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Resumo

Ao analisar uma extensa base de dados sobre o mercado brasileiro de seguros de
automoveis, encontramos um fato estilizado: a frequéncia de sinistros declarados é
maior nos primeiros meses de vigéncia contratual. Para explica-lo, propomos uma
versao modicada do modelo de Venezia e Levy (1980), na qual demonstramos que a
pseudofranquia é menor no inicio do contrato. A pseudofranquia é um valor ndo
observavel, superior a franquia estipulada em contrato, até o qual o segurado tem
incentivo a ndo declarar suas perdas. Dado que a pseudofranquia é menor no inicio
do contrato, o modelo prevé que havera uma frequéncia maior de perdas (de menor
valor) sendo declaradas neste periodo. Para testar esta previsao, regredimos o logaritmo
das indenizacbes contra dummies de tempo, e obtivemos que no primeiro trimestre
de vigéncia o valor médio das perdas declaradas é aproximadamente 2,21% menor em
relagdo ao segundo trimestre. Esta informacdo pode ser utilizada pelas seguradoras
para ajustar o valor das franquias nos primeiros meses dos contratos a fim de reduzir
suas taxas de sinistralidade.

Palavras-Chave
Seguro de automovel. Pseudofranquia. Declarar sinistro.

Abstract

Upon analyzing an extensive database on the Brazilian auto insurance market, we found
a stylized fact: the frequency of claims is higher in the first months of the contract. In
order to explain this fact, we propose a modified version of Venezia and Levy (1980)
model, in which we show that pseudodeductible is lower at the beginning of the con-
tract. The pseudodeductible is an unobservable threshold, higher than the deductible
stipulated in the contract, below which the insuree has an incentive not to claim his
losses. Given that the pseudodeductible is smaller at the beginning of the contract, the
model predicts that there will be a higher frequency of losses (of lower value) being
claimed in this period. In order to test this prediction, we regressed the logarithm of
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indemnities against dummies that indicate the time of the contract, and we found that
in the first trimester of the contract the average value of claimed losses is approximately
2.21% lower than the second trimester. This information can be used by insurers to
adjust deductibles in the first months of contracts in order to reduce their claim rates.

Keywords
Auto insurance. Pseudeductible. Claim.

JEL Classification
D1. C10.

1. Introducao

Ao explorar uma extensa base de dados sobre o mercado brasileiro
de seguros de automoveis, identificamos o seguinte fato estilizado:
a frequéncia de sinistros declarados é significativamente maior nos
primeiros meses de vigéncia contratual.! O presente artigo tem como
objetivo compreender o racional econdmico por tras desta evidéncia
empirica. A principio, este fato estilizado poderia ser explicado de
diferentes maneiras.

Pode-se argumentar que os individuos menos experientes tendem a
melhorar suas habilidades ao volante com o passar do tempo, logo,
apresentariam menos acidentes ao final do contrato. No entanto,
mesmo nas subamostras de segurados mais experientes o fato estili-
zado ainda persistia de modo significativo.

Outro argumento plausivel aponta que o crescimento natural da eco-
nomia faria com que mais contratos de seguros fossem vendidos com
o passar do tempo. Sendo assim, na amostra completa haveria um
ntimero maior de contratos em seus primeiros meses de vigéncia.
Portanto, se ha mais apdlices, também deve haver mais sinistros. Para
eliminar este potencial viés, analisamos subamostras de contratos
vendidos em um mesmo més, e verificamos que o fato estilizado
ainda permanecia.

! No mercado de seguros de automéveis, o termo “sinistro” é utilizado para designar qualquer
evento em que haja perda material sobre o veiculo assegurado.
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O terceiro argumento, que serd explorado neste trabalho, aponta que
os segurados simplesmente respondem aos incentivos implicitos nos
contratos de seguro. Deste modo, mecanismos como franquia e o sis-
tema de bonus seriam os verdadeiros responsaveis por observarmos
mais perdas sendo declaradas no inicio da vigéncia.

A franquia é um instrumento utilizado pelas seguradoras para mini-
mizar o risco moral. Em caso de sinistro, as seguradoras se compro-
metem a indenizar apenas a diferenca entre o valor da perda e o da
franquia. Sendo assim, prejuizos inferiores ao valor franqueado nio
seriam declarados pelos segurados.? Também para reduzir o risco
moral, as seguradoras utilizam um sistema intitulado bonus-malus,
no qual penalizam os segurados que declaram acidentes, com acrés-
cimos sobre valor do prémio em uma eventual renovac¢io contratual,
e bonificam aqueles que ndo acionaram o seguro, com descontos so-
bre o prego da apdlice. Dessa forma, ao sofrer um sinistro de perda
parcial, o segurado enfrenta um trade-off entre declard-lo ou nio a
seguradora. Caso opte por declarar, ele terd mais riqueza no presente
e menos no futuro. No presente, recebera a indenizacdo da segurado-
ra, porém, no futuro sofrerd um acréscimo sobre o prémio (malus).
Por outro lado, caso opte por nao declarar, ele terd menos riqueza no
presente e mais no futuro. No presente o segurado pagard sua perda
integralmente, no entanto, receberd um desconto sobre o prémio do
seguro no futuro (bonus).

Dado este trade-off, é possivel que o segurado escolha nio comuni-
car A seguradora certas perdas, ainda que estas sejam superiores ao
valor da franquia estipulada em contrato. Caso a diferenca entre a
franquia e o valor da perda seja suficientemente pequena em relagio
ao valor presente dos descontos (bonus) nas apdlices futuras, o segu-
rado ndo terd incentivo a declarar o sinistro. O termo pseudofranquia
foi cunhado por Braun et al. (2006) para designar o valor (latente)
maximo de perda até o qual o segurado escolherd nio acionar o
seguro.

E importante destacar que esse trade-off se torna ainda mais com-
plexo ao considerar o timing de ocorréncia do sinistro, pois quanto
mais préximo do inicio do contrato, maior a incerteza em relagio a
ocorréncia de novas perdas no decorrer da mesma apodlice. Assim,

2 Alegislacio brasileira s6 permite cobranga de franquia em caso de colisio parcial. Esta nio é
cobrada em caso de colisdo total, roubo ou furto.
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o problema do segurado se resume a uma escolha envolvendo risco,
cuja solugdo dependerd de uma relacio complexa entre o valor da
franquia, os valores de bonus-malus, o timing do acidente, a aversao
ao risco do segurado, sua taxa de desconto intertemporal e sua dis-
tribui¢do de perdas.

Neste artigo, apresentamos uma versio modificada do modelo desen-
volvido por Venezia e Levy (1980) e derivamos a pseudofranquia a
partir da condicdo de indiferenca entre declarar ou ndo um sinistro.
E importante destacar que nosso modelo se diferencia do original por
permitir que o contrato dure por dois periodos. Como consequéncia,
nosso modelo incorpora o timing de decisdo do segurado e possibilita
que haja mais de um sinistro em um mesmo contrato.

O modelo original proposto por Venezia e Levy (1980) considera que
cada contrato dura apenas um periodo, entdo nio faria sentido falar-
mos em perdas declaradas no “inicio” do contrato. Daf a importancia
de flexibilizarmos o modelo para permitir que um contrato dure
dois periodos. Dada a existéncia do sistema de bonus, esta pequena
mudanca terd consequéncias nao triviais.

Venezia e Levy (1980) preveem que a pseudofranquia serd monoto-
nicamente decrescente com o passar do tempo (de um contrato para
outro). Nossa versio modificada do modelo também chega nesse
resultado, porém, adicionalmente conseguimos demonstrar que a
pseudofranquia deverd aumentar do primeiro para o segundo periodo
de um mesmo contrato. Logo, se a pseudofranquia é menor no inicio
do contrato, haverd uma frequéncia maior de perdas (de menor va-
lor) sendo declaradas neste periodo, o que explica o fato estilizado
observado nos dados brasileiros.

Para testar esta previsdo, regredimos o logaritmo das indenizacdes
contra dummies referentes ao periodo de vigéncia do contrato, um
conjunto de outras varidveis observéveis e dummies referentes a cada
més do primeiro semestre de 2004. Os resultados obtidos corrobo-
ram a previsio do modelo. Por exemplo, obtivemos que no primeiro
trimestre de vigéncia contratual o valor médio dos sinistros comuni-
cados a seguradora é aproximadamente 2,21% menor em relagio ao
segundo trimestre. Além disso, no primeiro quadrimestre as perdas
declaradas siao aproximadamente 2,45% menores do que no segundo
quadrimestre. Tais informagdes podem ser utilizadas pelas segura-
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doras para ajustar o valor das franquias nos primeiros meses dos
contratos com o objetivo de reduzir suas taxas de sinistralidade.

O restante deste artigo estd dividido conforme segue: na Secdo 2
apresentamos uma revisio da literatura; na Secdo 3 descrevemos
a base de dados e apontamos algumas estatisticas descritivas que
constatam a existéncia do fato estilizado; na Secdo 4 desenvolvemos
o modelo para o problema de escolha dindmica sob incerteza do
segurado; na Secdo 5 recriamos o exemplo numérico proposto por
Venezia e Levy (1980); na Secdo 6 testamos e corroboramos a prin-
cipal previsio do modelo; na Se¢io 7, apresentamos as conclusdes.

2. Literatura relacionada

A decisdo de declarar ou ndo um sinistro é estudada desde os anos
50. Embora o termo pseudofranquia ainda nio tivesse sido cunhado,
os primeiros modelos j4 consideravam que os segurados s6 teriam
incentivo a declarar perdas que superassem um determinado valor
critico, conforme Grenander (1957) e Lanzenauer (1969; 1972a,b).
No entanto, estes autores assumem que os segurados sao neutros ao
risco, de modo que o valor critico para declarar perdas é determi-
nado pela minimizagio de custos de longo prazo. Na literatura mais
recente, a hip6tese de neutralidade ao risco é pouco utilizada para
modelar decisées de consumidores diante do risco, sendo mais utili-
zada para modelar decisdes de empresas que operam em ambientes
onde a hipétese da Lei dos Grandes Ntumeros parega mais plausivel.

Tal como em nosso modelo, De Leve e Weeda (1968) consideram
que a decisio do segurado depende do momento contratual, quando
a perda ocorre, e do valor do prémio pago. O modelo desses autores
também permite que haja mais de um sinistro durante a vigéncia
contratual, e considera o timing de ocorréncia das perdas, mas nio
demonstra que os segurados teriam maior incentivo a declarar si-
nistros no inicio do contrato. Isto porque os autores assumem que
ao comunicar um acidente a seguradora, em qualquer momento, o
segurado serd penalizado com a maior classe de risco possivel ao
renovar o contrato. Assim, depois de acionar o seguro pela primeira
vez, todos as perdas subsequentes seriam declaradas (caso equiva-
lente ao dltimo periodo do nosso modelo).
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A medida que a literatura foi se desenvolvendo, o trade-off enfrenta-
do pelo segurado diante de um sinistro foi se tornando cada vez mais
detalhado. Lanzenauer (1974) o descreveu da seguinte forma: “na
presenca de um sistema de rating de risco, o segurado, ao incorrer
em uma perda, decidird entre declard-la e aceitar o aumento futuro
no prémio ou arcar sozinho com a perda e melhorar seu rating de
risco”. O autor desenvolve um modelo dindmico e encontra uma
regra 6tima de decisdo para esse problema tal que essa é funcio da
classe de risco, do nimero de acidentes declarados e do momento em
que a decisdo é tomada (timing). No entanto, o autor considera que
o segurado é neutro ao risco. Nesta mesma linha tedrica, e também
supondo neutralidade ao risco, encontram-se os modelos propostos
por Lemaire (1996), Norberg (1976) e De Pril (1979). Embora nosso
modelo se assemelhe com esta corrente tedrica em muitos aspectos,
assumimos que os segurados sio avessos ao risco, especialmente por-
que em nosso modelo o horizonte de tempo é finito e os segurados
compram um Gnico contrato por periodo.

O modelo proposto por Hastings (1976) considera que o valor cri-
tico da regra de decisdo do segurado é constante durante o periodo
contratual, e, portanto, prevé uma quantidade uniforme de sinistros
declarados ao longo do ano. Inaugurando uma nova corrente tedri-
ca, Norman e Shearn (1980) flexibilizam a hipdtese de que o valor
critico da perda é constante ao longo do contrato, e apresentam uma
versao simplificada do modelo do Lanzenauer (1974), propondo uma
regra de ouro simples: uma perda serd declarada apenas se exceder a
diferenca entre o total de prémios a pagar nos préximos quatro anos
se um acidente é declarado e o valor total caso nenhum sinistro seja
comunicado a seguradora, assumindo que nenhuma perda adicional
ocorre.

Um outro aspecto importante da decisdo do segurado foi incorpora-
do por Venezia e Levy (1980) e Kolderman e Volgenant (1985) ao
considerarem que um acidente declarado é suficiente para alterar a
classe de risco do segurado. Porém, Kolderman e Volgenant (1985)
supdem que as perdas que ocorrem no tempo restante do contrato
ndo tém efeito nos custos esperados.
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Dellaert et al. (1990) dividem a vigéncia contratual em N periodos
que sido iguais e independentes; além disso, ocorre no maximo uma
perda no periodo e o prémio é pago no inicio de cada ano. Este é o
inico artigo que encontramos na literatura que permite comparar a
pseudofranquia intra e intercontratos. Apesar de este artigo raciona-
lizar nosso fato estilizado, trés aspectos importantes diferenciam a
nossa abordagem tedrica desses autores: (i) consideramos segurados
avessos ao risco; (ii) o segurado é penalizado quando declara mais de
um sinistro; (iii) o comportamento da pseudofranquia intercontratos
é diferente.

Ao contrério da literatura citada anteriormente, Venezia e Levy
(1980) consideram que o segurado é avesso ao risco, e que a sua
decisdo ndo estd pautada apenas na minimizagio do valor presente
dos custos. Assim, propdem um modelo recursivo que determina
a estratégia 6tima do problema de declarar ou nio um sinistro ao
igualar o valor presente da utilidade esperada ao acionar o seguro
ao valor desta quando o acidente ndo é comunicado a seguradora.
Com isso, os autores encontram um valor critico para as perdas tal
que o segurado é indiferente entre declarar ou ndo o sinistro. Esse
determina a regra 6tima de decisido: perdas superiores a ele serdo
declaradas. No entanto, o modelo nio permite que haja mais de um
sinistro na mesma apélice, portanto, nio é capaz de explicar porque
observamos uma frequéncia maior de acidentes declarados no inicio
da vigéncia contratual.

Outra caracteristica relevante é adicionada ao modelo anterior por
Venezia (1984) ao analisar simultaneamente a escolha da apdlice (co-
bertura) e a decisio de declarar ou nio um sinistro.3 O autor infere
que o critério que determina se no presente o segurado comunicard a
ocorréncia de um acidente a seguradora depende fundamentalmente
do contrato que deseja obter no futuro, afinal, o desconto (ou acrés-
cimo) do sistema bonus-malus incidira sobre o prémio da apdlice que
sera escolhida no préximo periodo.

3 Cobertura refere-se a prote¢io contratada pelo segurado.
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Toda literatura citada anteriormente, assim como nosso modelo, as-
sume informagdo completa por parte dos agentes, ou seja, os segura-
dos sabem exatamente o nimero de acidentes, as perdas correspon-
dentes e os valores futuros dos prémios. De Pril e Goovaerts (1983)
sdo os Gnicos que utilizam informacdo incompleta para calcular
limites para a pseudofranquia.

A partir de uma base de dados que contém informacdess sobre se-
guros de iméveis, Braun et al. (2006) mostram que o ntimero de
sinistros observados pode ser modelado como o resultado de trés
processos estocasticos relevantes: a taxa de ocorréncia das perdas,
a magnitude de cada uma dessas e a escolha do segurado de acionar
ou nio o seguro. Adicionalmente, o autor utiliza inferéncia Bayesiana
para identificar os acidentes que nio foram declaradas e cria o termo
pseudofranquia.

Kerr (2012) transfere este conceito para o mercado de seguro de
automdveis e estima um modelo logit para determinar a propensio
a declarar uma perda relativa a decisio de ndo fazé-la em fungio
da presenca da pseudofranquia que decorre de fatores primérios
identificados por Braun et al. (2006), que sdo o tamanho da perda
econdmica e o histérico de declaracées do segurado. A implemen-
tacdo de tal metodologia s6 foi possivel porque o autor teve acesso
a uma base de dados contendo informagdes sobre os sinistros nao
declarados. Apenas estes dois artigos tém como objetivo estimar a
pseudofranquia.

O ponto fundamental que diferencia a nossa abordagem teérica da li-
teratura aqui citada é a possibilidade de ocorrer mais de um acidente
em um mesmo contrato, com segurados avessos ao risco. Lanzenauer
(1974), De Leve e Weeda (1968), Dellaert er al. (1990) permitem
varias perdas durante a vigéncia de uma apdlice de seguro, no en-
tanto, consideram agentes neutros ao risco. Por outro lado, Venezia
e Levy (1980) consideram um segurado avesso ao risco, porém, nio
permitem mdultiplos acidentes no mesmo periodo contratual. Assim,
ao incorporar esta hip6tese neste modelo, conseguimos destacar o
papel do timing da ocorréncia do sinistro, de modo que nos permite
explorar o comportamento da pseudofranquia intra e intercontratos.
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3. Base de dados

A base de dados utilizada neste artigo foi elaborada pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Trata-se de um
corte transversal contendo a populacio das apélices de seguros de
automoveis que estiveram vigentes no Brasil, a0 menos por um dia,
durante o primeiro semestre de 2004.* Vale enfatizar que os dados
estao ao nivel da apdlice, sendo assim, para cada contrato, observa-
mos as coberturas, os prémios e sinistros declarados, além de infor-
macdes sobre as caracteristicas dos veiculos e dos segurados.

Para fins de homogeneidade amostral, optamos por trabalhar com
uma subamostra de contratos com cobertura compreensiva (total)
para veiculos de passeio. Excluimos também apdlices de pessoa ju-
ridica, coletivas ou que sofreram qualquer tipo de alteracdo durante
o periodo de vigéncia. Finalmente, dado nosso interesse em estudar
o trade-off ao declarar uma perda, decidimos retirar da amostra os
contratos que ndo possufam franquia.’> Ao final, nossa subamostra
ficou com 6,6 milhdes de observagdes. A Tabela 1 apresenta todas
as varidveis contidas na base de dados.

4 Dado que as apélices tém validade anual, nossa amostra contém contratos que foram tran-
sacionados entre 01/01/2003 e 30/06/2004, por todas as seguradoras, em todo territério
nacional. S6 ndo constam na amostra os contratos que, por algum motivo, foram cancelados
antes de 01/01/2004.

> Estes representavam aproximadamente 1% do total.
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Tabela 1 - Descri¢ao das varidveis

Variavel Descrico
Andlice Variavel que corresponde ao niimero da apélice. Esta é a principal chave de
P identificacdo de um contrato, pois cada uma possui um niimero.
" Variavel que corresponde ao valor do prémio, pago pelo segurado a segura-
Prémio do casco que © P P pago p 9 9
dora, relativo a cobertura de casco (veiculo).
Cadigo do modelo Variavel alfanumérica que designa o modelo do veiculo.

Ano do modelo

Regiao geogréfica

Tipo de cobertura

Tipo de franquia

Valor da franquia
Data de nascimento
Indenizagao
Sexo

Porcentagem de corretagem

Porcentagem de bénus

Inicio da vigéncia
Fim da vigéncia

Importancia do casco

Categoria tarifaria

Corresponde ao ano do veiculo. No modelo econométrico foram considerados
os veiculos fabricados entre 1993 e 2005.

Varidvel numérica entre 1 e 40. Cada valor corresponde a uma regido difer-
ente no Brasil.

Varidvel numérica que descreve o tipo de cobertura contratada de modo que
o codigo 1 representa a cobertura compreensiva; 2 para cobertura contra
incéndio e roubo; 3 apenas para incéndio; 4 para perda total, coliséo e roubo;
e, 9 para outras. Consideramos na analise apenas a cobertura compreensiva.

Variavel numérica que corresponde ao tipo de franquia contratada dentre elas
a reduzida, a normal, a majorada e a sem franquia. Essas representam os
valores 1, 2, 3, e 9 respectivamente. Neste artigo consideramos as franquias
dotipo1e2.

Valor estabelecido no contrato até o qual o segurado ndo recebera indeni-
zagao em caso de sinistro.

Corresponde a data de nascimento do principal condutor do veiculo.

Variavel que corresponde ao valor total da indenizagao, paga pela seguradora
ao segurado, caso ocorra sinistro de casco.

Variavel que corresponde ao sexo do principal condutor do veiculo.

Varidvel que corresponde a taxa de corretagem (sobre o prémio do seguro)
recebida pelo corretor em funcéo da venda do contrato.

Variavel que corresponde ao percentual de desconto (b6nus) sobre o prémio
total do casco, concedido ao segurado pela ndo ocorréncia de sinistro de
€asco em contratos anteriores.

Variavel que corresponde & data de inicio da vigéncia da apolice.

Varidvel que corresponde a data de término da vigéncia da apolice.

Varidvel que corresponde ao valor da importancia segurada contratada para
cobertura de casco.

Varidvel que corresponde ao codigo tarifario em que o veiculo se enquadra.
Ha 8 categorias e consideramos apenas a categoria passeio nacional.

Fonte: Elaboragdo prépria com base nas informagdes fornecidas pela SUSEP.

A Tabela 2 mostra a frequéncia mensal de sinistros de perda parcial
declarados no primeiro semestre de 2004. Nota-se que houve um
aumento no nimero de acidentes comunicados a seguradora entre
janeiro e maio de 2004, seguido de uma leve reducido em junho.

No total, os segurados acionaram o seguro 138.839 vezes.

6

6 Consideramos apenas o primeiro acidente de perda parcial declarado para cada apélice.

“Economn
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Tabela 2 - Frequéncia de sinistros declarados

Més calendario Sinistros declarados

Janeiro 21.242
Fevereiro 21.348
Marco 23.329

Abril 23.461

Maio 25.742
Junho 23.717
Total de sinistros 138.839

Fonte: Elaboragdo prépria.

Todas as apdlices de seguro da nossa amostra duram 366 dias. Sendo
assim, dividimos o tempo de vigéncia de cada contrato em 12 partes
iguais, contendo 30,5 dias cada, e chamamos estas partes de “més de
vigéncia”. E importante salientar que as definimos como um conjunto
de 30,5 dias contiguos, ou seja, nossa definicio de més de vigéncia
ndo necessariamente coincide com o més do calendério (janeiro, fe-
vereiro, etc).

A quantidade de acidentes declarados em cada més de vigéncia
pode ser observada na segunda coluna da Tabela 3. Nota-se que dos
138.839 acidentes que foram comunicados as seguradoras no primei-
ro semestre de 2004, 14.269 ocorreram no primeiro més de vigéncia,
13.911 no segundo més de vigéncia, e assim por diante. Esta coluna
também apresenta nosso fato estilizado: a frequéncia de sinistros
declarados é maior no inicio do contrato, e decresce 2 medida que o
contrato se aproxima do término. Nota-se que o nimero de perdas
comunicadas & seguradora no primeiro més de vigéncia é 48% maior
do que as declaradas no dltimo més da apdlice.
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Tabela 3 - Sinistros declarados de acordo com o més de vigéncia, considerando
virias subamostras

Quantidade de sinistros declarados
Ocorreram em janeiro e idade superior a 25 anos

v’\i/l;zsng?a No semestre  Em janeiro Eump{ear ?0?;02?222: Modelq do veiculo Porcentaggm de bonus
anterior a 2003 positiva
1 14.269 2.034 1.900 1.445 1.379
2 13.911 2140 2.002 1.479 1.499
¥ 12.537 1.781 1.673 1.228 1.288
& 12.539 1.867 1.732 1.336 1.345
5 11.468 1.726 1.603 1.293 1.251
6 11.436 1.771 1.675 1.391 1.276
7 11.049 1.773 1.678 1.403 1.299
8 10.951 1.720 1.619 1.362 1.259
9 10.377 1.614 1.517 1.280 1.161
10° 10.601 1.680 1.568 1.323 1175
11° 10.033 1.577 1.482 1.277 1.148
12° 9.668 1.559 1.469 1.273 1127
Total 138.839 21.242 19.918 16.090 15.207

Fonte: Elaboragio prépria.

Uma questio relevante que se pode levantar é: como a inflagdo po-
deria influenciar os resultados apresentados na segunda coluna da
Tabela 3? Ceteris paribus, 3 medida que o tempo passa, maior o cus-
to de conserto de um veiculo. Assim, dado um valor fixo da franquia,
o efeito inflaciondrio tornaria a diferenca entre o custo de conserto
e o valor da franquia cada vez maior, incentivando os segurados a
declararem tais perdas. De acordo com esta 16gica, devemos obser-
var mais sinistros sendo declarados no final da vigéncia contratual.
Porém, mesmo na presenca deste potencial viés, a frequéncia de
perdas é maior no inicio dos contratos.

Com o intuito de minimizar este possivel viés causado pela inflagio,
na terceira coluna da Tabela 3 fixamos o més de ocorréncia das per-
das (em janeiro de 2004). Podemos observar que, dentre todos os
21.242 acidentes que foram declarados em janeiro, 2.034 ocorreram
durante o primeiro més de vigéncia, e, novamente, esse valor cai
aproximadamente em 25% quando comparado com o 12° més de
vigéncia. 'Além da pseudofranquia, escopo deste trabalho, outros
dois fatores poderiam explicar a maior frequéncia de sinistros de-

7" Ao aplicarmos a mesma metodologia para analisar os meses de fevereiro, margo, abril, maio
e junho de 2004, constatamos o mesmo fato estilizado.
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clarados no inicio da vigéncia contratual: (i) o efeito aprendizado dos
segurados; e, (ii) o crescimento no ntimero de contratos vendidos.

Sob a hipétese de aprendizado (learning) por parte dos segurados,
terfamos que no inicio da vigéncia eles s3ao menos experientes e, por-
tanto, apresentariam maior risco de sinistro. Entdo, observariamos
uma maior frequéncia de acidentes no inicio de cada contrato. Para
minimizar este potencial viés, truncamos a amostra para segurados
com idade superior a 25 anos, assumindo implicitamente que a partir
desta idade o acréscimo marginal de aprendizado é desprezivel. A
quarta coluna da Tabela 3 apresenta a frequéncia de perdas ocorri-
das no més de janeiro de 2004, porém, na subamostra de segurados
com idade superior a 25 anos. Notamos que, mesmo apés eliminar o
possivel viés causado pelo efeito aprendizado, a quantidade de per-
das declaradas continua maior no inicio do contrato.® Outro aspecto
importante relacionado ao aprendizado do segurado diz respeito a
aquisi¢do de um veiculo novo. H4 duas possibilidades para classificar
um automével como novo, pode ser no sentido de nio ter sido ad-
quirido por alguém anteriormente (zero km) ou o segurado compra
um modelo que ainda ndo conhece (mesmo este sendo um veiculo
seminovo). Infelizmente, nossa base de dados ndo contém o histérico
de aquisi¢des dos veiculos, sendo assim, classificamos os carros de
acordo com seu ano de fabricacdo. Com isso, truncamos novamente
a amostra em janeiro de 2004, excluimos as apdlices de segurados
com menos de 25 anos e mantivemos apenas contratos com veiculos
cujo ano do modelo era inferior a 2003. Este resultado estd na quinta
coluna da Tabela 3. Note que mesmo fazendo essa truncagem, o fato
estilizado ainda persiste.’

Destaca-se que dificilmente um segurado ao adquirir um novo mo-
delo levaria um ano para aprender a dirigi-lo, na verdade em poucos
meses ele consegue se acostumar com o novo veiculo, assim o padrio
esperado seria que apds alguns meses a quantidade de acidentes de-
clarados ficaria constante, mas isso nio acontece como mostrado na
quinta coluna da Tabela 3. Além disso, excluimos da base de dados
as apélices que possufam endosso, desta forma qualquer contrato
que teve alguma alteracdo referente ao modelo do veiculo nio foi
considerado.

8 Idem.
9 Idem.
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Porém, para discutir a hipétese de crescimento no nimero de apéli-
ces de seguro vendidas, é importante analisar a frequéncia dos novos
contratos de no primeiro semestre de 2004, apresentada no Gréfico
1. De acordo com este grifico, percebe-se que a quantidade de con-
tratos cresce a cada més, assim, ao fixarmos a amostra em deter-
minado més, temos que havera mais apdlices no primeiro més de
vigéncia do que no dltimo. Desta maneira, ceteris paribus, haveria
também uma maior frequéncia de sinistros declarados.

500.000

400.000

encia

300.000

Frequ

200.000

100.000

Janeiro  Fevereiro  Mar¢o A bril Maio Junho
Més

Grifico 1 - Frequéncia dos novos contratos de seguros no primeiro semestre de

2004

Assim, para minimizar este potencial viés, truncamos novamente a
amostra em janeiro de 2004 e consideramos apenas para os contratos
cuja idade do segurado é maior que 25 anos e com classes de bénus
positivas. Desta forma, dado que todo entrante no mercado, neces-
sariamente, comeca com classe de bonus igual a zero, garantimos que
nossa amostra nao contém contratos novos de seguro. Este resultado
é apresentado na sexta coluna da Tabela 3, e percebe-se que o fato
estilizado se mantém.

Os dados desta secdio mostraram que a frequéncia de sinistros de-
clarados é superior no inicio dos contratos de seguro. Nao obstante,
este fato estilizado mostrou-se bastante robusto a diferentes cortes
amostrais que realizamos para isolar os efeitos da inflacio, do apren-
dizado e do crescimento. Na proxima secdo desenvolveremos um
modelo tedrico para racionalizar este fato estilizado.
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4. Modelo recursivo de decisdo do segurado

Nesta se¢io apresentaremos uma versio modificada do modelo de-
senvolvido por Venezia e Levy (1980). E necessério ressaltar que
fizemos duas alteragdes no modelo original ao considerar que (i) cada
apolice de seguro fica vigente por dois periodos; e, (ii) podem ocor-
rer até 2 sinistros durante um mesmo contrato, sendo um em cada
periodo. Originalmente os autores consideram que cada apélice dura
um Gnico periodo, e que ocorre apenas um acidente por contrato.
A flexibilizacido destas hipdteses é importante, pois nos permitira
fazer uma anélise que nio estd presente na literatura: comparar a
pseudofranquia em diferentes periodos de um mesmo contrato.

Primeiramente, assuma que existam J classes de risco e que
cada uma estd associada a um valor de prémio distinto tal que
1y < --- <71j_1 . Assim, quanto maior a classe de risco, maior o prego
do seguro. Além disso, considere que se o segurado estd no rating de
risco 77 a seguradora ndo renovard seu contrato.

E importante destacar que se o segurado estd na classe de risco 7
e incorre em uma perda, ele terd a opg¢do de declard-la ou nio. Ao
optar por acionar o seguro, ele serd indenizado integralmente, mas
no préximo perfodo, o prémio aumentar para 7j41.'% Por outro lado,
caso opte por nio comunicar a seguradora o acidente, ele deverd
arcar sozinho com o valor da perda, porém, manter-se-4 no mesmo
rating de risco rj.“

Considere um consumidor que vive por T periodos (finito). Podemos
representar suas preferéncias pela seguinte funcao utilidade

Ueywrer) = ) Brule) )
t=1

tal que u(.) é concava e duas vezes diferenciavel, ¢; é o consumo no
periodo t, B € (0,1) é o fator de desconto intertemporal.

10 por simplicidade, e sem perda de generalidade, supomos que o valor da franquia é zero. Ver
Venezia e Levy (1979).
A nio reducio da classe de risco ndo altera o resultado do modelo. Ver Venezia e Levy

(1979).
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A cada periodo o consumidor recebe uma dotacao exdgena de renda
A¢, que pode ser utilizada para pagar o prémio do seguro e eventuais
perdas, o restante é gasto exclusivamente com consumo no mesmo
periodo. Considere que F/(t,.) é a funcdo de distribuicio das per-
das, ¥, de um segurado com classe de risco r; no momento t, e essa
funcdo tem suporte em [0, M], tal que M é suficientemente pequeno
de modo que o segurado sempre terd renda para consumir.

Seja z; uma varidvel aleatéria que representa as perdas nio reem-
bolsadas pela seguradora e r(t) a classe de risco. Defina a fungio
indicadora I(t) de modo a assumir valor 1 caso t seja um ntimero
impar e 0 se for nimero par. Assim, a utilidade descontada deste
segurado é dada por

T
Uer,werer) = ) BLulde = 2 = 1) g
t=1

Note que a funcio indicadora I(t) implica que, ao adquirir um con-
trato no periodo t pelo preco r(t), o segurado continuari assegurado
no em t+ 1, sem que seja necessdrio pagar novamente o prémio.
Esta hip6tese modifica o modelo original proposto por Venezia e
Levy (1980), uma vez que permite que um contrato dure por dois
periodos.

Definimos V;(y) como a utilidade maxima esperada no periodo t de
um segurado com classe de risco r;, e este adota uma estratégia de
decisdo 6tima condicionada ao fato dele ter incorrido em uma perda
no valor y. Além disso, W, é o valor esperado de Vj;(y), assim

W = E[V; ()] 3

E importante ressaltar que o operador esperanca E é tomado em
relacdo a distribuicio F/(t,.). Dado que o comportamento do
segurado é baseado em uma estratégia 6tima, o seu bem-estar é
Wi (utilidade esperada descontada) no tempo ¢, considerando que
o prémio € 7. Assim,

T
Wie =D B u(Ae = 2, - IOF@Ir@ = 75) )
=t
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O consumidor inicia o periodo t com uma renda exdgena,4;, e
adquire um contrato de seguro ao prego 7j € {ry, ..., 77}. Em segui-
da, sorteia uma perda y da funcio de distribuicido F/(t,.) e deve-
rd decidir entre declard-la ou ndo. Caso opte por declarar, serd in-
denizado integralmente e sua utilidade em t sera u(At — I(t)rj),
mas no préximo periodo sua classe de risco serd 7j,1 e a utilida-
de esperada serd Wj,q 4. Logo, sua utilidade esperada em ¢ serd
u(At — I(t)rj) + BWj41,t41. Por outro lado, ao nio declarar o sinis-
tro, o segurado arcard sozinho com a perda, a utilidade presente
e futura serdo u(At — It —y) e W1, respectivamente, pois
em t + 1 o prémio continuard r;. Portanto, sua utilidade em t serd

u(At —1(t)r; — 3’) + BW 41

Vale destacar que se o consumidor adquiriu uma apdlice no periodo
t pelo prego 7;, a0 ndo comunicar as perdas a seguradora durante a
vigéncia do contrato (em t e t + 1), seu prémio em t + 2 continuard
sendo 7;. Porém, ao declarar apenas um sinistro, o consumidor pagard
Tj+1 em t + 2 pela nova apdlice. E, finalmente, se optar por acionar
o seguro na ocorréncia dos dois acidentes, seu prémio em t + 2 serd
Tjs2.

Dado que Vj:(y) é a utilidade méxima esperada em cada periodo
temos que

Vie(y) = max{u(A, — 1()1; — y) + BWj rs1,u(4; — I(B)7) (5)
+BWjs1,641}

é a estratégia de decisdo 6tima do segurado pode ser obtida a partir
da Equacdo (5). Além disso, uma perda, em determinado periodo,
serd declarada apenas se a seguinte condicao for satisfeita

u(At —I1(t)r; — }’) + W41 < u(At - I(t)r]-) + BWjt1,641 (6)

ou seja, se a utilidade esperada por nao acionar o seguro for inferior
a esta no caso em que o acidente é comunicado a seguradora. Dado
que u é concava tem-se que u > 0, entdo é possivel estabelecer que
existe um valor critico, yj;, tal que o seguro seré acionado apenas se
a perda exceder este valor.
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Com base na hipétese de continuidade de u, é possivel determinar
a pseudofranquia - o valor de perda superior a franquia que deixa o
segurado indiferente entre declaré-la ou ndo - que é igual a y};. Esta
é definida de acordo com a seguinte equagio

u(At —I1(t)r; — y*) = U(At - I(t)rj) + B Wisr,e01 — Wieral  (7)

Nota-se que, dado t, para obter ¥j; é necessario primeiramente cal-
cular Wj, conforme segue
VVjt = E[Vjt(J/)],

= E(max{u(A; — 1)1 = Y) + W ro1, u(Ar — 1(O73) + BWjs1,641}),

= E(,BWL,:H + max{u(At —1®)r; — Y), s}), (8)

=pWjes1 + E(max{u(At 1O — Y),s}),

y* M
= W+ [ (=10 - Y1ar @) + [ sari,
0 y*
tal que'?
s = u(A; — I(t)rj) + BWis1,e41 — Witsal, ©
y* satisfaz: u(At -1 —y* ) =S
Ao somar e subtrair a seguinte expressiao em (8)
y*
[ sarcen (10)
0
obtemos

*

y
Wi, = U(At - I(t)rj) + Ws1,e41 + f [U(At —I(t)r; — Y) - 5] dFi(t,y), (1 1)
0

j=1..,J—1et=1,..,T—-1

12 Apenas para facilitar a notacdo os indices j e r de s, v, e F(.) foram omitidos.
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tal que s e y* foram definidos em (9) e as pseudofranquias sao de-
terminadas por y};s.

Embora aparentemente complexa, a Equacio (11) traz um resultado
bastante simples. A primeira parte desta equagdo apresenta a uti-
lidade esperada por declarar uma perda (quando y > y*) dada por
u(At—I(t)rj)+ﬂWj+1,t+1. J4 a segunda parte apresenta o be-
neficio marginal esperado por nio declarar um sinistro, mesmo
que este seja superior ao valor da franquia (quando y € [0,y7]).
Porém, vale ressaltar que se ¥ = 0 ndo ha ganho adicional em nao
comunicar o acidente a seguradora, portanto, a riqueza esperada é
definida apenas pela utilidade ao declarar. Por outro lado, quan-
to maior o valor de y*, maior é a riqueza esperada, pois maior
serd o ganho ao ndo declarar o sinistro. Além disso, note que
Wit tem como limite inferior a utilidade esperada ao declarar.

Dessa forma, se no momento t o segurado sorteia uma perda, ele
acionard o seguro apenas se essa for superior a ¥}, dado que possui
uma classe de risco 7;. Finalmente, Wjrs pode ser facilmente com-
putada, uma vez que no periodo T o segurado sempre declara o
acidente, pois ele ndo pode ser penalizado por isso. Assim,

Wir = u(Ar), Wy = E@(Ar —Y)),j=1,..,] — 1 (12)

Com isso calculamos todos os demais valores de Wjys e utilizando
(12), (11) e (9) computamos y;;s para t < T recursivamente come-
candopor t =T — 1.

Solucao Analitica Conforme vimos, a Equacdo (9) define implici-
tamente a pseudofranquia a partir da condicdo de indiferenga entre
declarar ou nido uma perda. Logo, para obter uma solucdo explicita
seria necesséario supor alguma funcio utilidade especifica, o que nos
faria perder em generalidade. Para contornar este problema, reescre-
veremos a Equagio (9) a partir do coeficiente de aversdo absoluto ao
risco do segurado. Para tal, considere a seguinte expansdo de Taylor
da funcdo u(.) no ponto 4y — I(t)r; —y

*2

u(Ae — 1O —y°) =~ u(A, — 1)) —yu' (4 — (D) + )/2 u" (A — 1(O)7y) (13)
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Substituindo (13) em (9) temos o seguinte resultado

_ u" (A, — I(t)rj) _ 2 + zﬁ[Wj,tﬂ - Wj+1,t+1] e (14

WA —1®)r) vy yr(A - (D))

A Equacio (14) nos oferece uma solucio analitica para o problema
de escolha do segurado. Do lado esquerdo da igualdade temos o
coeficiente de aversdo absoluta ao risco, que por sua vez nio depende
da pseudofranquia, mas apenas de vériaveis exégenas. Do lado di-
reito da igualdade temos a pseudofranquia y* e um segundo termo
que depende da diferenca entre as riquezas esperadas no periodo
t +1, dada por Wj i1 — Wjsq,e41-

Dada a hipétese de que um contrato dura por dois periodos, o se-
gurado pagard o prémio em periodos intercalados. Suponha que o
individuo adquire um seguro no periodo t e declare uma perda neste
periodo. Em t + 1 0 mesmo contrato continuara vigente sem que haja
cobranca de novo prémio. Na verdade, o aumento no valor da apélice
s$6 vird no em quando um novo contrato for assinado. Sendo assim,
este acréscimo de prémio serd incorporado pelo termo Wj,q 44 com
“caréncia” de um periodo. Neste caso, teremos W ;14 — Wjiq41 > 0.

Agora, suponha que o segurado pague o prémio no periodo t, nio
declare perda neste periodo, mas declare em t 4+ 1. Neste caso, o
segurado sofrerd o acréscimo no valor do contrato logo no periodo
seguinte. Assim, sua riqueza esperada dada por Wjyq 4, serd ain-
da menor do que no caso do pardgrafo anterior. Portanto, teremos
Witia = Wisier2 SWiesr = Wit1e41 > 0.

Finalmente, agora podemos utilizar a Equagido (14) para anali-
sar a trajetdria da pseudofranquia ao longo do tempo. Dada uma
aversio absoluta ao risco, a Equacdo (14) nos diz que no segun-
do periodo de um contrato a pseudofranquia, y*, serd maior, pois
Wiz = Wistee2 >Wjter — Wir1e41 > 0. Em outras palavras, de-
monstramos que dentro de um mesmo contrato a pseudofranquia au-
menta do primeiro para o segundo periodo. Este é o principal resul-
tado do nosso modelo, pois explica justamente nosso fato estilizado.
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Mas, o que acontece com a pseudofranquia entre diferentes contra-
tos? Dado que nosso modelo tem finitos periodos, 2 medida que o
tempo passa o termo Wj 41 — Wjiq,t41 converge para zero. Logo, en-
tre diferentes contratos a pseudofranquia diminui. Este resultado é o
mesmo encontrado no modelo original de Venezia e Levy (1980). Em
resumo, nosso modelo modificado apresenta uma trajetéria oscila-
toria para pseudofranquia, aumentando intracontratos e diminuindo
intercontratos.

5. Exemplo numérico

A partir do nosso modelo, reconstruimos o mesmo exemplo numé-
rico desenvolvido por Venezia e Levy (1980). Com ele sera possivel
observar o comportamento da pseudofranquia intra e intercontratos.
Além disso, este exercicio foi realizado tanto para segurados neutros
quanto para avessos ao risco. Vale enfatizar que escolhemos apre-
sentar este exemplo numérico apenas para fazer o contraponto ao
artigo original, portanto, os nimeros encontrados nio tém qualquer
aplicacdo empirica.

Suponha que a dotagdo exdégena de renda é A =20 para todo
t <T, Be(0,1) e que o horizonte de tempo ¢ finito tal que a apdlice
pode ser renovada 5 vezes, ou seja, T = 12. Além disso, hd 5 classes
de risco definidas por

= (1L,2)E(Y) (15)

Adicionalmente, admita que a fungio de distribuicdo de Y, varidvel
aleatéria que representa as perdas do segurado, nio se altera com
mudancas em t ou j e essa foi definida de acordo com a variincia
de 7,844 como mostrado na Tabela 4.
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Tabela 4 - Funcao de distribui¢iao das perdas

p(y)
0,4063

1 0,0625
0,0156
0,0313
0,0156
0,0625
0,4063
Fonte: Venezia e Levy (1980).

o <
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A Figura 1 contém os resultados deste exemplo para segurados neu-
tros ao risco. Esta foi baseada na Tabela 6 do Anexo. A partir desta é
possivel analisar a riqueza do segurado e a pseudofranquia para cada
t e 1. Ji a Figura 2 apresenta estes resultados para um segurado
avesso ao risco, os dados estio na Tabela 7 do Anexo.

3 140
25 120
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80

Pseudofranquia
-
=N
Riqueza esperada

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12

Tempo Tempo

Figura 1 - Evolucédo da pseudofranquia e da riqueza esperada ao longo do tempo
para cada classe de risco ], considerando um individuo neutro ao risco
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Figura 2 - Evolugao da pseudofranquza e da riqueza esperada ao longo do tempo
para cada classe de risco j, considerando um individuo avesso ao risco

A trajetoria decrescente da pseudofranquia ja era prevista no mode-
lo original proposto por Venezia e Levy (1980). A explicagio desse
resultado é simples: ao declarar um sinistro, o segurado arca com
um aumento de prémio que se perpetua até o tltimo periodo. Logo,
quanto mais préoximo estiver do tltimo periodo, menor seré a desu-
tilidade de acionar o seguro e, portanto, menor a pseudofranquia.

A novidade em nosso modelo é a trajetéria oscilatéria. Embora a
pseudofranquia decresca no longo prazo, ela cresce do primeiro para
o segundo periodo de um mesmo contrato. A explicacio deste resul-
tado também é simples: supondo que ocorreu uma perda no primeiro
periodo e dado que ndo se paga prémio no segundo, o segurado ganha
um periodo de caréncia antes de arcar com o aumento de prémio.
Esta caréncia o incentiva a declarar perdas menores no primeiro
periodo de um determinado contrato.

De acordo com a Figura 2 percebe-se que 3 medida que aumenta
a aversdo ao risco do segurado, menor é y* no primeiro periodo
do contrato e maior a pseudofranquia no segundo periodo, quando
comparamos com um individuo neutro ao risco. Isso ocorre porque o
objetivo do segurado é evitar aumentos no valor do prémio, por mais
que ele esteja mais propenso a acionar o seguro no primeiro perio-
do (menor y*), ele sabe que o valor do prémio nao diminui e ainda
arcard com o aumento do prec¢o do seguro em caso de declaragio de
sinistro até a tltima apdlice.
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Além disso, o individuo quer ter um nivel de consumo constante
ao longo do tempo. Assim, a pseudofranquia do segundo periodo
do contrato é utilizada como mecanismo de protecio em relagio
ao préximo periodo, no qual hd o pagamento do prémio e pode ser
que o segurado pague até Tj4, dependendo das decisdes tomadas,
por isso apresenta valor mais elevado. Este resultado racionaliza o
fato estilizado apresentado na Secdo 3 e nos fornece uma previsao
testavel para o modelo.

6. Testando o modelo

Existe uma relagdo direta entre o fato estilizado observado nos dados
e a previsao do modelo tedrico. Ao demonstrar que a pseudofranquia
¢ menor no inicio do contrato, o0 modelo prevé que pode haver um
ntimero maior de acidentes sendo declaradas neste periodo. Além
disso, estas perdas terdo um valor médio menor justamente em fun-
¢do da menor pseudofranquia. Sendo assim, o modelo nos fornece
uma previsdo testavel direta: o valor esperado das perdas declaradas
deve ser menor no comeco da apdlice.

Para testar esta previsio, regredimos o logaritmo do valor das inde-
nizagdes contra algumas medidas de tempo de vigéncia contratual,
além de outras varidveis explicativas, tais como: idade do segurado
(corresponde a quantidade de anos do segurado até a data de inicio
da apdlice), tipo de franquia (varidvel bindria que assume valor 1 se
a franquia é normal ou 0 caso esta seja reduzida), prémio (valor da
apolice de seguro do carro), valor da franquia (varidvel que corres-
ponde ao valor, em reais, da franquia contratada), regides (varidveis
bindrias que indicam os locais onde veiculo circula), género (variavel
binaria que assume valor 1 se este for do sexo masculino), porcenta-
gem de corretagem (representa a taxa de corretagem sobre o prémio
do seguro recebida pelo corretor como remuneragio pela venda do
contrato), porcentagem de bonus (corresponde ao percentual de des-
conto sobre o prémio total do casco), importincia segurada (equivale
ao valor do automével que foi segurado), ano e modelo do carro.
Além disso, consideramos a subamostra na qual foram excluidos os
entrantes no mercado e os segurados com idade inferior a 25 anos.
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E importante destacar que o valor da indenizacio pode ser maior
no final da vigéncia do contrato em fungio da inflacio. Para lidar
com esse viés, a alternativa seria deflacionar essa varidvel para um
inico periodo, porém nio se sabe ao certo qual deve ser esse indice
e como a inflacdo afeta a precificacdo das seguradoras. Assim, para
lidar com esse problema, utilizamos o logaritmo da indenizagio como
varidvel dependente e incluimos dummies para os meses do primeiro
semestre de 2004 para capturar as variacoes relativas a passagem do
tempo.

Para verificar se o timing é um fator relevante na decisio do se-
gurado, elaboramos 3 regressdes lineares multiplas estimadas por
Minimos Quadrados Ordindrios. A primeira divide o tempo de vi-
géncia do contrato em bimestres e, de acordo com os resultados da
segunda coluna da Tabela 5, infere-se que os coeficientes do tercei-
ro, do quarto e do sexto bimestres sio positivos e estatisticamen-
te significantes a 1, 5 e 10%, respectivamente. Nesta especificagio
obtivemos que, em média, o valor das perdas declaradas é aproxima-
damente 3,22% maior no terceiro bimestre, 2,38% maior no quarto
bimestre e 2,11% maior no sexto bimestre quando comparadas ao
primeiro bimestre. Na segunda especificacio foram usadas varidveis
dummies para cada trimestre de vigéncia do contrato e, de acordo
com a quarta coluna da Tabela 5, nota-se que os coeficientes do
segundo e do terceiro trimestre também sio positivos e ambos sdo
significantes a 5%. Porém, a terceira especificacido divide o tempo
de vigéncia do contrato em quadrimestres. Podemos observar que
o coeficiente da dummy do segundo quadrimestre é positivo e es-
tatisticamente significante a 1%. Infere-se que o valor das perdas
sdo aproximadamente 2,45% maiores no segundo quadrimestre, em
média. Sendo assim, todos os resultados apresentados na Tabela 5
corroboram a previsio do modelo tedrico.
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Tabela 5 - Regressoes do logaritmo das indenizagdes

Regresséo 1 Regresséo 2 Regresséo 3
2° Bimestre 0,0076 2° Trimestre 0,0221** 2° Quadrimestre 0,0245***
(0,0105) (0,0087) (0,0076)
3° Bimestre 0,0322+** 3° Trimestre 0,0198** 3° Quadrimestre 0,0119
(0,0108) (0,0089) (0,008)
4° Bimestre 0,0238** 4° Trimestre 0,0122
(0,0107) (0,009)
59 Bimestre 0,0101
(0,011)
6° Bimestre 0,0211*
(0,011)
Amostra 97.234 97.234 97.234
R 6,29% 6,28% 6,29%

Significante a 1%; Desvios-padrio entre parénteses; Regressdes incluem o termo constante.
As demais variédveis explicativas foram omitidas por simplicidade de exposigao.

Fonte: Elaboragdo prépria.

7. Conclusao

Neste artigo apresentamos uma versio modificada do modelo re-
cursivo de Venezia e Levy (1980). A hipdtese adotada permitiu que
um mesmo contrato durasse por dois periodos, o que resultou em
uma nova previsio tedrica capaz de explicar porque se observa uma
frequéncia maior de perdas comunicadas a seguradora nos primei-
ros periodos dos contratos. Ao mesmo tempo, o modelo manteve a
previsio do modelo original: ao longo do tempo, a quantidade de
sinistros declarados deve aumentar a medida que se aproxima da
ultima apdlice que serd adquirida pelo segurado.

Intuitivamente, o resultado de nosso modelo é bastante simples. Ao
supor que uma perda ocorreu no primeiro periodo, e dado que nio
se paga prémio no segundo, o segurado tem um periodo de caréncia
antes de arcar com o aumento de prémio. Isto o incentiva a declarar
perdas menores no primeiro periodo de um determinado contrato.
Sendo assim, o modelo tem a vantagem de gerar uma previsio testé-
vel direta. Se a pseudofranquia é menor no inicio do contrato, entio
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acidentes de menor valor devem ser declaradas nos primeiros perio-
dos da apdlice, o que aumenta a frequéncia de perdas observadas.

Levando o modelo aos dados, testamos se o timing de ocorréncia
dos sinistros é relevante na estratégia 6tima de decisdo do segurado
diante do trade-off entre declarar ou nio suas perdas. Verificamos
que os valores dos acidentes declarados sdo, em média, menores nos
primeiros meses do contrato. Obtivemos que no segundo trimes-
tre de vigéncia contratual o valor médio das perdas comunicadas
a seguradora é aproximadamente 2,21% maior em relagdo ao pri-
meiro trimestre. Além disso, no segundo quadrimestre as perdas
declaradas sdo aproximadamente 2,45% maiores do que no primeiro.
Adicionalmente, estas informacdes podem ser utilizadas pelas se-
guradoras para calibrar seus sistemas de precificacio, com impacto
direto em seus indices de sinistralidade via pseudofranquia.
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Anexo

Tabela 6 - As riquezas e pseudofranquias do segurado neutro ao risco como
funcdode t e j

J=1 j=2 j=3 j=4

t Wi Vit Wy, Yt Wy, bEY Wy, Var
1 123,59 1,97 121,04 1,72 118,66 1,34 116,76 0,49
2 120,34 2,26 118,15 2,13 116,24 1,70 114,75 1,30
3 112,89 1,90 110,38 1,69 108,01 1,34 106,12 0,49
4 108,40 2,14 106,29 2,09 104,41 1,70 102,92 1,30
5 99,56 1,71 97,18 1,61 94,85 1,32 92,97 0,49
6 93,48 1,85 91,57 1,95 89,78 1,66 88,32 1,30
7 82,81 1,30 80,75 1,37 78,58 1,24 76,74 0,48
8 74,62 1,31 73,18 1,56 71,65 1,50 70,27 1,27
9 61,53 0,65 60,08 0,78 58,34 0,93 56,68 0,42
10 50,57 0,65 49,85 0,78 48,98 0,93 47,94 1,12
1 34,40 0,00 33,68 0,00 32,82 0,00 31,78 0,00
12 20,00 - 20,00 - 20,00 - 20,00

Fonte: Elaboragio prépia.
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Tabela 7 - As riquezas e pseudofranquias do segurado avesso ao risco como
funcdode t e j

Jj=1 j=2 j=3 j=4

t Wi Vit W, YVar Wi, Vat Wae Vat
1 29,68 2,06 29,34 1,77 29,03 1,38 28,77 0,51
2 28,64 2,56 28,35 2,45 28,09 2,01 27,89 1,58
3 27,03 1,98 26,70 1,75 26,39 1,37 26,13 0,51
4 25,69 2,42 2541 2,40 25,16 2,00 24,96 1,58
5 23,75 1,76 23,44 1,66 23,13 1,35 22,88 0,51
6 22,03 2,08 21,78 2,24 21,54 1,95 21,34 1,57
7 19,66 1,33 19,39 1,41 19,10 1,27 18,86 0,50
8 17,45 1,45 17,26 1,78 17,06 1,76 16,87 1,54
9 14,52 0,66 14,34 0,80 14,11 0,95 13,89 0,43
10 11,69 0,72 11,60 0,88 11,49 1,09 11,35 1,36
1 8,07 0,00 7,98 0,00 7,87 0,00 7,74 0,00
12 4,47 - 4,47 - 4,47 - 447

Fonte: Elaboragio prépia.
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