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Introducao

Em trabalho anterior, Galiza (1996a), tivemos a oportunidade de
discutir alguns parametros econémicos basicos, a serem usados na definicdo
do modo de operagdo de uma seguradora no Brasil. Inicialmente, o objetivo
daquele artigo foi avaliar se haveria indicagdes de algum ganho de escala
neste mercado. Especificamente, no nivel de vendas. Ou seja, a medida que
as seguradoras aumentassem as suas vendas, o aumento de novos
investimentos ndo se daria na mesma propor¢ao anterior. A partir de uma
analise dos dados contabeis dos ultimos 5 anos, a conclusdo principal foi que
vem existindo de fato este ganho, onde a elasticidade Vendas/Investimentos
das empresas seguradoras se situando em torno de 60%.

Dentro deste mesmo artigo - e em uma continuagdo do mesmo
raciocinio de elasticidade -, encontrou-se também uma relagdo entre cada
nivel de venda e cada nivel de investimento. Esta equacdo, obtida
juntamente com a determinacéo da elasticidade, tem uma certa utilidade pois,
através dela, qualquer um que desejasse investir no mercado segurador
brasileiro definiria, a partir das suas vendas estimadas, o investimento
supostamente necessario para este fim.

Além disso, o raciocinio por tras desta equacgao teve algumas outras
extensdes, sendo inclusive usado em trabalho posterior, Galiza (1996b),
quando discutimos alguns critérios basicos de "rating" para as seguradoras
brasileiras. Neste caso, as equag¢des obtidas em cada ano foram usadas para
ajustar alguns indicadores econdmico-financeiros das seguradoras, onde
seguradoras maiores teriam um fator de ajuste superior. Este beneficio,
proporcional ao tamanho das empresas, se explicaria por varios motivos - por
exemplo, vantagens da Lei dos Grandes Numeros, maiores facilidades de
negociagao, ganhos de escala em despesas administrativas, carteira mais
diversificada, etc - e esta suportado por inumeros trabalhos internacionais -
tanto empiricos como tedricos. Nas referéncias, citamos pelo menos trés:
BarNiv et alli (1992), Munch et alli (1980) e S&P (1994).

Agora, neste novo artigo, voltamos ao tema inicial do primeiro artigo
citado, que foi a discussdo dos parametros econdmicos basicos de operacao
de uma seguradora. Isto €, respondida a primeira pergunta que consistiu em
definir que investimento a seguradora deve fazer para operar em um
determinado nivel de vendas, podemos nos dirigir para a pergunta seguinte.
Ou seja, onde investir, em que ramos operar e em que volume? Para
responder a esta segunda pergunta - ou, pelos menos, encaminhar a
discusséo -, dividiremos este artigo em duas partes. Primeiro, uma discuss&o
dos principios tedricos que abordam este problema. Segundo, e logo em
seguida, uma analise mais pratica, tendo como fonte os resultados do



mercado segurador brasileiro nos ultimos anos e, a partir dai, que conclusdes
podemos ter. Por fim, concluiremos este artigo, assinalando também as
principais limitacdes do mesmo e enfatizando o seu carater.

Discussao Teodrica

E interessante comecar esta abordagem tedrica sobre uma carteira
otima de seguros desde o inicio. Deste modo, nada melhor do que iniciar com
Von Neumann et alli (1944). Através deste trabalho, referencial na histéria da
economia, foi possivel comegar a entender como se comportaria um agente
econdmico diante do risco. Nele, pela demonstracido do principio da utilidade
esperada, comprovou-se - com axiomas perfeitamente aceitaveis - que este
agente, enfrentando uma aleatoriedade na sua renda, ndo se preocupava -
nas suas decisdes - com a sua renda esperada nesta situagado e sim com a
utilidade esperada desta renda, onde cada nivel de renda estaria associado a
um nivel de utilidade distinto (utilidade aqui representando um grau de
satisfagao).

Em um exemplo numérico simples, para a compreensao deste
conceito basico, supomos um agente econdmico com a fungao utilidade U(R),
na qual este relaciona cada renda com um nivel de utilidade. Com o objetivo
de comparar situagdes, consideramos que este agente poderia enfrentar
duas condi¢des possiveis no futuro - a condigcdo A e a condicdo B -, ambas
com, também, duas possibilidades. Na tabela 1, dada a seguir,
representamos esta situacdo. Adicionalmente, assumiremos que a
representacao desta fungao utilidade corresponda a U(R) = LnR.

Exemplo 1 - Tabela 1

Condi ¢bes
A B
Pr obabi | i dade Renda Pr obabi | i dade Renda
30% 120 30% 90
70% 50 70% 60
Renda esper ada 71 Renda esper ada 69
Utilidade 4, 17 Utilidade 4,22
esper ada esperada




Embora simples, este exemplo possibilita uma série de conclusdes
interessantes.

i) Na condicdo A, o agente econdmico tem 30% de probabilidade de
ter uma renda de 120 u.m. (unidades monetarias) e 70% de ter uma renda de
50 u.m. . Sendo assim, sua renda esperada sera de 71 u.m. . Analogamente,
na condicdo B, a sua renda esperada € um pouco menor e vale 69 u.m. . Ou
seja, em termos de renda esperada, a condi¢gao A seria superior.

i) Entretanto, consideramos que o agente tem uma fung¢do utilidade
representada pela fungdo U(R) = LnR. Este tipo de funcédo, de forma
cbncava, indica que este agente econdémico é averso ao risco, sendo este o
comportamento geralmente aceito como sendo o mais natural (0 famoso
principio econdmico das utilidades marginais decrescentes). Ou seja, na
avaliacdo de uma situagdo aleatoria, o agente estaria disposto a trocar
maiores valores esperados por situagdes menos arriscadas. Isto € o que
acontece entre as duas situagdes do exemplo da tabela 1. Como a
aleatoriedade da condigao B é bem menor, ela sera a superior em termos de
utilidade esperada, mesmo a sua renda tendo um valor esperado inferior.

i) Um nivel de vendas 6timo

O raciocinio apresentado no exemplo 1 € desenvolvido em inumeros
outros modelos importantes na economia - tais como a teoria de escolha
envolvendo risco, os modelos CAPM de investimentos, a propria teoria de
sequros, etc. Como ilustragdo, citamos o exemplo apresentado por Borch
(1963), em que este analisa o mercado de seguros.

Considerando que uma seguradora tenha, para cada contrato de
seguros vendido, uma distribuigdo de probabilidade de sinistros com média M
e variancia V. Adicionalmente, o seu Patriménio Liquido inicial € S e a sua
margem de lucro, por contrato vendido, é igual a A. Deste modo - apds
calculos, que nao serdo apresentados aqui -, temos que a sua utilidade
esperada, vendendo n contratos, sera:

U=(S+nxAxM)-bx(S+nxAxM?2-bxnxV (1)

no caso de a fungao utilidade da seguradora ser do tipo
UR)=-bxR2+R (2)
para R < 0,5 x b°®

Ou seja, para achar neste modelo o nivel 6timo de vendas da
seguradora e assumindo que o fator A é exdgeno - por exemplo, a margem
de lucro neste mercado é padronizada -, bastaria maximizar (1) em relagao a
n.

Mais importante que a propria equagcao em si, especifica para o
modelo tedérico em questdo, € o conceito econdmico que estad neste
raciocinio, pois este sera basico para a compreensao deste artigo. No modelo
apresentado acima, as seguradoras seriam consideradas avessas ao risco.



Deste modo, podemos determinar que estas teriam um nivel 6timo de vendas
de seguros. Isto é, a partir deste ponto, mesmo vendendo mais e assim,
tendo um lucro esperado superior, a seguradora poderia passar a ter um
aumento grande de aleatoriedade, onde entdo a sua utilidade esperada,
como um todo, diminuiria.

Como ilustragédo - ja que esta abordagem mais sofisticada foge aos
objetivos introdutérios deste artigo -, informamos que Borch (1963) ainda
desenvolve um pouco este modelo, aproximando-o ainda mais das condi¢cdes
reais do mercado. Ou seja, ele assume que o fator A (que avalia a margem
de lucro da seguradora), e que até agora é fixo, passaria a ser variavel,
sendo inversamente proporcional ao numero de contratos vendidos. Esta
hipétese € bem mais razoavel. Pois, a medida que o niumero de contratos
aumentasse, a margem de lucro da empresa provavelmente diminuiria. Neste
momento, com estas novas condi¢cdes, determinariamos, na solugcdo do
modelo, ndo apenas o numero de contratos 6timo como a margem de lucro
6tima também.

Quando trazemos esta discussdo para um nivel mais especifico -
agora, envolvendo os préprios ramos operados -, o raciocinio basico
permanece 0 mesmo. Sendo assim, utilizando-se do mesmo raciocinio usado
em Cooper (1974), e dado um ramo i qualquer de uma seguradora, temos
que o Resultado Total gerado por este ramo sera:

RTi = Pi - Si - Ci - DAI (3)
MLi = RTi / Pi

onde:

RTi = Resultado Total do ramo i

Pi = Prémios do ramo i

Si = Sinistros do ramo i

Ci = Comissodes do ramo i

DAi = Despesas Administrativas do ramo i
MLi = Margem Liquida do ramo i



Como os Sinistros, as Comissdes e as Despesas Administrativas sao
uma proporcao si, ci e di dos prémios Pi, temos:

RTi = Pi x (1 - si - ci - di)

Em virtude das caracteristicas do mercado segurador, a variavel si
sera considerada aleatdria, enquanto ci e di serdo fixas em cada ramo.
Entado, por estas condigdes, as variaveis RTi e MLi também serdo aleatorias.
Caso existam m ramos neste mercado e que a seguradora opere, em cada
ramo, com a proporc¢ao ai dos prémios totais, temos:

E (ML) =X ai x E(MLi) 4)
i=1
Var (ML) =X X ai x aj x cov(MLi, MLj) (5)

i=1 j=1

Através das equacdes (4) e (5), é possivel determinar, a partir de cada
composicao de carteira distinta, a média e a variancia da Margem Liquida
Total. Podemos aproveitar os resultados destas equagdes um pouco mais €
relacionar o risco que corre a seguradora em relagdo a sua composigao de
carteira, dado um determinado nivel de Patriménio Liquido.

Ou seja, se a seguradora quiser ter uma margem de seguranca de «<%
- significando que ela tem uma probabilidade «% de ficar insolvente - isto é,
nao ter capital proprio suficiente para pagar as suas contas -, ela precisaria
ter um Patriménio Liquido, no minimo, igual ao determinado pela equagao
(6). Isto &,

PL minimo =-P x [ E(ML) - tec x DP (ML) ] (6)
MS minima = PL minimo /P =-[ E(ML) - tec x DP (ML) ] (7)
onde:

PL minimo = Patriménio Liquido minimo

P = Prémios totais

MS minima = Margem de Solvéncia minima

tec = Estatistica t com m-1 graus de liberdade, com um grau de
confianca de o«%.



Embora restrita, esta abordagem (expressa pela equagao (7)) € util
pois permite uma visdo um pouco mais sofisticada do que o simples calculo
padronizado da margem de solvéncia. Como no caso brasileiro, onde esta
margem é fixa. Entretanto, na pratica, as dificuldades para esta abordagem
sdo grandes (dai, provavelmente, a opgao pela margem fixa), como veremos
no item seguinte. Em termos tedricos, a maior dificuldade deriva do fato de
nao estarmos considerando outros fatores no resultado das seguradoras. Por
exemplo, Resultado Financeiro do giro dos prémios, a qualidade dos ativos
(que, na verdade, formam a propria composi¢gdo do Patriménio Liquido, etc).
De qualquer maneira, como aproximagao inicial, a equagado (7) é
interessante.

No calculo de uma carteira 6tima de investimentos, um dos modelos
mais conhecidos € o modelo CAPM (apresentado de uma forma bem didatica
em D Arcy (1988)). A sua conclusdo principal - e bastante relevante - é de
que, a partir de uma avaliacdo dos ativos financeiros do mercado, existe uma
composicao de carteira de investimentos 6tima, independente do nivel de
aversao ao risco do investidor. Neste sentido, faremos a seguir uma analogia
deste modelo com o mercado segurador brasileiro.

ii) Uma carteira 6tima de sequros

O conceito basico do modelo CAPM nao é complicado. Entdo, é
oportuno a sua introdugao rapida neste artigo.

Considerando que existam inumeras possibilidades de investimentos
aleatorios na economia - e que estes possam ser combinados entre si -,
formando um conjunto de carteira de investimentos. Realizadas todas as
combinagdes possiveis, montamos, na figura 1, um universo de
possibilidades distintas, dado graficamente pelo conjunto P, e delimitado pela
curva EE’.

FIGURA 1 - Carteira 6tima de sequros

Media

DP



Nas abscissas do grafico anterior, temos o registro do desvio-padréo e,
nas ordenadas, o valor esperado de cada carteira. Assumindo que o mercado
seja composto por investidores aversos ao risco (com fungdes utilidade
diretamente relacionadas aos valores esperados e indiretamente
relacionadas aos desvios-padrao das carteiras), a carteira A - representada
na figura 1 - sera preferivel a carteira B. Com este raciocinio extrapolado
para todos os pontos possiveis, € intuitivo compreender que a fronteira dada
pela curva EE' sera o das carteiras mais eficientes possiveis - rentabilidade
maxima, a partir de um mesmo nivel de desvio-padrao.

Logo, em termos financeiros, a curva EE' é conhecida como fronteira
eficiente dos investimentos. Considerando, agora, adicionalmente, que exista
também, neste mercado, um investimento sem risco algum (por exemplo,
algum titulo publico que oferega uma grande margem de garantia), e que seja
representado pelo ponto S. Como este investimento € sem risco, sua
rentabilidade é certa e 0 seu desvio-padrao € nulo (isto é, se localiza sobre o
eixo das ordenadas).

Havendo mais esta opg¢do, o investidor pode entdo fazer uma
combinagdo entre este investimento sem risco com o de uma carteira
aleatdria qualquer (desde que localizada em cima da fronteira eficiente EE',
naturalmente). Se a combinagao é feita com a carteira N, por exemplo, e vide
na figura 1, os resultados possiveis (média e desvio-padrdo) se darao sobre
a reta SN. Isto €, na verdade, podemos sempre construir uma combinagao
linear dos dois investimentos. Deste modo, € razoavel entender que somente
a carteira M sera a escolhida (determinada pela tangente a curva EE', a partir
do ponto S), onde, assim, a carteira M serd sempre a carteira 6tima dos
investimentos aleatérios (jd que possibilita a melhor combinagéo linear
possivel). O fantastico deste modelo é que, em termos tedricos, esta carteira
€ sempre a melhor possivel, independente do grau de aversdo ao risco do
investidor. O que vai caracterizar o tipo exato de investidor sera a proporgao
da sua renda que ele usara na compra desta carteira. Se ele for muito
averso, ele comprara pouco, gastando mais no investimento de renda fixa
(mais préximo do ponto S). Obviamente, este raciocinio € valido no sentido
inverso. Em virtude da carteira M ser a carteira 6tima, a reta SM expressara a
reta das rentabilidades deste mercado (ou seja, como em uma economia,
existem investidores com diversos niveis de aversdo sobre ela se situarao
todos os investimentos). Assim, entendemos o porque da existéncia de
correlacéao positiva entre as rentabilidades esperadas e o desvio-padrao dos
investimentos financeiros.

O modelo CAPM, usado inicialmente para os investimentos
financeiros, pode ser também perfeitamente extrapolado para as carteiras do
mercado segurador. S6 que, em vez de investimentos financeiros, teremos
carteira de ramos diferentes onde, agora, encontraremos uma fronteira
eficiente e uma carteira de seguros o6timas, em que uma seguradora,
teoricamente, deve operar. Neste sentido, uma aplicacdo numérica deste
modelo sera usada no item seguinte.




Avaliacao numeérica

Inicialmente, avaliaremos os resultados obtidos pelo mercado
segurador brasileiro nos ultimos anos. Esta analise tera como objetivo a
aplicacdo dos dois topicos teoricos discutidos anteriormente: um nivel de
vendas 6timo e uma carteira 6tima de sequros (composicdo, média e desvio-
padréo). No anexo, dado no final deste artigo, observamos alguns numeros
do mercado brasileiro. Na tabela A1 deste anexo, apresentamos os prémios
de 1980 até 1995, separados em 11 ramos diferentes. De 1980 até 1988, a
fonte foi o IRB; de 1990 até 1995, foi a FENASEG. Em 1989, ndo existe
estatistica disponivel. Em fungcdo das mudancgas dos critérios contabeis e das
mudancas dos orgaos de divulgagdo, ocorridas neste periodo, a
denominag&o dos prémios vai mudando ao longo do tempo. Isto é, de 1980 a
1988, temos Prémios; de 1990 a 1993, Prémios Retidos e de 1994 a 1995,
Prémios Auferidos. Na tabela, todos os valores foram convertidos para US$
mil (usando o ultimo délar de cada ano). No caso em que os valores ja foram
informados em dolares (1990 a 1993), nenhuma corregéo foi feita.

Na tabela A2, apresentamos a evolugdo da participacdo percentual
destes ramos no total do mercado nos ultimos 15 anos. Em uma avaliagao
rapida, constatamos as seguintes mudancgas:

. Queda da participagdo do ramo Incéndio de um patamar de 25% no
inicio dos anos 80 para menos de 5% nos dias de hoje.

. Em sentido inverso, e no mesmo periodo, o ramo Automadveis passou
de um patamar de 15% para um patamar de 40%.

. O ramo saude, com participacdo inexpressiva na década de 80,
atinge hoje o nivel de 15%.

Na tabela A3, apresentamos os sinistros dos mesmos ramos usados
na tabela dos prémios. Aqui, com os mesmos critérios citados anteriormente
na tabela A1. A partir de agora, a fonte de dados diminui bastante. Por
exemplo, as comissdes por ramo s6 passaram a ser divulgadas ha quatro ou
cinco anos pela FENASEG. Em vista disso, empregaremos um raciocinio
simplificado no calculo das comissées do mercado brasileiro. Ou seja, na
tabela A4, apresentamos uma taxa de comissionamento médio constante
(em func&o dos prémios) - a taxa ci do modelo tedrico - que seria cobrado em
cada ramo. Este numero foi calculado pela média dos comissionamentos
registrados nestes Uultimos anos em todo mercado. Adicionalmente,
consideramos também que, independente do ramo operado, haveria um
gasto administrativo padréo (a taxa di do modelo tedrico), igual a 15% dos
prémios, onde este ultimo numero foi obtido pela totalizagcdo de todas as
Demonstragdes Financeiras das seguradoras - nos ultimos dois anos.

Utilizando-se entao todas estas informacdes, obtém-se, na tabela A5,
os resultados estimados de cada ramo - antes dos impostos e sem levar em
consideragao o Resultado Financeiro. O numero encontrado correspondera a
variavel Resultado Total (RTi), vide equacao (3), sobre a qual serao feitos os
célculos. A partir da tabela A5, temos, na tabela A6, as margens de
rentabilidade de cada ramo do mercado segurador brasileiro - calculadas em
cima dos prémios -, obtidas nos ultimos 15 anos (separados em década de
80, década de 90 e total). Para os dados de 1989, inexistentes, utilizamos um
artificio pois, caso contrario, os indicadores nao poderiam ser calculados.




Aqui, consideraremos que as rentabilidades deste ano seriam determinados,
em cada ramo, pela média aritimética das margens de 1988 e 1990.
Informamos também o desvio-padrao de cada margem especifica, para os
mesmos periodos das médias. A partir desta ultima tabela, € interessante
tecer alguns comentarios sobre a década de 90, onde os ramos sao
avaliados relativamente.

Analisando os trés principais ramos do mercado (Automodvel, Vida e
Saude), observamos que as margens dos ramos Vida e Saude tém sido
superiores, embora com um maior nivel de aleatoriedade. Em contrapartida,
o ramo Automodvel tem tido uma taxa de rentabilidade inferior, mas com uma
menor aleatoriedade. Este fato permite indicar uma certa compensacgao entre
o valor esperado e o risco, coerente com a abordagem teodrica ja realizada.
Os ramos Riscos Diversos e Outros estariam dentro do padrdo médio de
qualidade (taxas de rentabilidade e aleatoriedades médias). Ainda dentro da
década de 90, destacamos como excelentes os seguintes ramos: Incéndio e
Acidentes Pessoais. Ambos possuem altas taxas de rentabilidade, com
baixos niveis de aleatoriedade. Em contrapartida, citamos o baixo rendimento
do ramo Transportes. Embora com altas rentabilidades na década de 80, o
ramo, vem, pouco a pouco, decaindo. Nesta década, e até agora, a sua
margem é baixa, com alta aleatoriedade. Em condi¢bes especiais, citamos os
ramos Habitacional e DPVAT (pois neles ocorre o envolvimento maior de
forgas externas de mercado). Inclusive, no caso do ramo Habitacional, este
inclusive tem um comissionamento positivo. Analisando estes dois ramos
comparativamente, o primeiro teve uma taxa de rentabilidade superior mas,
em contrapartida, com um maior nivel de aleatoriedade. Deste modo, em
termos comparativos, os resultados seriam aproximadamente equivalentes.

No caso de montarmos uma carteira de seguros - isto €, com varios
ramos - precisamos calcular também o grau de correlagdo entre os ramos
(ndo informados até agora), caso queiramos calcular o risco de toda a
carteira. Isto €, determinar a matriz variancia-co-variancia (obtidos pelos
valores cov(MLi, MLj)) - vide equagdes (4) e (5). Obviamente, pela
estatistica, valores positivos de covariancia entre dois ramos indicam que as
suas rentabilidades seriam positivamente correlacionadas (isto €, se a
rentabilidade do ramo i subir, a do ramo j também subirda). Ja se as
rentabilidades foram negativamente correlacionadas, o inverso sera valido.

Por fim, com todas estas informagdes obtidas no mercado segurador,
extrapolamos estes numeros para uma carteira de uma seguradora qualquer
e assim avaliar a carteira desta empresa com mais precisdo. Entretanto, esta
hipétese de extrapolagcao é forte - e, assim, provavelmente irreal - mas
incontornavel, visto que nao possuimos, por enquanto, dados suficientes,
individualizados e disponiveis de cada empresa. Considerar que a média de
rentabilidade do mercado de uma ramo, E(MLi), € a mesma para uma
seguradora qualquer pode ser até aceitavel. Isto €, aceitar que a carteira da
seguradora analisada estaria dentro do padrao médio de rentabilidade das
outras empresas. Porém, o que dificulta a aceitagdo da hipétese € quanto a
disperséo desta margem (ou seja, aceitar que os valores das variancias e
covariancias, calculados para todo o mercado, independam do tamanho da
seguradora). Um outro aspecto limitador € que, pelo raciocinio que sera
usado na hipétese, o risco de cada seguradora so seria fungao da escolha da
composi¢cao da carteira (ou seja, a utilizagdo de ramos menos ou mais




arriscados). E, como sabemos, pelas Lei dos Grandes Numeros, seguradoras
menores teriam maiores riscos, pela maior dispersdao dos seus valores
esperados.

Quanto a este ultimo aspecto, nas seguradoras grandes, a hipétese se
torna menos agressiva mas, a medida que a seguradora diminui de tamanho,
a aceitagéo se torna mais dificil. Neste caso, o mais correto, por ndo termos
os valores de cada empresa, € considerarmos algum fator de ajuste,
proporcional ao tamanho da empresa. Como ja foi comentado, este ajuste &
feito em Galiza (1996b) mas nao sera feito agora. De qualquer maneira, é
importante o leitor estar consciente desta restrigao.

Quando iniciamos os calculos numéricos, observamos que as
correlagdes das margens de rentabilidade eram muito pequenas (ou seja, 0s
coeficientes de correlagdo eram muito baixos). Esta hipotese adicional
permite uma grande simplificagdo nos calculos pois assumiremos que, no
mercado segurador brasileiro, cov(MLi, MIlj) = 0, para i diferente de j.
Entretanto, em trabalho bem anterior, quando avaliamos os resultados deste
mercado como um todo, encontrou-se correlacdo em algumas variaveis
contabeis das empresas seguradoras (os Resultados Operacionais, os
Resultados Patrimoniais e as taxas de inflacdo, todos calculados em termos
agregados). Caso o leitor tenha curiosidade de complementar o seu
conhecimento sobre este topico, sugerimos a leitura de Galiza (1991) -, onde
sdo avaliadas estas variaveis nas décadas de 80 e 90. Mesmo, nao estando
atualizado, pode servir como orientagéo.

Em vista de todas estas informacgdes, calculamos, como ilustragao, a
tabela 2, onde esta avalia os resultados esperados e os riscos de algumas
composi¢des possiveis de carteira (calculadas em relagdo aos prémios). Por
simplificacédo, s6 consideramos a seguradora operando nos quatro principais
ramos do mercado, com os dados da década de 90. Os motivos foram dois:
simplificacdo nos calculos e, por estes ramos, acreditamos, propiciarem
dados mais consistentes. Na ultima coluna desta tabela, determinamos
também, para estas mesmas carteiras, as margens Patrimonio
Liquido/Prémios necessarias para que a seguradora em questao tivesse uma
probabilidade de 0,5% de ficar insolvente em cada ano (isto €, ndo ter capital
proprio suficiente para pagar as suas despesas geradas exclusivamente pela
carteira de seguros). Inicialmente, como ja tinhamos observado, pelo modelo
deste artigo, esta margem né&o sera influenciada pelo tamanho da empresa.
Esta limitagado foi contornada em outros trabalhos (Galiza (1996a) e Galiza
(1996b)) - onde consideramos um fator de ajuste mais favoravel para
seguradoras maiores - e se deve a s6 possuirmos 0s numeros agregados de
todo o mercado.
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TABELA 2 - Margens Liquidas totais obtidas com alqumas

carteiras
Carteiras| AUTO | VIDA | SAUDE R.D. Média D.P. Margem de
Solvéncia minima
1 30% 25% 30% 15% 15,8% 3,3% 3,8%
2 25% 25% 25% 25% 15,6% 3,2% 3,4%
3 5% 15% 25% 55% 15,5% 3,6% 5,7%
4 40% 20% 20% 20% 15,0% 3,0% 2,3%
5 10% 20% 70% 0% 17,7% 5,2% 12,4%

Embora simplificado, o raciocinio anterior permite algumas conclusdes
interessantes. Primeiro, podemos encontrar um conjunto de carteira 6tima de
uma seguradora (a fronteira eficiente do modelo CAPM, dada no topico
anterior). Por exemplo, por esta ultima tabela, a carteira 2 seria superior a
carteira 3, pois tem um maior valor esperado e uma menor dispersao.
Segundo, encontrou-se uma margem de solvéncia minima (para isto, usa-se
a estatistica t, com trés graus de liberdade), de modo que a seguradora
tivesse uma probabilidade de 0,5% de ficar insolvente. Obviamente, no caso
de uma seguradora qualquer - e, deste modo, menor que 0 mercado como
um todo - a margem de solvéncia minima calculada aqui provavelmente sera
um pouco menor (devido ao maior nivel de dispersao). De qualquer maneira,
o importante neste modelo é que o leitor tenha consciéncia do conceito de
que - dependendo do nivel de exposi¢ao ao risco da carteira da seguradora -
a sua margem de solvéncia podera ser menor ou maior (caso queiramos
nivelar os riscos de todas as seguradoras). Este € o caso, por exemplo, da
carteira 5. Esta carteira, mesmo tendo um valor esperado superior, tem uma
alta probabilidade de disperséo, havendo entdo a necessidade teorica de ter
uma margem maior.

Podemos continuar o raciocinio anterior e tentar avaliar teoricamente
uma carteira otima, dentro da linha do modelo CAPM. Na figura 2,
apresentamos os resultados de diversas composicdes de carteira (cada
ponto € um resultado). Para calcula-los, supomos simplificadamente que as
seguradoras operariam o0s quatro ramos citados na tabela 2, cuja
composi¢cado de cada um s poderia variar de 20 em 20% (isto é, 0%, 20%,
40%, 60%, 80% e 100%). Mas, mesmo com este raciocinio, podemos
determinar - em termos estimados - uma fronteira eficiente das carteiras de
seguros do mercado segurador brasileiro (curva EE’ da figura), que foi um
dos objetivos iniciais deste trabalho.

Considerando que a margem liquida de um investimento sem risco
pudesse ser igual a 10% ao ano (o ponto S da figura), determinariamos entao
o perfil de uma carteira 6tima de seguros - média e desvio-padrao (o ponto M
da mesma figura) - que seria dado a seguir, na tabela 3.
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TABELA 3 - Caracteristicas 6timas de uma carteira de
sequros - Margem Liquida

Vari avei s Val or es
Medi a 15%
Desvi o- padr ao 3%

Por exemplo, a carteira com 60% do seu faturamento em Automoveis,
20% em Vida e 20% em Saude serviria, pois 0 seu valor esperado seria de
14,8%, com desvio-padrao de 3,3% (proximos ao valor ideal de 3%). Por
outro lado, a carteira com 20% de Automdveis, 60% de Vida e 20% em
Saude teria um valor esperado de 16,5%, com desvio-padrao de 5,5%. Neste
ponto, € necessario fazer um alerta. Mesmo reconhecendo validade neste
raciocinio, principalmente em uma analise inicial, a seguradora deve ter
cautela neste tipo de raciocinio. Pelo menos, citamos os seguintes motivos.

Primeiro, s6 ha pouco tempo os dados do mercado segurador
passaram a ter um grau de confianga maior, mas as sucessivas mudangas
contabeis - sem falar nas mudancas de patamares inflacionarios -
provavelmente devem ter alterado a significancia dos resultados. Segundo, e
0 mais importante, até agora, usamos os dados médios do mercado, que n&o
necessariamente precisam ser os dados de uma seguradora especifica. Por
exemplo, uma empresa pode ter uma grande vantagem em um ramo
qualquer (por ter uma carteira muito bem dimensionada). Deste modo, n&o
tem sentido nenhum ela seguir o padrdo médio de composigdo recomendado
para o mercado. Para ter esta certeza, teoricamente, a prépria empresa deve
ter um histérico de suas varias carteiras (riscos e valores esperados e,
provavelmente, correlagdes). E, assim, definir o sua prépria fronteira eficiente
e, entdo, a sua melhor estratégia de composic¢ao. Infelizmente, acredito que
poucas empresas no Brasil ja praticam este tipo de raciocinio. Entretanto, a
medida que o mercado segurador brasileiro for se sofisticando, este
raciocinio deve vir a ser mais usado, pois sempre serve como uma boa
orientacdo as empresas.

Por fim, gostariamos de terminar esta avaliagdo numeérica voltando ao
inicio deste artigo, quando citamos um modelo tedrico de Borch (1963), em
que este discute um nivel 6timo de vendas para uma empresa seguradora.
Mesmo sendo apresentado no texto original de um modo formal, a idéia
basica é intuitiva. Ou seja, sendo uma seguradora um investidor averso ao
risco, esta poderia trocar uma situagdo com maiores valores esperados por
uma de menores, desde que esta segunda situagéo tivesse um menor grau
de aleatoriedade. E, assim, poderiamos determinar um nivel 6timo de vendas
para esta empresa. Lembrar que, a medida que as vendas aumentam, o
resultado esperado aumenta mas, em contrapartida, o risco também
aumenta.

Principalmente como exercicio, apresentamos um exemplo numérico
deste modelo (vide tabela 4), onde, nestas condi¢gbes, a empresa buscaria
vender 4.700 contratos ao ano. Os nomes das variaveis sdo os mesmos do
modelo tedrico.
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TABELA 4 - Um exemplo de um nivel 6timo de vendas -
Condicoes a partir do modelo desenvolvido anteriormente

Variaveis Valores
S 600 unidades monetarias
A 10%
b 0,05%
M 85%
\% 9%
Importancia Segurada 1 unidade monetaria
n escolhido 4.700 contratos
Margem de solvéncia 14%
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Conclusoes

Como foi apresentado na introdugao, o objetivo principal deste texto foi
o de iniciar a discussdo de uma carteira 6tima de seguros (composicdo dos
ramos, média e desvio-padrao) de uma seguradora brasileira. Neste sentido,
foi desenvolvido um modelo tedrico, na linha CAPM, a partir dos dados
agregados de todo o mercado. Devido as limitagdes ja citadas, acreditamos
que os resultados quantitativos deste trabalho ainda podem ser muito
melhorados e, deste modo, serem abertas, pelo menos, duas vertentes para
novos trabalhos:

. Primeiro, a nivel interno das empresas, onde a prépria seguradora
definiria a sua composicao ideal, a partir dos seus dados estatisticos. Em
seguida, dentro do mesmo modelo, a empresa também definiria 0 seu volume
ideal de vendas.

. Segundo, como no modelo tedrico, determinamos também os riscos
de cada carteira de seguros das empresas, 0s orgaos de controle podem vir
a utilizar este raciocinio como mais uma fonte de dados para uma
fiscalizagdo mais eficiente.

De qualquer maneira, mesmo com estas restricdes, a apresentacao
qualitativa ndo fica prejudicada e, assim, o trabalho permanece com a sua
validade.
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