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RESUMO

A cadeia de agentes que atuam no mercado segurador brasileiro realiza
continuamente uma série de interagbes em que cada um destes agentes toma
decisOes baseados em seus interesses. Muitas vezes, os interesses sdo opostos
entre estes agentes. Para entendimento deste comportamento hd alguns modelos
em Teoria dos Jogos bastante difundidos, A‘como 0 Modelo de Bertrand. Neste
trabalho, a idéia principal gira em torno da obtengéo de modelos quantitativos que
compreendam o impacto em termos de dominio do mercado por parie das
Companhias de Seguros a partir do pagamento de incentivos comerciais aos
Corretores. Para tanto, utilizamos o Modelo de Bertrand com e sem Diferenciagéo,

construido a partir de dados coletados do mercado de seguros de automoéveis.

Palavras-chave: Seguros, Jogos, Pregos, Modelagem.



ABSTRACT

The group of agents that operates in Brazilian insurance market continuously carries
out a series of interactions in which each agent makes decisions based on your
interests. Often, these agents are in opposite situation. In order to understand this
behavior of market. some models in game theory are very disseminated, as the
Bertrand model. In this work, the main objective is the determination quantitative
models to understand the impact in terms of market share by the insurance
companies from the payment of trade incentives to Brokers. We used Differentiated
and Non-Differentiated Bertrand models with, constructed from data collected from

the auto insurance market.

Keywords: Insurance, Games, Pricing, Modeling.
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1. Introdugao:

O objetivo principal deste estudo é evidenciar relagdes e aplicagdes
dos conceitos da Teoria dos Jogos em agdes estratégicas relacionadas ao
Mercado Segurador Brasileiro, com modelos estratégicos adotados a partir da
observagido do comportamento e indicadores de grandes empresas do setor,

tendo como foco 0 ramo de seguro de automaéveis.

A Teoria dos Jogos esta voltada para o estudo de decisdes em
situagbes interativas, analisando os agentes (jogadores), suas decisdes
individuais e 0 que elas provocam nas estratégias e posicionamentos dos
demais agentes, prevendo assim os resultados mais provaveis decorrente

destas interages.

A discriminacdo de padrSes de comportamento e resultados obtidos
entre concorrentes do mercado de seguros de automdveis brasileiro foi a
motivagao principal deste estudo na tentativa de mensurar resultados positivos
(aumento de participagdo no mercado) a partir de investimentos financeiros
{(pagamento de incentivos a corretores, por exemplo). A tentativa foi de gerar
direcionamento para as empresas do setor da relagdo custo/beneficio,

utilizando ferramentas fornecidas pela Teoria dos Jogos.

No Capitulo 2 hd um breve histérico do Mercado Segurador, tanto no
mundo como no Brasil, além da apresentagio de um panorama de crescimento
deste setor no Brasil. Também sfo apresentadas as Companhias utilizadas

como “jogadoras” dentro deste mercado.



Em seguida, no Capitulo 3, é feita uma breve conceituacio e
apresentagdo dos principais indicadores e métricas de desempenho utilizadas

nas empresas para avaliagao de resultados dos produtos de seguros.

No Capitulo 4 serdo apresentados sucintamente alguns conceitos
bésicos de Teoria dos Jogos que auxiliardo na determinacdo do padrdo de
relacionamento de incentivo/retorno abordado no capitulo seguinte. No
Capitulo 5, descreve-se a metodologia de testes e analises de dados para
descrigdo do incremento de participagdo de mercado de cada empresa
analisada de acordo com o maior incentivo comercial proporcionado ao corretor
de seguros, que tem pape! de intermediagéo entre o consumidor do seguro e a

empresa seguradora.

No Capitulo 6 ha a abordagem final do trabalho, com algumas
conclusdes e sugestdes para trabalhos posteriores que possam aprofundar o

fema discutido.



2. Mercado Segurador

2.1. Histérico do Mercado de Seguros

O conceito de protecdo contra perdas materiais “imprevistas” vem
desde a Antiguidade, quando grupos de cameleiros babildnicos distribuiam
entre si os prejuizos decorrentes da morte de animais apés grandes viagens.
Ainda na Antiguidade, foram registrados grupos que repartiam pequenos
prejuizos entre si no Império Romano e na China. No entanto, 0 mercado
segurador apresentou maior organizagdo na Europa Renascentista devido a
necessidade de protecdo contra os riscos decorrentes das grandes

navegagdes que estavam em grande expansao no final do século XIV.

No seculo XVIi, um grande incéndio assolou a cidade de Londres, fato
que impulsionou a necessidade de desenvolvimento de coberturas contra
riscos terrestres. No entanto, foi a Revolucdo Industrial que consolidou o
seguro como item obrigatorio nas relagdes mercadoldgicas devido ao uso mais
constante de novas e mais caras tecnologias produtivas, que geram maior risco

de instabilidade financeira no caso de eventual falha ou dano.

No Brasil, o surgimento do mercado de seguros ocorreu praticamente
quinhentos anos apds o surgimento das primeiras apdlices quando foi criada a
Companhia de Seguros Boa-Fé, logo apés a chegada da Familia Real, em

1808. A operagdo dessa empresa estava baseada principalmente no seguro



maritimo, devido & maior expanséo da navegagéo, ocorrida com a abertura dos

portos.

Quase tdo antiga quanto a operagdo de seguros no Brasil é sua
fiscalizagéo, iniciada em 1831, com a instituigdo da Procuradoria de Seguros
das Provincias Imperiais, que atuava com fundamento nas leis portuguesas.
Embora o Codigo Comercial de 1850 s6 definisse normas para o setor de
seguros maritimos, em meados do Século XIX inlmeras seguradoras
conseguiram aprovar seus estatutos, dando inicio & operacdo de outros ramos

de seguros elementares, inclusive o de Vida.

O advento do "Cédigo Comercial Brasileiro" foi de fundamental
importancia para o desenvolvimento do seguro no Brasil, incentivando o
aparecimento de inimeras seguradoras, que passaram a operar nao sé com o
seguro maritimo, expressamente previsto na legislacido, mas, também, com o
seguro terrestre. Até mesmo a exploragdo do seguro de vida, proibido
expressamente pelo Coédigo Comercial, foi autorizada em 1855, sob o
fundamento de que o Cédigo Comercial sé proibia o seguro de vida quando
feito juntamente com o seguro maritimo. Com a expansdo do setor, as
empresas de seguros estrangeiras comegaram a se interessar pelo mercado
brasileiro, surgindo, por volta de 1862, as primeiras sucursais de seguradoras

sediadas no exterior.

Estas sucursais transferiam para suas matrizes os recursos financeiros
obtidos pelos prémios cobrados, provocando uma significativa evasio de
divisas. Assim, visando proteger os interesses econdmicos do Pais, foi

promulgada, em 5 de setembro de 1895 a Lei n° 294, dispondo



exclusivamente sobre as companhias estrangeiras de seguros de vida,
determinando que suas reservas técnicas fossem constituidas e tivessem seus

recursos aplicados no Brasil, para fazer frente aos riscos aqui assumidos.

Algumas empresas estrangeiras mostraram-se discordantes das

disposi¢bes contidas no referido diploma legal e fecharam suas sucursais.

O mercado segurador brasileiro j4 havia alcangado desenvolvimento
satisfatorio no final do século XIX. Concorreram para isso, em primeiro lugar, o
Cédigo Comercial, estabelecendo as regras necessarias sobre seguros
maritimos, aplicadas também para os seguros terrestres e, em segundo lugar,
a instalagéo no Brasil de seguradoras estrangeiras, com vasta experiéncia em

seguros terrestres.

O Decreto n° 4.270, de 10/12/1901, e seu regulamento anexo,
conhecido como "Regulamento Murtinho", regulamentaram o funcionamento
das companhias de seguros de vida, maritimos e terrestres, nacionais e
estrangeiras, ja existentes ou que viessem a se organizar no territério nacional.
Além de estender as normas de fiscalizagdo a todas as seguradoras que
operavam no Pais, o Regulamento Murtinho criou a "Superintendéncia Geral de
Seguros", subordinada diretamente ao Ministério da Fazenda. Com a criagdo
da Superintendéncia, foram concentradas, numa Jd{nica reparticdo
especializada, todas as questdes atinentes a fiscalizacdo de seguros, antes
distribuidas entre diferentes érgdos. Sua jurisdicdo alcancava todo o territério
nacional e, de sua competéncia, constavam as fiscalizacdes preventiva,
exercida por ocasido do exame da documentacdo da sociedade que requeria

autorizag@o para funcionar, e repressiva, sob a forma de inspe¢ao direta,



periddica, das sociedades. Posteriormente, em 12 de dezembro de 19086,
através do Decreto n° 5.072, a Superintendéncia Geral de Seguros foi
substituida por uma Inspetoria de Seguros, também subordinada ao Ministério

da Fazenda.

Foi em 12 de janeiro de 1916 que se deu o maior avango de ordem
juridica no campo do contrato de seguro, ao ser sancionada a Lei n° 3.071, que
promulgou o "Cddigo Civil Brasileiro", com um capitulo especifico dedicado ao
"contrato de seguro”. Os preceitos formulados pelo Cédigo Civil e pelo Cédigo
Comercial passaram a compor, em conjunto, 0 que se chama Direito Privado
do Seguro. Esses preceitos fixaram os principios essenciais do contrato e
disciplinaram os direitos e obrigagbes das partes, de modo a evitar e dirimir
conflitos entre os interessados. Foram esses principios fundamentais que

garantiram o desenvolvimento da instituigdo do seguro.

Em 28 de junho de 1933, o Decreto n® 22,865 iransferiu a "Inspetoria
de Seguros" do Ministério da Fazenda para o Ministério do Trabalho, Inddstria
e Comércio. No ano seguinte, através do Decreto n° 24.782, de 14/07/1934, foi
extinta a Inspetoria de Seguros e criado o Departamento Nacional de Seguros

Privados e Capitalizagdo - DNSPC, também subordinado aquele Ministério.

Com a promulgagdo da Constituigdo de 1937 (Estado Novo), foi
estabelecido o "Principio de Nacionalizagdo do Seguro", ja4 preconizado na
Constituicdo de 1934. Em conseqiéncia, foi promulgado o Decreto n° 5.901, de
20 de junho de 1940, criando os seguros obrigatérios para comerciantes,
industriais e concessionarios de servigos ptiblicos, pessoas fisicas ou juridicas,

contra os riscos de incéndios e transportes (ferroviario, rodoviario, aéreo,



maritimo, fluvial ou lacustre), nas condicbes estabelecidas no mencionado

regulamento.

Nesse mesmo periodo foi criado, em 1939, ¢ Instituto de Resseguros
do Brasil (IRB), através do Decreto-lei n° 1.186, de 3 de abril de 1939. As
sociedades seguradoras ficaram obrigadas, desde entio, a ressegurar no IRB
as responsabilidades que excedessem sua capacidade de retengdo prépria,
que, através da retrocessdo, passou a compartilhar o risco com as sociedades
seguradoras em operagdo no Brasil. Com esta medida, o Govemno Federal
procurou evitar que grande parte das divisas fosse consumida com a remessa,
para o exterior, de importancias vultosas relativas a prémios de resseguros em

companhias estrangeiras.

E importante reconhecer o saldo positivo da atuacao do IRB,
propiciando a criago efetiva e a consolidagcdo de um mercado segurador
nacional, ou seja, preponderantemente ocupado por empresas nacionais.
Ressalta-se que as empresas com participacéo estrangeira deixaram de se
comportar como meras agéncias de captagdo de seguros para suas
respectivas matrizes, sendo induzidas a se organizar como empresas

brasileiras, constituindo e aplicando suas reservas no Pais.

O IRB adotou, desde o inicio de suas operagbes, duas providéncias
eficazes visando criar condigdes de competitividade para o aparecimento e o
desenvolvimento de seguradoras de capital brasileiro: o estabelecimento de
baixos limites de retengéo ¢ a criagéo do chamado excedente Unico. Através da
adogado de baixos limites de retengdo e do mecanismo do excedente unico,

empresas pouco capitalizadas € menos instrumentadas tecnicamente - como



era o caso das empresas de capital nacional - passaram a ter condigdes de
concorrer com as seguradoras estrangeiras, uma vez que tinham asseguradas

a automaticidade da cobertura de resseguro.

Em 1966, através do Decreto-lei n° 73, de 21 de novembro de 19686,
foram reguladas todas as operagbes de seguros e resseguros e instituido o
Sistema Nacional de Seguros Privados, constituido pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP); Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP);
Instituto de Resseguros do Brasil (IRB); sociedades autorizadas a operar em

seguros privados; e corretores habilitados.

O Departamento Nacional de Segu}os Privados e Capitalizacédo -
DNSPC -foi substituido pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP -
entidade autarquica, dotada de personalidade juridica de Direito Publico, com
autonomia administrativa e financeira, jurisdicionada ao Ministério da Inddstria
e do Comércio até 1979, quando passou a estar vinculada ao Ministério da

Fazenda.

Apos todos estes processos de solidificagdo, atualmente o mercado
segurador brasileiro, embora ainda em uma posigéo inferior aos demais paises,
tem apresentado resultados bastante satisfatérios em relagdo aos pouco mais
de duzentos anos de sua histéria. Composto por 115 seguradoras, 0 mercado
nacional de seguros movimentou mais de R$ 107 bilhdes em 2009, nimero
que corresponde a 3,4% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Cerca de
50% deste total retornou & sociedade em indenizagbes de seguros gerais, cifra
que coloca o Brasil na 172 posicdo mundial deste segmento. No caso dos

seguros relacionados & saide humana, 83% do valor arrecadado voltou para a



sociedade. As modalidades de seguros sdo cada vez mais compreendidas
como instrumentos de protegéo e reparagdo ipdispenséveis. A implantacao do
seguro na sociedade esta relacionada com o mutualismo (interacéo que traz
beneficio para ambas as partes envolvidas) e previdéncia (capacidade de

manter reserva).

Objeto maior deste estudo em questdo, o Mercado de Seguro de
Automdveis corresponde, neste ano de 2010 (periodo entre janeiro e agosto), a
22% do total de prémio arrecadado (desconsiderando os ramos de previdéncia

privada, este indice sobe para 37%).

Na média, o setor de seguros tem correspondido a 7,5% do PIB dos
paises desenvolvidos, o que mostra o0 enorme potencial de crescimento que

este mercado apresenta no Brasil.

2.2. Estrutura do Mercado Segurador Brasileiro

Para a regulamentacdo do Mercado Segurador Brasileiro, criou-se o
Sistema Nacional de Seguros Privados, que tem como objetivo promover a
expanséao do mercado de seguros e propiciar as condicdes necessarias para a
sua integragdo no processo econdmico e social do pais. Instituido através do
Decreto 60.459 de 13/07/1967, que regulamentou o Decreto Lei 73 de
21/11/1996, é constituido pelos seguintes érgdos e entidades (estrutura
divulgada no portal “Tudo sobre Seguros”, mantido pela Escola Nacional de

Seguros):



» Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);
> Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP);
» Resseguradores;

» Sociedades autorizadas a operar em seguros privados

(Companhias de Seguros);

» Corretores de Seguros.

2.2.1. Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

O CNSP ¢ o orgao maximo do setor de seguros, sendo composto por
membros indicados por diversos érgaos publicos e tendo poderes regulatérios
para estabelecer politicas gerais de seguros e resseguros e regular a criagéo,
organizagéo, funcionamento e inspegdo das seguradoras e dos corretores de
seguros. Cabe ao CNSP fixar as diretrizes e normas da politica de seguros
privados no Brasil. E presidido pelo Ministro da Fazenda e integrado pelo
Superintendente da SUSEP, representantes do Ministério da Justica, Ministério
da Previdéncia e Assisténcia Social, Banco Central do Brasil ¢ Comissdo de

Valores Mobiliarios.
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2.2.2. Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

A SUSEP e a autarquia federal responsavel pela regulacdo e
fiscalizagdo dos mercados de seguros {exceto seguro saude), previdéncia
privada e capitalizagdo. A SUSEP deve implementar as politicas estabelecidas
pelo CNSP e supervisionar a industria de seguros, analisar pedidos de
autorizagao para operagéo, reorganizacao, funcionamento, fusdo, transferéncia
de titularidade e alteragdes ao estatuto social de seguradoras, opinar sobre tais
pedidos de autorizagéo, criar regulamentos relativos a operagdes envolvendo
seguros, nos termos das politicas do CNSP, determinar os termos das
apolices, coberturas especiais e métodos de operagdo que devem ser
utiizados pelas seguradoras, e aprovar os limites operacionais das
seguradoras. Deve ainda zelar pela defesa dos interesses dos consumidores,
esclarecer as duvidas dos mesmos e receber e encaminhar as suas

reclamagdes.

2.2.3. Resseguradores

A abertura do mercado brasileiro de resseguros, em abril de 2008 (até
esta data, o unico ressegurador autorizado a operar no Brasil era o IRB —
Instituto de Resseguros do Brasil), promoveu grandes transformagdes e, de

imediato, atraiu dezenas de resseguradores internacionais.

11



O resseguro é fundamental para o mercado de grandes apdlices, para
diluir o risco de colocagéo dos grandes contratos. Uma seguradora, ainda que
de grande porte, ndo conseguiria absorver, isoladamente, um sinistro de vastas
proporgdes. S&o contratos que garantem cobertura de riscos contra, por
exemplo, operagdes e plataformas de petrdleo, conglomerados industriais,

mineradoras, etc.

Portanto, o risco parcial ou total da cobertura de bens de valores
elevados & compartilhado por meio do resseguro, que é uma forma de seguro.
Ou seja, € basicamente o compromisso de pagar no futuro um possivel sinistro,

contra 0 pagamento antecipado de um prémio.

Resseguro é o seguro dos riscos de uma seguradora, conforme
entendimento mais abrangente da atividade. Os resseguradores fornecem
protecéo a variados riscos, inclusive os de maior vulto e de mais complexidade

gque sao aceitos pelfos seguradores.

O pais atrai o interesse das maiores empresas de todo 0 mundo pelas
oportunidades representadas pela sua dimens&o; pela diversidade econdmica,

comercial e industrial; e, também pelo reduzido nimero de catastrofes naturais.

2.2.4. Sociedades autorizadas a operar em seguros privados (Companhias de

Sequros)

Sao entidades constituidas sob a forma de sociedades andnimas,

especializadas em pactuar contrato por meio do qual assumem a obrigacdo de

12



pagar ao contratante (segurado) ou a quem este designar uma indenizagéo
caso ocorra o risco indicado e temido, recebendo para isso o prémio

estabelecido.

As seguradoras precisam de aprovagdo governamental para operar,
bem como aprovagéo especifica da SUSEP para cada um de seus produtos.
No caso das seguradoras de satide, a autorizagéo cabe a Agéncia Nacional de
Saude (ANS). As seguradoras devem manter provisdes, em conformidade com

0s critérios estabelecidos pelo CNSP.

Os investimentos que garantem tais provisbes devem ser diversificados

de acordo com as normas impostas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

A autorizagdo para que as seguradoras possam operar é dada pelo
Ministério da Fazenda, depois que um pedido & apresentado 2 SUSEP e

submetido ao CNSP.

Qualquer alteragéo proposta ao estatuto social de seguradoras — ou
qualquer consolidagéo, fusdo ou operagao semelhante — também precisara ser
submetida a SUSEP e, em alguns casos, ao Ministério da Fazenda, para

aprovacao.

As seguradoras ndo podem abrir filiais ou agéncias no exterior sem a
autorizagdo do Ministério da Fazenda. Caso mantenha filiais ou agéncias fora
do Brasil, a seguradora deve: manter os resultados de suas operagdes no
exterior separadamente de suas contas; apresentar relatério detalhado a
SUSEP sobre os resultados no exterior; apresentar prova de que as
demonstragdes contabeis relativas as filiais e agéncias no exterior foram

aprovadas pelas autoridades estrangeiras competentes.

13



As sociedades seguradoras estdo organizadas na Confederagéo
Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude

Suplementar e Capitalizagdo (CNSeq), criada em agosto de 2008.

A entidade também reune a Federagdo Nacional de Seguros Gerais
(FenSeg), a Federacdo Nacional de Previdéncia e Vida (FenaPrevi), a
Federagdo Nacional de Satide Suplementar (FenaSalde) e a Federagdo
Nacional de Capitalizagdo (FenaCap), conforme as grandes linhas

demarcatdrias do mercado.

A CNSeg tem como missdo congregar as principais liderancas,
coordenar agbes politicas, elaborar o planejamento estratégico do setor e

representar o segmento junto as entidades internacionais.

2.2.5. Corretores de Seguros

S&o pessoas fisicas ou juridicas legalmente autorizadas a intermediar
contratos de seguros, ou seja, angariar e promover contratos de seguros entre
as sociedades seguradoras e as pessoas fisicas ou juridicas de direito privado,
sendo remunerados por meio de comissdo (porcentagem) sobre o valor do

prémio pago pelo segurado.

Os corretores sdo empresas ou profissionais liberais sem vinculos com
as seguradoras. Por essa raz&o, estdo melhor posicionados para defender os

interesses dos segurados.

14



A profissao foi regulamentada pela Lei n? 4.694, de 29/12/64, e seu
exercicio depende de prévia obtengdo de titulo de habilitagdo concedido pela

SUSEP.

No Brasil, as seguradoras s6 podem receber propostas de seguros por
parte de corretores legalmente habilitados ou diretamente dos proponentes,

mas o comissionamento da intermediagdo é obrigatdrio.

A figura do agente de seguros, profissional de vendas vinculado a uma
ou mais seguradoras, comum nos Estados Unidos e Europa, ndo tem

existéncia legal no Brasil.

Neste trabalho, estamos estudando predominantemente as relagdes
entre as Companhias de Seguros e os Corretores que intermediam a venda de
seus produtos aos clientes finais (segurados). Procuraremos estabelecer uma
forma de quantificar a relacdo entre o éumento do valor pago pelas
Companhias aos Corretores por cada apodlice e o incremento das receitas

provenientes das vendas destas apdlices.

Evidentemente, o incentivo financeiro das seguradoras aos corretores
nao € o unico fator responsavel pela escolha da empresa seguradora a ser
ofertada pelo corretor nem pela escolha do cliente. Ha fatores bastante
significativos como prémio cobrado pela seguradora, agbes de marketing,
capilaridade de rede de atendimento a corretores e segurados, eficiéncia no
atendimento a sinistros e panes, atuacdo regional ou nacional, facilidade
operacional dos sistemas ofertados aos corretores, diferenciais de produtos,

etc.
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Para tentar isolar a influéncia dos fatores citados que nédo estdo sendo
considerados no presente estudo, foram selecionadas cinco Companhias que
possuem posigdo de destaque no mercado segurador brasileiro no ramo de
seguros de automoveis, que trabalham predominantemente com vendas via
corretores (ha diversas seguradoras com penetragdoc em agéncias bancarias,
com corretoras proprias, 0 que influencia bastante no total de custos com
comercializagéo e que prejudicaria muito as analises efetuadas), que possuam
participagdes de mercado semelhantes, com produtos razoaveimente
homogéneos, atuem em todo o Brasil e pratiquem pregos similares (ponto
controverso devido a alta especificidade e concorréncia que este mercado

atingiu no Brasil).

As cinco Companhias selecionadas correspondem a,
aproximadamente, um ter¢o de toda a arrecadagéo em prémios do mercado de
seguros de automoveis no Brasil. Levando em consideragio as premissas
citadas no paragrafo anterior, este percentual é bastante representativo, ja que
este mercado € bastante competitivo @ ndo ha uma predominancia efetiva de

poucas empresas.

2.3. Historico das Companhias de Seguros Avaliadas

2.3.1. SulAmérica

A SulAmérica, uma das maiores e mais rentaveis seguradoras

brasileiras, nasceu em 5 de dezembro de 1895 como Sul América Companhia

16



Nacional de Seguros de Vida, fundada por Dom Joaquim Sanchez de
Larragoiti, no Rio de Janeiro. Dezoito anos mais tarde, em dezembro de 1913,
¢ fundada a Companhia de Seguros Terrestres e Maritimos e de Acidentes,
primeiro com o nome de Anglo Sul Americana, depois em 1928, denominada
Sul América Terrestre Maritima. Os ramos elementares sio estabelecidos pela
SulAmérica no momento propicio, apés a consolidagdo da Republica e as
vésperas do crescimento urbano-industrial e”portuério. Em 1929, o espectro

dos seguros aumenta, surgindo o seguro de automéveis.

Em 1969, a SulAmérica Companhia Nacional de Seguros passa a ter
suas agdes negociadas na Bolsa de Valores, incentivando a participa¢ao da

sociedade em seu capital.

Em 1970, a SulAmérica passa a administrar servicos de saude, no que
seria 0 embridio da Sul América Servigcos Médicos. E no ramo de seguro de

saude que a SulAmérica ganha mais destaque no mercado nacional.

Ainda nos anos 70, a SulAmérica da inicio a parcerias e associacdes
com grupos seguradores internacionais, o que"passou a ser uma tdnica em sua
histéria: em 1977 associou-se com os grupos Gerling Konzern Welt-
Versicherungs Pool A.G., da Alemanha, e Societd Assicuratrice Industriale, da
ltalia, para a fundagéo das empresas Gerling Industrial e SAl; com a expansao
do grupo, € criada em 1978 a SulAmérica S.A., que passa a ser a holding do
grupo financeiro; o ING adquire a participagdo da Aetna em 2001 e, no ano
seguinte, celebra parceria com a holding da SulAmérica; por meio de um
contrato com Axa Corporate Solutions, a SulAmérica passa a ter a preferéncia,

em 2006, para oferecer seus produtos aos clientes internacionais da Axa no
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Brasil; em 27 de maio de 2008, foi firmada a parceria comercial exclusiva com
a BV Financeira para promogé&o do seguro SulAmérica Auto; ainda em 2008,
concluiu-se com sucesso o leildo para aquisigéo das agdes em circulagdo da

SulAmérica Companhia Nacional de Seguros.

Em fevereiro de 2007, a SulAmérica S.A. conclui com grande sucesso
a emissdo de US$ 200 milhdes em Eurobonds, primeira emissido de bonds de

uma companhia seguradora latino-americana.

Em 5 de outubro de 2007, a Sul Amé'rica S.A. da inicio a sua atuagédo
como companhia de capital aberto. As units da companhia passam a ser
negociadas na BM&FBovespa e sdo listadas no Nivel 2 de Governanca
Corporativa, segmento destinado a negociagéo de acdes de companhias que
se submetem voluntariamente a seguir praticas de boa Governanca

Corporativa e exigéncia de divulgagéo de informacdes.

2.3.2. Liberty

A Liberty Seguros tem mais de 100 anos de atuagdo no mercado
segurador brasileiro, alcangando posicdo de destaque entre as 14 maiores
seguradoras do Brasil. Sua atuagdo no pais iniciou-se com a Companhia
Paulista de Seguros Maritimos e Terrestres, fundada em 19086, época em que
Sao Paulo se firmava como capital financeira do Brasil, gragas a cuitura

cafeeira.
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Em apenas trés anos, a companhia apresentou um crescimento muito
forte, inaugurando filiais em Santos, Campinas e Rio de Janeiro.
Com 10 anos de mercado, a empresa ja alcancava 13% de rendimento sobre o

capital investido.

Ao comemorar seus 50 anos de atividade, mantinha negdcios em
grande parte do territério nacional e, mesmo com a entrada dos grandes
bancos nacionais no mercado de seguros, manteve-se forte e independente.
Depois de vencer, com sua flexibilidade, os diversos desafios mercadolégicos e
econdmicos das décadas de 70, 80 e 90, a empresa entrou em uma fase de
modernizagao.

Em 1996, a Companhia Paulista foi incorporada pelo Grupo Liberty
Mutual, um dos maiores seguradores do mundo, com sede em Boston, e iniciou

uma fase de aporte de recursos e transferéncia de know-how.

No ano seguinte, 1997, abriu 10 novas filiais, expandindo ainda mais

sua atuacao pelo Sul e Sudeste do Brasil.

No ano 2000, adotou a denominacdo de Liberty Paulista Seguros e
recebeu investimentos em tecnologia, treinamento de profissionais e

desenvolvimento de novos produtos e servigos.

Como forma de reforgar a presenca da operagao brasileira dentro do
grupo Liberty Mutual, a companhia em 2006, passa a adotar o home Liberty

Seguros S/A.

Hoje a Liberty Seguros esta entre as maiores seguradoras do Brasil,

com destaque no ramo de seguros de automéveis. A Liberty Seguros conta
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com cerca de 1.000 funcionarios, tem quase 10 mil corretores atuando no

mercado e atende a mais de 600 mil segurados.

2.3.3. HDI

No ano de 1903, em Frankfurt, nascia o Grupo HDI - Haftpflichtverband
der Deutschen Industrie, posicionando-se rapidamente entre os trés maiores

grupos seguradores da Alemanha.

Conceituado como AA (muito forte) pela Standard & Poor's, e A+
(superior) pela A.M. Best, ambas importantes empresas de anélise financeira,
hoje o Grupo HDI, através de sua area inte”rnacional HDI international, esta
presente em diversos paises que reconhecem sua estrutura organizacional

como sdlida e renomada.

No Brasil, o Grupo HDI estd presente através da HDI Seguros, desde
1979, com sede em S&o Paulo e mais de quarenta filiais e escritérios em

diversas cidades do pais.

Em 1996, a organizagdo passa por uma importante transformacéo,
assumindo como holding uma empresa jovem e dindmica - a Talanx. Com o
alinhamento de sua estrutura, consolidou-se assim, um grupo muiltimarca,
flexivel e com capital forte o bastante paia fazer frente a um mercado

altamente competitivo.
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2.3.4, Tékio Marine

A Tokio Marine Seguradora ¢ subsidiaria da Tékio Marine Holdings. E o
maior e mais antigo conglomerado securitério japonés, fundado em 1879 e
entre os maiores do mundo. Sua matriz mundial esta localizada em Téquio,

com operacbes em mais de 40 paises.

Gragas a valores muito bem estabelecidos desde o inicio de sua
historia, como ética, transparéncia e confianga dos segurados, além de
produtos e servicos da mais alta qualidade, a Tékio Marine Holdings

atualmente é a maior seguradora do Japao em seguros patrimoniais.

A empresa busca garantir processos de gestdo que evoluam
continuamente para atender e superar as expectativas de clientes, acionistas,

das comunidades onde atua e de seus colaboradores.

O resultado de tudo isso é o constante crescimento e a certeza de
contribuir para o desenvolvimento econdémico e social de cada um dos paises

onde a Tékio Marine se faz presente.

No Brasil, a empresa fortaleceu ainda mais a sua posicdo no mercado
quando, em 2005, adquiriu 100% da Real Seguros e 50% da Real Vida e
Previdéncia. Com isto, passou a ter exclusividade nas agéncias do Banco Real
na distribuigdo de produtos de seguros de ramos elementares e produtos de
previdéncia complementar e seguros de vida da joint venture Real Tékio Marine

Vida e Previdéncia S.A..
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Sua matriz estd sediada em S&o Paulo e as Sucursais instaladas em
todas as regides do pais. Com o objetivo de aumentar cada vez mais a atuacéo
no Brasil e sempre focada em garantir o maximo de qualidade e exceléncia nos
servicos e atendimento oferecidos, a Tokio Marine Seguradora busca a
melhoria continua de seus produtos e processos internos segundo seus

padrbes mundiais,

2.3.5. Allianz

O Grupo Allianz é um dos lideres globais em servicos de seguros,
financeiros e de administracdo de fundos. Em todo o mundo, relne
aproximadamente 178 mil colaboradores e esta presente na vida de mais de 80
milhGes de clientes em 70 paises. Seus ativos sdo equivalentes 4 soma dos

PIBs do Brasil, Argentina e Chile.

A Empresa cujo nome significa "alianga" em alemdao foi fundada em Berlim no
final do século XIX. A expans#o internacional logo se iniciou e a Allianz esteve
envolvida na maior parte dos grandes acontecimentos histéricos desde sua
criacao, além de estabelecer lacos culturais intensos com as nagdes onde atua.
Seja como seguradora ou resseguradora, indenizou as perdas provocadas pelo
grande terremoto de 1906 em Sao Francisco (EUA) e o naufragio do Titanic em
1912, assegurou o Programa Espacial da NASA e a construcao do Eurotinel,
que liga a Franga e a Inglaterra. Atualmente, é a seguradora da maioria das
producdes de Hollywood e também de Bollywood, o maior centro

cinematografico na india.
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A aquisi¢do do grupo francés AGF, em 1997, foi um grande marco na
historia da Allianz. Em conseqiéncia ocorreu a incorporagdo da AGF Seguros,
hoje Allianz Seguros, que atua no Brasil desde 1904. Presente ha mais de um
século no pais, a seguradora possui grande capacidade de adaptacio as
caracteristicas do mercado local e as aspira¢cdes dos consumidores brasileiros.
A Allianz ocupa um lugar privilegiado no cenario empresarial brasileiro, pois
combina vivéncia global e proximidade com a cultura regional. A Empresa
mantém firme suas raizes no Brasil a0 mesmo tempo em que se alinha as
melhores praticas internacionais, recebendo e exportando experiéncias e know

how.

Sempre sintonizada com o dinamismo da sociedade brasileira, a Allianz
¢ reconhecida no pais pela alta qualidade de seus produtos, servicos e
atendimento. Conta com 1.400 colaboradores, cerca de 60 filiais em todo o
territdrio nacional e o apoio de 16 mil corretores de seguros na comercializacio
de seus produtos. Também considerados clientes, os parceiros de distribuicao
recebem atendimento diferenciado, treinamentos especificos e t&m 2
disposicdo ferramentas tecnoldgicas elaboradas sob medida para suas

necessidades.
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3. Principais Indicadores de Avaliagdo do Resultado em Seguros

O Demonstrativo de Resultados de uma Seguradora é composto por
varios indicadores especificos que permitem determinar as principais variagbes
ocorridas em um periodo determinado. A forma deste demonstrativo também é
regida pela SUSEP em seu Plano Contabil Padrdo. Abaixo segue uma
seqUéncia resumida com os indices de maior relevancia para o mercado

segurador de automoveis brasileiro e para o estudo em questdo:

(A) Prémios Emitidos Liquidos (+)

(B) Prémios Ressegurados (-)

(C) Prémios Retidos (A) +(B)

(D) Prémios Nao Ganhos (-)

(E) Prémios Ganhos (C)+(D)

(F) Sinistros Retidos (-)

(G) Custos de Comercializagdo (-)

(H) Outras Despesas/Receitas Operacionais (+/-)

(I) Custos Administrativos (-)

(J) Resultado Financeiro e do Patriménio Liquido (+)
(K) Resultado Antes dos Tributos (E)+(F)+(G)+(H)+()+(J)
(L) Imposto de Renda e Contribui¢gdo Social (-)

(M) Resultado do Periodo (K)+(L)

Tabela 1: Estrutura de Custos e Receita de uma operagio de Seguros.

Abaixo seguem as descricbes de cada uma das contas, segundo a

SUSEP e (Mendes, 1977):

Prémios Emitidos Liguidos: E a soma em dinheiro, paga pelo segurado

ao segurador, para que este assuma a responsabilidade de um determinado

risco, deduzido dos valores cancelados e cedidos como C0SSeguros;
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Prémios Ressegurados: valores repassados conforme atuacdo de

resseguros,

Prémios N&o Ganhos: E 0 montante em dinheiro gue a seguradora tera

que devolver em cada apdlice se a mesma fosse cancelada;

Prémios Ganhos: Valor reconhecido como receita para o prazo de risco

assumido;

Sinistro Retido: E a soma de todos os sinistros avisados e pagos,

liquidos de recuperagdes de resseguros e cosseguros, salvados e

ressarcimentos;

Custos de Comercializagdo: Valores pagos de Comissdo e Incentivos

comerciais aos Corretores;

Qutras Despesas/Receitas Operacionais: Demais receitas e despesas

operacionais, como vistoria prévia, custo de apélice, instalacdo de dispositivos

rastreadores, etc.

Custos Administrativos: Gastos com estrutura fisica, folha de

pagamento, etc.

Resultado Financeiro e do Patrimdnio Liquido: Valores resultantes das

aplicagbes financeiras de reservas e provisdes.

Em termos de receitas, a principal métrica decorre dos Prémios
Ganhos. Com relagdo as despesas, no caso dos seguros de automoéveis, as
principais decorrem das contas de Sinistros Retidos (custos na ordem de 55 a

75% do total de Prémios Ganhos), Custos com Comercializagdo (entre 15 e
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25% dos Prémios Ganhos) e os Custos Administrativos (estes custos ndo sdo
divulgados ao publico com abertura por ramo em cada empresa, apenas o
custo total, por isso ndo é possivel ter uma nogéo mais nitida do que cada
empresa compromete de sua arrecadagdo com a sua estrutura administrativa.
No entanto, para o seguro de automdveis estes custos devem girar em torno de

15 a 25% do Prémio Ganho).

Do exposto acima, é possivel notar que a margem de lucro decorrente
da operagéo “pura” de Seguro de Automdveis é bastante apertada: tomando
como exemplo uma empresa com sinistros comprometendo 60% do prémio,
com despesas comerciais da ordem de 20% do prémio e com custos
administrativos da ordem de 18% do prémio possui um lucro operacional de

2%.

O ftotal de Sinistros Retidos é a conta mais representativa das
despesas e também a mais “volatil’, pois é muito influenciada por fatores
externos e com certo grau de imprevisibilidéde, como chuvas muito fortes,
elevagdo da taxa de roubo, etc. Para se proteger das perdas provenientes
destes fenémenos as Seguradoras estdo buscando uma assertividade cada
vez maior de seus prémios cobrados e ndo podem se permitir entrar numa
“guerra de prec¢os” indiscriminada caso contrario amargarao prejuizo em sua

operagao.

Os Custos Administrativos sdo despesas fixas em sua maioria,
portanto, para buscar uma melhor margem de Iucro, as seguradoras precisam
manter um bom ritmo de crescimento de vendas para poder diluir estas

despesas, sem praticar prémios muito baixos para cada apdlice. Uma saida
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para este dilema € o pagamento de incentivo a seus intermediarios de forma a
que estes sejam seduzidos a trazer um volume cada vez maior de clientes sem
ter que comprometer o prémio considerado como “saudavel’ para a operagao.
Evidentemente que este pagamento de incentivos tem um fator de limitacéo ja
que o0 montante pago nao deve comprometer o ganho de escala obtido com o
maior volume de vendas. E este fator que faz com que as Companhias de
Seguros ndo entrem também em uma ‘guerra de comissdo”, deixando o
problema mais complexo, pois cada empresa: deve saber quantificar o quanto

deve pagar e qual o momento certo.,
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4. Teoria dos Jogos

4.1. Definigdes

Segundo OSBORNE e RUBINSTEIN (1994, p.156), a Teoria dos Jogos
€ um conjunto de ferramentas criadas para auxiliar o entendimento dos
fenébmenos observados quando tomadores de decisdo (jogadores) interagem
entre si. Partindo do pressuposto de que os tomadores de decisio agem
racionalmente na busca de seus objetivos, a Teoria dos Jogos leva em conta
as capacidades, os conhecimentos e as expectativas dos diversos jogadores

para criar representacfes abstratas de uma extensa classe de situacbes reais.

A Teorfa dos Jogos € baseada, segundo CRAINER (1996, p. 45), na
premissa de que em qualquer situagdo competitiva (que ndo seja determinada
por puro acaso) existem fatores que podem ser representados
matematicamente e analisados de forma que expliguem qual resultado
prevalecera. Percebe-se entdo, que a compreenséo adequada destas relagdes

amplia as possibilidades de sucesso do jogador.

A Teoria dos Jogos faz uso da matematica para expressar formalmente
as idéias compreendidas pelo modelo. Eniretanto, como destacam OSBORNE
e RUBINSTEIN (1994, p.185), ela n3o & inerentemente matematica, ainda que
O uso do instrumental matemético facilite a formulacio dos conceitos, a
verificag@o da consisténcia das idéias e a compreensdo das implicagdes do

modelo composto.
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Trata-se, na realidade de uma ferramenta analitica para o estudo de
situagbes onde haja interagdo e confliitos de interesses entre diversos

participantes. Situacéo tipica em negdcios.

4.2. Descrigdes de um Jogo

Conforme RASMUSEN (2001, p. 11), os principais elementos de um
jogo s@o: Jogadores, Agles, Recompensas e Informagdes. Estas sdo
conhecidas como “regras do jogo” e objetivo dos modelos é descrever uma
situacdo respeitando a regra de um jogo como uma forma de explicar o que
acontece em tal situagdo. Na tentativa de maximizar suas recompensas, 0s
jogadores elaboram planos conhecidos como estratégias que os levam a
determinadas agGes de acordo com as informagdes que sdo obtidas a cada
momento. A combinacdo de estratégias escolhidas por cada jogador é
chamada de equilibrio. Dado um equilibrio, 0 modelo adotado pode prever que
agdes serédo originadas da conjuncdo dos planos de todos os jogadores, além

de discriminar os retornos do jogo.

Os Jogadores séo os individuos que tomam as decisdes. O objetivo de
cada jogador é maximizar sua utilidade pela escolha de acdes. Podem ser
consumidores buscando maximizar sua satisfagédo, empresas pensando em
maximizar seu lucro ou aumentar sua fatia no mercado, investidores que
devem decidir entre tomar ou ndo um empréstimo, bancos gue tém de decidir
se concedem ou ndo 0s empréstimos, ou mesmo o governo que tem de tomar

a decisao de implementar uma determinada politica econdmica. Na tomada de
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decisdo eles procuram maximizar suas preferéncias, levando em consideracao
que os jogadores com quem interagem também buscam maximizar suas
preferéncias. No caso deste trabalho, os jogadores sdo as Companhias de

Seqguros.

Algumas vezes é (til incluir individuos chamados pseudo-jogadores
nos modelos. Suas agdes sao tomadas de uma forma puramente aleatéria. A
Natureza € um pseudo-jogador que gera acBes aleatérias em pontos

especificos dos jogos com probabilidades previamente especificadas.
Por Recompensa (Payoff), pode-se entender como:

(1) A utilidade que cada jogador recebe depois que todos os jogadores
e a Natureza j& terem determinado suas estratégias e o jogo ja foi

executado; ou

(2) A utilidade esperada como fungio das estratégias escolhidas por

todos 0s jogadores.

O Conjunto de Informactes de cada jogador é o conhecimento do
mesmo em relagéo a diferentes varidveis em um determinado momento. Os
elementos destas informagbes sdo os diferentes valores que os jogadores
pensam ser possiveis sobre as varidveis do jogo. Se o conjunto de informagées
possui muitos elementos, existem muitos valores sobre os quais os jogadores
n&o podem atuar; caso haja apenas um elemento, ele pode conhecer ser valor
precisamente. O conjunto de informagdes de um jogador inclui ndo apenas
diferencas entre os valores de variaveis tais-como a demanda por gasolina,
mas também o conhecimento de que agdes foram previamente tomadas, assim

0 conjunto de informagdes varia ao longo do jogo.
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O propésito da modelagem dos tipos de jogos & explicar como um
conjunto de circunstancias dado leva a um resultado particular. O resultado de
um jogo é um grupo de elementos que sdo escolhidos dentro de valores de

acOes, recompensas e outras varigveis depois de completado o jogo.

A estratégia de um jogador é a regra que diz a ele quais a¢des tomar
em cada instante do jogo, dado seu conjunto de informagdes. A partir do
momento que o conjunto de informagdes inclui todo o conhecimento do jogador
a respeito das acbes prévias dos demais jogadores, a estratégia mostra como

reagir a estas agdes.

O conceito de estratégia torna-se (itil, pois a agdo que um jogador quer
escolher freqlientemente depende de acbes passadas da Natureza e de outros
jogadores. Muito raramente & possivel prever agdes de jogadores
incondicionalmente, mas é possive! prever como ele ira responder ac mundo

externo.

4.3. Classificagéo e Tipologia dos Jogos

Segundo SANTOS (2009), a classificacdo do jogo de acordo com os
diversos tipos possiveis de jogos permite que ele represente, com maior ou

menor fidelidade, diversas situacdes de conflito real. Entre os possiveis temos:
> Jogos baseados em regras x jogos de desenvolvimento livre;

» Jogos cooperativos x jogos néo cooperativos;
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» Jogos de informacéo perfeita x jogos de informagéo imperfeita;

» Jogos de soma zero x jogos de soma nao zero.

Os jogos podem ser cooperativos e ndo cooperativos. Além desta
divisao, eles podem ser classificados de varias maneiras: pelo nimero de
participantes (duas pessoas, trés pessoas, n pessoas), pela propriedade de
serem divisiveis ou ndo em subjogos, pelo fato de gerarem somas constantes

Ou variaveis nas recompensas dos participantes.

Uma classificacdo mais adequada do ponto de vista da teoria

econdmica ¢ a seguinte:

Jogos estaticos com informacdo completa: Sdo jogos em que 0s

participantes tomam as decisdes simultaneamente e em que as recompensas
possiveis para todas as combinagdes de estratégias sdo conhecidos por todos

0s jogadores.

Jogos dindmicos com informacdo completa; S&o jogos em que as

decisbes dos diferentes jogadores sdo tomadas em diferentes momentos. A
informagéo pode ser completa, mas imperfeita. A informacao perfeita ocorre se
0 jogador na sua vez de tomar a decisdo conhece sua posicao, pois conhece a

estratégia do outro, anteriormente decidida.

Jogos_estaticos com informacéo incompleta: S&o jogos em que o0s

participantes tomam as decisbes simultaneamente, mas as recompensas nao
sdo totalmente conhecidas por todos os jogadores, havendo informacgdes

privadas. Jogos com informagdo incompleta também sdo chamados de jogos
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bayesianos. Um exemplo deste jogo é um leilao em que as ofertas sdo feitas

simultaneamente em envelopes lacrados e secretos.

Jogos dindmicos com informagdo incompleta: Sdo jogos bayesianos e

seqlenciais. Nesta classe incluem-se os chamados jogos de sinalizagao.
Nestes jogos um participante que detém a informagdo privada emite um sinal
para outro participante, que n&o possui a informagéo, e que posteriormente,
toma uma decisfo. As aplicagbes econdmicas deste tipo de jogo véo desde o

mercado de trabalho até o mercado financeiro.

O jogo que tentamos modelar neste trabalho trata-se de um jogo
estatico com informagdo completa e imperfeita, porque as agdes (definicédo dos
incentivos pagos a corretores) sdo tomadas pelos jogadores simultaneamente
e em cada momento as empresas tém conhecimento das estratégias e

recompensas das outras, mas suas agbes ndo sio previamente conhecidas.

As acOes tomadas no jogo em questio também podem ser
consideradas continuas, pois o jogo segue ao longo do tempo indefinidamente
e durante a vida de cada uma das empresas. Na secdo 4.5 estudaremos
alguns modelos simples, mas de grande utilizagédo em economia que podem

explicar os fendmenos do jogo.

4.4. Andlise de Estratégias

Uma das abordagens para analisar um jogo se faz por meio da analise

das estratégias que conduzem aos seus possiveis equilibrics. Sob este
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aspecto, existem dois tipos de equilibrio basicos: o equilibrio de estratégias

dominantes e o equilibrio de NASH.

RASMUSEN (1989, p.47) define “dominante” como sendo, estritamente
a melhor resposta para qualquer estratégia que tenha sido escolhida pelos
outros jogadores, e que proporciona sempre o maior payoff. Quando
estratégias adotadas por jogadores permanecem inalteradas, diz-se que um
equilibrio de estratégias foi montado. Um equilibrio de estratégias dominantes é

Unico e representa a combinagéo das estratégias dominantes de cada jogador.

TAVARES (1995, p. 45) define o Qquill’brio NASH como sendo a
combinagdo de estratégias 6timas de cada jogador, ou seja, a melhor resposta
as estratégias de equilibrio dos outros jogadores. Uma vez atingido o equilibrio,
nenhum jogador tem incentivo para desviar-se dele, dado que 0s outros
jogadores também n&o desviam. Nesse sentido, todo equilibrio de estratégias
dominantes ¢ um equilibrio de NASH, mas nem todo equilibrio de NASH é um

equilibrio de estratégias dominantes.

4.5. Modelagem de Estratégias Continuas

Conforme abordado em Infopédia (2003), o estudo econdmico dos
mercados requer o entendimento da estrutura dos mesmos em termos de
composigédo da oferta e da procura que neles intervém. Dessa forma, olhando
pelo lado da oferta, existem varias formas de estrutura de mercado possiveis,

sendo os seguintes limites: as de concorréncia perfeita, com um ndmero
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elevado de agentes do lado da oferta e se admite que todas ignoram as acdes
umas das outras; e de monopdlio, em que existe apenas uma empresa

concentrando toda a produgéo do mercado.

Na pratica, no entanto, existem formas de mercado intermediarias que
incorporam apenas alguns elementos das solugbes acima descritas. Essas
formas s&o o oligopélio, caracterizado pela existéncia de um ndmero restrito de
vendedores importantes que produzem a maioria ou a totalidade dos produtos,
e a concorréncia monopolistica, em que existe um grande numero de
vendedores que produzem produtos substitutos mas imperfeitos, além de se
verificar a livre entrada e saida de empresas do mercado. Uma forma particular
de oligopélio mantém apenas duas empresas vendedoras, configurando uma

situacao denominada de duopdlio.

No estudo das situagdes de oligopdlio (incluindo o duopélio) deve-se
considerar os fendbmenos de interagdo entre as decisdes estratégicas das
empresas intervenientes, fator que assume preponderancia nos resultados do
mercado em termos de quantidades oferecidas e precos praticados. De fato,
nestas situagGes, o fato de uma empresa ponderar a mudanca de estratégia no
que diz respeito a quantidades produzidas ou pre¢os praticados implica que
tenha que levar em conta as reagdes esperadas das suas rivais. As diferentes
possibilidades de reagdes provocam a existéncia de diferentes modelos

explicativos do funcionamento de oligopdlios e duopdlios.

Ha trés modelos classicos em Teoria do Jogos que tentam explicar os
padrdes de mercado conforme citado: 0s modelos de Cournot, Bertrand e

Bertrand Diferenciado. Neste estudo apresentaremos 0s, que tratam de jogos
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de estratégia simultinea, mas abordaremos em nossa aplicacdo pratica

apenas os dois ultimos.

4.5.1. Modelo de Cournot

Segundo Infopédia (2003), o modelo apresentado por Auguste Cournot
em 1838 € aplicado a uma situagéo de duopdlio (embora possa ser faciimente
generalizado para o de oligopdlio) e toma como principal premissa gue cada
empresa, numa situagao de ponderacdo de alteragio de estratégia em termos
de quantidades produzidas, assume que a sua rival continuara a produzir a
mesma quantidade apds a sua decisdo. Assim, 0 modelo assume que cada
duopolista assume a quantidade produzida pelo outro como fixa, ndo reagindo
as suas decisdes relativas a produgdo. De qualquer forma, o resultado obtido
pelo modelo mostra que o comportamento de cada empresa afeta

decisivamente o da sua rival.

O modelo de Cournot parte da consideracdo da curva da procura de
mercado para definir as curvas da procura de cada uma das empresas e
paralelamente definir a quantidade produzida por cada empresa como fung¢ao
da quantidade produzida pela outra. A funcdo que relaciona as quantidades
das duas empresas denomina-se fungéio de reagdo, que representa entdo o
conjunto de solugbes em termos de quantidade de produto de cada duopolista

tendo em conta a quantidade oferecida pelo outro.
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Ormulas

Cq%=(120-¢)q, ~0a% ~Qaqs

€% =(120- ¢ 9B ~0s% ~qagp
» as emp
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PQ-cQ=(120-p-c)Q,

resultando na condigdo de primeira ordem

120—-c-2Q=0.

A condicdo acima torna-se verdadeira para Q = 54 e preco de 66.
Como o Jogo de Cournot é néo-cooperativo, a estratégia em que g + gz = 54
Nao necessariamente trata de equilibrio segundo 6timo de Pareto (nesse caso
6timo de Pareto é definido pelo ponto de vista dos dois jogadores, ndo dos

consumidores).

qB

0 18 36 54 72 80 108

gA

= RA = RE e Monopdlio

Grafico 1: Curvas de Reacao no Jogo de Cournot.

Coumot percebeu que o equilibrio deste jogo é tinico quando as curvas
da demanda forem lineares. Para encontrar ¢ equilibrio de “Cournot-Nash”, é
necessario descrever a melhor funcéo resposta para os dois jogadores, Caso o

jogador B néo produzisse nada, a empresa A produziria de 54 unidades. Caso
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B produzisse gg = 108 ou maior, o preco de mercado cairia a 12 e A optaria por
produzir zero. A melhor fungéo de reacdo é encontrada pela maximizagdo da
fungéo de recompensa de A em relagdo & quantidade ga. isto gera a condicédo
de primeira ordem 120-¢-2ga~qs=0, 0uU qa=60~(gs + ¢)/2 = 54— gs /2. A fungao
de reagdo de ambas as empresas sdo chamadas de R, e R8s no Gréfico 1. O
ponto onde se cruzam é o equilibrio de Cournot-Nash, ou simplesmente
equilibrio de Nash, no qual as estratégias consistem em quantidades.
Algebricamente, este equilibrio é encontrado resolvendo as duas funcbes de
reacao para ga e gg, gerando o equilibrio tinico em que Ja = Qs =40 — ¢/3 = 36,

€ 0 prego é de 48,

No Jogo de Cournot, o equilibrio de Nash tem uma propriedade
particularmente interessante de estabilidade: a partir de qualquer ponto do
universo de estratégias que as empresas possam adotar as acoes das mesmas

sempre tendem ao equilibrio.

4.5.2. Modelo de Bertrand

Segundo Infopédia (2003), 0 modelo de Bertrand parte do principio de
que a principal variavel de competicdo numa situacdo de mercado de duopolio
€ 0 prego, ja que esse é o principal foco de interesse dos consumidores. Outra
premissa importante é o fato de que, para produtos idénticos, escolhe-se
naturalmente o que tiver menor prego. Este modelo assume ainda alguns
pressupostos relativos a demanda e aos custos das empresas, assumindo que

as condi¢bes das duas empresas sdo iguais.
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A énfase do modelo de Bertrand é dada & disputa por prego entre os
jogadores, partindo do principio que a agdo to‘|;1ada por uma das empresas nio
resultara em reagéo da outra em um primeiro momento. Assim, quando uma
das empresas estuda uma alteragdo de prego, escolhe um preco ligeiramente

inferior ao da outra, proporcionando um nivel de lucros superior.

Como a empresa concorrente provavelmente reage a acdo baixando
também seu prego, este modelo prevé um processo iterativo, ja que ndo se
atinge nenhuma situagéo de estabilidade. Este processo tende para a situagao
em que o prego de mercado atinja o menor valor com sentido econdmico, ou
seja, o custo marginal das empresas. Neste ponto encontra-se finalmente o
equilibrio, que corresponde teoricamente & mesma solugéo para um mercado

de concorréncia perfeita.

A seguir ha um exemplo de jogo estudado por Bertrand e apresentado

em RASMUSEN (2005).
O Jogo de Bertrand:

O jogo ¢ aplicado entre duas empresas A e B, tomando decisdes de
forma simultanea a respeito de seus pregos (pa e pe, respectivamente) no
intervalo [0; «). O custo marginal de producéo é considerado constante e igual
entre as empresas em ¢ = 12. A demanda é uma funcdo do preco, sendo
descrita por Q(p) = 120 - p. A exemplo do modelo de Cournot, as recompensas
obtidas por cada empresa sdo seus lucros no periodo de jogo, ou seja, a
quantidade produzida vezes sua margem de lucro individual, calculada pela

diferenga entre o preco e o custo marginal. Desta forma, a recompensa da
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empresa A é obtida através das seguintes férmulas (para a empresa B as

férmulas séo andlogas):

(120- pa)*(pa - €} Se Pa<pp

Mp= (120- pa)*(Pa-c)/2  sepa=ps

0 se pa>ps

O Jogo de Bertrand tem equilibrio de Nash Unico: ps = ps = ¢ = 12.
Claramente trata-se de um equilibrio de Nash fraco: se cada uma das
empresas desviar um pouco para cima seus precos ela perdera seus clientes e
levara seus lucros a zero (de fato, este é um exemplo de equilibrio de Nash em
estratégias fracamente dominantes). O fato dé ser Unico ndo é téo claro. Para
facilitar a analise, pode-se dividir as possibilidades estratégicas em quatro

grupos:

- Pa < € ou pg < ¢: Em ambos casos, a empresa com menor preco terd

prejuizo e pode elevar seu preco o bastante para reduzir sua demanda a zero:

-Pa>pp > C OUDPg > pp > ¢: Nos dois casos a companhia com maior

preco podera reduzir o mesmo até ficar menor que o do rival, levando seus

lucros para uma quantia positiva;

- Pa = Dp > c: Neste caso, qualquer uma das duas empresas pode
desviar seu preco infinitesimalmente abaixo ;Ia outra e aumentar muito seus
lucros pois passard a vender seus produtos a todo o mercado em vez da
metade dele (posi¢do imediatamente anterior), com apenas uma reducio

infinitesimal do pre¢o por unidade vendida;
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-Pa> P = C OU Pg > Pa = C: Neste outro caso, a empresa com preco de

¢ pode alterar sua posi¢do de forma a sair de um lucro nulo para lucratividade
positiva, aumentando suavemente seus pre¢os para garantir que ainda estdo

menores que 0s precos da concorrente.

E possivel notar através desse modelo que 0s lucros em duopdlio ndo
se elevam apenas pelo fato de haverem duas empresas somente. As margens
se elevam por outras variaveis, como o jogo ao longo de muito tempo, o fato da

informacg&o normalmente ser incompleta e pela diferenciagéo de produtos.

4.5.3. Modelo de Bertrand Diferenciado

GIBBONS (1992) aborda o chamado Modelo de Bertrand Diferenciado,
que também trata da interagédo entre duas empresas concorrendo em precos
em uma situagdo de duopdlio. Este Modelo é semelhante ao Modelo de
Bertrand “Puro®, porém, com a suposigéo de que o0s produtos ndo
necessariamente s&o homogéneos. No caso das empresas A e B escolherem

Pa € Pg, respectivamente, a demanda de cada empresa i sera da forma:
a(pi,p) = a - pi + bp;,

sendo b>0 o coeficiente que estipula o quanto o produto da companhia
i pode atuar como substituto do produto da companhia }. Esta é uma fungéo de
demanda irreal devido ao fato de que a demanda pelo produto da empresa i é
positiva mesmo quando esta empresa aumentar seu prego, estimulado pelo

provavel aumento de pregos pela empresa j.
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Para o Modelo Diferenciado, as estratégias possiveis para cada
empresa podem contemplar tanto pregos diferentes quanto quantidades
produzidas desiguais. Assume-se que 0s pre¢os ndo possuem valores
negativos e que a fung¢do de recompensa é representada pelos lucros de cada
empresa. O lucro de cada empresa i quando escolhe 0 prego pi e o preco de

sua concorrente pj é sao dados por
?Ti(Pt:Pj) = qi(pup))lpi —cl =[a~p; + bp;ilp; — cl.

Dessa forma o par de precos (p},p3) € um equilibrio de Nash se, para

cada empresa i, p; resolve
bspr<eoi(PuP]) = G ceala — py + bpj]lp; — cl.
A solugéo do problema de otimizagéo .c‘:la empresaié
p; = %(a+ bp; +c).

Assim, para que o par de pregos (p}, p3) seja a solugcdo de equilibrio de

Nash, os pregos escolhidos por ambas as empresas devem satisfazer

pi=-(a+bpy+c)

[¢0)

N =

pp =3(a+bp; +c).

Dessa forma, resolvendo este par de equagdes, chega-se a
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Ha uma diferenga grande entre os dois modelos de Bertrand. O Modelo
com Diferenciagdo ndo prevé variagdes muito bruscas em termos de
produtividade e lucratividade das empresas jogadoras no caso de pequenocs
desvios da situacdo de equilibrio, sendo por"isso melhor aceito para explicar
situagGes reais de duopdlio. No caso do Modelo sem Diferenciagio a pratica de
um preco ligeiramente superior por uma das duas empresas significava que
esta ndo consequiria vender nenhum de seus produtos no mercado, ao passo
que no Modelo com Diferenciagdo ndo ha uma queda tdo radical no nivel de
vendas. Um fator importante para isso é o pressuposto de um certo grau de

substituicao entre os dois produtos.
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5. Relagao Incentivo versus Ganho de Produgéo

5.1. Dados Utilizados

Para estabelecimento das relagdes necessarias, foram selecionados os
principais indices publicos de produgdo e despesas comerciais das cinco
seguradoras citadas no capitulo 3, que possuem participagdes de mercado
semelhantes em seguros de automdveis, com produtos gue possam ser
considerados homogéneos e que tenham sua produgdo baseada
principalmente no canal corretor. Como fonte de dados, foi utilizada uma série
histérica de 8 anos, obtidos através do Sistema de Estatisticas de Seguros

(SES), disponibilizado pela SUSEP.

Para medida dos incentivos proporcionados pelas empresas tomou-se
como base o percentual do total de desp__aesas comerciais (em que séo
contabilizadas as comissbes pagas em cada negécio e os incentivos
comerciais aos corretores) pelo total de prémios ganhos por estas empresas
mensalmente. Como o canal de vendas majoritario das cinco empresas
selecionadas séo os corretores, espera-se que esta premissa adotada tenha

boa aderéncia para o teste que tentamos realizar.

Para tentar minimizar as variagbes inerentes &s quantidades de dias
Uteis e dias corridos de cada més, que influem bastante nas medidas de
prémios em seguros, foram utilizadas quantidades anuais de Prémios Ganhos

(PG) e Despesas de Comercializagdo (DC). Foi montada a evolugédo mensal do
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valor total de prémios ganhos e despesas comerciais de 12 meses e calculada
a variagdo mensal destes indicadores, além da participagdo de uma
seguradora no mercado, supondo o mercado composto apenas pelas cinco
empresas. Esta medida se faz necessaria porque o Prémio Ganho depende da
quantidade de dias corridos existente em cada periodo de analise. Como
estamos tratando de variagdes mensais e 0s meses ndo possuem mesmas

quantidades de dias, este fato pode distorcer as analises.

Abaixo segue um exemplo simples para tentar exemplificar estas

varia¢cdes:

Supondo uma empresa que emita 0 mesmo valor de Prémio (R$
365.000,00) todos os meses e uniformemente distribuido, ao longo de 12
meses o valor total emitido serd de R$ 365.000,00 x 12 = R$ 4.380.000,00.
Embora néo haja variacdo de producdo més a més, pela prépria natureza do
caiculo do prémio ganho (dependente da quantidade de dias de exposi¢ao) ha

uma variagdo mensal ndo inerente & emissao maior ou menor de prémio.
Prémio Ganho em fevereiro: R$ 4.380milx28 dias/365 dias = R$ 336mil.
Prémio Ganho em margo: R$ 4.380milx31 dias/365 dias = R$ 372mil.

Entre o Prémio Ganho dos dois meses ha uma variagdo de 11%. Na

Tabela 1 hd uma evolugdo mensal dos Prémios Ganhos do exemplo citado.

dez jan fev mar Abr mai
Dias Corridos 31 31 28 31 30 31
Prémio Ganho R$ 372.000 | R$372.000 | RS 336.000 R$ 372.000 | RS$360.000 | RS 372.000
Variagdo Mensal 0% -10% 11% -3% 3%

Tabela 1: Prémio Ganho mensal.
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Agrupando os Prémios Ganhos para periodos de 12 meses, conforme
analisamos os dados para construcdo dos modelos, a variagdo exemplificada
desaparece, conforme Tabela 2. Normalmente as seguradoras costumam
observar bases de risco com 12 meses de competéncia para ter maior
quantidade de dados para andlise. Além disso, analisando bases desta

quantidade de meses, garante-se que serd analisada a “vida inteira” de cada

apdlice.

dez jan fev mar Abr mai
Dias Corridos 31 31 - 28 31 30 31
P. G. 12 meses RS 4.380.000 | RS 4.380.000 | RS 4.380.000 | RS 4.380.000 RS 4.380.000 | RS 4.380.000
Variagdo Mensal 0% 0% 0% 0% 0%

Tabela 2: Prémio Ganho acumulado para periodo de 12 meses.

5.2. Modelos Construidos

A partir dos dados coletados, foram construidos modelos simplificados
considerando um duopdlio entre a empresa em estudo e o grupo formado pelas
outras quatro. Estes dois entes séo os jogadores considerados. Neste modelo,
representa-se um jogo em que ha competicio de mercado baseado em
pagamento de comisséo ao corretor, muito orientado pelo Modelo de Bertrand

j& apresentado.

Para tentar modelar o comportamento do mercado de seguros foi
utilizado como referéncia o modelo de Bertrand e néo o de Cournot pelo proprio
comportamento de mercado. O modelo de Cournot é aplicavel principalmente

na dinamica de inddstrias, em que ha aplicagéo intensiva de capital e que a
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disputa por quantidade produzida/vendida é o cerne do negécio. Isso ocorre,
pois grande parte da lucratividade advém do ganho de escala e diluicdo de
despesas fixas. No caso dos seguros, a lucratividade aumenta conforme maior
assertividade do preco. Quanto mais competitiva uma empresa estiver nos
riscos que certamente gerardo maior margem, melhor serd sua saude
financeira. A quantidade vendida ndo é tdo preponderante quanto o prego
assertivo e a qualidade do risco que esta sendo atraido para a carteira de

clientes.

Como a preocupagdo maior do estudo é o relacionamento entre
corretores e Companhia de Seguros e o iqcentivo comercial é retirado da
arrecadacdo da Seguradora sem elevagdo do prémio pago pelo segurado,
consideramos para efeito de modelagem que o incentivo comercial se
comporta como um desconto no prémio final. Esta consideracdo é possivel,
pois o incremento de comissdo ao corretor, assim como um desconto no prego

final tém um efeito similar de alavancar as vendas.
A partir destas premissas, é possivel construir o modelo seguinte:
Variaveis

P = Prémio cobrado médio por apdlice menos o valor pago de

comissao.

Q(P) = Fungdo de demanda para apdlices de segurcs, ou seja a

quantidade de apdlices vendidas em funcdo do menor preco (P) praticado.

C = R$ 1.300,00 (custos de pagamento de sinistros e Despesas

Administrativas médio por apdlice)
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Para representar a fungdo de demanda Q(P), utilizamos o seguinte
raciocinio. Mensalmente sdo vendidos seguros para aproximadamente
1,5milhdo de veiculos. Como as seguradoras escolhidas compreendem um
terco do mercado, utilizou-se a quantidade de 500mil veiculos como mercado
para essas seguradoras. Assume-se que nenhum individuo realizara o seguro
de seu carro se a apdlice custar mais que o preco do carro. Segundo a
Fenabrave, o preco médio do carro vendido no Brasil é de cerca de R$39 mil.
Portanto, o prego médio do seguro ndo deve ultrapassar 10% desse valor, pois
néo se torna vantajoso para o cliente, tdo pouco deve ser menor que R$1,3 mil,

pois a seguradora realizaria prejuizos.

Dessa forma, modelou-se a curva de demanda de maneira que se o
prego do seguro for igual ao custo, toda a demanda de apélices (500 mil
quantidades) sera atendida. Se o preco do seguro atingir o valor médio do

carro, nenhuma apdiice sera vendida. Assim:
Q(p) = 192,3 x (3.900 — p).

O calculo do lucro da seguradora S pode ser calculado segundo a

seguinte formula, considerando Py como preco médio praticado no mercado:

OX(p-¢)=1923-(3.900~ p)x(p-1.300) SC Py < Dy
X(p— 192,3-(3.900 - -1,
7, ={@x(p c%z 3-(3.900- p)x(p 300% s pg = p,,
0 se pg > p,,

Seguindo o Modelo de Berirand, o equilibrio ocorre paraps=pu==¢C=
R$ 1.300,00. Desta forma, todas as empresas buscariam a cobranga de um
prémio que, abatido o valor pago em comissionamento, garantisse apenas o

pagamento de seus custos com sinistros e despesas comerciais. Conforme ja
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apresentado, o equilibrio é fraco, pois no caso de algum desvio de prémio
cobrado ou comissdo paga, um dos jogadores tenderia a ter sua participagdo

no mercado anulada.

No Gréfico 2 é possivel observar o comportamento da Curva de Lucro
em funcgéo do Prémio - Comiss&o praticado pela mesma, supondo que o Preco-
Comisséo praticado pelo mercado seja de R$ 2,000,00. Caso as duas
seguradoras em questdo pratiqguem o mesmo valor de Prémio — Comissio igual
a R$ 2.000,00, as duas irdo dividir igualmente o mercado, com um lucro de
R$127,88 milhdes. No caso de que uma pratique um valor inferior, esta ficara
com todo o mercado, tendo seu lucro variado em relagdo diretamente
proporcional com o prego — comissao adotado, tornando-se negativo a partir do
momento em que se pratica valor inferior ao seu custo marginal de R$
1.300,00. Caso pratique um valor superior a R$ 2.000,00, sua participacdo de

mercado se anulara.

Lucro da Seguradora S em fun¢do do Prego - Comissdo

400.000
200.000 -
0
-200.000 +
-400.000 -
~600.000 -}
-800.000 |-
-1.000.000
-1.200.000

i 000°s &

Lucro (RS mil)

Preco - Comisséio

Grafico 2: Relagdo entre Lucro por Prémio deduzido de Comisséo para uma empresa do

duopélio segundo o Modelo de Bertrand.

Para este sistema & possivel notar que ha apenas um equilibrio,

marcado pelo pagamento maior de incentivo tanto pela Tékio quanto pelo
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grupo formado pelas outras quatro Companhias: independente da estratégia
adotada pelas demais Companhias, para a Tokio ganhar mercado em relagédo
as demais concorrentes (ou ndo perder participacdo de mercado) é
interessante pagar mais ao corretor; 0 mesmo raciocinio pode ser aplicado

para estratégia tomada pelo grupo das demais empresas.

Para que o Modelo de Bertrand e o"equilf’brio decorrente dele sejam
efetivos, é necessario que os produtos sejam homogéneos, os custos das
empresas sejam iguais e ndo haja nenhum tipo de fidelizagdo a marcas, nem
por parte do segurado nem por parte do corretor. No mercado, estas situacbes
s&o muito dificeis de ocorrer. Em certos casos é possivel considerar um bom
nivel de homogeneidade de produtos, no entanto é menos provavel que as
demais premissas ocorram. Isso porgue 0s custos administrativos ndo sdo os
mesmos entre as empresas e, principalmente, porque a maior despesa
(sinistros) destas empresas ndo é tdo facilmente previsivel. Como depende de
gestd@o de risco, cada empresa prevé e visualiza o risco de ocorréncia e
severidade de sinistros de forma diferente, o“que provoca maiores distorcGes

em relagéo a precos.

Portanto, para considerar essa néo homogeneidade dos produtos e a
possibilidade de que haja alguma fidelizagdo por parte dos corretores com
algumas seguradoras, vamos avaliar os resultados através do modelo de

Bertrand Diferenciado.

Com base nos dados histéricos colhidos, foi possivel estabelecer por
meio de uma regressao linear uma relagdo mais quantitativa entre aumento de

incentivo/despesa comercial e participagdo em prémio entre as empresas.
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Tomando como referencial a variacio mensal do indice (Despesas Comerciais
Segradora S)/(Despesas Comerciais Demais Seguradoras) — eixo X - pelo
indice (Prémio Ganho Seguradora S)/(Prémio Ganho Demais Seguradoras) -

eixo Y -, podemos observar os seguintes resultados:
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Gréfico 3: Relagdo de ganho de participagéo do Mercado pela Tékio Marine de acordo com

sua participagao de pagamento a corretores (Fonte: SUSEP).

A partir da analise dos dados é possivel observar que, para a Tékio
Marine, o indice de 0,77 representa o ganho de produgdo em fungdo do
aumento dos incentivos, ou seja, a participagdo de mercado em prémio
aumenta 0,77% a cada aumento de 1% na participacéo em termos de despesa
comercial. Dessa forma, podemos considerar que o numero 0,77 reflete o grau
em que o produto da Toékio Marine é um substituto para os seguros do

mercado.
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Portanto, utilizando o Modelo de Bertrand Diferenciado, podemos
modelar a quantidade demandada pelo seguro da Tékio Marine (gr) e do
mercado (qu), seguindo uma formulagdo para a fungdo de demanda
semethante a adotada para o modeio de Bertrand e realizando um ajuste no
multiplicador para atender a um grau médio de substituicio do mercado de 0,7

(142,5=500.000/(3900 -1300+0,7*1300)), respectivamente como:

97 (Pr. Py ) =142,53.900~ p. +0,77 p,,)
9y (Pr, py) =142,5(3.900- p,, +0,77p,)

Seguindo a solucdo do Modelo de Bertrand Diferenciado, o prego da

Tokio Marine (pr) sera uma fungéo do prego de mercado (pw):
pr=2.600+0,39p,, .

Conforme desenvolvido na secdo 4.5.3, o preco que a Tékio Marine e o
mercado deveria praticar no Equilibrio de Nash, seguindo o Modelo de Bertrand

Diferenciado é de:

_3.900+1.300

=R$4.227,64 .
2-0,77

Pr=Pu

Este valor de preco de equilibrio da Tékio € muito distinto do alcangado
pelo Modelo de Bertrand sem Diferenciacdo, sendo este muito superior. Uma
explicagao para este fenémeno é o fato de qL;e, no primeiro modelo, ambas as
empresas sé teriam participagdes razoaveis de mercado na condicdo de pratica
de prego a lucro zero. Neste segundo modelo ndo ha descontinuidade muito

forte no caso de as duas ndo praticarem o mesmo prego, por isso ambas

53



podem buscar precos mais elevados de forma a maximizar o lucro total do

mercado.

Os prémios médios praticados pelas empresas seguradoras ndo sio
informagbes abertas ao publico, mas estima-se que deva girar entre R$
1.000,00 e R$ 1.800,00. Estes valores estdo muito abaixo do que encontramos
no Modelo de Bertrand Diferenciado. Certamente ha muitas outras variaveis de
mercado que nédo estdo sendo contempladas neste trabalho. A principal delas é
a elasticidade do consumidor. Provavelmente o mercado de automoveis seria
bastante menor caso os pregos médios fossem o que observamos para a Tékio
no modelo de Bertrand Diferenciado. Esta deve ser a principal razao da grande
disparidade entre os prémios praticados no mercado e o que encontramos
neste modelo. Apesar de matematicamente nao ser tdo razoavel, a situacéo de
equilibrio do Modelo de Bertrand sem Diferenciagcdo parece estar mais

aderente a realidade do mercado que estamos estudando.

A seguir s&o apresentados os graficos obtidos com os dados das
outras quatro empresas estudadas. E possivel notar que ha em todas uma
correlagéo forte entre incentivo e vendas, ou seja, quanto mais incentivo eu
forego ao meu intermediario, maior retorno em termos de prémio ele vai me

trazer.
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Gréfico 4: Relagio de ganho de participagéo do Mercado pela SulAmérica de acordo com sua

participa¢éo de pagamento a corretores (Fonte: SUSEP).
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Gréfico 5: Relagdo de ganho de participagao do Mercado pela Allianz de acordo com sua

participacdo de pagamento a corretores {Fonte: SUSEP),

55



3,5%

z
§ 3,0% Y
© y=05825x+0,003
= R® =0,6088 2k 'Y 4 b
2 .
2,0%
g ¢
) @ L 2
'g 1,5% ® ¢
|§ ® %
= 1,0%
§ . %098 ¢
b .
e AR a e
g & % < 8
8 4 3&%% »
-2,0% -1,0% # 0,0% % 2,0% 3,0% 4,0%
¢ -0,5%
* e
-1,0%

Evoluciio da variago da (DC HDI)/{DC Demais)

Grafico 6: Relagdo de ganho de participagdo do Mercado pela HDI de acordo com sua

participagéo de pagamento a corretores (Fonte: SUSEP).
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Gréfico 7: Relagdo de ganho de participagio do Mercado pela Liberty de acordo com

Sua participag&o de pagamento a corretores (Fonte: SUSEP).
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Para estas outras empresas, realizando uma modelagem semelhante a
aplicada & Tékio e observando os coeficientes de substituicdo que sdo
apresentados nos Gréaficos 4, 5, 6 e 7, é possivel observar os seguintes

resuftados de prémio — comisséo de equilibrio para cada uma das empresas:
SulAmérica:
Para a SulAmérica, o prego é regido pela fungéo:

Pse =2.600+031p,,,

resultando em um prego de equilibrio de

3.900+1.300

=R$3.741,01.
2-0,61

Psi = Pu

Allianz:

Para a Allianz, o prego é regido pela funcéo:
P, =2.600+039p,,,

resultando em um prego de equilibrio de

_ 3.900+1.300

=R$4.262,30.
2-0,78

Pi=Py

HDI:

No caso da HDI, o preco toma a forma:
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Py =2.600+0,29p,

alcangando equilibrio para

_3.900+1.300

= =R$3.661,97.
Py =Py 2-0.58

Liberty:
Finalmente, com relagéo a Liberty os resultados séo

p, =2.600+0,38p,,,

Para alcangar equilibrio em

_3.900+1.300

- =R%$4.193,55.
Pr =Py 2-0.76

Os resultados apontam dois patamares de equilibrio: um préoximo a R$
3.700,00 para HDI e SulAmérica e outro por volta de R$ 4.200,00 para as
outras 3 seguradoras. As duas primeiras apresentaram as menores relagdes
de ganho de produgéo por aumento de incentivo comercial. Estes fatos estio
bem relacionados pois, como o incentivo/comissdo é um percentual do prémio
praticado, para que a politica de incentivo dessas duas empresas seja atrativa
elas precisam ter um esforco bem superior ao das demais pois, como seus
pre¢cos de equilibrio/praticados sdo menores, para que o valor monetario
percebido pelo corretor seja grande o suficiente para que estes intermediarios
vendam os seguros destas duas seguradoras, estas precisardo aumentar
bastante seus incentivos comerciais. Ja as demais, como praticam precos

superiores ndo precisam de tanto incentivo ja que o valor percebido pelo
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corretor ja é maior de partida. Vale ressaltar que ndo estamos fixos na é6tica do

comprador do seguro e sim da relacao entre empresa seguradora e corretor.

Observando os resultados obtidos é possivel notar que, para cada 1%
de comisséo/incentivo que cada empresa paga a mais que as demais, ha um
incremento em torno de 0,7% em termos de prémio ganho em relacdo as

demais.

Estes percentuais garantem um retorno em termos de Prémio bastante
superior ao investimento em comissdo. Como as empresas em questdo
possuem uma despesa anual com comercializagdo de seguros de automoéveis
por volta de R$ 200milhdes e arrecadam algo em torno de R$ 1bilhdo em
prémios, caso se pague mais R$ 2milhdes/ano de incentivo, ha um retorno por

volta de R$ 7milhdes em prémios ganhos por ano.

Como o aumento de produgdo por meio de incentivo comercial nao
representa aumento de receita individual, ou seja, ndo representa aumento de
prémio para cada apdlice, a margem de lucro da empresa sofre um
decréscimo. No entanto, como o objetivo de aumentar a participacio de
mercado em arrecadacgdo, a politica de aumento de incentivo se mostra

bastante eficaz, segundo os modelos formulados.

Um ponto que precisa se destacar e que explica o fato de ndo haver
uma disputa indiscriminada por quem pag\a mais incentivo é devido ao
pagamento de comiss@o ndo representar o maior custo da seguradora, além
das limitagGes de oferta de mercado (por exemplo, ndo é possivel se vender

mais seguros do que o volume de carros que esta sendo produzido).

59



6. Consideracgtes Finais

Por meio das andlises de dados e dos modelos construidos é possivel
observar a aplicagdo dos conceitos da Teoria de Jogos no Mercado de Seguros
de Automdveis. Foi possivel estabelecer um paralelo entre a dinamica deste
mercado € o Modelo de competicdo por precos criado por Bertrand. Estes
resultados também conseguiram dar uma direcéo na quantificagéo da relagéo
de causa e efeito do estabelecimento da politica de incentivos comerciais

praticada pelas Companhias de Seguros.

Os pregos de equilibrio de mercado que encontramos estdo bem
distintos entre os dois tipos Modelos de Bertrand utilizados. O que ocorre na
pratica, apesar de ndo termos acesso aosﬂ reais valores praticados pelas
empresas, provavelmente & algo entre 0 que encontramos em cada um dos
modelos. A principal causa desta distorgdo deve ser originada pela elasticidade
do consumo atrelada ao mercado de seguros de automéveis brasileiro. Desta
forma, as empresas ndo praticam precgos a lucro zero conforme o Modelo de
Bertrand sem Diferenciacéo, nem praticam precos com grandes margens de

lucro conforme o Modelo com Diferenciagao.

Para o estudo realizado, ha a limitagéo de gue néo foram analisados os
impactos em termos de resultado final para as empresas, apenas o retorno em
arrecadagao. No entanto, com os resuitados alcangados e com o conhecimento
detalhado dos custos e dos riscos segurados, cada companhia pode
determinar que nichos s&o mais rentaveis ¢ atuar com a politica de incentivos

para estes nichos. Assim, em determinada regido, para determinados veiculos
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ou perfis em que a seguradora reconhega que o prec¢o praticado pelo mercado
lhe proporcione resultado satisfatério, a seguradora pode praticar um
comissionamento maior a ponto de néo prejudicar seu resultado e apresentar
crescimento de vendas superior em riscos que proporcionem maior retorno, o

que leva a melhora de sua carteira.

O jogo do posicionamento de mercado das Companhias de Seguros é
um jogo simulténeo e é jogado a cada més. Fica como sugestao a realizagéo
de um estudo futuro que considere alteragbes de posicionamentc de mercado
ao longo do tempo, considerando sazonalidades, resultados de agdes
consecutivas, etc. Outra sugestdo ¢ a utilizagdo dos custos para afericdo do
guanto vale a pena investir em comissdo para que o retorno obtido em prémio
compense a diluicao de despesas fixas de cada companhia. Avaliando a
estrutura de custos de cada empresa também pode ser possivel que uma
empresa avalie qual a melhor estratégia d__as demais e, com base nessa
informagéo, monte sua estratégia para o préximo més de forma a atingir um

equilibrio que lhe garanta melhor retorno financeiro.
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