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RESUMO

O trabalho analisa o impacto de modificagdes na taxa basica de juros da economia
brasileira, a SELIC, no resultado das seguradoras atuantes no Brasil no periodo de
dez/2002 a dez/2013. Por meio de regressdes utilizando dados em painel, verificou-
se como a rentabilidade de diferentes empresas do ramo de seguros se comportou
em decorréncia das variagdes ocorridas na taxa de juros. Procura-se assim apontar
as praticas com as quais as sociedade seguradoras tentam otimizar os retornos de
suas operacgoes, inclusive tornando-os menos dependentes dos resultados da conta
financeira. No estudo foram utilizados dados contabeis das seguradoras extraidos
do sistema de estatisticas da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e os
resultados encontrados evidenciam que variagbes da SELIC tiveram impactos
estatisticamente significantes no resultado financeiro e no prémio cobrado pelas
Seguradoras atuantes no Brasil, sendo que as empresas aparentemente
compensaram uma menor rentabilidade da conta financeira com acréscimos nos
prémios cobrados, o que pode evidenciar um comportamento oligopolista deste

mercado no Brasil.

Palavras-chave: Variagdes SELIC. Resultado seguradoras. Mercado segurador.



ABSTRACT

This paper analyzes the impact of changes in the Brazilian economy’s basic interest
rate, the Selic, on the result of active insurers in Brazil within dec/2002 and dec/2013.
Through panel data regressions, it was observed how the profitability of different
companies on the insurance market behaved due to variations in the interest rate.
The objective is to point out the practices with which the insurance company try to
optimize the returns on their operations, including making them less dependent on
the outcome of the financial account. The insurers accounting data used in the paper
were extracted from the Superintendence of Private Insurance (SUSEP) statistical
system, and the results show that variations in the Selic rate had statistically
significant impacts on the financial result and the premium charged by
activeinsurance companies in Brazil, and the companies apparently offset lower
profitability of the financial account by increasing the premiums charged, which may

be an evidence of oligopolistic behavior of this market in Brazil.

Keywords: Interest rate variations. Insurance market. Insurers outcome.
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1 INTRODUGAO

1.1. OBJETIVO

O objetivo do presente estudo € analisar os impactos das variagbes da taxa
SELIC no lucro liquido, no resultado da conta financeira e nos resultados

operacionais das seguradoras atuantes no mercado brasileiro.

Na analise, também serdo observados os impactos das variagbes da SELIC
sobre outras contas que compdem o resultado de uma sociedade seguradora, com a
finalidade de identificar como a composi¢do do resultado dessas empresas se

comportou em resposta as modificagdes na taxa de juros.

1.2. JUSTIFICATIVA

Conforme a legislagéo vigente no Brasil, as sociedades seguradoras atuantes
no pais possuem algumas limitagdes no que diz respeito as suas aplicagdes
financeiras, com a finalidade de garantir suas reservas técnicas. A resolugdo numero
3358, de 31 de margo de 2006, do Banco Central do Brasil (BACEN)

“dispde sobre a aplicagao dos recursos das reservas, das provisdes e dos
fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizagdo e das
entidade abertas de previdéncia complementar, bem como a aceitagdo dos
ativos correspondentes como garantidores dos respectivos recursos.”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20086, p.1.).

As limitacbes impostas por esta resolucdo contemplam restricbes quanto ao
destino dessas aplicacbes para ativos de renda variavel, sendo que estas sdo
limitadas a 49% do total de investimentos e dentre elas destacam-se as seguintes:

l. As aplicagdes, isolada ou cumulativamente, em ag¢des de empresas

listadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo

(BOVESPA), bem como cota de fundos de investimentos cujas carteiras



estejam representadas exclusivamente por ativos nesta condi¢cdo, sao
limitadas a 49% do total de investimentos;

Il. As aplicagdes, isolada ou cumulativamente, em agbes de empresas
listadas no Nivel 2 da BOVESPA, bem como cota de fundos de
investimentos cujas carteiras estejam representadas exclusivamente por
ativos nesta condigdo, sao limitadas a 40% do total de investimentos;

M. As aplicagdes, isolada ou cumulativamente, em ag¢des de empresas
listadas no Nivel 1 da BOVESPA, bem como cota de fundos de
investimentos cujas carteiras estejam representadas exclusivamente por
ativos nesta condigéo, séo limitadas a 35% do total de investimentos;

V. As aplicagdes, isolada ou cumulativamente, em agbes de empresas
listadas na BOVESPA, que nio estejam enquadradas nos niveis 1, 2 ou
Novo Mercado, bem como cota de fundos de investimentos cujas
carteiras estejam representadas exclusivamente por ativos nesta
condicao, sao limitadas a 30% do total de investimentos;

V. As aplicagdes, isolada ou cumulativamente, em fundos de investimento
cujas carteiras ndo sejam representadas por valores mobilidrios de
ativos referidos nos demais itens acima, séo limitadas a 15% do total de
investimentos;

VI. As aplicagdes, isolada ou cumulativamente, em debentures ou agdes
“de emissdo de sociedades de propésito especifico constituidas com a
finalidade de viabilizar financiamento de projetos”(BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2006), ou cotas de fundos de investimentos em
participagbes, sdo limitadas a 3% do total de investimentos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2006, p. 1).

A resolucdo do BACEN ainda apresenta outras restricbes quanto a
concentragao de risco dos investimentos das sociedades seguradoras que atuam no
Brasil afirmando que os investimentos em ag¢des de uma empresa nao poderao ser

superiores a 20% do capital volante ou do capital total da mesma.

Dadas essas restricdes quanto a aplicacdo em ativos de renda variavel, as
sociedades seguradoras que atuam no mercado brasileiro destinam, no minimo,
51% de seus recursos a aplicagbes de renda fixa, cujo risco & substancialmente

inferior ao de ativos de renda variavel.

Considerando o volume de aplicagdes financeiras realizadas pelas
sociedades seguradoras, uma vez que as reservas técnicas devem ser garantidas
por ativos desde que estes ndo sejam “dissociados de seus direitos e que nao

estejam ambos, ativos e direitos, livres e desembaragados de énus ou gravames



judiciais ou extrajudiciais de qualquer natureza” (BRASIL, 2005, p. 1), entende-se
que as receitas oriundas das aplicacbes destas reservas técnicas € componente

importante do resultado das seguradoras atuantes no Brasil.

Conforme dados extraidos do Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES), no
ano de 2012 as duas maiores sociedades seguradoras em volume de prémio ganho
— Itau Seguros S.A. e Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais — apresentaram
resultado financeiro correspondente a 8% e 6% da receita total, respectivamente.
Quando verifica-se o quanto do lucro liquido é representado pelo resultado
financeiro, os percentuais encontrados sado de 20% no caso da ltau Seguros e de
56% no caso da Porto Seguro. Para as dez maiores sociedades seguradoras,
considerando o mesmo critério e com dados referentes ao resultado de 2012, a
menor representatividade encontrada da receita financeira liquida sobre o lucro
liquido foi a da Itau Seguros (20%), enquanto a média dessa representatividade,
considerando todas as seguradoras ativas no ano de 2012, foi de 63%.

No que diz respeito a taxa Selic, cuja influéncia sobre o resultado das
seguradoras sera testada, pode-se considerar a taxa como um dos instrumentos de
politica monetaria do governo brasileiro. Este conceito existe uma vez que a meta
para a taxa basica de juros de nossa economia € definida pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM), em reunibes realizadas a cada 45 dias, e a definicdo pode ser
realizada com o objetivo de atuar sobre o comportamento de consumo e poupanga
da populagédo e, por consequéncia, acabar influenciando nos niveis de inflagao.
Durante o ano de 2013 foi possivel verificar a constante interferéncia do governo
sobre esta taxa com o objetivo de estimular o consumo em determinado periodo e,
posteriormente, devido ao aumento no risco de inflagao elevada, atuar sobre a meta
da taxa de forma a eleva-la para desestimular o consumo para reduzir a pressao
sobre a inflacdo do pais. Vale destacar que nao apenas neste ultimo ano foi
verificada essa oscilagdo na taxa basica de juros. Conforme sera analisado adiante,
essas variagdes sdo recorrentes quando analisamos todo o periodo que estamos

considerando para este trabalho.

Considerando a importancia do resultado financeiro para a formagao do lucro
liguido das sociedades seguradoras e considerando as restricbes de investimento
impostas pela Resolugdo 3358/2006 do BACEN, a justificativa desta pesquisa

consiste na verificagdo dos impactos de variagbes da taxa basica de juros sobre os
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componentes do resultado das seguradoras atuantes no mercado brasileiro. Tais
resultados devem possibilitar a projegao, de forma mais eficaz, do resultado dessas
organizagbes em cenarios de oscilagdo da taxa de juros, o que aconteceu com

frequéncia nos ultimos anos no Brasil.

1.3. PROBLEMA DE PESQUISA

A pesquisa cientifica é iniciada a partir de um determinado problema, ou
indagacao, problema este que, no trabalho de Gil (2010, p. 7), € considerado por
definicho um “assunto controverso, ainda ndo satisfatoriamente respondido em
qualquer campo do conhecimento, e que pode ser objeto de pesquisas cientificas ou
discussdes académicas”. Tendo em vista que o cenario macroecondmico brasileiro
tem constantemente apresentado variagbes na taxa basica de juros e que as
receitas oriundas de aplicagdes financeiras representam parte relevante do resultado
das sociedades seguradoras que atuam no mercado brasileiro, a questdo que
orienta a pesquisa a ser desenvolvida neste trabalho esta relacionada a forma como
o0 resultado das sociedades seguradoras atuantes no mercado brasileiro se
comporta diante dessas variagdes da taxa basica de juros da economia brasileira
(CAETANO; CORREA; SILVA JR., 2010).

Tem-se entdo, a questdo fundamental de pesquisa: qual o impacto das
variagbes da SELIC no resultado das seguradoras atuantes no Brasil no periodo de
dez/2002 a dez/20137?

Como resposta a questdo fundamental de pesquisa, este trabalho considera

as seguintes hipoteses:

Ho: As variagbes ocorridas na taxa SELIC n&o possuem correlacéo
significante com o resultado das seguradoras atuantes no Brasil, representado pela
variavel lucro liquido sobre ativo total (LL_ATIVO), e, portanto, ndo possuem impacto

direto sobre o mesmo.
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H1 1. As variagdes ocorridas na taxa SELIC possuem correlagéo positiva com
o resultado, representado pela variavel lucro liquido sobre ativo total (LL_ATIVO),

das seguradoras atuantes no Brasil.

H12: As variagdes ocorridas na taxa SELIC possuem correlagdo negativa com
o resultado,representado pela variavel lucro liquido sobre ativo total (LL_ATIVO),
das seguradoras atuantes no Brasil.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Diversos autores demonstram interesse, sob diferentes 6ticas, pela area de
seguros e sua relagdo com variagdes macroeconémicas. Loddi (2006) verificou que
0s recursos tecnoldgicos estdo sendo utilizados de forma estratégica e que os seus
impactos na competitividade das seguradoras sao positivos e relevantes. O autor
destaca o crescimento do mercado de seguros no Brasil, principalmente apds o ano
de 1996, quando o mercado foi aberto ao capital estrangeiro. O trabalho também
evidenciou que o Brasil € o maior mercado segurador da América Latina,
concentrando aproximadamente 36% do volume de prémios a época da realizagao

do estudo.

Atualmente, conforme verificado no relatério anual do mercado segurador,
elaborado pela MAPFRE (2012), o Brasil continua com a posi¢gao de maior mercado
segurador da América Latina, concentrando 33% do volume total de prémios. Dentro
do pais, vemos que a evolugdo do mercado de seguros € latente, conforme
apresentado no grafico abaixo, extraido do 1° relatério de analise e
acompanhamento dos mercados supervisionados da Superintendéncia de Seguros
Privados, do ano de 2013, que mostra o crescimento das receitas totais do setor de

seguros (prémios emitidos) e o crescimento da sua participagéo no PIB do Brasil:

GRAFICO1: RECEITA DE SEGUROS E PARTICIPAGAO NO PIB
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O crescimento do setor de seguros no Brasil fez com que o numero de
seguradoras aumentasse ao longo do periodo analisado, uma vez que o setor
passou a ser observado como um campo fértil e préspero, conforme demonstra o
grafico a seguir, também extraido do relatorio da SUSEP de 2013:

GRAFICO 2: NUMERO DE SEGURADORAS ATIVAS NO BRASIL

Numero de Seguradoras Ativas no Brasil
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Fonte: BRASIL (2013)

Com o surgimento desse grande numero de seguradoras no mercado
brasileiro, pesquisadores procuraram verificar se as seguradoras independentes
apresentavam resultado inferior ao daquelas pertencentes a grandes conglomerados
financeiros e entdo Macedo, Silva e Santos (2006) analisaram o mercado de
seguros no Brasil tendo por foco o desempenho organizacional das seguradoras do
pais no ano de 2003. Os autores concluiram que os grandes conglomerados
financeiros ndo conseguem, necessariamente, resultados melhores do que as
demais seguradoras e ainda afirmam que o foco no resultado operacional deve ser
cada vez maior, pois os ganhos financeiros que poderiam ser conquistados pelos

conglomerados tendem a ser cada vez menores.

A tendéncia de reducdo dos ganhos financeiros, em decorréncia de uma
economia cada vez mais estavel e com taxas de juros cada vez menores, associada
ao resultado de estudos prévios, vém ao encontro do propdsito desta pesquisa, uma
vez que ao verificar os impactos da variagdo da taxa de juros sobre o resultado
financeiro, ou mesmo o resultado total, sera possivel verificar se as seguradoras tém

se mostrado mais eficientes no gerenciamento de seu resultado operacional em um
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mercado que exibe mudangas claras em sua estrutura de taxa de juros basica, como

ilustrado no grafico a seguir:

GRAFICO 3: TAXA SELIC ANUALIZADA
Taxa Selic Anualizada
40%

30%
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Fonte: BACEN (2014)

No ano de 2009, Silva et al. (2009) estenderam o estudo de Macedo, Silva e
Santos (2006) para o periodo compreendido entre 2000 e 2006. Contrariando os
resultados do primeiro estudo, os autores n&o identificaram diferengas significativas
entre o desempenho das maiores e das menores seguradoras, contudo constataram
que as mais eficientes eram integrantes de conglomerados financeiros. A partir dos
novos resultados, os autores elaboraram um ranking para elencar as seguradoras
pelo critério de eficiéncia, sendo que a que se mostrou mais eficiente foi a Itau

Seguros, empresa pertencente ao conglomerado financeiro Itau-Unibanco.

Dado que estas pesquisas mais recentes indicaram que os grandes
conglomerados financeiros possuem uma eficiéncia maior do que as seguradoras
independentes, estas precisam encontrar uma forma de otimizar seu processo de
forma a se tornarem mais competitivas. Uma dessas formas, poderia ser pautada na
otimizagao de seu resultado financeiro a partir de uma maior capacidade de previsao
das variagbes da SELIC e consequentes operacdes no mercado de titulos para
otimizar seus ganhos. Ao final deste trabalho sera possivel mensurar o impacto

dessa melhora no resultado total dessas seguradoras.
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Deve-se destacar que o mercado segurador brasileiro esta cada vez mais
cobigado pelas seguradoras estrangeiras, que buscam cada vez mais aumentar a
sua participagdo a partir da aquisicao de operagdes de seguradoras mais bem
estabelecidas no Brasil. Como exemplo, podemos destacar uma grande operagao
que foi consolidada no ano de 2014,na qual o Itau Unibanco vendeu sua seguradora
de Grandes Riscos para a ACE, uma seguradora de origem norte americana, por R$
1,5 bilhdo,valor que, segundo a expectativa divulgada ao mercado em fato relevante,
deve gerar um impacto, antes de impostos, de R$ 1,1 bilhdo ao lucro do
conglomerado Itau Unibanco (ITAU UNIBANCO HOLDING S.A., 2014).

O mercado segurador esta em fase de crescimento e, apesar de haver
trabalhos que tratem de assuntos relacionados ao tema aqui proposto, ndo foram
encontradas no Brasil publicagbes cujo objeto fosse o mesmo da presente

dissertagao.

2.1 ESTRUTURA DO SETOR DE SEGUROS BRASILEIRO

A estrutura do Sistema Nacional de Seguros Privados foi instituida pelo
Decreto-Lei numero 73 de 21 de novembro de 1966. Tal decreto define que o setor

de seguros € constituido:

a) do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP;

b) da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP;

c) dos Resseguradores;

d) das Sociedades autorizadas a operar em seguros privados.

e) dos corretores habilitados.

As principais atribuicbes de cada uma das partes relacionadas acima,
conforme apresentado no Decreto-Lei 73 de 21 de novembro de 1966 sido as

seguintes:

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) é o 6rgao regulador do

sistema, ao qual cabe “regular a constituicdo, organizagdo, funcionamento e
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fiscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas a este Decreto-Lei, bem
como aplicagao de penalidades previstas” (BRASIL, 1966).

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) é o 6rgao responsavel
pela fiscalizagdo e controle do sistema. Como uma autarquia federal, que possui
vinculos com o Ministério da Fazenda, a SUSEP é responsavel pela implementacao
e supervisao das politicas estabelecidas pelo CNSP (PEREIRA, 2006).

Os Resseguradores sao as instituicbes que realizam operagbes de seguro
para os riscos de uma seguradora, sendo que, tais operagdes de resseguro tem por
objetivo diminuir a exposi¢cdo dos seguradores a riscos considerados excessivos ou
perigosos em demasia (PEREIRA, 2006).

As Sociedades Seguradoras sao, conforme Pereira (2006), empresas
constituidas de forma legal, como sociedades andénimas, que possuem autorizagao

de operacgao concedida pelo CNSP, através do intermédio da SUSEP.

Os Corretores de Seguros podem ser pessoas fisicas ou juridicas, cujo papel
no Sistema Nacional de Seguros Privados é intermediar legalmente as operagdes de
compra e venda de seguros entre as sociedades seguradoras e 0s seus clientes,

sejam eles pessoas fisicas ou juridicas (BRASIL, 1966).

2.2 REGULAGCAO E SUPERVISAO DO SETOR DE SEGUROS

O CNSP atua como 6rgdo maximo do Sistema Nacional de Seguros Privados
e define as diretrizes de funcionamento do Sistema. A SUSEP, como autarquia
responsavel pela fiscalizagdo, realiza procedimentos de auditoria nas sociedades
seguradoras atuantes no mercado para verificar se as operagdes em andamento
estdo de acordo com as normas vigentes. Os procedimentos de auditoria sao
realizados a partir de algumas ferramentas das quais a SUSEP dispde. Para
padronizar as informagdes que sdo recebidas das seguradoras, bem com os
procedimentos que devem ser realizados por elas, a SUSEP publica circulares cujo
objetivo € instruir as resolugdes do CNSP. Tais circulares tratam desde o plano de

contas contdbeis a ser seguido pelas sociedades seguradoras até o formato de
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arquivo eletrénico no qual as informacdes devem ser enviadas a autarquia. De forma
geral, o objetivo € que as operagdes sejam padronizadas para que o mercado
funcione da melhor forma possivel tanto para o segurado, quanto para seguradora e
regulador (PEREIRA, 2006).

No caso de as auditorias realizadas pela SUSEP nas seguradoras atuantes
no mercado brasileiro apresentarem alguma irregularidade ou infragdo das normas
referentes as operagdes do Sistema Nacional de Seguros Privados, as penalidades

administrativas aplicadas pelo 6rgéao fiscalizador podem ser:

a) “Adverténcia;

b) Suspenséo do exercicio das atividades pelo prazo de até 180 dias;

c) Inabilitagcdo, de 2 (dois) a 10 (dez) anos , para exercicio de cargo ou
fungéo no mercado de seguros;

d) Multa de R$ 10.000,00 (dez mil reais) a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais);

e) Suspensdo de atuagcdo em 1 (um) ou mais ramos se seguro ou
resseguro.” (BRASIL, 1966, p. 20).

As penalidades descritas acima sdo aplicadas pelo 6érgdo fiscalizador, a

SUSEP. (BRASIL, 1966).

2.3 DEFINICOES E CONCEITOS DO SETOR DE SEGUROS

O mercado segurador possui algumas particularidades com relagdo aos
termos utilizados referentes as operagdes de seguro que, frequentemente, néo é
claro para todas as pessoas. Por este motivo, faz-se necessaria uma
contextualizacdo a respeito do tema. E interessante destacar que muitas
seguradoras ja buscam incluir em seu material de vendas e condigdes
gerais,informativos com uma linguagem menos técnica e mais direta, além daquela

regularmente enviada.

A definicdo dada pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) para
seguros € a seguinte: “Contrato mediante o qual uma pessoa denominada
Segurador, se obriga, mediante o recebimento de um prémio, a indenizar outra
pessoa, denominada Segurado, do prejuizo resultante de riscos futuros, previstos no
contrato.” (BRASIL, 2007).
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Conforme a definicdo de Las Casas (2003, p.8):

“Seguro é uma forma de transferéncia de riscos em que o segurado paga
certa importancia (prémio) e transfere para o segurador a responsabilidade
de assumir os prejuizos causados por um evento, caso ele ocorra, até o
valor combinado”.

Ainda de acordo como autor, “a nogao de previdéncia surgiu da necessidade
de protecdo contra eventos aleatérios que pudessem destruir o patriménio e os
bens, preocupacao natural do ser humano”. (LAS CASAS, 2003, p. 6). Ou seja, o
contrato de seguros citado na definicdo dada pela SUSEP podera ser realizado
apenas quando existir o risco que, por sua vez, € definido por Las Casas (2003, p. 6)
como sendo “a incerteza ou a impossibilidade de previsdo, podendo variar do
inevitavel (morte, ferimento, manifestagcbes da natureza) aqueles assumidos por

escolha prépria (empresas investimentos, compra de imoveis)”.

Conforme Luccas Filho (2011, p. 2), os seguros sao baseados em dois
principios: o mutualismo e a probabilidade. O primeiro € definido pelo autor como
sendo “a reparticdo do prejuizo de alguns pelo total de participantes do grupo”,
enquanto o segundo decorre do calculo estatistico de probabilidades, sendo possivel
estimar quanto cada segurado deve pagar a seguradora para suprir as ocorréncias

dos riscos cobertos.

Las Casas (2003) apresenta os seguintes elementos como sendo essenciais

do seguro, o risco, o prémio, a indenizagéo e o interesse seguravel.

Risco é, em uma definicdo simplista, a probabilidade do acontecimento
aleatdério que nao depende de vontade alguma das partes envolvidas. Alinhado a
essa viséo, Luccas Filho (2011), traz o conceito de “risco seguravel” como sendo a
probabilidade de um acontecimento futuro, incerto e independente de vontade
humana, que também nao segue lei alguma que seja conhecida. Las Casas (2003),
reforga o conceito de risco seguravel citando que este deve apresentar as seguintes

caracteristicas:

a) Ser possivel: Deve existir possibilidade de acontecer, caso
contrario, ndo é seguravel,
b) Ser futuro: A ocorréncia deve ser apenas apos a contratagao do

seguro;
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c) Ser incerto: Deve estar relacionados a eventos aleatorios;

d) Ser independente das partes contratantes: Nenhuma das partes
pode influenciar a ocorréncia do evento;

e) Ser causador de prejuizo de ordem econdmica;

f) Ser quantitativamente mensuravel: Deve ser possivel calcular o
risco e os dados devem ser previstos em bases naturais;

g) Os custos ndo devem ser proibitivos: O risco pode nao ser

seguravel por opg¢ao do segurado.

O prémio, na area de seguros, € a definicdo do pre¢co do seguro, ou seja, € 0
valor que o segurado paga a seguradora para que O Seu risco seja assumido por
esta (LUCCAS FILHO, 2010). Las Casas (2003), ainda acrescenta que é obrigagao
do segurado pagar o prémio para que a cobertura do seguro esteja ativa, o que
significa que caso a cobertura esteja suspensa devido ao ndo pagamento de prémio
a seguradora nao é obrigada a pagar indenizagéo alguma.

A indenizagao é considerada o principal aspecto do contrato de seguro, pois €
0 que leva o segurado a realizar a contratacdo do produto e consiste em reembolsar
0s prejuizos do segurado a partir da concretizagdo de um evento sob cobertura do
seguro, ou em realizar a reposi¢cdo do bem perdido em decorréncia do fato ocorrido
ao interesse seguravel, que por sua vez é, simplesmente, o bem de interesse do

segurado que esta protegido pelo contrato de seguro.

Um termo relacionado a indenizagédo € o sinistro. Sinistro, na linguagem de
seguros, significa “a ocorréncia de um risco segurado.” (LUCCAS FIILHO, 2010.). A
definicdo da SUSEP ainda destaca que, para ocorrer o sinistro, deve-se estar dentro
da vigéncia da apdlice de seguros (BRASIL, 2004).

Ainda é importante destacar, para entendimento dos dados que serdo
analisados, o funcionamento do resultado das Sociedades Seguradoras. Conforme
apresentado no Pronunciamento Técnico CPC 11, do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) (2008), o resultado dessas companhias possui algumas
peculiaridades quanto a sua competéncia contabil, sendo que a principal delas, no
que tange ao assunto discutido neste trabalho, refere-se ao reconhecimento de

receita contabil. Quando uma seguradora vende um seguro, o0 reconhecimento
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dessa receita em seu resultado dependera da vigéncia do seguro, ou seja, a receita
e diferida ao longo da vigéncia do contrato com o segurado, o que nos leva aos

seguintes conceitos:

a) Prémio Emitido: é equivalente ao faturamento da seguradora,
sendo o montante de prémios total de um determinado periodo,
sem consideraro que decorreu da vigéncia dos contratos;

b) Prémio Ganho: €& equivalente a receita ja diferida, ou seja,
considera a receita de vigéncias ja decorridas inteira ou

parcialmente dos contratos de seguro da seguradora;

Para efeitos de analise deste trabalho, consideramos o prémio ganho na
andlise, uma vez que este reflete a realidade de resultado auferido pelas
seguradoras enquanto o prémio emitido auxilia mais em situagdes de previsao e

projecéo de resultados futuros, além de acompanhamento de vendas.
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3 METODOLOGIA

O tipo de pesquisa a ser desenvolvido nesse trabalho é quantitativa e
descritiva, uma vez que o objetivo, além de descrever as caracteristicas de

determinada populagao, é identificar possiveis relagbes entre variaveis (GIL, 2010).

3.1 AMOSTRA E METODO DE COLETA DE DADOS

O levantamento dos dados sera realizado através de pesquisa documental,
que, conforme Marconi e Lakatos (2010), € uma forma de levantamento de dados
restrita a documentos. A coleta dos dados referentes a populagao a ser pesquisada
se dara por meio da extragao de informacgdes da base de dados SES (Sistema de
Estatisticas da SUSEP), disponivel no enderego eletrénico da Superintendéncia de
Seguros Privados. Tal base consolida todas as informagdes de resultado das

sociedades seguradoras que atuam no Brasil.

Ainda com relagao a coleta dos demais dados de mercado necessarios para a
realizacdo do estudo, informagdes que ndo sejam do resultado das seguradoras e
sim informagdes do mercado, como o historico da SELIC e o IPCA, serdo extraidos
da base de dados ECONOMATICA®.

3.2 MODELAGEM

Com os dados ja coletados, iniciar-se-a o processo de elaboragdo, analise e
interpretacdo dos mesmos. Esse processo é definido, conforme Marconi e Lakatos

(2010), pelos seguintes passos:

a) Selegao: Esse passo visa verificar se os dados coletados estao
de acordo com as necessidades da pesquisa e se ndo existem

inconsisténcias nos mesmos;
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b) Codificagdo: Classificar e agrupar os dados é o objetivo nesta
etapa de codificacdo, a transformacdo de informacbes
qualitativas em quantitativas € parte do processo para facilitar a
tabulagao e a comunicacao dos dados;

c) Tabulagdo: Como o préprio nome sugere, essa etapa consiste
em organizar os dados em tabelas, para facilitar sua analise e
tratamento nos testes a serem realizados.

d) Analise e interpretacao: de acordo com as autoras, essa etapa €,
basicamente, “a tentativa de evidenciar as relagdes existentes

entre o fendbmeno estudado e outros fatores”.

Para atender as necessidades deste trabalho, os dados foram organizados
em uma planilha no Microsoft Excel no formato de painel, e para cada uma das

seguradoras foi atribuido um cédigo de identificagao.

Quanto ao método cientifico, definido por Marconi e Lakatos (2010, p. 65)
como sendo “o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranga e economia, permite alcangar o objetivo (...)", a ser utilizado € o método
estatistico. Através de processos estatisticos pode-se obter, a partir de um conjunto
de dados complexo, representacdes simples e constatar se as observacdes da
amostra possuem relagao entre si e, em caso positivo, se essas relagdes sdo ou ndo

significantes.

Tendo em vista a finalidade desta pesquisa, para analisar as relagbes entre
as variaveis de resultado e a taxa de juros, sera utilizada uma técnica econométrica
de analise de dados em painel, que “consiste de observagcdes das mesmas unidades
individuais ou de corte transversal repetidas em diversos periodos” através da qual
sera possivel verificar quais sédo as relagdes existentes entre as variaveisanalisadas

e se elas s&o estatisticamente significantes. (GUJARATI, 2006).

De acordo com Guijarati (2006, p .514), a analise de dados em painel possui

as seguintes vantagens:

a) “Ao combinar séries temporais com dados de corte transversal, os
dados em painel proporcionam dados mais informativos, mais
variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia”.
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b) “Os dados em painel sdo mais adequados ao estudo da dinamica da
mudanga”.

c) “Os dados em painel podem detectar e medir efeitos melhor do que
quando a observacéo é feita por meio de corte transversal puro ou série
temporal pura”.

Ainda, conforme Arellano (2003), a aplicagdo da analise de dados em painel
tem se mostrado mais presente nos estudos econométricos mais modernos e o
termo dados em painel vem sendo utilizado para uma grande variedade de situagdes

no campo da econometria.

O modelo de regressao através dos dados em painel, pode ser representado

pela seguinte equacéo:
Vir = Bo+ B1Xiz1 + 0+ B2 Xiok + Ve

Onde, i representa cada unidade de corte transversal, t o periodo de
tempo, y, representa as variaveis dependentes, X, representa as variaveis
independentes ev, representa o termo de erros (GUJARATI, 2006). As variaveis

utilizadas no modelo de regressao foram as seguintes:

a) Taxa Selic — utilizada no formato anual, assim como as informagdes
de resultado das empresas analisadas;

b) Lucro Liquido — representado no modelo pelo indice resultante da
razao entre o lucro liquido e o ativo total;

c) Resultado Financeiro — representado no modelo pelo indice
resultante da razdo entre o resultado financeiro e o ativo total;

d) Prémio Ganho — representado no modelo pelo indice resultante da
razao entre o prémio ganho e o ativo total;

e) Patrimonio Liquido — representado no modelo pelo indice resultante

da raz&o entre o patrimdnio liquido e o ativo total.

Dentre estas, para que fosse possivel identificar os impactos da Selic sobre o
resultado das Sociedades Seguradoras atuantes no Brasil, houve necessidade de
considerar o indice representante do lucro liquido e o que representa a receita
financeira como variaveis dependentes, em diferentes regressdes, para verificar

como as demais influenciam em seu comportamento.
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Ainda, tratando-se especificamente do modelo de regressdo com dados em
painel, que foi utilizado neste trabalho, temos as seguintes equagdes:

LL_ATIVO,; = By + BySELIC,; + B,PG_ATIVO,, + BsPL_ATIVO,, + B,RESULTFIN_ATIVO,, + v,

RESULTFINATIVOLT+= Bo + B1SELIC; + B,PG_ATIVO,; + B3PL_ATIVO,; + B4 LL_ATIVO, + v,;
onde:
Vig = A14V

Conforme Gujarati (2006), v,, € composto por dois elementos, sendo que a,.é
especifico dos individuos e v;;é 0 elemento que corresponde ao modelo como um

todo, sendo “elemento combinado da série temporal e do corte transversal”.

Os softwares utilizados para realizar as analises estatisticas foram o Microsoft
Excel® e o Eviews 7®, sendo que no Excel foi realizado o tratamento e a formatagao

da base e no Eviews 7® o modelo estatistico foi rodado.

E importante destacar que, para verificar a robustez dos testes, os mesmos
foram realizados mais de uma vez cada um, porém, considerando em uma delas o
modelo de efeitos aleatorios e em outra o modelo de efeitos fixos, com a finalidade
de verificar se os resultados obtidos sofreriam grandes variagdes, 0 que indicaria
uma consisténcia menor. Conforme sera apresentado, nédo houve diferenca

qualitativamente significante nos resultados encontrados.
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4 RESULTADOS E ANALISE

Para atender as necessidades deste trabalho, foi necessario seguir alguns
passos antes de comegar a aplicar os modelos de regressdo no Eviews7®.

Dentre os passos preliminares, foi necessario calcular as estatisticas
descritivas desse grupo, com a finalidade de avaliar o comportamento da amostra a
partir de informagdes como a média, mediana, valores maximos e minimos, desvio
padrdo e o numero de observagdes para cada uma das variaveis.

Também se fez necessario testar a correlagdo existente entre as variaveis
contidas no modelo para que os resultados obtidos a partir da aplicacdo dos
modelos de regressao fossem mais claramente compreendidos e analisados.

A partir dessas analises prévias, os modelos de regressdo foram aplicados
sobre as variaveis em estudo.

4.1 RESULTADOS ESTATISTICOS

As variaveis previamente mencionadas estdo representadas em formato

abreviado, sendo a relagao a seguinte:

a) Lucro Liquido / Ativo Total = LL_ATIVO
b) Prémio Ganho / Ativo Total = PG_ATIVO
c) Patriménio Liquido / Ativo Total = PL_ATIVO
d) Resultado Financeiro / Ativo Total = RESULTFIN_ATIVO
e) Selic=SELIC
Ao avaliar o resultado das estatisticas descritivas do grupo avaliado, o
resultado obtido foi o seguinte:

TABELA 1: ESTATISTICAS DESCRITIVAS
LL_ATIVO PG_ATIVO PL_ATIVO RESULTFIN_ATIVO SELIC

Mean 0.028835 0.549961 0.326942 0.051217 0.137792
Median 0.025418 0.562074 0.308333 0.045977 0.121786
Maximum 0.442584 2.505153 1.303468 0.432812 0.233457
Minimum -0.436842 -0.012562 -0.003570 -0.050276 0.082900
Std. Dev. 0.065568 0.365109 0.173035 0.039432 0.046122
Skewness -0.368090 0.872379 0.887605 2.090506 0.631323
Kurtosis 11.69591 4.990786 4.721629 16.51570 2.258072
Jarque-Bera 2475.224 227.7407 198.7497 6505.038 69.70380
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Observations 780 780 780 780 780

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme apresentado na tabela, foram obtidas 780 observagdes para todas
as variaveis, 0 que significa que a amostra para realizagdo dos testes possui
tamanho adequado para atender aos objetivos da pesquisa. Ainda com relagédo a
tabela, é interessante destacar o fato de como as informagdes de média e mediana
possuem valores aproximados para todas as variaveis, sendo que na qual os valores
apresentados sdo mais distantes, que é a variavel “PG_ATIVO”, a diferencga € pouco
superior a 0.2 p.p., 0 que indica um comportamento semelhante das variaveis em
geral e leva ao entendimento de que, com excegao dos casos isolados que destoam

da amostra, o conjunto apresenta caracteristicas propicias a continuagdo das

analises.

As estatisticas descritivas também apresentam uma informacgéao interessante
a respeito da rentabilidade média das sociedades seguradoras atuantes no mercado
brasileiro, considerando o0s resultados do periodo de dezembro/2002 a
dezembro2013. Essa variavel, conforme destacado anteriormente, foi calculada a
partir da razao entre o lucro liquido e os ativos totais das empresas avaliadas e sua
média para o periodo em questdo ficou em 2,88%, enquanto a mediana foi de
2,54%.

Apos o calculo e a avaliacdo das estatisticas descritivas, o proximo passo
consiste na avaliagao das correlagdes dessas variaveis, com a finalidade de verificar

como elas se comportam em relagdo umas as outras.

TABELA 2: ANALISE DE CORRELAGAO
LL_ATIVO PG_ATIVO PL_ATIVO RESULTFIN_ATIVO SELIC

LL_ATIVO 1.000000

PG_ATIVO 0.025792 1.000000

PL_ATIVO 0.265117 0.194035 1.000000

RESULTFIN_ATIVO 0.157921 0.046158 0.196815 1.000000

SELIC -0.115511 0.030218 0.142910 0.390453 1.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela acima apresenta as correlagdes encontradas entre as variaveis do
modelo. Destacam-se as correlagbes entre as variaveis LL_ATIVO, SELIC e
RESULTFIN_ATIVO, pois verifica-se que as variaveis LL _ATIVO e
RESULTFIN_ATIVO possuem correlagao positiva, ou seja, a tendéncia é que variem

em direcdes semelhantes. Contudo, quando as correlagdes dessas duas variaveis
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com a SELIC sado avaliadas individualmente, percebemos que a varavel
representante do lucro liquido das seguradoras que atuam no mercado brasileiro
possui uma correlagado negativa com a SELIC, ou seja, a tendéncia, neste caso, é
que estas duas variaveis apresentem movimentacbes em sentidos opostos,
enquanto a correlacdo encontrada entre a variavel representante do resultado
financeiro dessas empresas e a SELIC foi positiva, 0 que demonstra que, por outro

lado, neste caso as variaveis tendem a movimentar-se em diregbes semelhantes.

E interessante salientar a forca da correlacdo entre as varidveis
RESULTFIN_ATIVO e SELIC, destacando o possivel motivo dessa intensidade.
Conforme apresentado neste trabalho, no minimo 51% do total das aplicagcbes
realizadas pelas sociedades seguradoras sdo destinadas a ativos de renda fixa,
sendo que dentre essas aplicagdes em renda fixa, a participagdo de ativos cuja
rentabilidade esta indexada a SELIC, tendo em vista a forte correlagdo que essas
duas variaveis apresentaram, provavelmente é elevada, o que justificaria a

intensidade do resultado encontrado.

Para visualizar mais claramente o comportamento apontado na correlacéo
entre RESULTFIN_ATIVO e SELIC, o grafico a seguir compara a movimentagao
dessas duas variaveis, considerando os resultados somados de todas as empresas

da amostra, ao longo do periodo de dez/2002 até dez/2013.

GRAFICO 4: COMPARATIVO EVOLUGAO SELIC X RESULTFIN_ATIVO
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme esperado, pode-se perceber que o comportamento da variavel
RESULTFIN_ATIVO segue as mesmas diregdes da SELIC, aumentando quando

esta sobe e reduzindo quando a taxa cai.

Outra correlacao relativamente forte que foi encontrada envolve as variaveis
PL_ATIVO e LL_ATIVO, sendo que essa correlagao é justificada pela relagao

contabil direta que envolve essas duas variaveis.

A expectativa quanto a correlagdo entre as variaveis foi parcialmente
confirmada, uma vez que era esperada a existéncia de uma correlagao positiva entre
resultado financeiro e a SELIC, contudo, também era esperado que, devido a essa
influéncia no resultado financeiro a correlagao entre o lucro liquido e a SELIC seria

positiva, o que nao foi confirmado.

Essa relacdo encontrada entre a SELIC e LL_ATIVO, pode ser visualizada a
sequir:

GRAFICO 5: COMPARATIVO EVOLUGAO SELIC X LL_ATIVO
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Fonte: Elaborado pelo autor

Esse grafico ajuda no entendimento sobre como as variagdes da SELIC
impactam no comportamento da rentabilidade das companhias de seguros atuantes
no Brasil, que é medida pela variavel LL_ATIVO. Com excegao do periodo de crise
mundial, ocorrida no final da primeira década dos anos 2000, no qual essa relagao
nao fica clara no grafico, é possivel perceber que em periodos nos quais a SELIC
aumentou, a rentabilidade das empresas da amostra sofreu queda no periodo

subsequente.
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Assim, também pareceu relevante refazer essa mesma comparagao
considerando o valor absoluto do lucro liquido das empresas, nesse mesmo periodo,

conforme apresentado a seguir:

GRAFICO 6: COMPARATIVO EVOLUGAO SELIC X LUCRO LiQUIDO CORRIGIDO
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Fonte: Elaborado pelo autor

O grafico em questdo também sugere justamente que em anos nos quais as
variagdes da SELIC foram positivas, o lucro liquido das empresas da amostra,
considerando as devidas correcdes por efeito da inflagcdo, cresceu menos no ano
subsequente do que em periodos nos quais aconteceu justamente o contrario, onde
a SELIC foi reduzida e o Lucro Liquido dessas empresas cresceu em maiores

propor¢cdes no ano subsequente.

A partir dessa analise das correlagbes encontradas, ficou claro que a SELIC
nao apenas pode influenciar o resultado, mas também como essa influéncia pode
acontecer de forma tanto positiva quanto negativa nas variaveis que consideramos

para representa-lo.

Tendo entdo avaliado as estatisticas descritivas e a correlagdo entre as
variaveis do estudo, o proximo passo da analise consistiu na realizacdo dos testes
estatisticos. A ideia nesta etapa é entender qual a relevancia dos impactos das
variagdes na taxa SELIC sobre o resultado das sociedades seguradoras atuantes no

mercado brasileiro.

Os modelos de regressdo foram rodados diversas vezes e em diversos
formatos, com a finalidade de verificar a robustez tanto da base de dados quanto

dos resultados. Inicialmente a variavel de lucro liquido foi considerada como
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dependente para que fosse possivel identificar os efeitos das demais sobre ela,

conforme apresentado a seguir:

LL_ATIVO,, = By + BLSELIC,, + BoPG_ATIVO,, + BsPL_ATIVO,, + B,RESULTFIN_ATIVO,,

TABELA 3: MODELO ESTATISTICO 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009817 0.008302 1.182400 0.2374
PG_ATIVO 0.036305 0.009138 3.972936 0.0001
PL_ATIVO 0.081017 0.016198 5.001534 0.0000
RESULTFIN_ATIVO 0.454634 0.063992 7.104501 0.0000
SELIC -0.368100 0.044272 -8.314512 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.485584 Mean dependent var 0.028835
Adjusted R-squared 0.436385 S.D. dependent var 0.065568
S.E. of regression 0.049225 Akaike info criterion -3.100543
Sum squared resid 1.722800 Schwarz criterion -2.688375
Log likelihood 1278.212 Hannan-Quinn criter. -2.942018
F-statistic 9.869843 Durbin-Watson stat 1.109565
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela acima apresenta o resultado desta primeira regressdo, que foi
realizada considerando o modelo de efeitos fixos. Conforme pode-se perceber nos
resultados, o efeito da SELIC sobre a razédo entre lucro liquido e ativo é negativo e
estatisticamente significante, enquanto o efeito da variavel RESULTFIN_ATIVO
sobre este € positivo e também estatisticamente significante. Essas duas variaveis,
conforme apresentado na tabela, sdo as que possuem maior impacto sobre a

variavel dependente do modelo em questéo.

Para verificar a robustez desse testeo mesmo foi realizado novamente,
porém, considerando o modelo de efeitos aleatérios para verificar se os resultados
obtidos sofreriam grandes variagdes, o que indicaria uma consisténcia menor,

conforme apresentado a seguir:

LL_ATIVO,, = By + BySELIC,; + BoPG_ATIVO,; + BsPL_ATIVO,; + B,RESULTFIN_ATIVO,; + v,y
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TABELA 4: MODELO ESTATISTICO 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.016781 0.008896 1.886279 0.0596
PG_ATIVO 0.022001 0.007895 2.786831 0.0055
PL_ATIVO 0.083233 0.014873 5.596104 0.0000
RESULTFIN_ATIVO 0.429660 0.061187 7.022075 0.0000
SELIC -0.357530 0.043674 -8.186390 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.035996 0.3484
Idiosyncratic random 0.049225 0.6516
Weighted Statistics
R-squared 0.133077 Mean dependent var 0.010588
Adjusted R-squared 0.128603 S.D. dependent var 0.053064
S.E. of regression 0.049534 Sum squared resid 1.901575
F-statistic 29.74164 Durbin-Watson stat 1.004935
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.101917 Mean dependent var 0.028835
Sum squared resid 3.007713 Durbin-Watson stat 0.635353

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como no teste que foi realizado utilizando o modelo de efeitos fixos, a
tabela acima mostra que os impactos das variagdes da SELIC sobre a variavel
dependente em questao saonegativos e estatisticamente significantes, bem como os
efeitos de RESULTFIN_ATIVO sobre esta, porém, para esta variavel os efeitos sado

positivos.

Para efeito de avaliagdo da qualidade dos resultados obtidos, ainda foram

rodados modelos alterando as variaveis do teste, conforme apresentado a seguir:

LL_ATIVO, = By + BLSELIC,,
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TABELA 5: MODELO ESTATISTICO 3

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.051462 0.005927 8.682905 0.0000
SELIC -0.164213 0.040791 -4.025704 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.412157 Mean dependent var 0.028835
Adjusted R-squared 0.358642 S.D. dependent var 0.065568
S.E. of regression 0.052510 Akaike info criterion -2.974809
Sum squared resid 1.968708 Schwarz criterion -2.580561
Log likelihood 1226.175 Hannan-Quinn criter. -2.823176
F-statistic 7.701705 Durbin-Watson stat 1.078972
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela acima é resultado de uma regressdo de dados em painel no modelo
de efeitos fixos, considerando a variavel LL_ATIVO como dependente e apenas a
SELIC como independente. Neste modelo é possivel perceber que, mesmo com
coeficiente menor,0s efeitos das variagbes da SELIC sao negativos e
estatisticamente significantes sobre a variavel dependente, também quando o

modelo € analisado apenas com essas duas variaveis.

Com o intuito de verificar se de fato os resultados obtidos no caélculo, e
apresentados na tabela acima, sao robustos, a exemplo do teste realizado no
modelo com mais variaveis, no qual a regressao foi rodada também no modelo de
efeitos aleatorios, para esse caso com apenas duas variaveis essa analise também
foi realizada. Conforme ja descrito, a expectativa na realizagdo deste tipo de teste
consiste em obter resultados semelhantes, de forma que a forga do modelo ndo seja
abalada e as conclusdes possam ser realizadas em cima de dados mais robustos.A

equacgao aplicada para este caso foi a seguinte:

LL_ATIVO,; = By + BySELIC,; + v,y



TABELA 6: MODELO ESTATISTICO 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.051462 0.007639 6.737115 0.0000
SELIC -0.164213 0.040791 -4.025704 0.0001
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.038850 0.3538
Idiosyncratic random 0.052510 0.6462
Weighted Statistics
R-squared 0.020406 Mean dependent var 0.010481
Adjusted R-squared 0.019147 S.D. dependent var 0.053020
S.E. of regression 0.052510 Sum squared resid 2145174
F-statistic 16.20629 Durbin-Watson stat 0.990213
Prob(F-statistic) 0.000062
Unweighted Statistics
R-squared 0.013343 Mean dependent var 0.028835
Sum squared resid 3.304353 Durbin-Watson stat 0.642843

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da tabela acima, pode-se perceber que o coeficiente encontrado para
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SELIC é idéntico ao encontrado no modelo de efeitos fixos, bem como a sua

significancia estatistica.

Com isso, temos que essas analises confirmam a significancia estatistica dos

impactos da SELIC sobre a variavel LL_ATIVO das sociedades seguradoras

atuantes no mercado brasileiro. Contudo, ainda para compreender os efeitos da

SELIC sobre as variaveis se resultado, foi necessario rodar novamente os modelos

considerando outras condi¢gdes para verificar, por exemplo, como o modelo se

comportaria tendo a variavel RESULTFIN_ATIVO como variavel dependente.

Tendo isso vista, o préximo modelo analisado é representado pela seguinte

equagao:

RESULTFIN_ATIVO,; = By + B1SELIC,; + BoPG_ATIVO,, + BsPL_ATIVO,, + B4LL_ATIVO,,
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TABELA 7: MODELO ESTATISTICO 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004034 0.004704 -0.857512 0.3915
LL_ATIVO 0.145797 0.020522 7.104501 0.0000
PG_ATIVO -0.001922 0.005231 -0.367382 0.7134
PL_ATIVO 0.010843 0.009324 1.162835 0.2453
SELIC 0.352407 0.022694 15.52885 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.543873 Mean dependent var 0.051217
Adjusted R-squared 0.500249 S.D. dependent var 0.039432
S.E. of regression 0.027876 Akaike info criterion -4.237818
Sum squared resid 0.552488 Schwarz criterion -3.825649
Log likelihood 1721.749 Hannan-Quinn criter. -4.079292
F-statistic 12.46729 Durbin-Watson stat 1.337490
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela acima representa o resultado do modelo de regressdo com efeitos
fixos que foi rodado considerando a variavel RESULTFIN_ATIVO como dependente.
A partir dos resultados, é possivel perceber que a relagdo entre a variavel
dependente e as demais variaveis, que nao sdo a SELIC e LL_ATIVO, n&o possui
significancia estatistica. Também €& possivel confirmar o que foi verificado ao
analisar as correlagbes, onde o resultado mostrou uma correlagcdo forte entre a
SELIC e a variavel RESULTFIN_ATIVO. Os valores verificados nesta regressao
mostram que, de fato, a SELIC possui efeitos positivos e estatisticamente
significantes sobre a variavel RESULTFIN_ATIVO.

Para avaliar a consisténcia do teste, foi realizada uma nova regresséao
considerando as mesmas variaveis, porem, em um modelo de regressao com efeitos

aleatorios, representado pela seguinte equacgéo:

RESULTFIN_ATIVO, = By + B,SELIC,; + BoPG_ATIVO,, + BsPL_ATIVO,, + B,LL_ATIVO,, + v,
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TABELA 8: MODELO ESTATISTICO 6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004926 0.005190 -0.949266 0.3428
LL_ATIVO 0.138585 0.019721 7.027431 0.0000
PG_ATIVO -0.000554 0.004574 -0.121143 0.9036
PL_ATIVO 0.013042 0.008665 1.505223 0.1327
SELIC 0.349716 0.022559 15.50209 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.022147 0.3869
Idiosyncratic random 0.027876 0.6131
Weighted Statistics
R-squared 0.277512 Mean dependent var 0.017491
Adjusted R-squared 0.273783 S.D. dependent var 0.032687
S.E. of regression 0.027856 Sum squared resid 0.601352
F-statistic 74.42058 Durbin-Watson stat 1.228462
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.198935 Mean dependent var 0.051217
Sum squared resid 0.970297 Durbin-Watson stat 0.761353

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como nos testes realizados considerando a variavel LL_ATIVO a
variavel dependente, o resultado acima mostra que o comportamento dos
coeficientes encontrados para as variaveis em analise se manteve estavel, sem
variagdes relevantes, o que evidencia que o modelo é robusto e os resultados

encontrados sao consistentes.

Destaca-se o efeito positivo e estatisticamente significante que a SELIC
apresenta sobre a variavel dependente do modelo em questdo, assim como

aconteceu no modelo de regressao de efeitos fixos apresentado anteriormente.

Com a finalidade de isolar os efeitos que a SELIC pode ter sobre
RESULTFIN_ATIVO, também se fez necessario rodar um modelo de regressdo no
qual estivessem contempladas apenas essas duas variaveis. A finalidade do
procedimento é verificar se, de fato, essa forte relagdo estatisticamente significante

se mantém.
A equacéo utilizada neste modelo foi a seguinte:

RESULTFIN_ATIVO,; = By + BLSELIC,,



TABELA 9: MODELO ESTATISTICO 7

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.005220 0.003266 1.598408 0.1104
SELIC 0.333819 0.022475 14.85301 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.506590 Mean dependent var 0.051217
Adjusted R-squared 0.461672 S.D. dependent var 0.039432
S.E. of regression 0.028932 Akaike info criterion -4.166942
Sum squared resid 0.597647 Schwarz criterion -3.772694
Log likelihood 1691.107 Hannan-Quinn criter. -4.015309
F-statistic 11.27804 Durbin-Watson stat 1.336301

Prob(F-statistic)

0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor
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A tabela acima € o resultado do modelo de regressao com efeitos fixos que

considera a variavel RESULTFIN_ATIVO como variavel dependente e a SELIC

como Uunica independente. Os valores apresentados mostram que, mesmo

considerando apenas essas duas variaveis no modelo, a SELIC impacta de forma

positiva e estatisticamente significante o resultado financeiro das sociedades

seguradoras que atuam no mercado brasileiro.

Seguindo a estratégia de comparar os modelos de efeitos fixos e aleatérios,

se fez necessario rodar novamente essa regressdo considerando este ultimo

modelo, que é representado pela seguinte equagao:

RESULTFIN_ATIVO,,

Bo + BLSELIC,; +v,;

TABELA 10: MODELO ESTATISTICO 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.005220 0.004264 1.224065 0.2213
SELIC 0.333819 0.022475 14.85301 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.022108 0.3687
Idiosyncratic random 0.028932 0.6313
Weighted Statistics
R-squared 0.220918 Mean dependent var 0.018100
Adjusted R-squared 0.219917 S.D. dependent var 0.032757
S.E. of regression 0.028932 Sum squared resid 0.651217
F-statistic 220.6118 Durbin-Watson stat 1.226374

Continua



37

Concluséo
Unweighted Statistics
R-squared 0.152454 Mean dependent var 0.051217
Sum squared resid 1.026597 Durbin-Watson stat 0.777945

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme as espectativas, ndo foram identificadas diferengcas qualitativas
entre os coeficientes verificados em cada um dos modelos rodados, de efeitos fixos
e efeitos aleatérios. Em ambos a relagédo da SELIC com a variavel dependente se
mostrou positiva e estatisticamente relevante em todos os niveis, o que reforga a

robustez dos resultados obtidos.

4.2 ANALISES E CONCLUSAO

Os testes realizados apresentaram, de forma consistente, relagcbes
significantes entre as variagdes ocorridas na taxa Selic e nas variaveis
representantes do lucro liquido sobre o ativo e do resultado financeiro sobre o ativo
das sociedades seguradoras atuantes no mercado brasileiro. Em resumo, foi
possivel perceber que, de fato, essas duas variaveis sao impactadas pelo
comportamento da SELIC, porém, estes efeitos sido percebidos de formas
diferentes, sendo que a variavel representante da receita financeira sobre o ativo
dessas empresas é impactada de forma positiva e estatisticamente significante e a
variavel representante do lucro liquido sobre o ativo das mesmas é impactada de
forma negativa e também estatisticamente significante com aumentos na taxa Selic.
Em outras palavras, o aumento da taxa Selic impacta no aumento da razdo entre
resultado financeiro e ativo total dessas empresas, contudo, esse mesmo aumento
pode levar a uma redugdo da razado entre o lucro liquido e o ativo total das
seguradoras atuantes no Brasil, o0 que € interessante de ser analisado, uma vez que
os testes também mostraram que o resultado financeiro gera impactos fortes e

estatisticamente significantes no lucro liquido das companhias de seguros.
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Considerando as hipoteses apresentadas neste trabalho, a hipdtese nula é
rejeitada, uma vez que ficou clara a existéncia de correlagdo entre a SELIC e as
variaveis de resultado utilizadas nos modelos de regressdo. A hipotese que se
mostrou verdadeira a partir dos testes realizados foi a Hq2, na qual a expectativa
expressa foi a de se comprovar a existéncia de uma correlagao negativa entre as
variagdes ocorridas na SELIC e o resultado, representado pela variavel lucro liquido

sobre ativo total (LL_ATIVO), das seguradoras atuantes no mercado brasileiro.

Os resultados obtidos nos testes n&o apenas trazem respostas, mas também
levantam outros questionamentos a respeito do comportamento do resultado das
empresas atuantes no mercado de seguros brasileiro. Foi possivel verificar, a partir
da analise dos dados obtidos, que o ativo total dessas companhias cresceu de forma
expressiva relevante no periodo analisado, conforme apresentado no grafico a
sequir:

GRAFICO 7: EVOLUGAO DO ATIVO TOTAL
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Fonte: Elaborado pelo autor

Esse fator impacta direta e negativamente no indice de rentabilidade utilizado
neste trabalho, uma vez que, aumentando o denominador da razdo, o valor
resultante €, necessariamente, menor. Ou seja, isso implica no fato de que para o
indice ter as caracteristicas apresentadas, de relagdo negativa e significante com a
SELIC, considerando que no periodo analisado ela apresentou uma queda
expressiva, essas empresas otimizaram seu resultado de forma que as demais
contribuicdes para o seu lucro liquido, que ndo as advindas dos rendimentos das
aplicagdes financeiras, cresceram em maior propor¢cao do que essa perda de receita
financeira gerada pela queda na taxa SELIC e do que o crescimento verificado nos

ativos.
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Otimizacdo dos precos de vendas, readequacdo das despesas
administrativas e operacionais, aumento de demanda, enfim, diversos motivos e
acoes tomadas pelas seguradoras poderiam explicar um aumento nas demais
receitas com consequéncia nessa melhoria de resultado verificada, contudo, esse

assunto sera tratado em pesquisas futuras.

Também ¢é importante destacar como objeto de pesquisas futuras, a
necessidade de analisar um possivel comportamento oligopolista deste mercado,
tendo em vista a possibilidade de os resultados encontrados neste trabalho terem
sido influenciados por agcdes nos prémios cobrados, que possam ter sido realizadas
pelas seguradoras de forma estratégica no periodo em questao.

Uma vez confirmada essa movimentagao, encontrar-se-ia um cenario que vai
de encontro as definigbes de oligopdlio também estudadas por Farina (2000),as
quais foram inicialmente introduzidas por Cournot (1897), onde € destacado que em
mercados oligopolistas, as empresas ofertam produtos com pouca, ou nenhuma,
diferenciacao devido ao fato de esses produtos se aproximarem do conceito de
commodities, como acontece no mercado de seguros, no qual as empresas buscam
diferenciagcado no que diz respeito as assisténcias, atendimento, ou ao prego, porém,
o produto que o cliente compra, de fato, ndo possui diferengas relevantes entre uma
ou outra seguradora, o que reforga o interesse despertado de incluir esse tema em

agenda de pesquisa futura.

Portanto, a partir do trabalho realizado, o que vale é destacar que, de fato, as
seguradoras atuantes no mercado brasileiro estdo mais eficientes e se mostrando
cada vez menos dependentes do resultado financeiro para entregar resultado aos

seus acionistas e, ainda, estio se tornando cada vez mais lucrativas.
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