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RESUMO

O presente trabalho analisou o comportamento dos prémios arrecadados com a venda de
titulos de capitalizacdo no Brasil. Os dados foram obtidos no Sistema de Estatisticas da Susep
e se referem ao periodo de 2014 a 2020. Foram realizadas trés tipos de analise: descritiva, de
indices (coeficiente de penetracdo e coeficiente de densidade) e de dados em painel (modelos
empilhados, de efeitos fixos e de efeitos aleatorios), tendo como variavel dependente os
prémios de capitalizagdo e como varidveis independentes os valores de resgates, valores de
sorteios pagos, média de participantes, nimero de resgatantes, nimero de sorteios. Quanto aos
resultados, constatou-se que: os prémios de capitalizacdo sdo assimétricos, com destaque para
a alta variabilidade entre as empresas e a baixa variabilidade entre os anos de analise; em
2020, ultimo ano de analise, houve queda tanto da representatividade deste segmento em
relacdo a composicdo do Produto Interno Bruto, quanto do consumo per capita dos titulos de
capitalizacdo; o modelo que melhor se ajustou aos prémios de capitalizacdo foi o de efeitos
fixos, que explica os prémios de capitalizacdo em funcdo dos valores de sorteios pagos;
evidenciou-se, ainda, a heterogeneidade entre algumas empresas.

Palavras-chaves: Titulos de capitalizacdo. Prémios arrecadados. Dados em painel.



ABSTRACT

This paper seeks to analyze the behavior of premiums collected from the sale of Prize-Linked
Savings in Brazil. The data were obtained from the SUSEP Statistics System and refer to the
period from 2014 to 2020. Three types of analysis were used, they are: descriptive analysis,
index analysis (penetration coefficient and density coefficient) and data analysis in panel, with
capitalization premiums as dependent variable and redemption values (VR), prize draws paid
(VS), average number of participants (MP), number of redeemers (NR), number of draws
(NS) as independent variables , Brazilian population (POP) and the gross domestic product
(GDP). As for the results, in the descriptive analysis, the dependent variable showed low
dispersion in relation to the mean; in the analysis of indices, a growth in the consumption of
capitalization bonds per capita in 2019 was highlighted, represented by the density
coefficient; in the analysis of panel data, it was observed that the explanatory variable that has
the greatest impact on the dependent variable is Lotteios Paid, as it presents a higher level of
significance; the heterogeneity among some companies was also evidenced.

Keywords: Prize-linked savings. Prizes collected. Panel data.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo sdo apresentados a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa,
0s objetivos do trabalho e a sua justificativa.

De inicio, parte-se da seguinte narrativa: aqueles que possuem conta bancaria, alguma
vez na vida, ja se depararam com a oferta, por parte do gerente do banco, de titulos de
capitalizacdo. Mas afinal de contas, o que sdo? Os titulos de capitalizacdo se constituem em
um produto em que parte dos pagamentos realizados pelo contratante (capitalizador) é usada
para formar um capital, segundo clausulas e regras aprovadas e mencionadas no préprio titulo
e gue sera paga em moeda corrente num prazo maximo estabelecido (SUSEP, sda). Noutros
termos, o capitalizador contribui (com pagamento Unico, pagamentos mensais ou periddicos)
e tem, durante a vigéncia do titulo, o direito de participar de sorteios de prémios. No fim do
prazo, ele resgata parte ou a totalidade de suas contribuicdes. Deste modo, o comprador do
produto, a depender do contrato, pode poupar e concorrer a prémios; o banco, por sua vez,
consegue captar recursos (SANTOS; SILVA; GONZALEZ, 2018).

Este produto, considerado um seguro, € normatizado pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), é autorizado e fiscalizado pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) e é comercializado pelos bancos e demais institui¢fes financeiras, sendo a
capitalizacdo largamente acessivel e disponivel no Brasil. O advento da evolugdo tecnoldgica
e do novo meio de pagamento — o débito automético — proporcionou 0 aumento da oferta
desses titulos, dada a reducdo da inadimpléncia nos pagamentos das mensalidades deste
produto (MELO; FRANKLIN JUNIOR; NEVES, 2012).

Outro ponto positivo para 0 aumento da comercializacdo desses titulos foi a
publicacdo das Circulares Susep n° 569, de 03 de maio de 2018 e n° 576, de 28 de agosto de
2018. Conforme Cesar Neves (CNSEG, 2019), coordenador-geral da Susep, a
Superintendéncia buscou, por meio dessas normas, identificar os problemas do mercado de
titulos de capitalizacdo e trazer solugdes para restabelecer seu crescimento.

Consideradas um novo marco regulatério da capitalizagéo, essas circulares trouxeram
mudancas para 0 mercado, com o aprimoramento das modalidades cléssicas (tradicional e
popular) e a criacdo de duas novas modalidades (instrumento de garantia e filantropia
premiavel).

Segundo dados da Susep, o valor empregado em titulos de capitalizacdo no ano de
2018 era de R$ 21,2 bilhdes — equivalente a 0,30% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.

No ano de 2019 esse valor passou a ser de R$ 24,1 bilhGes, 0 que representa um crescimento
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de 13,6% nas receitas com a comercializacdo de titulos de capitalizacdo e 0,33% do PIB
brasileiro (SUSEP, sdb).

Os dados da Susep também indicam que, em dezembro de 2017, a quantidade de
titulos de capitalizacdo em estoque era de 2,4 bilhGes e a quantidade de titulos resgatados e
cancelados foi de 3,3 bilhdes, enquanto em 2018 os titulos em estoque tiveram um aumento
em sua quantidade, passando a ser de 5,5 bilhdes e o numero de titulos cancelados e
resgatados caiu para 1,5 bilhdes. Ja& em dezembro de 2019 os ndmeros de titulos em estoque
cairam para 1,2 bilhGes, enquanto os resgates comecaram a subir, chegando a 4,7 bilhGes
(SUSEP, sdb). A fim de compreender a variabilidade dos prémios arrecadados, variavel
fundamental para a solvéncia das institui¢ces ofertantes de titulos de capitalizacdo, pergunta-
se: quais sdo as variadveis relativas aos negocio que melhor explicam o volume de prémios
oriundos da venda dos titulos de capitalizacdo no Brasil?

Assim, propde-se no presente trabalho analisar o comportamento dos prémios
pertinentes a venda de titulos de capitalizacdo no Brasil, a partir de dados anuais (de 2014 a
2020) disponibilizados pelo Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES).

Diante das incertezas econémicas e sanitarias — consequéncia da pandemia da Covid-
19 —, que provavelmente impactam a arrecadacdo de prémios por parte das ofertantes, essa
pesquisa contribui de forma pratica, dado que se aplicam modelos de dados em painel em um
contexto de titulos de capitalizacdo, tema pouco analisado e discutido, na seara da modelagem

estatistica, nas universidades brasileiras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E EMPIRICA

A fundamentacdo tedrica e empirica apresenta as principais normas relativas a
capitalizacdo, os tipos e modalidades do produto comercializado atualmente no Brasil, além

de um resumo acerca das pesquisas realizadas no ambito nacional associadas ao tema.

2.1 Titulos de capitalizacéo

Segundo Amador (2002), em 1850, na Franga, Paul Verger teve uma criativa ideia
para incentivar a poupanca entre associados. Ele propds que cada integrante fizesse
contribuicdes semanais no valor de 10 centavos destinadas a criacdo de um fundo e, no final
do prazo estipulado, o associado poderia resgatar o dinheiro acumulado. Havia também a
realizacdo de sorteios periodicos que ocorreriam na Pascoa, Sdo Jodo e Natal, e aquele
participante que ganhasse o sorteio poderia reaver antecipadamente o valor contribuido. Esse
modelo criado por Verger teve uma grande aceitacdo e a ideia se espalhou por toda a Franca.

Porém, em 1888, a corte de Paris passou a investigar o carater lotérico dos titulos de
capitalizacdo, levantando o seguinte questionamento: tais titulos seriam mesmo uma poupanca
de longo prazo com premiagéo por sorteio ou seria uma loteria? Somente em 26 de abril de
1902, a corte parisiense passou a permitir a comercializagdo dos titulos de capitalizacdo. A lei
qgue regulamenta tais titulos s6 veio por volta de 1907 e, em 1934, havia um titulo de
capitalizacdo a cada quatro franceses (AMADOR, 2002).

A capitalizacdo chegou na Ameérica do Sul em 1929 com a criacdo da Sul América
Capitalizacdo S. A., pioneira em titulos de capitalizacdo no Brasil e na América do Sul, sendo
autorizada a funcionar por meio do Decreto n° 18.891/1929 (AMADOR, 2002).

Poucos anos ap6s a introducdo dos titulos de capitalizacdo no Brasil, a novidade
comecou a se espalhar por outros paises sul-americanos, chegando na Argentina em 1932 por
meio de decreto presidencial. Neste mesmo ano, foi criada a Lei n° 11.582, de 08 de julho de
1932, a qual ordenava que 40% das reservas de capitalizagdo argentinas deveriam ser
aplicadas em titulos da divida publica (AMADOR, 2002). Segundo Pardo (1947, p. 636), 0

motivo da exigéncia desse percentual, por parte do Estado, € erréneo:

Este depdsito ndo se deve a caugdo aos poupadores ou a disponibilidade imediata de
parte dos seus compromissos para com eles, mas exclusivamente a garantia do
Estado pelo cumprimento das contribui¢fes que deve efetuar a titulo tributario.
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A capitalizacdo argentina é norteada pelo Decreto n® 142.277, de 08 de fevereiro de
1943, que regulamenta as sociedades de capitalizacéo e poupanca.

Em 1929 surgiu a primeira empresa brasileira de capitalizacdo, denominada Sul
Ameérica Capitalizacdo S.A. A permissdo para o funcionamento das companhias de
capitalizacdo existia desde 1920, pelo Decreto n°® 14.593/1920, porém, as atividades de
capitalizacdo passaram a ser regulamentadas apenas em 1933, mediante o Decreto n° 22.456,
de 10 de fevereiro. No ano de 1991 foram publicadas novas normas reguladoras das operacées
de capitalizacdo no Brasil, as quais constam na resolu¢cdo CNSP n° 15, de 12 de maio de 1992
(SILVA; CARVALHO; SANTQOS, 2006).

Dentre as principais normas relativas a capitaliza¢do, citam-se o Decreto-Lei n° 261,
de 28 de fevereiro de 1967, que dispbe sobre as operacGes com sociedades de capitalizacdo; a
Circular SUSEP n° 376, de 25 de novembro de 2008, que regulamenta a operacionalizacdo, a
emissdo de autorizacOes e a fiscalizacdo de operagbes com prémio por meio de sorteios
ligados aos titulos de capitalizacdo; a Circular SUSEP n° 569, de 2 de maio de 2018, que
dispbe sobre a operacdo de capitalizacdo, bem como as modalidades, elaboracdo e
comercializacdo de titulos de capitalizacdo; e a Circular Susep n° 576, de 28 de agosto de
2018, que altera a Circular n°® 569 e estabelece regras quanto a elaboracdo, operagdo e
propaganda e material de comercializacdo dos titulos de capitalizagdo (SUSEP, sda). O

Quadro 1 apresenta um resumo da legislag@o do setor, com as principais normas reguladoras.

Quadro 1 - Legislacéo do setor

Norma Data Objetivo

Decreto-lei n° 264 28/02/1967 | Dispde sobre as operacdes com sociedades de capitalizacéo.

Regulamenta a operacionalizacdo, a emissdo de
Circular SUSEP n° 376 25/11/2008 | autorizacdes e fiscalizagdo de operacdes com prémio por
meio de sorteios ligados aos titulos de capitalizag&o.

Dispde sobre a operacgdo de capitalizacdo, bem como as
Circular SUSEP n° 569 02/05/2018 | modalidades, elaboracéo e comercializagdo de titulos de
capitalizacéo.

Altera a Circular n° 569 e estabelece regras quanto a
Circular SUSEP n° 576 28/08/2018 | elaboracéo, operacdo, propaganda e material de
comercializagdo dos titulos de capitalizagdo.

Fonte: elaboragdo propria (2021).

Quanto as formas de pagamento, os titulos de capitalizagdo sdo classificados como
(SUSEP, sda): Pagamento Mensal (o qual presume um pagamento por més, durante a



18

vigéncia do titulo); Pagamento Peridédico (em que o nUmero de pagamentos ndo corresponde
ao nimero de meses de vigéncia); e Pagamento Unico (titulo com pagamento (nico e a
vigéncia é estipulada na proposta). Além disso, dividem-se em seis modalidades (SUSEP,
sda): tradicional, popular, incentivo, filantropia premiavel, instrumento de garantia e compra-
programada.

A modalidade tradicional objetiva, ao fim da vigéncia, devolver ao titular o valor total
dos pagamentos, caso todos eles tenham sido realizados nas datas previstas; a modalidade
popular propde ao titular a participacdo em sorteios e, neste modelo ndo ha a devolucéo
integral da importancia paga, podendo ser resgatado até 50% da reserva acumulada pelo
titular; na modalidade incentivo, o titulo esté vinculado a um determinado evento promocional
de pessoa juridica de qualquer natureza que esteja empenhada em fomentar acdes de vendas e
fidelizacdo; na modalidade filantropia premiavel, o titular desfruta dos sorteios e pode ceder a
entidades beneficentes o direito de resgate da reserva acumulada; os titulos de capitalizacdo
da modalidade instrumento de garantia podem ter seus saldos utilizados para afiangar
obrigacdo assumida em contrato de aquisicdo de bens ou servicos firmado pelo titular; por
fim, na modalidade compra-programada o titular pode optar por receber, ao final do prazo de
vigéncia, o valor de resgate ou o bem/servico citado na ficha cadastral, sendo, porém, pouco
comercializada.

Segundo a Federacdo Nacional de Capitalizacdo (FENACAP), os titulos de
capitalizacdo da modalidade tradicional sdo os lideres em comercializacdo no setor, seguidos
pelos titulos da modalidade instrumento de garantia e de filantropia premiavel,
respectivamente. A Federacdo destaca o recente aumento nas vendas dos titulos de filantropia
premiavel e relaciona esse crescimento a grande incidéncia de lives de diferentes artistas que
utilizam os sorteios como atrativo ao publico, e também a uma maior empatia da populacéo
com as causas sociais durante a pandemia. A regido que lidera a receita nas vendas dos titulos
de capitalizacdo é o Sudeste, seguida das regides Sul, Nordeste, Centro-Oeste e Norte, nesta
ordem.

Independentemente do tipo ou da modalidade, todo titulo de capitalizacdo possui
regras especificas que sdo mencionadas no documento chamado Condic¢des Gerais do Titulo
(SUSEP, sda). Nas condi¢bes gerais devem conter informagGes como: glossario, com as
definicbes de termos especificos mencionados no documento; objetivo do titulo, como a
formacdo de capital em determinado prazo; natureza do titulo, com a informacdo de
indivisibilidade do titulo e a faculdade de cessdo de seus direitos e obrigagdes; inicio da

vigéncia, indicando o inicio do contrato; informacdes de pagamentos, como numero de cotas a
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pagar, prazo de vigéncia e atraso de pagamento; condi¢des de cancelamento do titulo, aquelas
nas quais a Sociedade de Capitalizagdo pode cancelar o titulo e devolver para o subscritor o
valor do capital constituido; ordenacdo e identificacdo dos titulos, na qual se informa o
numero de titulos emitidos numa mesma série; clausula de sorteio, a qual comunica a forma
de realizacdo dos sorteios e os valores dos prémios sorteados; clausula de resgate, expondo o
prazo de caréncia, a taxa de juros para capitalizacdo do titulo e as informacdes referentes ao
percentual do valor acumulado que o subscritor tem direito na ocasido do resgate.

Nas condicOes gerais do titulo também é informado o critério de atualizacdo dos
valores e o indice monetario utilizado para essa atualizagdo, bem como o indice substituto, no
caso de impossibilidade de utilizagdo do primeiro; os impostos e as taxas incidentes (ou que
possam incidir) sobre os valores dos titulos; a forma como o subscritor recebera atualizagdes
sobre seu titulo, a fim de monitorar o desenvolvimento do seu capital ja constituido; assim
como a indicacdo do foro competente para dirimir eventuais questdes (que deve ser sempre 0
de domicilio do titular).

A compra do titulo de capitalizacdo se da por meio do preenchimento de ficha de
cadastro, a qual possui dados do subscritor e do titular (aquele que terd os direitos do titulo).
O preenchimento da ficha cadastral é obrigatorio na maioria das modalidades, exceto na
modalidade incentivo. Nas modalidades popular com pagamento Unico e filantropia
premiavel, quando o pagamento € realizado por meios eletrénicos e ha cessdo de direitos, o
subscritor tem até 15 dias Uteis, apds a contratacdo, para preencher a ficha cadastral, e é dever
da Sociedade de Subscricdo informa-lo sobre a necessidade, a forma e o meio de
preenchimento da ficha cadastral. As Condi¢cdes Gerais do Titulo também devem ser
disponibilizadas para o subscritor em até 15 dias Uteis a contar da data de aquisi¢do (SUSEP,
sda).

Devido as suas variadas modalidades, a capitalizacdo é adquirida com as mais diversas
finalidades: como um investimento, como uma forma de fazer doag6es ou, até mesmo, como
garantia para contratos. Por apresentar essa versatilidade, o titulo de capitalizacdo tem sido

objeto de estudos em varias abordagens.
2.2 Prémios de capitalizacao
Os titulos de capitalizagdo séo estruturados com prazo de vigéncia igual ou superior a

12 meses e os pagamentos podem ser realizados de forma Unica, mensal ou periddica, a

depender do titulo adquirido. Esses pagamentos realizados pelo subscritor séo chamados de
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prémios, variavel analisada no corrente trabalho, e cada pagamento € composto por trés
elementos: quota de capitaliza¢do, quota de sorteio e quota de carregamento.

A quota de capitalizacdo é aquela destinada a formacdo de capital, que sera devolvido
ao subscritor no término da vigéncia caso ndo tenha sido contemplado por meio de sorteio.
Segundo a Susep, nos titulos de pagamento Unico, a quota de capitalizacdo minima possui
uma variagdo de acordo com a vigéncia do titulo, sendo 50% o percentual minimo destinado a
formacéo de capital para os titulos com vigéncia de até 12 meses, 60% para 0s de vigéncia
entre 13 e 24 meses e 70% para os titulos com prazo superior a 24 meses. Enquanto que 0s
titulos de pagamentos mensais de vigéncia até 23 meses devem ter 10% do prémio arrecadado
destinado a formacdo de capital nos seus dois primeiros meses e a partir do 3° més o
percentual aumenta para 30%. Aqueles titulos de pagamentos mensais com vigéncia maior
gue 23 meses devem reservar 10% dos valores do prémio até o seu terceiro més, aumentando
para 30% a partir do quarto més. Para os titulos de capitalizacdo que ndo ha o sorteio, esse
percentual deve ser de no minimo 98%.

Além dos parametros ja apresentados, a Susep determina que a média do percentual de
capitalizacdo até o final da vigéncia deve ser de no minimo 70% dos prémios arrecadados.
Essa exigéncia vale a partir do terceiro més para os titulos de até 23 meses de vigéncia e a
partir do quarto més para os demais.

A quota de sorteio é aquela destinada ao custeio dos pagamentos de sorteios de cada
série de titulos. Uma série é o conjunto de titulos que possuem as mesmas especificaces
técnicas, condicdes gerais e probabilidade de contemplacéo.

A quota de carregamento tem o objetivo de cobrir as demais despesas, como: custos
com seguro, peculio e despesas de corretagem e administracdo dos titulos.

Por fim, a Tabela 1 exibe os valores dos prémios de arrecadacdo do segmento de

titulos de capitalizacdo no Brasil entre 2017 e 2019.

Tabela 1 - Valores absolutos e relativos dos prémios de capitalizagdo referentes aos anos de 2017 a 2019

2017 2018 2019
A% em A% em A% em
Absoluto Absoluto relacdo a Absoluto relacdo a relagdo a
2017 2017 2018
R$ 20.777.299.073  R$ 21.064.006.562 1,38% R$ 23.883.687.257 14,95% 13,39%

Fonte: Sistema de Estatisticas da Susep - SES (2021).
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De acordo com a Tabela 1, os valores absolutos e relativos aumentaram ano a ano.
Contudo, eles ndo destacam, por si sO, sua importancia para a economia brasileira, ficando a
cargo da secdo de resultados da corrente pesquisa, tal evidenciacao.

2.3 Estudos anteriores

Os estudos que abordaram como tematica os titulos de capitalizacdo analisaram-no
como produto bancario e os seus efeitos sobre a instituicdo financeira (ANGST; ABREU,
2007; NEPOMUCENO, 2008; GERTLER, 2018); como produto financeiro e 0s aspectos que
atraem o consumidor a obté-los (GALIZA, 1999; PORTOCARRERO, 2008; TUFANO,
MAYNARD, DE NEVE, 2008); examinaram também como os indices econémicos
influenciam no mercado de capitalizacdo (PEREIRA et al., 2015; CONTADOR; FERRAZ,
2000); e como objeto de gerenciamento de risco, mediante o estudo de modelos de gestdo de
risco no pagamento de sorteios (MELO et al., 2012; CONNOLLY, 2017).

Os trabalhos que buscaram analisar o comportamento do consumidor perante produtos
bancarios propuseram analisar trés vertentes. A primeira ¢ a da utilizacdo do produto
capitalizacdo como ferramenta de fidelizacdo do cliente a instituicdo financeira por meio de
uma analise do consumo deste produto e do retorno produzido pelo consumidor. O estudo de
Angst e Abreu (2007) mostrou que o resgate antecipado de titulos de capitalizacdo afeta a
fidelidade e a rentabilidade do cliente no longo prazo, pois os clientes que anteciparam o
resgate de seus titulos foram, ao longo do tempo, enfraguecendo o seu vinculo com o banco e,
consequentemente, diminuindo o seu grau de rentabilidade.

A segunda vertente analisou a relacdo entre os produtos comercializados pelos bancos
e as varidveis socioecondmicas dos contratantes, tais como: idade, renda, quantidade de filhos
e género. O estudo de Nepomuceno (2008) examinou tal relacdo, sendo consideradas
variaveis a renda e o género, com destaque para a variavel renda, que possui uma relacdo
inversamente proporcional a propensdo a consumir este produto. Segundo Nepomuceno
(2008), os individuos com uma renda mais alta, possuem mais recursos destinados a
investimentos e buscam empregé-los em outras formas de aplicagéo.

Em terceiro, Gertler et al. (2018) consideram o produto uma ferramenta de incluséo
social e financeira. Em seu estudo, é realizado um experimento em agéncias bancarias as
quais estipulavam condigdes para participar dos sorteios, sdo elas: a abertura de conta e
realizacdo de novos depdsitos. Esses sorteios foram realizados nos primeiros dois meses de

experimento e foram percebidas mudangcas no comportamento desta populagdo induzida a
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abrir conta com o atrativo dos sorteios, pois essas pessoas foram encorajadas a fazer parte de
uma instituicdo financeira, apesar de que apenas uma minoria manteve suas contas ativas.

Galiza (1999) aborda, em seu estudo, os critérios adotados pelo consumidor para a
compra de um titulo de capitalizacdo como produto financeiro. Os principais critérios
utilizados foram: temporais (como o prazo do titulo e periodo de caréncia), econémicos
(como o prego do titulo, a taxa de remuneracdo, fator de antecipacdo e nivel das despesas
operacionais) e ludicos (como a proporcao do jogo). Tais conceitos foram aplicados em uma
amostra de cinco titulos brasileiros a fim de identificar qual apresentou melhor desempenho
em cada um dos critérios supracitados. Em termos temporais, o trabalho mostrou que ndo é
interessante para a companhia manter o subscritor no mesmo titulo por um longo periodo de
tempo, devido a variacdo percentual do saldo repassado nas provisdes matematicas conforme
0 plano vai se estendendo. Economicamente, o plano que apresentou o melhor retorno
financeiro para o cliente foi o BrasilCap. E em critérios lidicos, a BrasiCap apresentou
relativamente a maior participagdo no faturamento enquanto que os prémios do Unibanco
foram os maiores em termos absolutos.

Outro estudo que aborda critérios para compra do titulo de capitalizacdo aponta a
utilizacdo do produto como forma de investimento. Segundo Portocarrero (2008), a existéncia
destes titulos incentiva a formacdo de poupanca por parte daqueles individuos que nao
estariam efetuando nenhum outro tipo de aplicacdo financeira de forma esponténea.

Tufano, Maynard e Neve (2008) reforcam o entendimento de Portocarrero (2008),
afirmando em estudo que a preferéncia pelo produto americano Prize-Linked Savings (PLS) -
equivalente aos titulos de capitalizacdo brasileiros - € mais forte para aqueles individuos que
ndo tém planos regulares de poupanca. E acrescenta o fator otimismo alegando que “0S
participantes otimistas tém 2,1 a 2,5 vezes mais probabilidade de mostrar interesse no produto
PLS do que aqueles que ndo preveem alteracdo em sua renda nos proéximos cinco anos”
(TUFANO; MAYNARD; NEVE, 2008, p. 13).

Quanto a relagdo com os indices econdmicos, o trabalho de Pereira et al. (2015)
propbs um estudo sobre os indices de rentabilidade (retorno sobre o ativo, retorno sobre o
patriménio liquido e margem liquida) das cinco maiores empresas de capitalizacdo do Brasil e
como eles se comportam em confronto aos indicadores econémicos (PIB, indice geral de
precos do mercado, taxa referencial de juros, indice Bovespa, varidvel Dummy sobre a crise
de 2008, indice de condicBes econdmicas atuais e taxa de cambio). Pereira et al. (2015, p. 10)
afirmam que “a atividade macroecondmica do pais exerce impacto nos indices de

rentabilidade das empresas” e seu trabalho mostrou que ¢ possivel determinar a ligacao que
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existe entre cada um dos indicadores econémicos estudados e os indices de rentabilidade das
empresas de capitalizagéo.

A segunda pesquisa com foco na analise macroeconémica buscou desenvolver um
simulador de cenarios econdémicos a partir da observacdo dos principais causadores das
flutuacBes do mercado de titulos de capitalizacdo e mostrou o progresso do mercado de
capitalizacdo brasileiro por meio da reconstrucdo de séries historicas. Segundo Contador e
Ferraz (2000), o simulador pode ser utilizado também por individuos com pouco
conhecimento tedrico sobre economia, permitindo-0s gerar seus proprios cenarios na esfera da
capitalizacdo.

No que se refere a capitalizacdo como objeto de gerenciamento de risco, o trabalho de
Melo, Franklin Janior e Neves (2012) buscou desenvolver uma férmula para simulacdo da
mensuracdo de risco de sorteios, e posterior aplicacdo em caso real, a partir de duas variaveis
aleatorias: a proporcéo de titulos ndo vendidos e os valores de prémios de sorteio. Entende-se
como risco de sorteio aquele atrelado a possibilidade de perdas para a sociedade de
capitalizacdo decorrente do pagamento de prémios com valores acima do esperado, que
podem ter como causas a hdo venda de todos os titulos do segmento e/ou o sorteio daqueles
pelos quais o valor pago pelo titular tenha sido elevado.

Segundo Melo, Franklin Junior e Neves (2012), a simplicidade da férmula
desenvolvida no trabalho a torna facilmente aplicavel nas rotinas de gerenciamento de riscos
de uma sociedade de capitalizacdo, bem como no estabelecimento de requisitos de capital de
solvéncia.

O estudo de Connolly (2017) compreende a utilizacdo de dois modelos: o modelo de
prémio fixo (que ndo estimula a formacdo de grandes poupancas, pois mantém o retorno
esperado dos sorteios constante para todos os participantes, uma vez que os valores dos
prémios sdo fixos) e 0 modelo dindmico (que premia uma porcentagem do valor existente em
conta, incentivando a poupanca, pois o valor do prémio é equivalente ao valor investido).
Enquanto no primeiro modelo a instituicio consegue mensurar suas despesas com
pagamentos de prémios, no segundo modelo as organizagdes ndo podem prever seus custos
com certeza.

Para minimizar esses riscos, Connoly (2017) utilizou trés métodos de gerenciamento
de risco: Meétodo Bracketing (no qual as contas séo agrupadas por tamanho e divididas pelo
namero de sorteios, sendo escolhidas aleatoriamente uma conta de cada grupo e eliminando a
possibilidade de que as maiores contas sejam sorteadas ao mesmo tempo), Método Cépsulas

(no qual é determinado um limite maximo de valor que a conta deve ter) e Método Seguro
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(utilizando uma protecdo para altos custos). Aos dois primeiros métodos foram aplicadas a
metodologia de Monte Carlo e ambos mostraram eficacia do gerenciamento de risco.

O presente estudo parte da ideia geral do trabalho de Pereira et al. (2015), s6 que
utiliza os modelos de dados em painel (longitudinal) no lugar da regressao linear multipla
(transversal). Além disso, no lugar de regredir indices de rentabilidade em funcdo de varidveis
macroecondmicas, optou-se por regredir os prémios de capitalizacdo em funcdo de variaveis

relativas ao proprio segmento de capitalizacéo.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Os aspectos metodoldgicos tém como finalidade apresentar o tipo de pesquisa, 0
universo da pesquisa, o tipo de coleta de dados, as variaveis analisadas e os tipos de anélises

utilizados, a fim de alcancar o objetivo proposto.

3.1 Tipos de pesquisa, universo, amostra e tipo de coleta

A pesquisa é quantitativa, basica, descritiva, ex post facto e longitudinal. O universo
de pesquisa é constituido por todas as instituicdes, regulamentadas pela SUSEP, que
comercializam titulos de capitalizacdo no Brasil, um total de 19 instituicdes. Destas,
analisamos 14, uma vez que as demais apresentaram demasiados dados faltantes durante o
periodo analisado. Os dados secundarios, referentes aos anos de 2014 a 2020 (periodo
disponivel), foram coletados no Sistema de Estatisticas da Susep (SES). Deste modo, tem-se
um total de 98 unidades observadas (14 empresas x 7 anos).

3.2 Variaveis analisadas e tipo de analise

A variavel de principal interesse nessa pesquisa se chama Prémios de Capitalizagédo
(P) e corresponde aos valores empregados nos titulos de capitalizacdo por meio da
comercializa¢do do produto. Aqui, ela é relacionada as demais variaveis constantes no Quadro
2.

Quadro 2 - Variaveis analisadas

N Nome da variavel Tlp_q de Definicao da variavel
variavel
1 P“*f“'o_s de~ Quantitativa | Valores arrecadados com a venda dos titulos de capitalizacéo.
capitalizacéo (P)
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5 Valor de resgates —_— Devolugdo do capital constituido pelos pagamentos dos titulos de
Quantitativa A
(VR) capitalizagdo no decorrer do tempo.
Valor de sorteios I . .
3 pagos (VS) Quantitativa | Valores pagos em sorteios realizados.
4 Metya} de Quantitativa Qua_mtl_dadei média dos clientes participantes dos titulos de
participantes (MP) capitalizacao.
Namero de — Quantidade referente aos titulos resgatados no periodo, podendo
5 Quantitativa . . N
resgatantes (NR) ser resgates antecipados ou resgates do fim da vigéncia.
NUmero de sorteios o Quantidade de sorteios de titulos de capitalizacéo realizados em
6 Qualitativa X .
(NS) determinado periodo.
x — Corresponde ao tamanho da populacéo brasileira, segundo as
7 | Populacdo (POP) Quantitativa publicacdes do IBGE.
8 Produto Interno Quantitativa Soma de todos os bens e servicos finais produzidos por um pais,
Bruto (PIB) estado ou cidade (IBGE, sd).

Fonte: Elaboracdo propria (2021).

A andlise dos dados é constituida pelos seguintes tipos de analises: descritiva, de
indices e de dados em painel, sendo executadas por meio do software R (R Core Team, 2020).
A anélise descritiva dos dados ¢é realizada acerca da variavel dependente; na analise de indices
sdo considerados os coeficientes de penetracdo e de densidade; enquanto que na analise de
dados em painel se analisam os prémios de capitalizagcdo das entidades seguradoras ao longo
do tempo.

3.2.1 Anélise descritiva

A anélise descritiva tem como finalidade organizar, resumir e descrever os dados. Ela
organiza e resume informacdes utilizando tabelas de frequéncia e graficos (histograma,
graficos de dispersdo, boxplot, etc.) e descreve utilizando medidas de tendéncia central
(média, mediana e moda) e medidas de variabilidade (amplitude, quartis, diferenca

interquartis, variancia e desvio-padrédo), conforme Azevedo (2016).

3.2.2 Anélise de indices

Segundo Contador e Ferraz (2002, p. 9), os coeficientes de penetracdo e de densidade
sdo dois dos principais indicadores utilizados para ordenacdo da importancia relativa e
avaliacdo da evolugdo do mercado de capitalizacdo em paises e regides. Eles refletem uma
imagem da importancia da capitalizacdo e da fase de desenvolvimento deste mercado. A
seqguir, apresentam-se as formulagdes para célculo dos referidos indices, em conformidade
com Contador (2007).
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O primeiro indice, o Coeficiente de Penetracdo (cp), se da por meio da razdo entre 0s
prémios de capitalizacdo (P) e o Produto Interno Bruto (PIB). Tal indice define o percentual

do PIB que é composto pelo mercado de Capitalizacdo. Pode ser escrito conforme (1):

P

CYT- R (D
PIBanual

Cp =

Dado que cp corresponde ao coeficiente nominal de penetracdo, é possivel, a partir dele,

calcular seu correspondente coeficiente real de penetracdo (crp), conforme (2):

cp

Pa anual

(2)

crp =

pq € 0 preco médio real dos titulos de capitalizacéo.
O segundo indice, o Coeficiente de Densidade (cd), é calculado por meio da divisao
entre os prémios de capitalizacdo (P) e a populacdo (POP). Ele representa o consumo de

titulos de capitalizacdo per capita no pais. Pode ser escrito de acordo com (3):

P

Cd::;iiﬁ.

(3)

Por se tratar de uma anélise longitudinal, é necesséria a extracdo do efeito da inflagdo. Assim,

obtém-se o coeficiente real de densidade (crd) segundo (4):
crd = crp X ¢p. (4)
¢r € arenda per capita real. Neste trabalho foi utilizado o IPCA como deflator de P e do PIB.
3.2.3 Analise de dados em painel
Um dos tipos de modelos utilizados para a analise empirica sdo os painéis. Neles é
possivel analisar informacdes de diversas unidades amostrais ao longo do tempo, conforme

Guijarati e Porter (2006, p. 513): “[...] os dados em painel t€ém uma dimensao espacial e outra

temporal”.
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Um dos beneficios de utilizar o modelo de regressdo com dados em painel é o
aumento significativo do tamanho da amostra. Outra vantagem é a de que, por possibilitar a
analise das unidades amostrais repetidas ao longo do tempo, os dados em painel sdo 0s mais
recomendados para 0 acompanhamento das mudancas na amostra. Além disso, esses tipos de
dados nos permitem estudar modelos de comportamento mais complexos.

Apesar de suas vantagens, os dados em painel podem gerar problemas de inferéncia e
estimacdo, como a autocorrelacdo e a heterocedasticidade. Outro problema enfrentado quando
se utiliza dados em painel para realizar a analise € a correlacdo cruzada de unidades
individuais da amostra no mesmo ponto de tempo. As técnicas mais utilizadas para
enfrentamento desses problemas sdo: modelos empilhados, modelos de efeitos fixos
(utilizando a técnica de variaveis binarias) e modelos de efeitos aleatorios (com base em um
ou mais elementos de erro).

O modelo de dados empilhados, como 0 nome sugere, empilha todos as observacoes e
estima uma “grande” regressdo, desprezando a natureza de corte transversal e de séries
temporais de nossos dados (GUJARATI; PORTER, 2011). Sua expressao é dada por (5):

Py = By + B2VRiye + B3VSit + BaMP;t + BsNR;. + BeNSi + u (5)

P;; representa a varidvel resposta observada na unidade de analise i no tempo t;
VR;;,VS;;, MP;;, NR;; e NS;; representam as variaveis independentes do modelo; S, B2, B3,
Bs, Bs e Be representam os parametros do modelo; u é o termo de erro; i representa a i-ésima
unidade de corte transversal, t o t-ésimo periodo de tempo e supondo que as variaveis
independentes sdo ndo estocasticos e que o0 erro atende a seguinte premissa:
E(u;r) ~ N(0,0?).

O modelo de minimos quadrados com variaveis dummy para efeitos fixos (MQVD)
conta com a heterogeneidade entre individuos, permitindo que cada um tenha seu proprio
intercepto (GUJARATI; PORTER, 2011), como mostra a equagao (6).

Pt = Byi + B2VRi + B3VSit + BaMPyy + BsNR;: + BeNS; + ;e (6)

O intercepto em (6) — B4; — se difere daquele exibido em (5) — 5, — porque B;; pode diferir

entre as unidades de andlise (apesar de invariante ao tempo). Assim, a equacdo (6) €
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conhecida como Modelo (de regressdo) de Efeitos Fixos (MEF), conforme Gujarati e Porter
(2011).
O intercepto com efeito fixo varia entre as empresas por meio da técnica da variavel

binaria:

B1i = ay + a;Dy; + agDs; + ayDy; + +asDs; + agDg; + a7D7; + agDg; + -+
vt @9Do; + a10D1g; + @11D11; + A12D12; + @13D13; + A14D144 (8)

Substituindo-se a equacgéo (8) na equacéo (7), tem-se que:

Pit = 0(1 + azDzi + a3D3i + a4D4i + +a5D5i + a6D6i + a7D7i + angi +
ot agDg; + a19D1g; + @11 D11 + a12D12; + @13D;3; + 14 D14 + o Xoie + o
oot B3X3it + B2VRit + B3VSit + BsMP; + B3NR;: + B3NS + uy; 9)

em que D,; = 1 para a empresa 2, 0 caso contréario; D;; = 1 para a empresa aérea 3, 0 caso
contrario e assim por diante. Aqui estamos tratando a empresa 1 como a categoria-referéncia.

O Modelo de Efeitos Aleatérios (MEA), por sua vez, pressupde que os valores de
intercepto sejam extraidos aleatoriamente de uma populacdo bem maior de empresas,
representando a falta de conhecimento sobre o (verdadeiro) modelo por meio do termo de erro
(GUJARATI; PORTER, 2011). A ideia é comecar com a Equacéo (10):

Pt = Byi + B2VRie + B3VSit + BaMPyy + PsNR;: + BeNS;: + uy; (10)

Em vez de tratar 5;; como fixo, pressupde-se que ele seja uma variavel aleatéria com

valor médio de S;. O valor de intercepto para uma empresa pode ser expresso como (11):

Bii =B+ & (11)

em que &; é um termo de erro com um valor médio nulo e variancia o2.

Isso significa que as 14 empresas incluidas em nossa amostra foram tiradas de um
universo maior de empresas e que elas tém um valor médio comum para o intercepto (= ;).
As diferencas individuais de cada empresa se refletem no termo de erro ¢;.

Substituindo a equacdo (11) na (10), tem-se que:
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Py = By + BVRie + B3VSit + BaMPyy + BsNR;: + BeNSip + & + wye
Pt = B1+ B2VRit + B3VSit + PaMPy + PsNR; + BeNSit + wit (12)

com

Wir = &+ U (13)

O termo de erro composto w;; consiste em dois componentes: &;, que é 0 componente
de corte transversal ou especifico dos individuos, e u;;, que é o elemento de erro combinado
da série temporal e corte transversal e as vezes chamado de termo idiossincratico, porque
varia com o corte transversal (isto é, o individuo) e também com o tempo (GUJARATI;
PORTER, 2011).

Apresentado o modelo, informa-se que anélise foi realizada em ambiente R (R CORE,
2000) por meio do pacote plm (CROISSANT; MILLO, 2008).



30

4 RESULTADOS

Esse capitulo apresenta os resultados relacionados aos prémios arrecadados por 14
instituicGes de capitalizacdo regulamentadas pela SUSEP, bem como alguns indicadores deste
segmento no pais, no periodo de 2014 a 2020. Tais resultados sdo oriundos das andlises
descritiva, de indices e de dados em painel.

4.1 Analise descritiva
A distribuicdo dos prémios de capitalizacdo, conforme a Figura 1, é assimétrica, com

boa parcela de seus valores observados concentrados a esquerda. Isso significa que a menor

parte dos prémios observados apresentou valores muito acima da média.

Figura 1 - Histograma dos prémios de capitalizacdo (em bilhdes de R$)
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Fonte: Elaboracdo propria (2021).

Noutros termos, e conforme a Figura 2, observa-se que o conjunto dos dados possui
distribuicdo assimétrica positiva, de cauda pequena, com pouca variabilidade, mediana um

pouco abaixo de 1x10%e alguns outliers.
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Figura 2 - Boxplot dos prémios de capitalizacdo (valores em bilhdes de R$)
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Fonte: Elaboragdo propria (2021).

Considerando os valores expostos na Tabela 2, nota-se que a variavel Prémios
apresenta um coeficiente de variagdo de 121%, o que mostra que os prémios de capitalizagédo
das 14 empresas oscilaram bastante ao longo dos anos analisados, isto é, entre 2014 e 2020.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas relativas aos prémios arrecadados pelas institui¢cfes de capitalizacdo
regulamentadas pela SUSEP entre de 2014 e 2020

Estatistica Prémios anuais (em bilhges de R$)
Minimo 0,003
1° quartil 0,295
Mediana 0,767
Média 1,533
3° quartil 1,714
Méximo 6,687
Desvio padrao 1,851
Coeficiente de variagdo 1,21

Fonte: Elaboracdo propria (2021).

A Figura 3 apresenta a distribuicdo dos prémios de capitalizacdo das 14 empresas ao

longo de sete anos de analise.
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Figura 3 - Distribuic8o dos prémios de capitalizacdo de 14 empresas entre 2015 e 2020.
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Fonte: Elaboracéo propria (2021).

A visualizagdo da Figura 3 permite observar os niveis e as tendéncias de arrecadacéo
de prémios, destacando-se, em termos de niveis, duas empresas, a ver com a analise
complementar apresentada na Tabela 3, que detalha as informac6es sobre tendéncia central e

dispersdo por empresa ao longo dos anos.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas relativas aos prémios arrecadados entre de 2014 e 2020, por empresa

Empresa Soma Média Desvio Coeficiente de variagao
Aplicap Capit. R$ 687.179.684,00 R$ 98.168.526,29  R$ 113.192.254,13 115,304%
Aplub Capit. R$ 2.748.457.682,00 R$392.636.811,71 R$294.680.120,51 75,052%
Bradesco Capit. R$40.080.929.892,00 R$5.725.847.127,43 R$422.122.327,60 7,372%
Brasilcap Capit. R$ 38.518.588.591,00 R$5.502.655.513,00 R$832.351.473,84 15,126%
Caixa Capit. R$9.172.589.572,00 R$ 1.310.369.938,86 R$ 159.804.890,40 12,195%
Capemisa Capit. R$1.391.941.894,00 R$198.848.842,00 R$ 245.690.365,42 123,556%
Cia Ital de Capit. R$ 18.860.100.772,00 R$ 2.694.300.110,29 R$ 173.339.285,63 6,434%
Icatu Capit. R$ 7.867.287.368,00 R$ 1.123.898.195,43 R$ 328.479.304,87 29,227%
Kovr Capit. R$5.037.259.377,00 R$719.608.482,43 R$407.844.801,68 56,676%
Lideranca Capit. R$3.012.141.029,00 R$430.305.861,29  R$ 55.380.434,39 12,870%
Mapfre Capit.  R$1.069.267.434,00 R$ 152.752.490,57 R$ 36.451.131,43 23,863%
Porto Seg. Capit. R$3.629.826.561,00 R$518.546.651,57 R$ 249.482.188,45 48,112%
Rio’s Capit. R$5.906.341.713,00 R$843.763.101,86 R$597.971.202,45 70,870%
Santander Capit. R$ 12.237.303.565,00 R$ 1.748.186.223,57 R$ 834.379.307,06 47,728%

Fonte: Elaboracdo propria (2021).

Da Tabela 3 se destaca o fato de que duas empresas destoam no volume de

arrecadacdo de prémios, Bradesco Capitalizacdo S.A. e Brasilcap Capitalizacdo S.A.,

apresentando as maiores somas e médias. Além disso, tem-se que a Capemisa Capitalizagdo

S.A. e a Aplicap Capitalizacdo S.A. exibiram as maiores dispersdes relativas no periodo.

Complementarmente, a Tabela 4 apresenta as mesmas medidas por ano de analise.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas relativas aos prémios arrecadados pelas instituigdes de capitalizacéo
regulamentadas pela SUSEP entre de 2014 e 2020, por ano

Prémios anuais (em bilhdes de R$)

Estatistica
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Média 1,824 1,789 1,758 1,731 1,755 1,990 1,910
Desvio- 0,148 0,190 0,178 0,189 0,001 0,160 0,192
padrdo
Coeficiente ) g, 0,106 0,101 0,110 0,052 0,081 0,101
de variacdo

Fonte: Elaboragdo propria (2021).

De acordo com a Tabela 4, o ano de 2019 apresentou maior valor médio de prémios e

2017 apresentou o maior coeficiente de variacdo. A dispersao relativa aponta que tais valores

pouco oscilaram dentro de um mesmo ano, com coeficientes de variagdo menores que 12%.



34

4.2 Andlise de indices

A analise dos indices compreende a interpretacdo dos coeficientes de penetracao e de
densidade. O coeficiente de penetracdo é utilizado para avaliar a evolucdo do mercado
brasileiro de capitalizagdo por meio da raz&o entre os valores dos prémios arrecadados nas
vendas de titulos de capitalizagdo (em R$) e o PIB brasileiro (em R$). Quanto ao coeficiente
de densidade, ele busca apresentar o consumo de titulos de capitalizacdo per capita, sendo a
razdo entre os prémios de capitalizacdo (em R$) e a populagdo. Seu desempenho pode ser

observado nas Figuras 4 e 5.

Figura 4 - Coeficiente de penetragdo (em %) do segmento de capitalizagdo no Brasil no periodo de 2014 a 2020
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Fonte: Elaboracéo propria (2021).

Observando a Figura 4, é possivel perceber que o volume monetario dos prémios de
capitalizacdo na composicdo do PIB apresentou, de modo geral, uma constante ao longo dos
anos (algo em torno de 0,03%). O declinio apresentado em 2020, ponto discrepante (algo em
torno de 0,02%), ocorreu devido a diminuicdao nos prémios arrecadados e ao aumento do PIB.
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Figura 5 - Coeficiente de densidade (em R$) do segmento de capitalizagdo no Brasil no periodo de 2014 a 2020
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Fonte: Elaboracdo propria (2021).

De acordo com a Figura 5, o coeficiente de densidade mostra que o consumo dos
titulos de capitalizacdo per capita decresceu de 2014 a 2017, tendo um pequeno aumento em
2018 e um crescimento consideravel em 2019 (algo em torno de R$ 9,50 reais por pessoa),
voltando a cair no ano de 2020 (algo em torno de R$ 9,00 reais por pessoa). Tem-se ainda que
2019 foi um ano atipico no mercado de capitalizacdo: a taxa de juros baixa provocou um
aumento na demanda de titulos de capitalizacdo como uma opc¢ao segura e acessivel a pessoas
com os mais diversos perfis de renda e de consumo (FENACAP, 2020). Como ambos o0s
indicadores apresentaram queda em 2020, fica a reflexdo acerca de uma possivel reviravolta
no desempenho do setor, em 2019, movimento este talvez interrompido pela pandemia do
Covid-19, em 2020.

Quando comparada com a participacdo do segmento de seguros como um todo,
evidencia-se que a capitalizacdo representa uma pequena parcela. O mercado de seguros
apresenta penetracdo e densidade de aproximadamente 3% e R$ 1.000,00 por pessoa, frente
0s 0,03% e R$ 9,50 por pessoa do segmento de capitalizacdo. O estudo de Contador e Ferraz
(2000) apresenta um histérico desses indices para 0 segmento de capitalizacdo entre 1939 e
1998; o estudo de Silva et al., um histérico da densidade para o mercado segurador entre 2001
e 2015. Destaca-se ainda o fato de ndo termos utilizado os prémios de todo o segmento de
capitalizacdo — foram analisadas 14 das 19 empresas — 0 que subestima os valores aqui

apresentados.

4.3 Analise de dados em painel
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Essa analise foi iniciada utilizando do teste de Chow para verificar se todos 0s
coeficientes séo iguais entre as empresas de capitalizacdo analisadas. Como o valor p do teste
foi inferior a 5%, rejeitou-se tal hipdtese, o que nos permite concluir que os coeficientes entre
as empresas sdo diferentes e que o0 uso do modelo de dados em painel é adequado.

Aqui, estimam-se, a partir de trés modelos (empilhados, de efeitos fixos e de efeitos
aleatorios), os efeitos de cinco variaveis independentes (valor de resgate - VR, valor dos
sorteios pagos - VS, média de participantes - MP, nimero de resgatantes - NR e numero de
sorteios NS) sobre a variavel resposta (prémios de capitalizacéo - P).

A estimacdo da regressdo para dados empilhados identificou significancia estatistica
na variavel valor de resgate (VR), indicando ainda uma relacdo direta entre ela e 0s prémios
de capitalizacdo (P). O modelo estimado, que apresentou um coeficiente de determinacdo
igual a 93,49%, contudo, ndo faz diferenciacdo entre a influéncia/diferenca das empresas
sobre a varidvel resposta, ignorando a existéncia de heterogeneidade entre as empresas. Os

parametros estimados estdo dispostos na Tabela 5.

Tabela 5 - Efeitos estimados das varidveis independentes sobre os Prémios de Capitalizacéo, segundo o
modelo de dados empilhados (pooling)

Variavel B
Intercepto 2,312 x 108*
Valor de resgate 1,017*
Valor de sorteios pagos 0,7679
Média de participantes -0,004732
Numero de resgatantes 0,001188
Nimero de sorteios -107,5

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboracdo prépria (2021).

De acordo com a Tabela 5, a equacdo estimada para os prémios de capitalizacdo

corresponde a
Py = By + BVR; = 2,312 x 108 + 1,017V R;,.
e 1,017 equivale ao incremento em P dada a adigdo em uma unidade de VR.

Em seguida, a Tabela 6 apresenta os parametros estimados sob a perspectiva do
modelos de efeitos fixos.
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Tabela 6 - Efeitos estimados das variaveis independentes sobre os Prémios de Capitalizacdo, segundo o
modelo de efeitos fixos

Variavel B
Intercepto -
Valor de resgate 0,1659
Valor de sorteios pagos 3,5633*
Média de participantes -0,0035
Namero de resgatantes 0,0036
NUmero de sorteios -50,0832

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Nesse modelo, tem-se que apenas o valor de sorteios pagos (VS) exerce efeito
significativo e direto sobre os prémios (P), com coeficiente de determinacdo igual a
29,76%. No entanto, ainda resta definir o efeito dos interceptos de cada empresa,

informac0®es apresentadas na Tabela 7.

Tabela 7 - Intercepto estimado por empresa ho modelo de efeitos fixos

Empresa ﬂAl

Aplicap Capitalizacdo S.A. -51.401.725,00
Aplub Capitalizacdo S.A. -126.417.213,00
Bradesco Capitalizacéo S.A. 4.735.561.166,00*
Brasilcap Capitaliza¢do S.A. 4.014.033.419,00*
Caixa Capitalizacdo S.A. 988.048.080,00*
Capemisa Capitalizagdo S.A. -47.154.012,00
Cia Itad de Capitalizagdo S.A. 2.136.458.042,00*
Icatu Capitalizacdo S.A. 793.709.135,00*
Kovr Capitaliza¢éo S.A. -206.090.475,00
Lideranca Capitalizacio S.A. 340.082.388,00*
Mapfre Capitalizacdo S.A. 73.958.219,00
Porto Seguro Capitalizagdo S.A. 445,936.593,00*
Rio’s Capitalizagdo S.A. 469.767.777,00*
Santander Capitalizagdo S.A. 1.307.904.148,00*

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboracdo propria (2021).

Com este resultado é possivel observar que o efeito sobre os prémios de
capitalizacdo parece se diferir por empresa. Neste sentido, Bradesco, Brasilcap, Caixa, Cia
Itaq, Icatu, Lideranga, Porto Seguro, Rio’s e Santander apresentam efeitos diferentes, dado
que seus valores p foram menores que o nivel de significancia arbitrado em 5%. Além
disso, todas as citadas apresentam efeito positivo sobre o prémio.

Ilustrativamente, tem-se que 0 modelo estimado para o Bradesco é

Pgradescor = 4.735.561.166 + 3,5633VS,,
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e 3,5633 equivale ao incremento em P, no caso do Bradesco, dada a adicdo em uma unidade
de VS.
A Tabela 8 apresenta os parametros estimados sob a perspectiva do modelos de

efeitos aleatorios.

Tabela 8 - Efeitos estimados das variaveis independentes sobre os Prémios de Capitalizacéo, segundo o
modelo de efeitos aleatorios

Variavel B
Intercepto 2,3162 x 108*
Valor de resgate 0,99805*
Valor de sorteios pagos 1,0299
Meédia de participantes -0.0029353
Numero de resgatantes 0,00043499
NUmero de sorteios -86,992

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboracdo prépria (2021).

Nesse modelo, tem-se que apenas o valor de resgate (VR) exerce efeito significativo
(e direto) sobre os prémios (P), com coeficiente de determinacao igual a 89,97%.
De acordo com a Tabela 8, a equacdo estimada para os prémios de capitalizacdo

corresponde a

By = By + BoVRy = 2,3162 X 108 + 0,9980VR;,.

e 0,9980 equivale ao incremento em P dada a adi¢cdo em uma unidade de VR.

Assim, tem-se que o intercepto e o valor de resgate exercem efeitos significativos
sobre o prémios tanto no modelo para dados empilhados quanto no modelo de efeitos
aleatorios; no modelo de efeitos fixos, o intercepto (a depender da empresa) e o valor do
sorteio pago exercem efeitos sobre o prémios, conforme a comparacdo disponivel na
Tabela 9.

Tabela 9 - Efeitos estimados das varidveis independentes sobre os Prémios de Capitalizacdo

Variavel Modelo !lnear Modelo de efeitos fixos Modelo d,e _efeltos
(poooling) aleatérios
Intercepto 2,312 x 108* 2,3162 x 108*
Valor de resgate 1,017* 0,1659 0,99805*
Valor de sorteios pagos 0,7679 3,5633* 1,0299
Média de participantes -0,004732 -0,0035 -0.0029353
NUmero de resgatantes 0,001188 0,0036 0,00043499
NUmero de sorteios -107,5 -50,0832 -86,992

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboracéo prépria (2021).
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Por outro lado, os resultados do modelo de efeitos aleatorios trazem os valores

sobre a variancia dos erros, tanto a parte transversal (especifico das empresas), denominada

individual, quanto a parte longitudinal (a qual varia com o tempo e com a empresa),
denominada idissiossincratica (BATTISTI; SMOLSKY, 2019).

Tabela 10 - Variancia dos erros resultante do modelo de efeitos aleatérios

Composicéo Variancia dos erros Desvio Fatia
Idissiossincréatica 1,987 x 1017 4,458 x 108 0,9
Individual 2,215 x 10'° 1,488 x 108 0,1

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboracéo prépria (2021).

Neste caso, segundo a Tabela 10, 90% dos variancia é oriunda do termo

idissionssincratico.

Apobs a estimacdo e evidenciacdo dos modelos de regressdo dos tipos empilhados,

de efeitos fixos (MEF) e de efeitos aleatdrios (MEA), é preciso efetuar os testes para

definir qual dos modelos sera considerado. Seus resultados s&o exibidos no Quadro 3.

Quadro 3 - Comparacdo de modelos

Empilhados x MEF

Empilhados x MEA

MEF x MEA

Teste

F de Chow

Breusch e Pagan

Hausman

Hipotese nula (Hy)

O modelo de dados
empilhados é preferivel.

O modelo de dados
empilhados é preferivel.

O modelo de efeitos
aleatdrios é preferivel.

Valor p

3,225 x 1078

0,08556

4,368 x 10710

Decisdo

Rejeita-se H,, ou seja,
MEF é mais adequado.

N&o se rejeita H,, ou seja,
empilhados é mais
adequado.

Rejeita-se H,, ou seja,
MEF é mais adequado.

Fonte: Elaboracdo propria (2021).

De acordo com testes realizados, 0 modelo mais indicado para explicar os prémios de

capitalizacdo, a partir da base de dados utilizada, é o de efeitos fixos, isto &,

ﬁi,t = 311’ + 3,5633V S,

em que cada empresa possuira equacao propria correspondente & parcela f;;. Esses resultados

séo apresentados no Quadro 4.
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Quadro 4 - Equacdo estimada para o prémio de capitalizacdo, por empresa, segundo o modelo de efeitos fixos

Empresa

Equacéo estimada

Aplicap Capitalizacéo S.A.

P, = 3,5633VS;,

Aplub Capitalizacdo S.A.

P, = 3,5633VS;,

Bradesco Capitalizacdo S.A.

P, = 4.735.561.166,00 + 3,5633VS;,

Brasilcap Capitalizacdo S.A.

P,, = 4.014.033.419,00 + 3,5633VS,,

Caixa Capitalizacdo S.A.

P,, = 988.048.080,00 + 3,5633VS;,

Capemisa Capitalizagdo S.A.

P, = 3,5633VS;,

Cia Itau de Capitalizacdo S.A.

P,, = 2.136.458.042,00 + 3,5633VS;,

Icatu Capitalizagdo S.A.

P, = 793.709.135,00 + 3,5633VS;,

Kovr Capitaliza¢do S.A.

P, = 3,5633VS;,

Lideranca Capitalizacdo S.A.

P,, = 340.082.388,00 + 3,5633VS;,

Mapfre Capitalizacdo S.A.

P, = 3,5633VS;,

Porto Seguro Capitalizagdo S.A.

P, = 445.936.593,00 + 3,5633VS;,

Rio’s Capitalizacdo S.A.

P, = 469.767.777,00 + 3,5633VS;,

Santander Capitalizagdo S.A.

P, = 1.307.904.148,00 + 3,5633VS;,

Fonte: Elaboragdo propria.

Desta forma, Aplicap, Aplub, Capemisa, Kovr, Mapfre apresentam a mesma equacao,

dado que ndo possui parcela individual significativa sobre os prémios, referente ao intercepto

na equacdo, o que evidencia que ndo ha heterogeneidade entre elas.
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CONCLUSOES

A partir de uma base de dados com 19 instituicdes regulamentadas pela Susep,
utilizaram-se informacGes acerca de 14 delas (uma vez que as demais apresentaram dados
nulos) para analisar, em ambiente R (R CORE, 2020), os prémios de capitalizacéo e alguns
indices desse segmento.

Em relacdo a analise exploratoria, destaca-se a assimetria da distribuicdo dos prémios
de capitalizacdo do segmento durante o periodo analisado. Quanto as estatisticas descritivas
relativas aos prémios anuais arrecadados entre de 2014 e 2020, por empresa, tem-se que
Bradesco e Brasilcap apresentam as maiores somas e médias, que Aplub e Mapfre apresentam
as menores somas e médias e que Capemisa e Aplicap apresentam as maiores dispersdes do
segmento. Os prémios arrecadados pelo segmento, por ano, apresentam coeficientes de
variagdo entre 5 e 11%, 0 que aponta baixa dispersdo dos prémios por ano.

Na analise de indices, calcularam-se os coeficientes de penetracdo e de densidade.
Como ambos os indicadores apresentaram queda em 2020, fica a reflexdo acerca de uma
possivel reviravolta no desempenho do setor em 2019, movimento este talvez interrompido
pela pandemia do Covid-19, em 2020.

A andlise de regressdo para dados em painel estimou o prémio de capitalizagdo em
funcdo de cinco variaveis: valor de resgates, valor de sorteios pagos, média de participantes,
nimero de resgatantes e numero de sorteios. Constatou-se gque o intercepto e o valor de
resgate exercem efeitos significativos sobre o prémio tanto no modelo para dados
empilhados quanto no modelo de efeitos aleatorios; no modelo de efeitos fixos, o
intercepto (a depender da empresa) e o valor do sorteio pago exercem efeitos sobre o
prémio. De acordo com os testes realizados, 0 modelo mais indicado para explicar os prémios
de capitalizacdo, a partir da base de dados utilizada, € o de efeitos fixos. Assim, estimou-se

uma equacao de prémio para cada empresa.
Por fim, elencam-se as limitagdes desse trabalho e sugestdes para pesquisas futuras:

e A pesquisa descartou informacdes acerca de quatro empresas, pelo fato de estarem
incompletas. Recomenda-se 0 uso de modelos em painel para dados desbalanceados
para que tais informagdes, mesmo que incompletas, sejam adicionadas a amostra;

e A pesquisa se limitou a utilizar cinco variaveis relativas ao negocio de capitalizagéo.

Sugere-se adicionar variaveis macroeconémicas, tais quais, o PIB, os juros, etc.;
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e Sugere-se, ainda, a realizacdo de um estudo de caso, em torno de uma empresa de

capitalizacdo, a fim de tracar o perfil do consumidor do produto.

A presente analise, de acordo com o objeto de estudo, com a modelagem estatistica
adotada, bem como com as variaveis independentes utilizadas, contribui para o
desenvolvimento da pesquisa referente aos titulos de capitalizacdo. Apesar disso, 0 baixo
coeficiente de determinacdo do modelo escolhido evidencia que utilizar apenas as varidveis
do negdcio ndo é suficiente para bem explicar o comportamento dos prémios de capitalizacdo,

ou seja, 0 modelo pode e deve ser melhorado, conforme as sugestdes anteriormente elencadas.
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APENDICES

O script em linguagem R aqui utilizado seguiu 0 passo a passo apresentado por Battisti

e Smolski (2019), no capitulo 6, denominado Regressdo com Dados em Painel.

HHHHH B R R R R
###LEITURA E PREPARACAO DOS DADOS
HHH R R R R R

dados=read.table("teste.txt",h=T)
attach(dados)

summary(dados)
y=dados$premios
resgate=dados$resgates_pagos
sorteiosp=dados$sorteios_pagos
participante=dados$media_participantes
resgatante=dados$resgatantes
sorteio=dados$sorteios

ano

empresa

explicativas=data.frame(empresa,ano,resgate,sorteiosp,participante,resgatante,sorteio)

TR
###MODELOS PARA DADOS EM PAINEL
HEHEHH B R R

#Requerer uso do pacote plm
library(plm)

#Informar a férmula

a=y~resgate+sorteiosp+participante+resgatante+sorteio

#Teste de Chow — verificar se todos os coeficientes sdo iguais entre as empresas

my.pooltest=pooltest(a,data=explicativas,model="pooling");my.pooltest



#Estimativas do modelo para dados empilhados
reg.pooled=plm(a,data=explicativas, model="pooling™)

summary(reg.pooled)

#Estimativas do modelo de efeitos fixos
reg.ef=plm(a,data=explicativas, model="within")

summary(reg.ef)

#Visualizar intercepto por empresa (efeitos fixos)

summary(fixef(reg.ef))

#Estimativas do modelo de efeitos aleatdrios
reg.ea=plm(a,data=explicativas, model="random",random.method = "walhus")

summary(reg.ea)

#Teste F — dados empilhados x efeitos fixos
pFtest(reg.ef,reg.pooled)

#Teste de Breusch e Pagan — dados empilhados x efeitos aleatorios

plmtest(reg.pooled, type="bp")

#Teste de Hausman — efeitos aleatorios x efeitos fixos
phtest(reg.ef,reg.ea)
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