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RESUMO

Este trabalho estuda dois aspectos do mercado de seguros de automével no Brasil: o primeiro visa determinar o grau de
competitividade das empresas que o compdem e, o segundo, estimar e analisar a demanda por seguros de automoveis. A
maioria de estudos no Brasil sobre o setor de seguros de automoéveis versa sobre o desempenho das empresas desse setor
ou, ainda, mostra estudos regionais da demanda por seguros e seus determinantes. Nesse sentido, este estudo inova os
estudos desse setor no Brasil, mostrando, primeiramente, o comportamento proximo do competitivo das firmas e, depois,
estimando a demanda por seguros no pais. A relevancia deste trabalho estd na forma ordenada e sequencial de analisar a
demanda em um setor. Primeiramente, a identificagdo do tipo de concorréncia que tem lugar no setor e, depois, com base
nisso, a proposta de uma forma estrutural fundamentada em decisdes otimizadoras para estimar as elasticidades-preco, renda
e de poder de mercado da demanda. Além disso, é inegavel a importancia da analise do setor de seguros por movimentar
significativas quantidades de recursos financeiros e prestar um servico essencial na economia. Com informagio sobre a
estrutura de mercado e do perfil da demanda do setor seguros de automoveis, é possivel propor tanto politicas estratégicas
do ponto de vista das firmas individualmente quanto setoriais, visando trazer maior eficiéncia ao setor. Para analisar a
competitividade, sdo calculadas medidas de concentragao utilizando dados mensais agregados anualmente do prémio de
todas as empresas seguradoras do ramo de automoéveis, no periodo de 2001 a 2016. Para estimar a demanda por seguros de
automovel, utilizaram-se dados semestrais de 2002 a 2010 para cada uma das 27 unidades federativas do Brasil. Dois sdo os
resultados apresentados neste estudo. No primeiro, encontramos evidéncia de pouca concentragao no mercado de seguros
de automdveis no Brasil, sendo que as parcelas de participagdo estao bem distribuidas entre as empresas. O segundo mostra
a estimac¢do da demanda por seguros de automdveis no Brasil e encontra que a elasticidade de curto prazo da demanda por
seguros em relagdo a prémio cobrado é da ordem de -0,47, enquanto essa mesma elasticidade, no longo prazo, é de -1,33.
Além disso, o lucro defasado tem influéncia negativa sobre a importancia assegurada da ordem de -0,21 no curto prazo e
-0,59 no longo prazo. A renda nao afeta significativamente a demanda por seguros no Brasil.
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1. INTRODUCAO

O mercado de seguros brasileiro é um dos mais
importantes na economia, ndo apenas por providenciar
prote¢do contra eventos adversos que podem reduzir o
patrimonio pessoal ou empresarial, mas também porque
movimenta grandes quantidades de recursos financeiros
dentro das rendas de propriedade reportadas nas Contas
Econdmicas Integradas. Em 2016, apenas os rendimentos
dos investimentos atribuidos a detentores de apoélices de
seguros foram de R$ 10,23 bilhoes.

O Brasil caracteriza-se por apresentar um setor de
seguros com diversidade de coberturas e personalizacéo.
As coberturas sdo a garantia de protegao contra o risco de
determinado evento e sdo categorizadas e disponibilizadas
de acordo com o tipo de seguro contratado. Para o ramo
de automovel, sdo seis coberturas: danos ao veiculo,
indenizagdo integral, danos a terceiros, danos aos
passageiros, responsabilidade civil e adicionais. Para
todo o mercado de seguros temos centenas de coberturas
oferecidas nos 95 ramos comercializados no Brasil.

Citando uma empresa seguradora, segundo o jornal
Valor Econdmico de 7 de novembro de 2017, a BB
Seguridade teve lucro liquido de 1,2 bilhdo no terceiro
trimestre desse ano, mostrando a importincia econdmica
do setor ndo apenas em volume, mas também em taxa
de crescimento, pois esse montante representou uma alta
de 20,7% em compara¢do ao mesmo periodo de 2016.

Na literatura nacional e internacional, encontramos
varios estudos do mercado segurador. Em Sherden (1984),
estimam-se os efeitos de preco, renda e percepgdo de
risco sobre a demanda por seguros de automéveis em 359
cidades do estado de Massachusetts, em 1979. Ele encontra
que a demanda ¢ ineldstica em relagdo ao preco e a renda
e que o volume demandado aumenta substancialmente em
areas de maior densidade populacional. Ja Khovidhunkit e
Weiss (2005) estudam todos os estados norte-americanos,
exceto Washington D.C., por meio de um painel de dados
no periodo de 1982 a 1994. Esses autores encontram que a
demanda é positivamente relacionada com a riqueza, com
a densidade no transito e com o nimero de automoveis
registrados; no entanto, negativamente relacionada com
o preco e a idade do condutor. Em Tipuri¢, Peji¢ e Pavi¢
(2008), analisa-se a evoluc¢do da concentracdo no mercado
de seguros nos paises da Europa Central e Oriental desde
1998 até 2006. Além de encontrar uma diminui¢ao do
grau de concentragdo, mostra-se como a privatizagao
das empresas lideres de mercado trouxe beneficios e
ampliacao da procura por seguros. A Europa Central e
a Europa Oriental tém chamado atencao especialmente
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devido a abertura de investimentos privados nesse setor.
Skufli¢, Galeti¢ e Greguri¢ (2011) analisam a evolugio
das séries de tempo de trés indices de concentragdo do
mercado de seguros [indices de Herfindahl-Hirschman
(HHI), CR4 e Gini] na Croacia para o periodo 1998 a 2010
e concluem que ha tendéncia de redugdo da concentragéo
desse mercado nos periodos seguintes. Por ultimo, Sharku
e Shehu (2016) estudam a evolugdo da competicdo no
mercado de seguros na Alb4nia. Com dados de seguros
de diversos ramos para o periodo 2005 a 2015 mostram,
por meio dos indices de concentra¢ao CR1, CR4 e HHI,
que em todos a competi¢do tem aumentado, variando em
intensidade nas diversas atividades de seguros.

Na literatura nacional, também encontramos vdrios
estudos do setor. Galiza (1998) apresenta um estudo
amostral para os anos de 1995 a 1997, mostrando
faturamento, despesas e evolucao de estratégias das
empresas no setor. Ledo (2005) faz andlise da insergédo
da assimetria de informagao na demanda por seguros. Em
relagdo a melhor utilizacio de recursos, Macedo, Silva e
Santos (2006) utilizaram técnicas de analise de envoltorio
de dados para analisar a eficiéncia de empresas do setor. Em
relagdo aos fatores que influenciam a demanda por seguros
de automoveis, patrimoniais e de vida, Franga Carvalho
e Afonso (2010) testam os efeitos da criminalidade e
de variaveis macroecondmicas sobre a demanda por
seguros de automoveis em Sao Paulo no periodo de 2003
22007, encontrando que a criminalidade tem efeito, com
retardo na decisdo de demanda por seguros. Ainda em
Ledo (2011), vai-se além do mercado de ofertantes de
seguros e mostra-se como o comportamento estratégico
dos corretores de seguros pode distorcer os mecanismos
desenhados pelas companhias seguradoras. Para Sao
Paulo, no periodo de janeiro de 2002 a julho de 2004,
mostrou-se que a taxa de comissdo esperada do corretor é
negativamente relacionada com o prémio requerido pela
seguradora. No livro de Figueiredo (2012), analisa-se o
mercado de seguros no Brasil e sua lucratividade. Por
ultimo, Freitas (2018) utilizou dados da demanda por
seguros de automoveis no Rio de Janeiro no primeiro
semestre de 2003 e encontrou elasticidades-pre¢o proprias
negativas e cruzadas positivas.

Dada a importancia desse setor, este artigo tem dois
objetivos especificos: identificar o grau de concentracdo de
mercado no ramo de automavel e estimar a demanda por
seguros de automoveis, tendo como variaveis explicativas
o prémio do seguro, a lucratividade do setor e o nivel de
renda da populagao.
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A concentracdo de mercado serd analisada
acompanhando os indices cldssicos de concentragio
utilizados em organizagao industrial e utilizando o volume
de vendas anuais (construido a partir de dados mensais)
de cada companhia seguradora no periodo de 2001 a 2016.
A escolha desse periodo deu-se devido a disponibilidade
de dados e por incluir periodos de turbuléncia econdmica
interna e externa, captando eventuais mudancas de
concentragao a ela devidas. Para estimar a demanda por
seguros, utilizaremos dados semestrais de 2002 a 2010 das

27 unidades federativas (UFs) e colocaremos, como variaveis
explicativas, o prémio do seguro, a lucratividade da empresa
earenda disponivel do consumidor. Aplicaremos o método
de estimagao de dados em painel e seus respectivos testes.

O artigo ¢ composto por quatro segdes, incluindo
esta introdugdo. Na se¢do 2, apresenta-se a analise de
concentra¢do de mercado para o ramo de automével. A
secdo 3 aborda a estima¢ao de demanda por seguros de
automovel e os dados selecionados para essa estimacao.
Na secdo 4, explicitamos as conclusoes do trabalho.

2. ANALISE DA CONCENTRACAO DE MERCADO DE SEGURO AUTOMOBILISTICO

NO BRASIL

A concentragdo de mercado é um dos aspectos mais
relevantes quando se deseja avaliar comportamentos
anticompetitivos ou formacao de cartéis, implicitos ou
explicitos. Esses comportamentos costumam elevar os
precos dos produtos ou servicos diminuindo, assim, o
bem-estar dos consumidores; nesses casos, a presenga
de regulagao torna-se necessaria.

A concentragdo num mercado pode ser influenciada
por estruturas em mercados adjacentes. Por exemplo,
o mercado de seguros é fortemente influenciado pelo
setor bancario, no qual as recentes fusdes e aquisi¢oes
tém gerado uma ainda maior concentragdo (ABN Real
e Santander, Itau e Unibanco, Banco do Brasil e Nossa
Caixa). Apos 1994, o setor financeiro (em particular o
bancario) mostrou aumento de concentragao, conforme
analisado por Silva e Moraes (2006). Em Proner (2011),
faz-se um comparativo dessa concentra¢do em 2007 e
2010 para verificar o efeito da crise global sobre o mercado
brasileiro. Se, por um lado, o aumento da concentragao
bancaria pode gerar maior confiabilidade aos depositantes,
por outro torna a economia mais fragil perante crises,
como verificado por Beck, Demirgug-Kunt e Levine (2006).

Nesta secao, sera analisado o nivel de concentragao
do mercado de seguros de automoveis, utilizando dados
anuais no periodo 2001 a 2016 do prémio recebido
por cada seguradora. Esses dados sdo fornecidos com
frequéncia mensal pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) em seu site na area de Estatistica do
Mercado.

Serdo utilizados seis indices da literatura de organizagao
industrial para analisar o nivel de concentragao desse
mercado. A descricdo detalhada pode ser encontrada
em Pisanie (2013). Para apresenta-los, sera suposto que
existem N > 2 empresas no mercado e que cada uma tem
uma parcela de participagio na oferta da industria dada
pors,i=12,.., N;essa parcela é definida como a oferta
da empresa dividida pela oferta total da industria. Para
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atender as especificacdes de todos os indices, suporemos
ques, >s,>..>s,. Assim, podemos definir os indices
de concentragéo a seguir:

a. Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) - Proposto
por Herfindahl (1950) e Hirschman (1945), é calculado
como a soma dos quadrados das participacdes das

empresas na oferta de mercado. A férmula é:
N

HHI = Z s?
i=1
Seu valor varia entre 1 quando o mercado é totalmente
concentrado e 1/N para o caso de distribuigdo uniforme
da oferta.

b. Indice de concentragdo alargado (comprehensive
concentration index — CCI) — Também conhecido
como indice de Horvath (Horvath 1970), insere peso
adicional (2 - s)) as firmas com menor participagao
de mercado, tornando seu valor mais homogéneo. A
formula é dada por:

N
CCl =s; + Zsiz(Z—si)
i=2

Seu maximo valor é 1 quando temos um monopolio, e
Marfels (1971) mostrou que seu valor minimo depende
do niimero de participantes e éiguala (3N? - 3N + 1)/N°.
A medida que o nimero de participantes aumenta,
tornando esse mercado mais competitivo, o valor
minimo tende a 0.

c. Indice de Rosenbluth ou Hall e Tideman (HTI) -
Este indice pondera a participa¢do de mercado de
cada firma pela ordem de grandeza que ela tem na

oferta total.
N -1
(50)
i=1

Esse indice varia de 1 (concentragéo total) a 1/N
(distribui¢do uniforme da oferta).

HTI =
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d. Indice Linda (LI) - Além de mensurar o grau de

concentragao, busca descrever um critério para avaliar
estruturas oligopolistas que possam estar presentes.
Esse indice foi desenvolvido por Linda (1976) e
Vankerkem (1995). Segundo Vankerkem (1995),

N-1
1
=yw=p ;Qi

Nessa formula, @i = [(N = 1) X1 5i|/[i Zk=i41 5k]; ou seja, a
razao entre a participacdo média das maiores empresas e
a participa¢do média das N - i menores. Note que, caso
exista um oligopdlio, o comportamento de Q, aumenta
a medida que aumenta, para depois decrescer (quando
comegam a ser incluidas as firmas que nao pertencem
ao oligopolio). Esse indice tem seu menor valor quando
a distribui¢do da oferta é uniforme e, nesse caso,
LI=1/N. A diferenca dos outros indices, a medida que
o mercado se aproxima de um monopdlio, assumira
valores ilimitadamente grandes.

Coeficiente de Gini (GC) - Proposto por Gini (1912),
originalmente utilizado para medir a desigualdade
de renda, é também utilizado em diversos trabalhos
para medir a desigualdade em exportagdes, produgdo
ou disponibilizagdo de servi¢os, uma vez que uma
concentragdo elevada implica em uma desigualdade
maior. No nosso caso, o indice é dado por:

Vivileine Maria Peres, Wilfredo L. Maldonado & Osvaldo Candido

N
1
GC=1 _NZ si(2i— 1)
k=1

Com distribui¢dao uniforme da oferta de mercado,
o indice de Gini é 0; ja com total concentragao, ¢
1 - N, que se aproxima de 1 a medida que o nimero
de firmas aumenta.

f. Indice Hannah and Kay a [HK(«)] - Utilizando
as parcelas de participagdo de cada empresa e um
pardmetro a > 0 e a # 1, 0 HK(«) é calculado pela
seguinte formula: 1

1

N a—1
HK(a) = [Z sla]
i=1

Esse indice assume o valor 1 no caso de concentra¢éo
total (monopolio) e seu minimo valor é 1/N no caso
de a > 1. Notemos que HK(2) = HHI, e se colocarmos
a > 2 estaremos aumentando a curvatura do indice,
capturando desvios da distribui¢do uniforme da oferta
com maior facilidade.

Dessa forma, agregamos os dados mensais de prémios
pagos as seguradoras de automoveis fornecidos pela Susep
para obter ofertas anuais. Assim, construimos os indices
de concentragio descritos e analisamos a evolugdo desses
para todo o periodo. A Figura 1 mostra a evolugdo desses
indices no periodo 2001 a 2016.
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0,07

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=@—HH] =@=HTI HK(3)
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Figura 1 £volugao dos indices de concentragdo no mercado de seguros de automoveis no Brasil. Periodo 2001-2016
CCl = comprehensive concentration index; GC = coeficiente de Gini; HHI = indice de Herfindahl-Hirschman; HK = indice de

Hannah e Kay; HTI = indice de Hall e Tideman; LI = indice Linda.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O numero de empresas que oferecem seguros de
automoveis e que estdo registradas na base de dados
da Susep varia de ano a ano. No periodo analisado,
esse numero varia entre 100 e 120 firmas. Porém,
aproximadamente 30% oferecem 95% do prémio total
negociado cada ano. Por isso colocamos, como ponto de
corte, as maiores firmas que, no total, oferecem 95% dos
seguros (prémios) cada ano. Assim, encontramos que

entre 26 e 38 firmas foram as responsaveis por essa oferta.
Dessa maneira, o nimero médio de firmas responsaveis
por 95% da oferta de seguros de automdveis no periodo
é N = 32,56. Sera esse o numero que utilizaremos para
colocar o limite de concorréncia perfeita em cada um dos
indices, como indicado em suas descri¢cdes. A Tabela 1
mostra as estatisticas descritivas dos indices no periodo
2001-2016.

Tabela 1
Estatisticas descritivas dos indices de concentragcdo e valores limites entre monopdlio e concorréncia perfeita
HHI CCl HTI LI GC HK(3)
Média 0,074 0,249 0,074 0,285 0,576 0,096
Desvio padrao 0,004 0,009 0,005 0,069 0,053 0,006
Mediana 0,074 0,248 0,074 0,268 0,594 0,096
Maximo 0,083 0,268 0,082 0,433 0,637 0,110
Minimo 0,069 0,229 0,066 0,203 0,474 0,084
Monopélio 1,000 1,000 1,000 Infinito 0,969 1,000
Concorréncia perfeita 0,031 0,089 0,031 0,031 0,000 0,031

CCl = comprehensive concentration index; GC = coeficiente de Gini; HHI = indice de Herfindahl-Hirschman; HK = indice de
Hannah and Kay; HTI = indice de Hall e Tideman; LI = indice Linda.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o HHI, Resende (1994) propde o seguinte critério
de classificagdao: HHI €]0,0.01] indica um mercado
altamente concorrencial, mas se HHI €]0.01,0.15],
temos indica¢do ndo concentrada, com bom nivel
de concorréncia. No intervalo HHI €]0.15,0.25]
existe concentracido, mas é moderada. Para valores
de HHI €]0.25,1.0], a concentragéo é considerada alta.
O valor médio observado foi de 0,074, com valores que
vao de 0,069 a 0,083, indicando um setor com pouca
concentragao.

Para o nimero médio de firmas no periodo, o valor do
indice CCI que corresponderia a concentragdo nula é de
0,089 e, para concentragao, total 1,0. Na nossa andlise, o
indice tem valor médio de 0,249 com desvio padrao muito
pequeno (0,009), indicando, assim, pouca concentragao.

O HTI correspondente a distribui¢ao uniforme da
oferta entre as firmas da industria é 1/N = 0,031 e para
monopolio é 1. Os valores desse indice observados no
periodo variam entre 0,066 e 0,082, com desvio padrao
de 0,005, o que permite concluir que o mercado ndo tem
concentracio relevante.

O valor do LI tem a desvantagem de pertencer a um
intervalo ilimitado; estd entre 1/N = 0,031 para o caso
de distribui¢ao uniforme das parcelas de participagdo e
infinito para o caso de mercado totalmente concentrado.
Neste estudo, os valores variaram entre 0,203 e 0,433,
o que indica mercado pouco concentrado, mas o mais
importante é que os valores de Q, observados nao
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mostraram crescimento acentuado, com quedas bruscas
amedida que a participagdo agregada aumenta, em todos
os anos do periodo. A partir disso, podemos afirmar que
também nao ha indicios de existéncia de oligopdlios.

Com o valor médio de N no periodo, 0 GC € [0,0.969]
vem sendo 0 no caso de distribuicdo uniforme da oferta
de seguros e 0,969 para o caso de monopolio. Em nosso
caso, os valores oscilaram entre 0,474 e 0,637, 0 que pode
indicar um mercado com concentracio moderada. Esse
¢ o unico indicador que ndo mostra baixa concentragéo.

Por ultimo, avaliamos o indice HK(«), com pardmetro
a = 3 para poder colocar uma maior curvatura as parcelas
de participagdo daquela colocada pelo HHI e observar a
sensibilidade do indice a presenca de pouca concentragao.
Notemos que, em relagdo ao HHI, o HK(3) médio no
periodo € 0,096, o que ainda representa um valor proximo
ao HHI e corresponde a pouca concentragio.

Assim, pelos resultados descritos, podemos concluir
que o mercado de seguros de automéveis no Brasil nao
apresentou sinais de concentrag¢do na oferta no periodo
de 2001 a 2016, e que se assemelha mais a um mercado
em concorréncia perfeita ou com baixa concentragao.

Por essa abordagem, percebe-se que essas empresas
seguradoras no mercado de automdveis atuam com
intensidade parecida nesse ramo, embora sejam concorrentes
entre si. Quando, em um mercado, a geragdo do servigo
ou oferta do produto esta disseminada em varias firmas
independentes quanto ao controle de umas pelas outras,
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sem existéncia de concentragdo, de forma que nenhuma
possa ter influéncia perceptivel sobre o nivel de precos,
pode-se admitir a perfeita (ou quase perfeita) competicéo.
Stigler (1983) mostra que, em geral, para um mercado ser
considerado competitivo, sdo condigdes necessarias:

a. Numerosos participantes no mercado, tanto do lado da
oferta como do lado da demanda, sendo que nenhum
deles pode abarcar fatia consideravel do mercado em
face dos demais;

b. Concorréncia impessoal entre os participantes do
mercado e auséncia de poder para que qualquer um
possa influenciar seu comportamento;

c. Os participantes devem ter perfeito conhecimento
do mercado no que se refere a precos, a quantidade
e a qualidade dos bens que desejam transacionar e a
tecnologia.

Para Leite e Santana (1998), se a falta de competigao
assegura a obten¢ao garantida de lucros, em contrapartida
afeta a eficiéncia na alocagdo de recursos. A mesma situagao
pode ocorrer em relagao a eficiéncia organizacional e
administrativa. Os autores discutem sobre o nivel de
concentragio influenciando nas relagdes intersetoriais, em
uma industria de bens de capital de estrutura oligopolista,

Vivileine Maria Peres, Wilfredo L. Maldonado & Osvaldo Candido

analisando como a alta concentracio afetara seus pregos que,
por sua vez, afetarao os precos e os processos de producédo
em outras industrias, caso essas sejam consumidoras de
bens da primeira industria. Dentre alguns fatores que
contribuem para o aumento do grau de concentracao,
Leite e Santana (1998) destacam crescimento interno das
firmas, fusoes, joint-ventures, diminui¢ao ou aumento
do mercado de determinado bem, desenvolvimento
tecnologico e politicas governamentais. Em uma industria
em que se verifica elevada concentracio, ocorre também
maior desigualdade relativa ao tamanho das empresas. Essa
elevada concentragao nao foi percebida ou identificada no
mercado de seguros de automoével no Brasil.

Vale a pena destacar os comentarios de Davis e Garcés
(2009) em relagdo a andlise dos indices de concentracéo.
Para eles, indices de concentra¢do sdo indicadores
estruturais de mercado que servem como primeira analise
da conduta industrial e da sua performance. Todavia,
esses ndo sdo determinantes para concluir o regime de
competicao. Ja Sutton (1991, 1998) afirma que pregos
sdo dependentes da estrutura de mercado quando as
decisoes sdo feitas em um jogo de dois estagios (decisao de
entrada inicialmente e depois decisdo de competi¢ao em
algum grau ou coalisdao). O grau de resposta das firmas a
mudangas nas condi¢des de demanda pode proporcionar
informagéo sobre seu poder de mercado.

3. ESTIMACAO DA DEMANDA POR SEGUROS DE AUTOMOVEIS

Nesta secdo serd feita a estima¢do da demanda por
seguros de automodveis no Brasil. Visto que o setor
apresenta um comportamento préoximo daquele em
concorréncia perfeita, conforme analisado na se¢ao 2, a
analise dessa demanda sera feita supondo que o prémio
pago pelo segurado esta proximo da probabilidade de
sinistro. A seguir, explicamos o fundamento econémico
dessa demanda.

Os consumidores tomam suas decisoes de aquisi¢ao
de seguros avaliando a utilidade esperada do patrimonio
no final do periodo. Esse patrimonio final depende do
patrimonio corrente (relacionado com sua renda corrente),
do valor que esta exposto ao risco, do preco do seguro
e da probabilidade de ocorréncia de um sinistro para o
bem segurado. O consumidor racional segura parte oua
totalidade do valor em risco. Na pratica, os consumidores
podem adquirir seguro para cobrir o valor em risco ou,

A-comu' Wy —L+(A—-c))—cQ—mu' (Wy—cl) =0

Em ambiente totalmente competitivo e negligenciando
os custos administrativos, as firmas colocam, como valor
de prémio, seu custo marginal, ou seja, a probabilidade
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ainda, um valor um pouco maior. Por exemplo, no seguro
de veiculos de carros 0 km, ¢ possivel segurar até 110%
do valor do veiculo e, dessa forma, garantir o poder de
compra em caso de sinistro.

Especificamente, suponha que o segurado tem
patrimonio W, e dele pode sofrer uma perda L € [0, W]
com probabilidade 7 € [0,1].Sea seguradora oferece um
seguro com prémio ¢ € [0, 1] (preco de cada unidade
monetdria segurada), qual valor ele colocara no seguro?
Seja I € [0, L] o valor que ele decide colocar no seguro,
se a utilidade esperada do segurado ¢ u(z), entdo ele
escolhera [ resolvendo:

lrer%gi(] mu(Wy—L+1—cl)+ (1 —m)u(W, —cl)

A condi¢ao de primeira ordem para solugao interior

resulta:

de sinistro, ¢ = 7, 0 que faz com que o segurado compre
o seguro total. Como a analise da se¢do anterior mostrou
que a concorréncia é proxima da concorréncia perfeita,

401



Seguros de automével no Brasil: concentragao e demanda de mercado

consideramos ¢ =(1+ y), ou seja, 7 = (1+y)'c, em que y é o mark-up da firma ou fator de lucratividade. Substituindo

na equagao 1:

Assim, resolvendo a equagao 2, teremos a demanda
por seguros dada por:
l=1(c,y, Wy, L)
Em geral, a equagdo 2 define implicitamente a
importancia segurada [ como fungdo do prego do seguro
¢, do fator de lucratividade y, da riqueza do individuo
W, e do valor em risco L, nao observdvel. No Anexo
A, calculamos explicitamente o montante segurado em
fungao dessas outras variaveis para o caso de uma fungédo
de utilidade constant relative risk aversion (CRRA) e
ilustramos como, ainda nesse caso especifico, o sinal da

A-)A+pY)WWy—-L+A-)D-A-A+y) )u'Wy—cl) =0

resposta de [ em relagdo a c e a y é indeterminado e, em
relacdo a WO, pouco signiﬁcativo. Por isso, precisamos
de uma analise empirica que determine esses sinais e
suas magnitudes.

Como temos variaveis ndo observaveis no modelo
(e.g. o valor em risco L), que além de serem especificas
para cada individuo podem variar ao longo do tempo,
incluiremos estas componentes no modelo econométrico.
Esse modelo ¢ conhecido na literatura como two-way error
component model. Nesses termos, a equagao log-linearizada
da demanda por seguros de automdveis ¢ dada por:

In(imp);: = Bo + B1In(pre);; + B2 In(luc);; + Bz In(indv);; + a; + A, + u;;

em que imp é importancia segurada, pre é o prémio por
unidade segurada, luc é a lucratividade por unidade
segurada e indv é o indice de vendas no varejo. O parametro
o, representa o efeito individuo-especifico ndo observavel,
A, representa os efeitos tempo-especificos ndo observéveis
u,, e € o termo aleat6rio médio 0 e variancia constante.
Para mais detalhes sobre esse tipo de modelagem, tanto
do ponto de vista estatico quanto dinamico, ver Baltagi
(2005). Detalhes do processo de log-linearizagao de uma
fun¢ao definida implicitamente por uma equagao estao
no Anexo B.

Para conseguir estimativas consistentes dos
coeficientes na equagao 4, utilizamos quatro estimadores:
minimos quadrados ordinarios com dados empilhados
(pooled ordinary least squares - POLS), OLS para os
dados transformados, efeitos fixos (EF) e efeitos aleatorios
(EA) e 0o método estimador dos momentos generalizados
(generalized method of moments - GMM), de Arellano
e Bond (1991) (AB), para painel dindmico. As variaveis
utilizadas no modelo empirico foram calculadas a partir
dos dados obtidos nos boletins estatisticos do ramo de
automoveis na Susep. Tais variaveis estdo na frequéncia
semestral do primeiro semestre de 2002 ao segundo

Tabela 2
Estatisticas descritivas e matriz de correlacées

semestre de 2010 (ultimo semestre disponibilizado pela
instituicdo) para cada UF do Brasil, ou seja, os individuos
estdo agregados por UF (26 estados e o Distrito Federal)
ao longo de 18 semestres.

A Tabela 2 apresenta algumas estatisticas descritivas
(painel A) e a matriz de correlagdes entre as variaveis
utilizadas no modelo (painel B). A partir dessa tabela é
possivel inferir sobre o comportamento incondicional
das variaveis. Podemos perceber, por meio do painel A,
que a lucratividade (luc) é a tinica variavel que apresenta
excesso de curtose (caudas pesadas) e assimetria a direita,
enquanto as demais apresentam assimetria a esquerda e
platicurtose (caudas finas). Observando o coeficiente de
variacio, verificamos que o indice de vendas tem a maijor
variacdo em relagdo a média do que as demais variaveis.

Quando observamos o painel B, percebemos que,
incondicionalmente, o prémio e a lucratividade sio
negativamente relacionados com a importancia segurada
e o indice de vendas positivamente relacionado a essa, o
que aparentemente é intuitivo. Na primeira afirmagao, é
esperado que prémio e a lucratividade da firma estejam
diretamente relacionados; ja na tltima, quanto mais aquecida
a economia, maior pode ser a demanda por seguros.

A - Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio padrao Minimo Maximo Assimetria Curtose dCoef|c.|en~te
e variacao
imp 13,3646 1,6084 9,5393 17,3973 -0,3160 2,5689 0,1203
pre -8,5598 0,2253 -9,3150 -7,9321 -0,0375 2,4527 -0,0263
luc -4,6611 0,2262 -5,2727 -3,7840 0,7985 4,2467 -0,0485
indv 0,6997 0,1902 -0,0208 1,0536 -0,1655 1,7890 0,2718
B — Matriz de correlagdes

imp pre luc indv
imp 1,00 - - -
pre 0,22 1,00 - -
luc -0,47 0,59 1,00 -
indv 0,17 0,21 -0,35 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Voltando ao modelo econométrico, a especificagdo
basica na equagao 4 adicionamos a primeira defasagem
dos regressores, para verificar a possibilidade de
efeitos defasados sobre a importancia segurada. Os
estimadores supracitados sdo construidos de forma
a lidar com os efeitos individuo-especificos néo

In(imp);¢ = Bo + B1In(pre) it + Pz In(pre)ie—1 + B In(luc); + Bop In(luc); 4
+ B3 In(indv);; + Baz In(indv);,—y + a; + £ + u;,

Como os processos de transformagao dos dados
na estimagao de EF e EA podem gerar autocorrelagao
(correlacido serial) nos seus respectivos termos de erro,
estimamos também uma versao desses estimadores que
leva em consideragao que os erros sao autorregressivos
de ordem 1. As estimagdes foram realizadas utilizando-se
rotinas e pacotes padrao do software Stata 15.

A Tabela 3 mostra as estimativas para os pardimetros na
equacao 5. A significancia estatistica do teste de Hausman
(1978) indica o estimador de EF apropriado para o nosso
problema, o que sugere que o efeito individuo-especifico ¢
correlacionado com pelo menos uma variavel explicativa

Vivileine Maria Peres, Wilfredo L. Maldonado & Osvaldo Candido

observados automaticamente (exceto POLS, que é
viesado e inconsistente, nesse caso). Para lidar com o
efeito tempo-especifico, incluimos dummies temporais
semestrais (1,”), tomando como referéncia o primeiro
semestre de 2002. Logo, podemos representar a primeira
equacao a ser estimada por

no modelo. Tal concluséo é plausivel, uma vez que se espera
que a riqueza exposta ao risco L, variavel ndo observavel
em nosso modelo, esteja correlacionada com o prémio
pago pelos segurados. Uma vez que ndo podemos rejeitar
a hipdtese de existéncia de efeito individuo-especifico no
modelo, o estimador POLS ¢é enviesado e inconsistente.

Com relagao ao efeito tempo-especifico, o p-valor do
teste de significdncia conjunta das dummies temporais,
representado por D_joint na Tabela 2, indica a rejei¢ao
da hipétese nula, i.e., as dummies sio conjuntamente
estatisticamente diferentes de 0, logo o efeito tempo-
especifico € significativo.

Tabela 3
Estimativas dos parametros na equacao 5
Variavel POLS EF EA EF-AR(1) EA-AR(1)
In(pre) -0,799 -0,334* -0,352* -0,431%** -0,456**
P (-1,28) (-2,02) (-2,05) (-3,51) (-3,06)
In(pre) -0,502 -0,00704 -0,0266 -0,105 -0,0944
pre (-0,46) (-0,04) (-0,15) (-0,86) (-0,65)
X -1,554 -0,0595 -0,0651 -0,149 0,268*
In(indv)
(-1,82) (-0,29) (-0,31) (-1,00) (2,13)
. 2,391** 0,482* 0,503* 0,0142 0,171
In(indv)u
(2,96) 2,33) (2,33) (0,09) (0,99)
In(luc) -3,058%*** -0,00912 -0,0278 0,0242 -0,0319
(-4,52) (-0,10) (-0,29) (0,34) (-0,38)
In(luc) -3,676**%* -0,269** -0,291** -0,127 -0,205*
uc)t
- (-6,72) (-2,92) (-3,03) (-1,75) (-2,36)
-28,57* 8,686*** 8,177*** 7,952%** 7,098***
Constante
(-2,57) (5,89) (5,30) (11,56) (3,88)
D_joint 0,000%*** 0,000*** 0,000%*** 0,000*** 0,000%***
Hausman - 41,05 (0,000***) 341,07 (0,000%**)

Nota: Estatistica t (robusta) entre parénteses. D_joint é o p-valor do teste de significincia do conjunto de dummies temporais
AP [para os estimadores de efeitos fixos (EF), a estatistica de teste de distribuicao F de Fisher, e para os estimadores de efeitos
aleatérios (EA), a estatistica de teste de distribuicao qui-quadrada]. Hausman sdo estatisticas de teste e p-valor entre paréntesis
do teste de Hausman. Valores em negrito sao os resultados que merecem destaque.

POLS = pooled ordinary least squares (minimos quadrados ordinarios com dados empilhados).

*p <0.05,* p<0.01,**p<0.001.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Observando mais atentamente os resultados dos
estimadores EF e EF-AR(1), EF sem e com erros AR(1),
respectivamente colunas 3 e 5 da Tabela 2, podemos ver
que ambas as especifica¢des indicam que a elasticidade
da importancia segurada em relagdo ao prémio é
estatisticamente significativa. Como o valor dessa
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elasticidade ¢ negativa, quanto maior o prémio de um
seguro, menor a importincia segurada, i.e., menor a
demanda por seguros.

No modelo EF-AR(1), apenas o coeficiente da variavel
prémio foi estatisticamente significativo, com valor
absoluto 22,5% maior que no modelo EF, porém nao
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sdo estatisticamente diferentes entre si (os intervalos
de confianga para esses estimadores se sobrepdem).
O modelo EF também indicou como estatisticamente
significativos os coeficientes para as variaveis indice de
vendas e lucratividade, ambas defasadas um periodo.
Essas diferencas entre os coeficientes e a existéncia de

In(imp);¢ = Bo + pIn(imp); 1 + B1In(pre); + 1z In(pre);—1 + B In(luc);,
+ Boz In(luc) ;-1 + B3 In(indv);; + B3z In(indv);c—1 + a; + A2 + u;,

O principal problema com o nosso estimador de
EF é que ele se torna enviesado com a inclusao da
variavel dependente defasada. Para lidar com esse
problema, utilizaremos o estimador AB para painéis
din&dmicos. A Tabela 4 mostra os parametros estimados
tanto para o modelo EF, cujo estimador para a variavel
dependente defasada é enviesado, quanto para diferentes
especificagdes para o estimador AB. Nas especificagdes

autocorrelagdo residual em ambos os modelos sugerem
uma possivel dindmica de ajustamento da variavel
dependente que ndo é considerada na equagio 5.

Para avaliar essa hipotese, incluimos a importancia
segurada, In(imp), defasada um periodo na nossa
especificacdo na equacio 5. Nesse caso temos:

6]

de AB1 a AB4, a diferenca é apenas no numero
de instrumentos utilizados. Na especificagao ABF,
utilizamos a primeira diferenca “para frente” (forward
difference) com o mesmo numero de instrumentos de
ABLI. Estimamos diversas especificagdes para o estimador
AB com diferentes quantidades de instrumentos. Os
resultados nao foram significativamente diferentes dos
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4
Estimativas dos parametros na equagao 6
Variavel EF AB1 ABF AB2 AB3 AB4
In(imp)r 0,761*** 0,659*** 0,682*** 0,616*** 0,608*** 0,561***
(7,03) (8,61) (8,81) (8,67) (9,20) (12,73)
Inpre) -0,458** -0,505** -0,445%* -0,470%* -0,478** -0,459**
(-3,05) (-3,45) (-2,99) (-3,25) (-3,27) (-3,01)
In(pre)u: 0,246 0,173 0,220 0,165 0,159 0,162
(1,47) 0,77) (1,33) 0,83) 0,81) 0,83)
In(indv) -0,137 -0,178 -0,129 -0,251 -0,244 -0,238
(-0,92) (-1,13) (-0,88) (-1,59) (-1,81) (-1,89)
In(indv)e: 0,0787 0,0472 0,120 -0,00573 0,00153 0,0118
(0,46) (0,28) 0,73) (-0,03) (0,01) (0,06)
In(luc) 0,0631 -0,00999 0,0556 -0,0489 -0,0465 -0,0628
0,75) (-0,14) (0,66) (-0,76) (-0,66) (-0,83)
In(uc) -0,155* -0,204** -0,167** -0,246** -0,236** -0,245%*
(-2,73) (-3,14) (-2,89) (-3,54) (-3,40) (-3,62)
D_joint 0,000%** 0,000*** 0,000%** 0,000%** 0,000%*** 0,000%***
# de Inst. - 158 132 121 106
AR(2) - 0,912 0,843 0,955 0,962 0,987
Hansen - 0,998 0,997 0,998 0,997 0,997

Nota: Estatistica t entre parénteses. D_joint é o p-valor do teste de significincia conjunta das dummies temporais. Hansen é o
p-valor do teste de restricdo de sobreidentificacao de Hansen. # de Inst. é o nimero de instrumentos em cada modelo. Valores

em negrito sdo os resultados que merecem destaque.
AB = método de Arellano e Bond; EF = efeitos fixos.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Podemos observar que o efeito tempo-especifico é
relevante, como indica a significincia da estatistica D_joint.
A autocorrelagao residual nao foi significativa, ja que o
teste para autocorrelacdo de segunda ordem AR(2) néo foi
significativo e o teste de Hansen aponta em favor da validade
das restricoes de sobreidentificacdo. Esses resultados se
repetem para todas as especificagdes utilizadas, indicando
que as estimativas sdo robustas a especificagao.

A variavel dependente defasada foi significativa
estatisticamente e indica persisténcia na importancia
segurada acima de 0,56 de um periodo para o outro. Ou
seja, mais de 56% da importancia segurada no periodo
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anterior, em média, continuara sendo segurada no
periodo seguinte. O valor médio das estimativas desse
parametro, inclusive as ndo reportadas, foi de 0,58. Além
disso, todos os intervalos de confianga para esses valores
se sobrepdem, sugerindo que os parametros estimados
em cada especificagdo ndo sao diferentes entre si.

A variavel prémio foi estatisticamente significativa e
corrobora o resultado encontrado anteriormente, i.e., a
demanda por seguro ¢é negativamente relacionada com
o prémio. O valor médio do coeficiente estimado foi de
-0,47. Como nossas especificagdes sao log-lineares, esse
coeficiente representa a elasticidade preco da demanda
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por seguros no curto prazo, ou seja, a sensibilidade de
curto prazo da demanda por seguro em relagao ao prémio
cobrado. Uma vez que o valor absoluto dessa elasticidade
¢ estatisticamente menor que 1, podemos concluir que a
demanda por seguros de automdveis no Brasil ¢ inelastica
no curto prazo.

No longo prazo, quando precos (prémios) e
quantidades (importancias seguradas) se estabilizam (ou
seja, pre, = pre_, e imp, = imp,_ ), obteremos, a partir da
equagao 6, como elasticidade preco da demanda de longo
prazo (B,+,,)/(1-p). Como f,, é ndo significativo e o valor
médio de p é 0,625, a elasticidade pre¢o-demanda por
seguros de longo prazo resulta -1,33, ou seja, a demanda
por seguros se torna elastica no longo prazo.

Por ultimo, é interessante notar que o efeito do lucro
defasado sobre a demanda corrente por seguros de

4. CONCLUSAO

Vivileine Maria Peres, Wilfredo L. Maldonado & Osvaldo Candido

automoveis é negativo. Isso significa que uma queda
(ou rentincia) de lucros de 1% em um periodo acarreta
aumento de 0,21% na demanda por seguros no periodo
seguinte (no longo prazo esse efeito é de 0,59%), o que
pode ser explicado por muitos motivos. Quando a empresa
(ouaindustria) experimenta uma queda nos lucros (seja
por queda no poder aquisitivo, seja por algum choque
externo), ela concentra esforgos em recuperagao por meio
de campanbhas publicitarias, de produtos complementares
ou de facilidades de pagamento, provocando maior
disponibilidade de os clientes adquirirem seguros.
Reciprocamente, aumentos extraordindrios dos lucros
tendem a diminuir os esfor¢os das empresas em oferecer
esses produtos complementares ou facilidades, fazendo
com que a procura por seguros, naturalmente, tenda a
ser menor.

A estrutura do mercado segurador brasileiro é de
extrema importéncia para compreender o comportamento
das firmas que o compdem, assim como para entender sua
contribuigdo para a atividade econdmica do pais. Neste
trabalho, analisou-se o mercado de seguros de automoveis
no Brasil e comprovou-se sua baixa concentragdo por
meio da andlise dos indices de concentragdo classicos
da literatura.

A concentracdo de mercado tem diversas causas,
e dentre elas podemos citar a facilidade de fusdes e
aquisi¢oes em mercados que apresentam firmas com
alta lucratividade e sinergia, as barreiras de entrada que
alguns setores podem apresentar e os altos custos em
investimentos iniciais. As consequéncias sao a presenca
de precos ineficientes de mercado, dificuldade na sua
regulagao, externalidades no poder de mercados adjacentes
e altos niveis de lucratividade. A nio concentracio traz
para a economia um sistema de pregos mais eficiente,
desencadeando competicdo e crescimento sustentado
e equilibrado. Atualmente, apesar de ser claramente
perceptivel, o grande interesse das seguradoras em
oferecer produtos mais personalizados a determinados
publicos, como seguros de vida para portadores de
diabetes ou produtos especificos para mulheres, ou ainda
servigos para determinados perfis de segurados, como os
criados para praticantes de esportes radicais, o seguro
de automével mantém-se como importante e expressivo
nesse mercado. Também tém surgido, nos mais diferentes
ramos de seguro, parcerias entre empresas do segmento, o
que vem ajudando as seguradoras a alcangar um niimero
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de clientes superior aquele obtido a partir de qualquer
rede de corretores tradicionais, independentemente
do seu tamanho ou da sua capilaridade. No entanto,
mesmo com esses fatores e com a alta regulacao sobre
as seguradoras, os outros ramos de seguros podem ter
estruturas de mercado diferentes e até antagonicas da
apresentada aqui.

Este artigo buscou, também, analisar o comportamento
da demanda por seguros de automoveis considerando
a influéncia de trés variaveis: o prémio (ou preco do
seguro), a renda do consumidor e a lucratividade da
empresa. Para isso, utilizaram-se dados de todos os estados
brasileiros e do Distrito Federal fornecidos pela Susep.
Uma das fragilidades desta pesquisa esta no fato de que
o periodo analisado, 2001 a 2016, possa ser considerado
pequeno comparado a dimensao transversal (nimero
de estados). Porém, os resultados obtidos com testes
especificos para essa situagdo sdo consistentes. A série
de dados com as informacoes usadas é semestral e conta
com cerca de 486 observagoes empilhadas em dados em
painel. Os resultados mostram uma elasticidade-preco
da demanda por seguros de automdveis igual a -0,47 e
uma elasticidade dessa mesma demanda em relagdo a
lucratividade defasada igual a -0,21, no curto prazo, e de
-1,33 €-0,59, respectivamente, no longo prazo; ambos 0s
valores coerentes com o comportamento individual das
unidades econdmicas envolvidas. A elasticidade-renda
da demanda saiu insignificante, porém isso pode ser
aprimorado, utilizando alguma proxy mais adequada
para essa variavel independente.
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ANEXO A

Calculo da demanda por seguros no caso de utilidade constant relative risk aversion (CRRA)
Calcularemos, explicitamente, a demanda por seguros no caso de o individuo ter fungao de utilidade esperada
1-6
do tipo CRRA. Substituindo u(z) = le, 6 =0, na equagdo 2 temos:

M

Wo—L+(1-0c)l _e_c(l—n) Wo—L+(1-0c)l n(l—c)%
< Wy — cl ) _11(1—0):> Wy —cl _(c(l—n)>

:>l:(1—c(i—M))L_(1—1c(_11zM))W°

Como 7 = ¢(1+y)" resulta que M = M(c,y), portanto, dessa equagao temos explicitamente [ = I(c,y, W ,L), tal e
como colocado na equagao 3. Note que, como ¢ > 7, entao 0 < M < 1, mas agora podemos fazer a andlise do sinal
da variacao de [ em relagdo as variaveis (c, y, WO,L). Primeiramente, temos que:

_”(1—0)_ _ 1-c¢
Me_c(l—n)_(l-l_)/) 1(l—c(1+y)‘1)

S0InM=-In(1+y)+In(1-c)—In(1—c(1+y)™ 1)

Denotando por M, i = ,y, a derivada parcial de M em relagao a i teremos:

pMe_ 1 a+y™ _ a+p—7-1 0
M i T+ A-0d-c+p D~
M, 1 c(1+y)7? 1

eﬁ:_1+y_1—c(1+y)‘1:_(1—c)(1—0(1+7’)_1)<0

Portanto:
ol (1—M)—cM, 3 1-M)?-M,

o _ W,
I (1-c1-m) (1-ca-m) °

Como ¢ > m, entdo M < 1; assim, o coeficiente de L nessa expressao é positivo, mas o coeficiente de W ¢ negativo
[pois (1-M)* - M_> 0]; portanto, o sinal de 0l/dc é indeterminado, pois ird depender da magnitude desses coeficientes
ede L e W. Da mesma forma:

ﬂ_ﬁﬁ_n<(l—M)—cMc _(1—M)2—MCW>
gy dcdy (1-ca-m) (1-ca-m) °

Portanto, com sinal indeterminado também. Finalmente:

6l_ ( 1-M )<0 61_( 1 )>0
aw, \1—c1-m) cor \U—ca—m

pois 0 < M < 1e0 < c< 1. De qualquer forma, como c esta proximo de 7 pela concorréncia, o valor de esta préoximo

de 1 e osinal de pode ser pouco significativo. Assim, a resposta de [ a variagdes em c e y é indeterminada e, em

W,
relagdo a W, pouco significativa.
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ANEXO B

Log-linearizagdo
Suponha que a equagdo F(x,y) = 0 € satisfeita em (x,,y,), y,# 0 e F,(x,,y,) # 0. Defina G(u,v) = F(e*,e"), em que
u=Inxev=Iny. Ento, a aproximagao linear da equagao G(u,v) = 0 numa vizinhanga de (u,v,) = (In x,In y ) é:
G (ug, Vo) + G1 (g, Vo) (U — ug) + G2 (g, o) (v — vp) =0
= F(en¥o, eln¥o) + eln%of, (¢ln¥o, eIn¥o)(Inx — Inx,)
+ el“yon(eln"O, e )(Iny —Iny,) = 0

= XoF1 (x0, yo)(Inx —Inxo) + yoF> (%0, ¥o)(Iny — Inyy) =0

Como y,F,(x,,,) # 0, da equagao anterior podemos colocar In y em evidéncia e obter:
Iny =fp+ f1Inx

Nesse caso temos a equagio 2, do tipo F(c,y, WL, I) =0, que com a hipétese de ndo singularidade de lFl(c, AU D)
permitira estender essa equagdo e obter a equagao 4 a ser estimada.
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