 , 0 

• • • 
Os :"E'SLIlta.dos pOdl?riaM ser tttelhorc-.dc,s 

JMr:'QRTâ NCIA 
SEGURADA 

= 

1 49.528 :.5 

68.426.6 

~ :!9.87L9 

220.3 

2 4.887 , 1 

40.505 .6 

~3.407"9 

7. 95 1 . 9 

1.0,1l.s .. 489 ~ 7 

alg .... Ma s 

se houvesse 

e "f.<=.is d ""dclZ: . po :n e:1eMPlo, as di s tribuic:oes de s inist,ros d as • 

• ~;:, dOS, 

• • • • 

de perd",s t.ota is parcia IS; distrtbui~~o de 

per ap6lice; etc . Pelo gr ",u de dos 

acredit,aMO~ ser d i t'íci 1 obter est.a. s 

C 
k 

0,443. 

0,617. 
.......... " .. 

O .. 7~·9 . 

0,500. 

0 ,452 . 

0,650 . 

0,625. 

0,941 . 
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.ní .... e l d e !I'Ierc ado .. Nes te caso ~ o i,jea! seria obte-los 

• 
.atravé<;, ,~:e a] gUMa f.tNlostra de se9t..lrador a<;, e e>=trapo]ar os 

• 
.res ultados " co ra o mercado .. 

• 
• 2 :· Me sltlo e M ramDS e M ~'_..Ie !:< s egt..l r.o é obr i gatóri l,) e menos • 

raMO é 

,~ t:)'!~ PDde'- ~,e comp~.rat" e st~· I"esul t.: .. do COM o 

• . e"l:..·_.ntr·<:.dC' ~-", ''',,~ out ru", r<.'l. MC'S . 

• • 3;' Q f' t~.õ;Q .j~~ ~la .... e r POI.IC~S dadc:;! ~ leve'I..I ::.. a ss wMir:nas que a 

• 
:1istri!:ll.lic;.i:(o esperada C oir\Ch!0 c om 

que d e f a t o o;:or r e . Erltretant.o~ é razoáve l • 
esl..1POr que a di st.ribt.dç:i;io de probi:\bilidad~?s n ao f'ique • 

r~ '?st~ caso ~ a def'in iç: t~.o da f'ormi:tt;aO d e 

uma hip6tese que s o fi st icar ' ainda mais o 

relativa encon~rado para os ramos .. 

• • • 
4) o fato de s 6 se considerar p er,jas totais e a,versoes 

"-€o: l ~, t. i vc:!. s const':1.nte<;;; - h 1 P óteses r ui ns eM mu i t os ramos 

• 
"e'.Ia o c!:,1efir.iente de aVE-~rsi;\o ao risco se sit.uar entre zero 

• 
• 1 •• 11'11. Nes t. f:.' C::<~ ~;,(;)~ 56 ê p Qssi've l I.lf'IIa c':oNlpi1r",c:.1:io ('~nt.re ramos, 

• 
~e!l'l E' x trapol ~\ r' .est.e rt.?Sl.il tado 

• • • 
out,"'()S 

.------------~-------------------

se tores d a 
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eecononda. • • • • 
5) A hipótese ,ja aversao relativa leva a considerar os 

ePrêMl os ~ s i n1 stros e i MPor'tânc 1 a segurada SOMent e "'? M termos 

• erelativ()s. P'ode-s e ver que se MultiplicarMOS qual quer ul"l'la 

• 
• 

C 
k 

nao se ." , '~ "" .... ' ~.~ ,, "': , -c:\~ f''ll !'I'I\.: j t()'.:; c <:\ sos ~ o nível de renda pode 

• 
"~,F'etar ~ gra u de' c\verst~c, dos ;;.,gentes . Havendo l"I'Iai s 0;"005,, 

• eOI.:1..!"dS -rt.: nt; oes u't i 1 i dado: p ~Jl~1~'II ser testadas. 

• • • 6) A h il'óte-:.e de que os segurados pagl .. U:1'M o M;:;:-d MD · -., ePOSS l ve. 

• esegUradOri"S 

• .. anta 

• 

por eles a cei tas pode signi~icar 

prêMios 

que os seguradcJs dei>:!?,., :Ie cOl':'lp r ar o 

Clue as 

UM 

e, 

.,e-::ü:~ ponto. há o (;?ql..dl'Í brio. Es te f'i"to é uma s 'ill'lplif ic;,:"t;: ao 

• .o!S o e t:n.1i l'i'brio po,Je s@ d?.r COM (.')5 segt.lrados pJ:\garldo UM 

• 
.rêll'li o Menor ·ou i gWê\ 1 ao encon'lrado. Ou sej a" C 0 1"1'1 0 os 

• 
4IsegUrados eM cClI,ja raMO têM averSdO relativa corlstante e o • • .úmero de bens segurados e m cada inst.ante é const.ant.e. a 

• 
~eMandét, por 5egl.lrus é.;o tipo horizontal ~ 

• 
&'q\,d 1 ibri.1r' COM qUi"l ql.ler P:" GNI'iO 

• • • • • 

pC'Jdendo se 

'. 

.--------------------------------------~------~ 



• • • • • 
Na verdáde. 

!75 
os agenta!; em cada ra!l'to têm aversao 

.d'istintCô\s~ SP.t'l 'jo assiM. ~ deMan da por seguros e m cada raMO 

• """o t" t w ;' negi". l ..... <: ... me n e inclinada, onde o preço corr'E'sponde ao 

• 
.~-~:M1Q. Lcgo~ f·2.r", r- r ("'Mio,", t'lla iores. somente segw:"' ados Mai 5 

• 
~ "" .;:..:--ao o se 91':1"0 E> ma i s b ens serao 

• 
·.::m·Lant.o" • 

p03s ive1 • • • • . :nc:êrldio, 

• 
a utol'rl óve l~ 

de d .. v:tlJs . 

lt'\dividuo que vários 

diversos" etc • Pela 

No 

n i:io 

Sf-" guros 

.:to modeio . um 1nd:i c".dclr de maior ;,ovp.rs~~o poderá ind i car' t.IM 

• . anho e(:onJ'm'iCD cara as se~uradoras neste raMO~ 

• • • • .'lao tao bt'.::~s" C OMO ';\ inde:-:,;..çao pe:,·r-f'eitõ",. a nao vctl"'iaç-a o de 

• ~reços -e~ativos, se gur'~1S i dênt i cos eM Ci:\d", raMO .. os 

• 
.eg.,l t"a,jC;)S '':;'ó ~consi dp.rare M a renda do beill segurado nCo. 

• 
edeterndnac:.i:io de sua ui.i 1 idade, etc_ Entretanto~ dentro das • • 
e:ondil;oes ,zo:t.uids, ê difícil contorna!" este probleMa. 

• 
• jO) Pe1á.s ]lfll itac:oes teóricas do exerclcio,. f'i c<:t dif'ícil 

• e:. m;;o.9 i n <: ... J" 

• 
• cOtrlprOMc,ot i dos_ • • • 

que pont.o os resul tados ficar 

. . 
De a n a ] i ~:;ar o Me r c ado 
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qentro de UM enfoque microecono'lI'tico pode se 

:tornar um instrumento poderos o de aná li c;e e m alguMaS 

• fi: ~ual;oes 

• • • 
i ) 

possivei5~ citadas abaixo : 

Cc'.rteireo5 filais competit ivas~ ?o. na 1 i sar o 

.o::-;portaMent o dl)S ~g{=nt,=s econôl'rdcos nestas carteiras. Por 

• 
• 
• ..... " . " ,- - ,-r "~ \, , •• ;> _ <..1 •• que o agen I~e ,~ !:. outro r';::.tno? 

• • • 
SOfl'lPet"'ando carL.p i ras M'=;', ~ <::; cor"t.ro l ,",.::I<:o'5 e menc!: 

.o~tro 1 c..das.. p oêeM-se observar d 'i ferenc;' as n l)5 re<.;. u 1 tadcs • 
'f":a : iSê:l r c~rt,~ iras com UM tr'Ie;jO:-- o u Menor l UCI"O ,;> <.or,om 1co . • • • • 

3. tI'IalS de 
,,~ . 

;;..ncll1.Se 

ffntre segul"i da.:!'? soe::i i:l: e se guri ,ja de .R r j vad a . 

de 

e 

i y) COMPat" ;:l,:" os !"e.~~;; '.Al t ,ados r. o m !:)(.rt.rCJS Merc ados :~ fI'I q l-Ie o s 

.es!..:lt<:,dos 5~ ,' <:~leai-ó r'i (J'fu~ COMO i nvcstil'rler. t c)~:; f irlanceiros . 

• • ;)ode-se ;:q:'roveit:~r os dados d .... iMPortlinr:ia segl.lrad .... d o 

• 
"el"'cado e .t"a=e~ UMa últi Ma estiMativa t/lJe é interes~;ante . 

Pela tabela VI.3, a iMPortânci a segurada do Mercado 

6 
'egurEo.dor b:" ~1sileirQ eM 19Se foi de NC;::$ 92.832 ~6 X 10. O • 
~I8 br;~si le i ro, eM 1988, se gundo e s têd,ú;ticas do FMI, va le • 
• 6 fl-CZ$ 91.~"52~5 X 10~ SIAPando-s€.' l..lMa rf.:.'l êd;~io capi1.al/prodIAto 

" 

. --------------------------------------------------~ 
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Bras 11 se si tuan.jo entre 3 e 4 ~ tem-se que. o estoque de 

: CiI;Pi t "'> l naci o nal segurado s e situar; ,,! entre 25% e 34/.:. 

• .\P ro >~ i rn adament.e. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

-" , 

.• . ~------~~~~------~--~--------~------~ 
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CAPi"TULO VII 

CONCLUSoE"S 

< '. 
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• • • • • 
O ob j et 'i VQ deste estudo fo i o de ana 1 i sal" o Mf?rc ;::'(do 

·segurador brasi leira o dent.ro do enfoque econôn'l1 co-• 
·'!-"i nanceiro. • • • • 

Est~ 2'studo se dividiu eM duas p~rtes. A primeira p;~rt e 

e M a 1 gt.ll'l$ sotwoe este Mercado (c~rftul0 V) . 

• r segunda par'te fl)i \.IMa ,:o.ni\lisp dc,'ntro de I..IM el')f't) ClUIÕ' UM 

• . pouco Mi:t:.iS f'I'I1CrOeCon ocMlco (capítulo VI). 

• 
• Na lntrl).:!w;ao a estes dois c:"pit.ulos princi pi-tls" o 

• 
.leitor teve o acesso a UMa abordagem genérica dos 

• 
~rinc:ipai!; aspect.os ,jo Mercado <;egura,jar brCo.si leira • 
.,jef'iniçOes principais, lnstituic:oes" etc. ESt.d introducao • • . o corr'iW no capitulo lI. 

• • • 
No capitulo III~ f'oi feit,a uma ql,lalif'ic:i;t.ç~o das 

esegl-I!,oao:;oras. s egl-Indo a arj gern d o seu capital p.ntre 19,~4 e 

• ~9S9. É iMPortit.nte assinalar ql.H~ para a19uMas seguradoras~ 

• 4Ia qualifjcat;ao é d jscutível. 

• 
• No capitulo IV, algl.lns indica,jores sao criados pr.-.ra 

• 
4IsereM u s;.t,:lt;Js nas te$tE:~s d a capítulo V. Houve Ci: oportun idade 

• 
4I!:..""lnbém ':~e est,wj:\r generici:o.MentE.' os princípjos bci sicos da. • 
:contabil :i o:ladc> de <!';egl.l rO:IS ~ inclt.1Ei'v'e t.ll'rlá COMParitt:;ao .c'QM (' 

• • • _ __________________ ~ __________ _J .... 
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• Os testes re<:'\ 1 i zados no cap ítu1 o V ToraM di vi di dos eM 

• 
4tduas partes. Na prjME'lra, as seguradoras foram estudadas eM 

• 
"er~os a~regi~,joS . As concll.lsoes pri'"lc:ipais foram: 

• • • 1-!<1=. LIM e: c orreI dc:àiQ ne g.::o.t i va entre os r'E'sul t<-~dos 

• •• 

..... nf1ac:oes rr'téd 'j.:.\s mal.ores. A cor"'~1;Õ\c;:~o positiva e"ltre o 

• ... .;".bl..: ltc. ,j -:;. patrimortiai e as tax<:tS de 'lnf'la~ao se acentuatt 

• fi-í:".:t:bém COM ti~:<as i n-fl eoC i onár i as ma i ores. 

• • • 
ii> Nà:o T":Ji poss 'ive l deter'",i n<Õl.r i nf' luêric i a das taxas 

• 
• Na s eg •.• mda parte dos testes. onde IJ5 dar-jos for'::\f1\ de 19é'.4 

• 
e.:'\ 1989 ~ as s(:ogl.lri.\dor .. '\s fOrêtM ana 1 i sê\das i I'lo:li vi dl.l;;" 11l'1erlte ~ • 
.COM as se9L.:intes concl'.J soes: • • • • 

i) Nao foi POSSlv(:!'l deterMi nar alguma correI i.\c;:ao entre a 

flscolha de c:at~t.eira pOr' parte das seguradoras~ o taManho 

• .as se91.:radDr~"\s e a a 1 ê\ vancagF.'M nas 1 ucrati vi dades -fi ni:t i s e 

• .per'aciona is da~ $€~9t.!r·ador",s no periodCl <:\ n <:l li sado. 

• • • 

o 

AléM 

.~----------------------~~----------~-------
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·!I.lc~i:t.tividade Mé,ji a do mercado e o tamimho das seg'.lradoras. • • • • 

i:i) No F' p ríodc 

.~i~arc eirO tiveraM~ 

• 

anal i sado ~ as Ség, .. radorãS do tipo 

UMa lucratividade MPdia 

. 'SuP'.,:r: Cl.... t_ mp.d ia das o u 1:.r'as seSIl.!rador<:'.s. E~1:.e f':t t o n ao s e 

• .= onf'i r:TI ':;"t,1 ne'!;; r'Qsu1 I', .:.dos operac i ana i s. 

• • • 
,io V!, algt.ll'lS ilSP ec t.as. 

er.· : :-- o e cor.ô "r'lil:o:; d o segt..lrador. Inil: ial tne n t e, 

• 
uma 

• 
~. r. ontec !:.~ especii:\l > • 

• .-~ Mercado ~;e9urador COMPc~t i ti vo - COM est('; 

• 

Me>rcado 

Para 

., ~i o SE" .... ii efi C'. ient.r", . Além dis SD~ tI:.'o ,"·i ca/'l'lp.n"t.e~ o tn f'rcado 

• r o de MPt'I', t . f<,r equ 'l 1 íbr i o. Na exel'l'lP 1 i -fi cac:J:io dos Modelos 

• 
• e6ri cos ap r:;?s~'ntados ~ f'oraM d a dos e X E? /'I'I p 1 o s nt,lf"éri cos no 

• 
aper.dice B . 

• 
• Na s (:'> gu n':~" parte Ij este c a pít,l.llo> é apresentado UM Modelo • 
~: crn:lort.;" lI'Ien tI:) • • . _. E:. ct ve r s iic.' 

• • • 

ClL.I~· h2. !..IM.... tenta t;, va. de est!..ldar o 

dos segurados eM cada ramo atr~vés do e s tudo 

':10 r i sco ~ Inf'el iZMente~ p or n ,~.o h':lver dados 

.. . ----------------~----------------------
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4Isuficientes , as hip6teses foram be m S iMPl i~ic.dDr.s ~ O~ 

• '. 

4Ires ul tCc.d·~s nao puderaM ser me l h or dE.·senvQ 1 vi .Jos . 

• 
4Idestas de~iciências~ o raciocínio ~icroeconô~ico é UM • 
4Iinstrl,.lMento poderoso de anál i se do mercado seglJ"·<.~do~ • 
4Ibt"'aSilG.'iro. COMO exemplo, trê s possíveis ap l icat;o(?s : • • • • 

j) Possibi 1 itar ,:li ver SDS 

.seguros, 

• .ri sco que se dc>frorlt.a o seu beM segtJ;"ado . 

• • • 
ii) COMParar o comportamento dl~ agent€ 

eseguros COM o seu COMPort a men :"':) eM ou~,ro~ 1 r l vec;ti Mcrlt,()<;;, . 

• 
41 Ui) COMPi:~rar io. seguridc~de soci al e segurida·j~ privúda .), 

• 
4tpart i r do cOMPortamen·Lo -::10': agent,es (~C OnÔM i c os 

• 
~este • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

fru::orcadD. 

.--------------------------------~----------------~~ 
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APêNDICE A 

REGRESSoES 



• • '" 

• • A seguir sao 1 istado:. .s resul t, ,,,dos das regres soes 

.colocadas no capít.ulo V.3. Todos os Índices ('or,,,,n • 
•. jiscutidos 

• capltulo . IV. parênteses ~ Ent,re no 

tle statísticas t . • • • • • 
1) LUCR = F(A, INCE, VIDA, AUTO, LATIVO, ALAVA) 

1984: 
A 

.LUCR = - 0,130 

• (-0.826) • • -2 
R = 0.179 • 2 • R = 0.224 

• 1985: • A 

= - O ~202 :~UCR 

• (-0,190) 

• -2 • R = 0,020 

• • 
2 

R = 0,074 

• 1986: 

• A 

+ 

~UCR = - 0,463 -

• • • • • 

(-2.018) 

-2 
R = 0,174 

2 
R == O~219 

• 1987: • 
: LUC R = 

• • • • • • • 

A 

- 0.620 

(-4,035) 
-2 
R = 0,187 

+ 

INCE VIDA AUTO ALAVA 

+ O~OO2 - 0.002 - O~OO2 + O~027' - O~:!68 

(2,041> ( -1.462) (1.225) (1,912) (-3,000 ) 

D.W. = 1,923 

F(5. 86) = 4,958 

INCE VIDA AUTO L ATIVO ALA l,Jr~ 

0,007 - 0,003 - 0 , 013 + 0,018 - O~ 9S6 

<1,05 6) (0 , 264) (1. 574) (0 . 205 ) ( - 1.9~9 ) 

0.1.1. ~ 2.107 

F(5. 86) = 1,377 

INCE VIDA AUTO LATIVO AL AVA 

O~ 002 - 0.00 1 + O ~ OOl ~ 0,049 - 0.206 

0.1.1. = 1,943 

INCE VIDA AUTO LATIVO ALAV A 

0,005 - 0,001 + 0 ,004 + O~O59 + 0 ,1 7 6 

(1,987) (-0.264) (2. ',32) (2.835) (1,340) 

0.1.1. '" 1.9,c!.7 

, 



• • • • • 
2 

R = 0,231 
19S5 : 

A 

185 
f (5 . 87) ::: 

INCE Ii!DA AUTO 

.LUC~ = + O , i~~ + O~ 094 + 0.020 - 0.001 - 0,013 + 

• • • • • 

(0,904) 

-2 
R = 0,211 

2 
R = 0,254 

(4,3363 ( 1, 0871 (-0,4701 (-1,0371 

ALAVA 

(!,002) 

• • • • 
2) INOOPE = FCA, INCE, VIDA, AUTO , LATIVD, AL AVA ) 

1984: 

·INDOPE • • • • • 

= 

-2 
R 

2 
R • • • 

1985: 

.INDOPE 

• • • • • 

= 

-2 
R 

2 
R 

• 1986: • 
·INDOPE = • • • -2 

= 

= 

= 

= 

• • 
R = 

2 
R = • • ' 1987: 

• 

A INCE VIDA AUTO L.ATIVO ALAVA 

+ 0,638 + O~OO2 + 0,001 - 0,005 + 0,038 + O,1().(\ 

(2 , 953) (1,731> (0,686> (-2,548) (1~ 968) (0,849\ 

0,110 D. W. = 1,744 

0,159 F( 5, 86) = 3,248 

A INCE VI DA AUTO L AT! I)Q AL AVA 

+ 0,499 + 0 .00 1 - 0,000 - 0,004 + 0,0!.:i0 + 0,149 

<1, 572) (0,536) ( -0 ,0331 (-1,714 ) (1 ,928) (0,974 ) 

0,019 D.W. = 1, 983 

0, 073 F(5, 86> - 1, 359 

A INCE tJ IDA AUTO ALAVA 

(2,528) (0,460) (O,438 ) (-1,168 ) ( 1,1 63) (O~867) 

0,001 

0,054 F(S , 87 ) = 1,.000 

A INCE VIDA AUTO LATIVO AL AVA 

eINDOPE = + 0,695 + O~003 + O~OOl - 0,001 + 0,037 + O"1~9 

• • (5,00 1 ) (1,201) (0,384) (-0,592) (1,959) (1,Oe.3) 

• • • • 
.--------------------------------~----------------~ 



• • -2 • R 

• 2 
R • • 1988: 

• .INDOPE = 

• -2 

= 

= 

186 
0,044 O.W. = 2~065 

0,096 

A INCE VIDA AUTO 

+ 0.591 + O~020 + O~004 - O~OOl -

(2.275) (1.354) (-0.595) 

R = 0.428 D.W . = 1,91.5 
2 

ALAVA 

O ~f)Ol + O~793 

• • • • 
R = 0.459 F(5. 87) = 14. 754 

• 3) VAREFGB = F (A, LATIVO) 

• 1984: 

-"AREFGB := • + 0.052 A - 0,003 LATIVO 

• (1,347) ~-O.9.1t3) 

-2 • R = - 0,,012 D.W. = 2.024 • 2 

• R = 0,009 F( 1, 90) = 0,,890 

• 1985: 

-"AREPGB .- + 0.953 • A - 0,037 LATIVO 

• -2 
(0.223) (-0 ,104) 

• R = - 0,011 D. W. ~ :,033 • 2 

• R = 0,001 F (1" 90) 

• 1986: 

-"AREFGll = .- + 0.197 A - 0 .013 LATIVO 

• • • • • 

-2 
R ::: 0,055 

2 

1987: 

(-2"524) 

o .toJ . 

:'AREFGB = • 0.125 A - 0.012 LATIVO 

• • • • • • • • • • 

-2 
R = 0,001 

2 
R = O.Ol2 

(-t,,060) 

D.W. 

F(l ,. 91> 

= 0,01 1 

.------------------------------------~----~,-



• • • • • • 
1988: 

187 

.VAREFGB ~ - O~le9 A + O~02? ~AT!VO 

• • • • • • 

( - ::.~16S) 

-2 
R = O~028 

2 
R = O~038 

1989: 

(L 908) 

D.W. ~ 2,167 

91) = 3.640 

• VAREFGB = • 0.131 A - 0,017 LATIVO 

• (2,549) (-1,975) 

• • • 
R = O~032 

R = 0.043 

• 4) VAREFOP ~ • • 1984: 

D.W. 

F (A, LATIVO :: 

Só} ':: 3 .901 

evAREFOP = + O~107 A - O~075 LATIVO 

• • • • • 

(2, 15::!) 

-2 
R .= 0 ,017 

2 
R = 1) .• 0 28 

• 1955 : • 

_ ':) i ...,-:> - .... . , .. "-,,, 

90) :;:; 2,6ü·J 

.,AREFOP = + O~026 A + 0>002 LATIVO .-• • • • 
(0,1 9 7) 

-2 
R = - O~010 

2 
R = 0,000 

• 1986: 

"'AREFOP = 

• (1,754) • • • 
-2 
R = 0,005 

2 

• R = 0,016 

• 1981: 

<0 ,, 144) 

D.W. = 2,101 

90 ) = 0.021 

(-L216) 

D.W. = 1,8.79 

F(l, 91> "" 1,479 

• .VAREFOP = + 0,097 A - 0,010 LATIVO 

• • • 
.------------------------------------------------~~-



• • • • • • • • 

-2 
R 

2 
R 

1988: 

,. 

(1,.599) 

= 0,003 

= 0,014 

188 
(-1,139) 

0.101. = 2~OOl 

F(l~ 91> = 1~297 

·VAREFO!' • = - 1~224 A + O~139 LATIVO 

• • • • • 
-2 
R = 

2 
R = 

• 1989 : 

(-2,.156) 

O~047 0.101. = 2.223 

0,057 F(l, 91) = 5,530 

-"AREFOP = • + 0,124 A - 0,009 LATIVO 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

(1,.018) (-0,430) 

-2 
R = - 0,094 D.W. = 2,116 

2 
R = 0,021 F(l ~ 86) = 0,184 

, 

.' 

.----------------------------------------------~ 
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APêNDI CE 8 

EXEMPL OS NU MÉR ICOS DE 

INFORMACAO ASSIMÉTRICA 



• • 
.B.1) 

• 
,. 

190 
SINALIZ;· i:iO . 

• • Este exeMPlo se baseará no Modelo de educ:açà\Cl 

.cap ítu} o VI. • 
• É • • .lucro 

• 

suposto qtJe o 'ind iv{,juo 

tota l obtido~ eM termos 

eM fLlnç:t~D ~OMente 

reais. seM c o rl5 i dera r " 

~:{emplo:o os efeitos d;~ taxa de jur' o s qt.I(~ afet~"r'iam o ..,((;d ar 

• ea. tua1 do setl perTll de rendas. As 8Mpresas tr,ü';:t lh~t'l1 e l'T, 

• 
e=oncorrência perTeita~ prod\~zin,:!o 1.111'1 bl;'M r.o mogên l',) de .... .. ~. 1o(· 

• 
~nitário e a P Mg anl.la] dos in,::!i vidt.lo é <l. Me~ tr1.;. do rno..!c"!10 de 

• 
e:i;\.·pftul0 VI. Os c:usto~; das eMPI~esClS só st~o di'" f'lÜ~t) 

• • • Supondo a v~da úti1 dos indivfdl)os e~tim.::,da -= rt. ~~v 

~ in,ji",í.:h.lo só t.rabalharia !:'lU estudal~ict dt)s 15 <'tI)'.; 

• 

anos . 

apos€:.·ntando dep oi~:i" recebendo rt;;md.:-t SQM el·~te : )0 t' .... 'ib.:11hCl . 

• file estl.lda e depois trabalha, Sf.>1'I'I haver int.ers~ç:t\o er: t, r'e as 

• ~uas atividades. A f'aMília ou a s ociedade poderiaM ~u~ t"i~ ... 

• "altCt ,:fe ren,j~1 no perlodo inici<:-tl 

• 
.ndividuo. 

• • • 
Este exeMPlo levemente ·:fi T'erent.e do f'I'Iodel0 

-apresentado. Entretanto ~ as idéirts sao as Me SMas . • 
·e:<e"'PI0~ • • • • • 

no Modelo te:oórit:o apresentado no capitule) vt ,. o 

." 
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• 
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191 
{duo po,jeria estudar até UM infinito n lJMero dt~ '~'\ I" OS, o 

prática nâo é possl ve1 • 

• • As curvaS de custo dos indivíduos sao aS mesmas. 

• • Cl(L) "" L X L ~ para o individ\.!O t.ipo 1. 

• • C2(L) ~ O~5 X L X L ~ para o individuo tipo 2. 

• ~s individuas ao estl.ldareM só tef'lll custos. 

• ApóS os estudos. 

sa 1 á ri os. COMO j á foi comentado. a forma conve;.: a. 

curvaS de custo pode ser 
interpretada COMO custos 

e crescentes COM o passar dos a nO S - por '?Hemplo, 

• .e <?s+ .. udo de cad<.~. traba lhé.dof' 

• 
saber 

• • • de.frOntar • 

• OI = O se L = O 

• W = O se L < e 
j 

• • W = 5 por ano se L = 5 

• W = 5 por ano se ?e )- L _., 5 

• W = 50 por .no se L = 25 

• • • 
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W = 5 0 r-or- ';"1'10 se 25 <: L <: 4 0 

• estudar até o nível priMário - estuda r 5 ':",'1'":" - e t,rab.:\ l h ;;o.:,' 

• 
.OS out.ros 3 :5 anos de vida úti 1. A s egunda op ç: 1.:õo é estudC<.r 

• 
<:~ nos - s u pondo até o pÓs-':!ot"to r a • .:!o - e t rab ,-:tlh;;o.r' • 

.outro s 15 anot:; que 1 h 1:.' rest<:~ 1n dE.' vida úti 1 . !Jl'l'l a obs .~ r' Yalj.i:i.c! • 
• é necessáY'ic €~st.,::: so-:::i e·jade • • • • 

SendlJ 

.seguintes 

• 

• • • 
• es> . • • • • • • 

",ssi. m ~ 

as inequaçoes (6-1)~ (6-2) ~ 

TABELA 9 . 1 

Tt;BELA DE l:lESPDSTAS POSS í VE IS 
--------_._----_._-------------

Ca lel.!: t: -:; e l.êm os 

( 6-3 ) ~ (6-4)~ 

· ......... ............. .. .. ..... .. .. .... ...... .. .... .. ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . · ............ .. ..... . TI PO 1 TIPO 2 · .. . .... .. .. ..... ...... .. .. .. .. . .. . . .. . . . .. ... ........ .. ... . 
• :~~~:~:.~:.I~.:.: ........ .. ::~ ... .. .. ........ :~::~ .. .... . . 
• _Ll..lcro~ se L = 25 125 
• •• • • • ••••• •• •• • ••• " ... . ........ ... ... . . .. M . .... .. ..... .. .... . 

• . Cada indivídl..IO 

• • • • • • 

s e comportar~ segundo t ip o~ 



• • • • .<Ots slm 

• • • 

fJ ganho 

.supondo 

• 
• 

193 
será M<ilior . 

.'5 por i·mo para C/ indivíduo do tipo 

• 
• 

.. ~ 

-tipo 2 que 't.ert. UM? P I"odl.!ti\Jid<.~de i9:...1':l 1 à ""lt=; X :? = S;.. • 
: Yo? 1 or uni tár i o e só têm custos CPM Mtic .:1-,. .br;:,: 

• ejelaS é 

• • • 

• 

zero. 

há u~a característic~. 

o ' 1,1C rc 

'nt~::'o sua c~P''''t:'i.j,~dl:? Estas reaSJ ""'m c: .:.,om . ..} .l,:->~,·ril ~; .. ·.;;,,, ·,~~rif.) ~ ' • 
erncstrC\do. • • • • 
• 

Este 

.l,.Iitas vezes , 

• 

ser i a I..I M fn ~C ~n i SMO 

.presentado .:1 seguir'" ntio Irá UM Mec:a rl i';MCI 'lê.r·" 

• • • • 
.------------------------------------~------~ 
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CÇMO será v i sto ~ ° Mercado ~oMPetit"ivo de , 

.seguros,. CO I'II i nf'orMa.;:ao a ss i fI'Iét,ri ca ~ nao 'Ser' ,-;i. ef i c i ente . 

• ~.2) AUTO- SELECAO . 

• e AnalogaMente ao Mercado de edu cac;ao,. será d;~do t.lM 

• 
I,umérico~ base a ndo-se no made10 

eapresentada n o cap ítul o VI . 

• • • • • Supondo indiv i duo averso ao risco co~ 

• f _. . .pre erenc las representadas por U(R)=lnR, onde R é co. 

• ffste tipo de pr'ef'erência leva a UMa aversan ",el~ ... tiva 

• 

suas 

. 1 1 9ua. 

r L pois a(R) = (-R.U~~(R»/(U~(R» = 1. E s"t,(? indi v:i'dLlc 

• "eM a i nda as segui rlt.es prob ab i 1 i ,j ades jt:~ 1".:? n,j"1 Me) "i I'ls i~,Hl"l:,0 

• eseguinte. 

• • • • • • • 

90% 

10% 

. 

. 

R = 100 

R = 80 

p = 0,1 ( ter ar:: i ,:lent€., ) 

1 - p = 0 , 9 ( ni:to ~ or ",;;:i,jel"lt e 
Renda esper : ... d a ~ 98 

• • • 
As seguradoras ~ COM 1 ucro esperadL") i gue.. 1 a zero,. t0M 

, 

.e9Lt i n te eql.lac:ao de contratos a of'ereçer~ qt.~e cotJrem o bem 

• • . el o 

• • • • 

inst .. " n te cita.do . P e l a e quaç:ao 6-8: 

L ( P ,. a ) = a1 - ( O~ I) . a3 = ai - O .. 1.(a1 + a2) = 

. ------------------------------------------------~ 
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:: 0,.9 .&.1 O~1.a2 = O ==> 9. a l::: ~2. 

a2 = a3 - ai. 

A partir da. equaçao (6-5)~ repeti,ja Co. Sp.9 t.l 'ir) 

-individuoS têM a segui nte l.Iti 1 i ,jade esperada: • 
• Vi (p, W 1 " W2 ) = (l-e). U (W - .1) + p. U (W - d + • • . o nde d: perda COM sinistro. 

• .1)1= 

• • • 

O~9.U(100 - ai) • O. l.U<SO + a2) ~ 

COMO U< R) ::: lnR ==> 

poi s W ::: 100~d ::: 

os 

, 

20. 

• ==> Vi = O,. 9.1n ( !OO - ai) + O~1.1n(SO + 9. al' ,. p ai s 

• • • 
9. al :: a 2 

• • 
Ma:d 1'I'Ii :.:::~~ndo V 1 . ,,\ a \"1 ," ':: O 

• • • • • • l'~ ::: w-
• 

ai - 2 • a2 :: 18 ,. &3 = 20. 

1 ~)O.' 

eo. antes d e segl ... I"'O~ para l..ul -, 98. \..1 2 = 93 . dppo'is 

e=>e guro. E l e tr f.1 ca Ufl'iíI reno:!<:I a l ea tór ii:\ p r 'r t..: M i:1 re:"lda ceri.~ . 

• 
• Analog;~lI'Ien t e. ,,' ut i 1 idade e ~~, per ;.:.,da V 1. pa ~:;~!:i~, dI:" 4

7
52.29 

• 
.ara 4.5850. pela equa~~o 6-5. Entretanto. ~ bem ] e~br~-

• -'ue • rendê\ esperii\da nao se alterol.J antes e dl~poi ~:; do • • • • 



• • 
·se 9\.lrO, • s .... :'ldo 1 gU<:t 1 a 

. 
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98. 

• • • 
Neste C;;o,so, o f;;d.o do lucro esperado d;,~~ segurÕ\dora, s ser 

.zero proporc iona aos se9urados t.er>-! t'I'! MeSMa 

• .esperada. Mas, ItH?SMO que houvesse a oPQrtunid~~de pá!"a 

• .. se9urador~s terem 1 ucra espera.jo ma 1 c)r q\.'f:! ::ero , 

• .intere5smnte <:'\05 segt.lrad05 a .... ersos ,,\I) r'isco f'a zereM seguro. 

• 
• 
.1eatória COM renda e!,;perada 'i9ua l ;;o, 9~·. O prÊ.;!'nlo d€' segur o 

• 
• 

no tni'ni mo . i9t.lal ;;o, utilid;:'\de esperada de ;:'\n~ (~ s dr' 

• • • • o 

• _nicü:"l > 

• 
• 

U (98 - P) - 4,5829 

• números cont.r~ tos· deste- t l;:lO ~ ':) se l.l ! ~c ro esp !Õ' r?.:fr: 

• 
~tIt cêtda contr.,lto ze~'J ," i gua] a P . 

• • 
• 2) Doi~; indlvi'dl.IOS. 

• 
.. Supon,jo i.'\gl)ra qUE', ne~ t.a socie':!;:r.dl~!, h ... :"j,iI, 

• • • • • • 

SQlrten t.e d lJ j s 

.------------------------------~-----
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,je i ndi v í duo: O ,je ba Ílc.o risco E' o de c\ 1 t.o r i se o • 

• • • 
a meS Ma not ar;i:io do' c .... p{ :tul o . VI .'· 

• q = O~4 (proporç50 de indivi dLlC l:> d ..... ~ ... 1 ~ risco;' 

• ph = O~5 • • pl = 0 .• 3 

• PM = O~38 

• W = 100 • • As pref"el"ênc i as 

:elat iva 

• .. Me S Ma 

• éonsiste 

• 

d = 40 

UH = UL = lnR 

Wl: renda S(~M ac i detd.e 

W2: rend~ ... COM i~ c idente 

dos indi víduos sào idint Jca~ av~,,"!"sao 

~if'erente para os d ois tipos. Como .:...:=. pr·o!:o i~.bilidadf.~,=> <;;';c 

• 
• • • • • • . -
• • 

UHE : Ut i lidao(;,' esp er"dc. do sl?,3!..ir<:<.do ·~i e alt.o r:i'5;cc" 

ULE : Util i dade esperada do se~IJrado ~0 b~ixD risco . 

UHE = O~5.1 rlWl + O ~5. 1 nW2 ULE = O.7 .1 nWl ~ O~3.1nW 2 

i) Antes do seguro .. 

Para Wl = 100~ W2 = 60 nos 0 015 t ipos de in ,jividllQ ~ 

:aP l icando-se as f'órmu 1cos de UHE e ULE" t E""I'I-s e: 

• • UHE = 4,3498 > ULE = 4~4519. 

• • i 1 ' Se guri1dora conf i a '= of'l'i~ r e"" '? ,jo 1 s con+ r:,'~ r;<=; 

• 
• 
• Neste e>:eMp 1 o > ,~c r'escent<~rtlOs Ma:i s oj '.J';:1S h 1 p ótes(~ -:-;; ;: ... 0 

• • • • • 
. ------------------------------------------------------~~ 



• • J9S 
. COMPortaMent.o das seguradoras .. A prl;':'1eira · -~ .o prêMio pago, pelos segura dos é positivo. 'Jt./ SE'j Cl.~ na 

• 
• .,axilnizaf;a.o~ teremos qL,e ter loS!? após o se9l.1ro~ :'1'Ienor ou 

• 
-19ua l a 100. A segt...nda é que as seguradoras nao PãlgaM dE' 

• 
·sini st ro '0 segura,jo Mais do que o bem val9. Ou o • 
:se9uradO nao pode ter COMO iMPortância segl.lr'a.da 1..11'11 va l or 

•• J .aC1Mà , ... 0 valor ,jo seu bem. Supondo que se queira S Agur .. ar um 

• .bem que va lh a 40~ a perdil do nosso e:·:eMPlo ~ n ;;;'o p o derel'llo!: 

• re9ur~-10 por 100 ~ 200,. etc. Entretarlto. como já TOl visto. 

• • f'ranqui a pernti te que se segure o bem por menos ql.le e] e 

• vide exetnPlo no capitulo lI. 

Logo. a 

e,.etas de restriçao orçanu:mtária das seguradoras. • 
:notaoao já apresentada no capitulo VI. 

a) Restrir;iio dos segurados ,je alt.o risco~ 

40 e W =: 100 . 

• • • • • • • 
~ip 1 ~ ai > O ou ai = O ==> W1 = W - ;;..1 ==> 

==> Wl = 100 - a i ==> Wl < 100 ou Wl = 100. 

as duas 

• • • • • 
Hip 2 : d > a3 ou d = a3 ==> 40 > a3 ou 40 = a3· ==> 

• • • • • 

Pela eq. Ó-7. COM lucro igual a zero e p = ph 

.. 
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a1 p.a3 = O ==> a1 - 0~5 . a3 = O ==> 

==> 20 > a 1 ou 20 = a 1. ==> W 1 = W - a 1 ==> 
. . 

.' 

==> W1 > 80 ou Wl = 80 

, 

• • • • • • • • • • • 
L090~ a eqtJac;ao de equilíbrio para as indivíduos de .ctlto 

.isco 

• • • • 

será ==> W2 + W1 = 160 ( 8 -1) 

Restric;oes : 1011 
W1 

= 80 ou Wl > BO 
= 100 ou W1 < 100 

b ) Restric:ao das seguradas de bai>:o risco. • • • • 
EM racioci' nio aná l ogo~ usando as equar;:oes 6-7 e 6-12 

-leMbrando que agora p = pl = O~3 . • • • • • 
(7/3).1011 + 1012 = 880/3 (8-2) 

• • 
Sendo 

Restr i ç: oes ' : 

assiM~ os 

1011 
1011 

= 88 ou W1 > 88 
= 100 ou 1011 < 100 

segurados diante de s i 

e 

.estr'ir;:oes r.:ontratu .. :ds~ dadas pelas equa,o(~s (8-1) e (8-2) . 

• 
~les Ma~·:iMizarao eM 'f'unc:ao de cada restriç:ao~ e"5colhendo 

• 
'locar;:ao que der it Maior uti l idade esperada. • • • • • • 

a) MaxiMizac:io do segurado de alto 

A partir da UHE = ln ( 1011 

ri sco. 

0 , 5 
W2 ) e d as 

.-estrif;oes dadas pela equaf;OeS 8-1 e B-2. teM-se ql,l(~ 

• 

" 

_ restric: ~o de baixo risco ==> W1 ~ W2 = 88; UHE = ~~4773 

• _ • restric;ao de altl) risco ==> Wl • W2 = 80; UHE = 4~3820 

• • • • . _--------
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b) Maxilnizac;ãi.o do segurado .je bai ;<o risco. 

0,3 0,7 
A partir de ULE = In ( Wl W2 ) e das ' dvas 

4trestric;oes, t eM-se que: 

• • restric;ao de bai:-,o risco ==> Wl , W2 = 88; ULE = 4~4773 

• 
• rest.riçao de a·lt.o risco ==> Indif'erente, pois as 

• 
.... ti 1 idades esperadas a nt.es e depois do seguro sao i 9ucd s. 

• • • Os dois 

- i.ndividuos • 
segurados escolherao os cont.ratos para 

de baixo risco, se cO MPort.ando COMO tal. 

• .tUdO passaria COMO se as 1;.e 9uradora. 5 ofereç es~;~~n! se " M 

." fieguro SOMente com probabilidade de sinistro igual a 0.30. 

• ,=:ntretanto, a prpbabi 1 idade Média do Merc.:1do é i 9ua l a 

• ... 38. Logo, esta si tual;ao é i nsust.ent.ável para a s 

• .eguradoras .. pois elas teriam lucro espera do menor ql.le zerc. . 

• 
• ii1) Contrato de seguro único. 

• 
• COMO a sjtuaçao a nt.erior é jns ustentáve l ~ as sp. 9I,,1 rC<.dora s 

• 
.esol vem of'erecer um só baseando-se • 
~i ni st.ra 1 idade médj i:-i. do Mercado ~ que é i 9U ú 1 .;:,. O ~ 38. Lo gcl, 

• é o m ." rê<.c'iocln'io aná logo " " ~o apresenf.adtJ ~ 

. quaçao que defi ni rá os contrat.os baseados na PI ... t1bab i 1 i ,jade 

• eéljia4 

• • • 
'. BlBUOTICA MARIO HENRIQUE SIMONSEN 

fUlllAçAo GHUUO VARGAS 
• __ ~ ________ ~ ______________________________ -d-
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(31/19).Wl + W2 = 4240/19 (8-3) 

Rest.riç:oes : W1 = 100 OLol Wl < 100 
1rJ1 = 84~8 o-u Wl :> 84,8 

individLlos MaximizaM suas util i dades esper.1I.das 

.eM func;:ao da equaçao <8-3) ~ que eql.li 1 ibra o ' Mercado ,jas 

• 
·se9Lo1radoras . • • • • • • • • 

a) Ma xi tni zii\ç:ao do segt..Irado de bai :<o ri sco. 

0 .3 
------------------ = ---------------- ==> 

(31/19) . W1 W2 

W2 = ( 93/ 133) . W1 ==> W1 = 2968 / 31 = 95.7419 

W2 = 1272 / 19 ===> W2 = 66 ~ 9474 =,=> ULE :::: "+ > 45"+3 

• • • • • • ~e 
COMO pode ser visto~ o segurado nao segl.4l~a ~"\ perda t.ot.al 

• • • 

40 , mas s6 p a rt.e del a . 

Esta nova alocac;: a o é superior a na o fazer segu ro pois 

.,4543 > 4,4519. Serldo assiM. o s ind i vidLlos de bai ~ :o r isca 

• 
"ara0 o seguro. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • 

b) Ma:d tnizac;:a o do segurado d e alto risco. 

Eles Max iMizam UH E com a re$tri ~ao da equaç~o 8 -3 . 

1 1 
= ==> 

(31/19).W1 W2 

W2 = (31/19).Wl. mas esta SOlUÇa0 

, 

é 
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das segura.joras .. LD90~ tem-se 'lt..Ie 

• • • 
Wl = W2 = B4~8 _ ==> UHE = 4 ~ 440:J, M~~hf')'" d 'J qtJe 

"ntes do Se9tJrO~ onde UHE = 4 7 3498. Logo~ ele fará tamhém o 

• ese9uro .. 

• 
Entretanto~ supondo a al0Cat~D Wl = 98 e W2 = 64. • • • • Esta alocaç:ao é superior para os de bai xo risca e 

-inferior • parcl os de C<.lto risco, COMO vemos abAi xo .. 

Wl = 98 , W2 = 64 ==> UHE = 4,3719 < 4 ,4403 • • • • • 
W1 = 98 , W2 = 64 ==> ULE _. 4 , 4571 > 4.4543 

• Lo go, alocaçao (98; 64). se for oferecida. só 

• 
s erá 

.ceita pelos de "bc-.i:-:o risco. Neste caso;. a rest r iç:ao 

• e>rç:al'l'!entári a que va] erá para Z1S seguradoreo.s , r, o c~<:a deste-

• 
• 
..... 2-. Mas , co m est.a restri ç:ao. Q contrato (9,~;: 64) dará 

• 
~ucro> • • • 

como é Mostrado C\bai:·{Q. 

(7 / 3) .. 90S + 64 = ·g7~ / 3 

• • Sendo assim. ele pode ser of'erec i do ~eliZ\s 

• "°90, 
• 

o contr,,,to ,Ânico é estável~ 

880 / 3 

.or pelo Menos um cont.rato~ o C01'ltr~It,IJ (98, 64). 

• • Have ndo UNI c ontr<.-\to para o de bai>:o risco q'Je 1:.1<~ ll.lcro, 

• • • • 
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é que todos os i ndi vi duos de IJ a i :<0 risco se 

" " 

-=,irijaJW .. pari.1 est.e contrato. M ':ls ~ estes segurados • .fazendo' 

• 
~sto~ torna m o outro contrato invi~vel> po i s somente os 

• 
tlsegurados de alto risca perManecerao no contr~to único . 

• • • • • 
iv) Unic:os contratos possíveis de equi llbrio. 

Volta-se }::Ie . novo a doi s contr.itttls di'5tintos. a contrato 

:of'ereC:j.jO para ca.::!;;.. tipo de individuo tem que dar lucro 

• .. ero~ pelo Mercado ser cOMP etitivo . Al é m di sso. do ponto de 

• Wista do indivl.::It...Io de C\lto risco ~ o contrêl.to ofere>cido .,i;-.ra 

• ., indivíduo de b ai>:o ri sc o nao porle ser Me lhor ql.le a seu 

• .ontrato. Supondo ql.uÕ' W1H e tJ 2H sejam as alll cac;::oes ~ara os 

• ~egurados de alto risco .. Analoga mente. W1L e W2L Sal) "'S 

• 
&locac;::oes para os de bai:<o risco. 

• • • Fazendo COM que O indivíduo de alto risco COMPort,e 

~ealMente COMO sendo de alto ri s co, teM-se : 

• • • • • • • • 

Ma>: UHE~ suj. Wl + W2 = 11lO ==> W 1. H ~ W2 H = ~. O ==> 

==> UHE = 4,3820 

Já para o contrato do indiví,juo de bai:-:o riscD ao:=. 

.. estriç:oes MudaM. O contrato deste tipo de individuo s er á 

• " unç' i!i. o da uti 1 idade esperada ql,.le este contrato dá par'a o 

• • • 

," 

'" 
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• • • • • • • ." 

• • • 

UHE = (1/2).1n (W1L • W2L) = 4~3820 

(7/3).W1L + W2L = 880/3 

Estas . duas equa~oes leyétM a W1L = 97 ~ 6157; W2L = 65~5632 

O~7 O~3 

neste caso ~ COM ULE = In (W1L • W2L )~ ULE = 4 p 4616. 

Os dois cont.ratos escolhidos sito superiores a n a o f c\zer SE'guro. 

-'090, as dois tipos de segurados farao o s eguro. • • • 
• .or 
• 

Estes doi s contratos seriam os únicos possíveis de 

Se a proporc:ao dos individuos de alto risco 

re 1 ati VClmente a lta nesta econoMia~ como no nnsso 

tfxeMPlo (q = O~4)~ a economia é e s tável nesta conTi9ura;~o. 

• • COMPari:\ndo COI'I'I a si tuac:ao em que ambos ti .... e ssem di t,(,') "t 

• o indivíduo de bai xo risco~ na 

.ol'l'lpetitiva~ per,jeri a '4 ~4773 > 4.4616) e o de a ltw risca 

• 
.staria indiferente (4~3e20). Agora~ cOMP i-trando Cf1 M c 

• 
~ontrato único, condit; ao iMPossíve l~ O!;;' indiv í,jl.:OS de alto • 
:iSCO 

~,3820) 

ganhariaM voltando para o contrato único (4,4403 

e os de bai :<o ri sco perder i a M (4~4543 < 4,4616). 

> 

• • • 
As duas situac:oes possíveis ser.iafll quando os do is t.iP0 5 

indivídyo dizendo a verdade ou a situac:io cOMPetitiva~ , 
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.COM • 5 seguradoras liMitando os contratos • • • A • a locaçao ~inal ~eri a estável Mas nao aTjélente ~ poi s 

:eXi stiri a UMa aloca1;~o onde p e lo Menos UM in.j i vldt.-IO e s tarleo. 

• . Me 1 hor e as o .... tros j nói ferentes ~ desde que todo s Pt.ldessem 

• ~i:;;::er a verdade. 

• • v) SeM E'Cluilíbrio cOMPet.itivo. 

• 
• Supondo agora que q = O~05. Neste ca s o. pm = O ~3 1 . 

• 
• A nova restr-i 1; ao orç:afl'lentári a das sE'gura.doreo.s" se T e),'-

• 
~ferecido UM contrato único. será 

• • • W2 = - «1 - O.31)/O.31).Wl + (100/0.31) - 40 ==> 

• • ==> (69/31l. Wl + W2 = (8760/31>, onde Wl se s i t ua ~nt~~ 

• .7,6 e 100. 

• • .- COM esta nova restri~ao~ o contrato único 

.,or exetl'lplo~ pode s e r of'erec i do e é Me l he," par ' ", 

• • .ndivil~uos - pois 

• 
o de alto risco teri eo. UHE 

as dois. 

4 . 4728 )-

• • 3820 e o de b a i>:o ri sco t e ri a ULE = 4. 4 7 28 :> "; ~ 4 6J. 6 

• eofl'l Pàrado COM a a l oc i.\t;ao de equi 1 {b.""il) ant.f:,r ior~ 

• • • 
Neste caso~ vo l t.a-se ao cont.r a to 1:il'l lCO~ Com e s t ·t;! 

. ontrato , surgi r i\o os mesmos problr..'mas ~1.nteri ores . H ~1.ver ~; 

• • • • • 
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• 

,. 

Wb 
contrato eM que o individuo de mais bai :<0 

e melhor e o ,je al t.o risco nao; por e:<eMPlo ~ • 
- Este contrato dar':1 ll.lcro COM é\ restriç i:\o de • • • • et.c. 

risco est.á 

(90; 250/3). 

b "d:<o risco~ 

• • • 
Logo .. o equilíbrio .. neste Inodelo~ dependerá d;:.. proporr;:ao 

. dos doi s tipos de individuo. 

• • . Este exeft'lp 1 o i 1l.1st.ra o Modelo d ado no capítulo VI. A 

• . sitllpl i.ficaç:ao de dais tipos de individuo fi lon :.:! e d a 

• . 
"eal idade. O aUM~~nt.o dos tipo!:> de "indi'lídl.lOS trari êl u m 

• 
.coMPlicador MateMático a Mais no Modelo;. conf'irman "io ;,;incla. 

• emais a hip ótese de CJue ~\ an~l ise do mercado segt.Jrador 

• 
- inTortllaç:i,io • aSSi ftH~trica nao é nada trivial. 

• • • 
Hó duas outras COf1C 1 usoes -fundaMenta i s. 

• i nforMaç:ao ass i métr"j c a ~ tG~or i cal'll e nte , . 

• 

c o m 

C O M 

.,ao é ef' ici ente. Al~M do Mais, se nao i,ouv(~r UM a séri e .:! p 

• .1i Mit açi:ies - custos nas M\.Idanç-:t s d os contra t os, c u s t os d e 

• .nforMac;:ao~ etc - o equilíbrio cO MP ::.otitivo p o de neM M~S MD 

• 
ee>:istir . 

• • • Este Modelo 

: caracterí sti ca 

• • • • 

se insere no ti po au t,o-se 1 eç: i\o. A 

ri sco só é conhecida pelos ind ividt.los . 
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ao contrárió do modelo de educa!;a.o, .s 

.Seglira$'Oras~ .oS, infor Madas, a9,eM a~tes, definindo o perf'i 1 • •• 

-de contratos, seM c onsegl.lir enc:ont.r."r' UM lI'IecanlsmQ q\Je • 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

o s indivíduos agi reM segundo seu tjpo~ 
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