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O presente trabalho analisou o comportamento dos prémios arrecadados com a venda de titulos de
capitalizagao no Brasil. Os dados foram obtidos no Sistema de Estatisticas da Susep e se referem ao
periodo de 2014 a 2020. Para isso, realizou-se a analise de dados em painel (modelos empilhados,
de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios), tendo como variadvel dependente os prémios de capitalizagédo
e como variaveis independentes os valores de resgates, os valores de sorteios pagos, a média de
participantes, o nimero de resgatantes e o numero de sorteios. Quanto aos resultados, constatou-se
que: os prémios de capitalizagdo 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 composi¢céo do Produto Interno Bruto, quanto
do consumo per capita dos titulos de capitalizacédo; o modelo que melhor se ajustou aos prémios
de capitalizagao foi o de efeitos fixos, que explica os prémios de capitalizagdo em fungao dos valores de
sorteios pagos; evidenciou-se, ainda, a heterogeneidade entre algumas empresas.
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This work analyzed the behavior of premiums collected from the sale of capitalization bonds in Brazil.
The data were obtained from the Susep Statistics System and refer to the period from 2014 to 2020.
For this, panel data analysis was carried out (stacked, fixed effects and random effects models), with
the dependent variable being the capitalization prizes and as independent variables the redemption
values, the values of paid draws, the average number of participants, the number of redeemers and the
number of draws. Regarding the results, it was found that: capitalization premiums are asymmetrical,
with emphasis on the high variability between companies and the low variability between the years of
analysis; in 2020, the last year of analysis, there was a drop in both the representation of this segment
in relation to the composition of the Gross Domestic Product, and in the per capita consumption of
capitalization bonds; the model that best adjusted the capitalization prizes was the fixed effects model,
which explains the capitalization prizes as a function of the prize draw values paid; the heterogeneity
between some companies was also evident.
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Este trabajo analizé el comportamiento de las primas cobradas por la venta de bonos de capitalizacion
en Brasil. Los datos fueron obtenidos del Sistema Estadistico de la Susep y se refieren al periodo de
2014 a 2020. Para ello se realiz6 analisis de datos de panel (modelos apilados, de efectos fijos y
de efectos aleatorios), siendo la variable dependiente los premios de capitalizacion y como independiente
variables los valores de reembolso, los valores de los sorteos pagados, el niumero medio de participantes,
el numero de redentores y el nimero de sorteos. Respecto a los resultados, se encontr6 que: las primas
de capitalizacion son asimétricas, con énfasis en la alta variabilidad entre empresas y la baja variabilidad
entre los afos de analisis; en 2020, ultimo afio de analisis, hubo una caida tanto en la representacion de
este segmento en relacion a la composicion del Producto Interno Bruto, como en el consumo per capita
de bonos de capitalizacién; el modelo que mejor ajusté los premios de capitalizacion fue el modelo de
efectos fijos, que explica los premios de capitalizacion en funcién de los valores del sorteo pagados;
También fue evidente la heterogeneidad entre algunas empresas.
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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 capitalizagdo. Mas, afinal de contas,
0 que sd0? De acordo com a Superintendéncia de Seguros Privados
(s.d.-a), os titulos de capitalizacdo se constituem em um produto em
que parte dos pagamentos realizados pelo contratante (capitalizador)
€ usada para formar um capital, segundo clausulas e regras aprovadas
e mencionadas no proéprio titulo, e que sera paga em moeda corrente
em um prazo maximo estabelecido. Em outros 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
contribuicbes. Desse 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).

Esse produto, considerado um seguro, é normatizado pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), autorizado e fiscalizado pela
SUSEP e comercializado pelos bancos e demais instituigdes financeiras,
sendo largamente acessivel e disponivel no Brasil. O advento da
evolugéo tecnoldgica e do “novo” meio de pagamento — o débito
automatico — proporcionaram o aumento da oferta desses titulos, dada
areducéo da inadimpléncia no pagamento das mensalidades do referido
produto (Melo, Franklin Junior & Neves, 2012).

Qutro ponto positivo para o aumento da comercializagado desses titulos
foi a publicagao 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
capitalizagéo e trazer solugdes para restabelecer o seu crescimento.

Segundo dados da Susep (s.d.-b), o valor empregado em titulos de
capitalizagdo no ano de 2018 era de R$ 21,2 bilhGes — equivalente a
0,30% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. No ano de 2019, esse
valor passou a ser de R$ 24,1 bilhdes, ou 0,33% do PIB brasileiro,
0 que representa um crescimento de 13,6% nas receitas com a
comercializagéo de titulos de capitalizagdo durante o periodo de um
ano. Os dados da Susep também indicam que: em dezembro de 2017, a
quantidade de titulos de capitalizagdo em estoque era de 2,4 bilhdes e
a quantidade de titulos resgatados e cancelados foi de 3,3 bilhdes; 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; em dezembro de 2019, os nimeros
de titulos em estoque cairam para 1,2 bilhées, enquanto os resgates
comecgaram a subir, chegando a 4,7 bilhdes.
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A fim de compreender a variabilidade dos prémios arrecadados, variavel
fundamental para a solvéncia das instituicdes ofertantes de titulos de
capitalizagéo, pergunta-se: quais séo as variaveis relativas aos negdcios
que melhor explicam o volume de prémios oriundos da venda dos titulos
de capitalizagdo no Brasil? Assim, propde-se, no presente trabalho,
analisar o comportamento dos prémios pertinentes a venda de titulos
de capitalizagdo no Brasil, a partir de dados anuais (de 2014 a 2020)
disponibilizados pelo Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES).

Diante das incertezas econdmicas e sanitarias — consequéncia da
pandemia da Covid-19 —, que provavelmente impactam a arrecadagao
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 capitalizagdo, tema pouco analisado e discutido
pela literatura nacional, no que se refere a modelagem estatistica.

Segundo Amador (2002), em 1850, na Franca, Paul Verger teve uma
criativa ideia para incentivar a poupancga entre associados. Ele propbs
que cada integrante fizesse contribuicbes semanais no valor de 10
centavos, destinadas a criagdo de um fundo, e, no final do prazo
estipulado, o associado poderia resgatar o dinheiro acumulado.
Havia também a realizagao de sorteios peridédicos que ocorreriam na
Pascoa, Sdo Jodo e Natal, e o participante que ganhasse o sorteio
poderia reaver antecipadamente o valor contribuido. Apesar de o modelo
criado por Verger ter tido uma grande aceitagéo por toda a Franga, a
corte parisiense s6 passou a permitir a comercializagao dos titulos de
capitalizagdo em 26 de abril de 1902, e sua lei s6 foi criada por volta
de 1907 (Amador, 2002).

A capitalizagdo chegou no Brasil e na América do Sul em 1929 com a
criagdo da Sul América Capitalizagéo S. A., sendo autorizada a funcionar
por meio do Decreto n° 18.891/1929 (Amador, 2002). Somente no ano
de 1991 foram publicadas novas normas reguladoras das operagdes
de capitalizagdo no Brasil, as quais constam na resolugdo CNSP n° 15,
de 12 de maio de 1992 (Silva, Carvalho & Santos, 2006).

Independentemente da modalidade (tradicional, popular, incentivo,
filantropia premiavel, instrumento de garantia e compra-programada), de
acordo com SUSEP (s.d.-a]), todo titulo de capitalizagdo possui regras
especificas mencionadas no documento chamado Condi¢des Gerais
do Titulo, e sua compra se da por meio do preenchimento de ficha de
cadastro, a qual possui dados do subscritor e do titular (aquele que tera
os direitos do titulo).

Os titulos de capitalizagéo 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.
Os pagamentos realizados pelo subscritor sdo chamados de prémios,
variavel analisada no corrente trabalho, e cada pagamento é composto
por trés elementos: quota de capitalizagcdo (destinada a formagéo
de capital), quota de sorteio (destinada ao custeio dos pagamentos de
sorteios de cada série de titulos) e quota de carregamento (destinada
a cobertura das demais despesas).
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2.2 Estudos
Anteriores

Devido as variadas modalidades, a capitalizagao € adquirida com as
mais diversas finalidades: como um investimento, como uma forma de
fazer doagbes ou, até mesmo, como garantia para contratos. E, por
apresentar essa versatilidade, o titulo de capitalizagdo tem sido objeto
de estudos em varias abordagens.

Os estudos que trataram dos titulos de capitalizagdo, observaram:
a) o titulo de capitalizagdo como produto bancario e seus efeitos sobre
a instituicdo financeira (Angst, & Abreu, 2007; Nepomuceno, 2008);
b) o titulo de capitalizagcdo como produto financeiro e os aspectos que
atraem o consumidor a obté-los (Gertler, 2018; Portocarrero, 2008;
Galiza, 1999); c) como os indices econdmicos influenciam o mercado
de capitalizagado (Pereira, Pessanha, Ferreira, Candido & Nascimento,
2015; Contador & Ferraz, 2000); d) o titulo de capitalizagdo como objeto
de gerenciamento de risco, mediante o estudo de modelos de gestéo
de risco no pagamento de sorteios (Melo et al., 2012; Connolly, 2017).

Dos trabalhos categorizados no primeiro grupo, destacam-se: o estudo
de Nepomuceno (2008), que analisou a relagdo entre os produtos
comercializados pelos bancos e as variaveis socioecondmicas dos
contratantes (idade, renda, quantidade de filhos e género) e constatou
que a renda e o género sdo variaveis significativas para a aquisigdo
do produtos, com destaque para a renda, que possui uma relagao
inversamente proporcional a propensao de consumir o titulo de
capitalizagao; o estudo de Angst e Abreu (2007), que 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, enfraquecendo o
seu vinculo com o banco e, consequentemente, diminuindo o seu grau
de rentabilidade.

Dos trabalhos categorizados no segundo grupo, tem-se que: Gertler
et al. (2018), em seu estudo, realizaram um experimento em agéncias
bancarias e verificaram que os sorteios sdo capazes de induzir a
abertura de contas e a realizagao de novos depésitos, sendo, portanto,
uma ferramenta de inclusdo social e financeira; segundo Portocarrero
(2008), a existéncia de titulos de capitalizagao incentiva a formagao
de poupanga por parte daqueles individuos que nao estariam efetuando
nenhum outro tipo de aplicagao financeira de forma espontanea, sendo
o produto, nesta ética, uma forma de investimento; Galiza (1999)
aborda os critérios (temporais, econémicos e ludicos) adotados pelo
consumidor para a compra de um titulo de capitalizagdo como produto
financeiro, constatando que n&o ¢ interessante para a companhia manter
0 subscritor no mesmo titulo por um longo periodo de tempo, devido
a variagao percentual do saldo repassado nas provisdes matematicas
conforme o plano vai se estendendo.
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Quanto a relagdo com os indices econdmicos, Pereira et al. (2015)
afirmam que a atividade macroecondémica do pais exerce impacto sobre
os indices de rentabilidade das empresas e que é possivel determinar
a ligacédo que existe entre cada um dos indicadores econdmicos
estudados e os indices de rentabilidade das cinco maiores empresas
de capitalizag&o do Brasil; Contador e Ferraz (2000) desenvolveram um
simulador de cenarios econémicos a partir da observagao dos principais
causadores das flutuagdes do mercado de titulos de capitalizagéo e
mostrou o progresso do mercado de capitalizag&o brasileiro por meio
da reconstrugéo de séries histéricas.

No que se refere a capitalizagdo como objeto de gerenciamento de risco,
o trabalho de Melo et al. (2012) desenvolveu uma férmula para simular
a mensuragao de risco de sorteios e a aplicou em caso real, a partir
de duas variaveis aleatorias — a proporgao de titulos ndo vendidos e os
valores de prémios de sorteio; Connolly (2017) compreende a utilizacao
de dois modelos (0o modelo de prémio fixo e 0 modelo dinamico),
de trés métodos de gerenciamento de risco (Método Bracketing, Método
Capsulas e Método Seguro), sendo que aos dois primeiros métodos
foram aplicadas a simulagdo 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 fungdo de variaveis macroecondmicas,
optou-se por regredir os prémios de capitalizagdo em fungao de variaveis
relativas ao préprio segmento de capitalizagéo.

A pesquisa é quantitativa, basica, descritiva, ex post facto e longitudinal.
O universo de pesquisa é constituido por todas as instituigdes
regulamentadas pela SUSEP que comercializam titulos de capitalizagdo
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 na data de coleta), foram coletados no
Sistema de Estatisticas da Susep (SES). Deste modo, tem-se um total
de 98 unidades observadas (14 empresas x 7 anos).

A variavel de interesse nessa pesquisa se chama Prémios de
Capitalizagéo (P), que correspondem aos valores empregados nos
titulos por meio da venda do produto. Aqui, ela é relacionada as variaveis
constantes no Quadro 1.
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Quadro 1 — Variaveis analisadas

N Non?? Tlp.o' Definicao da variavel
da variavel de variavel
Prémios de I Valores arrecadados com a venda dos titulos de
1 o Quantitativa o
capitalizagao (P) capitalizagao.
2 Valor de resgates Quantitativa Devo’Iugao do capﬁall conﬂstltwdo pelos pagamentos
(VR) dos titulos de capitalizagdo no decorrer do tempo.
Valor de sorteios I . .
3 Quantitativa | Valores pagos em sorteios realizados.
pagos (VS)
Média de o Quantidade média dos clientes participantes dos
4 - Quantitativa . A
participantes (MP) titulos de capitalizagao.
. Quantidade referente aos titulos resgatados no
Numero de o . .
5 Quantitativa | periodo, podendo ser resgates antecipados ou
resgatantes (NR) - LY
resgates do fim da vigéncia.
Numero de sorteios I Quantidade de sorteios de titulos de capitalizagao
6 Qualitativa . . .
(NS) realizados em determinado periodo.
~ o Corresponde ao tamanho da populagéo brasileira,
/ Populagéo (POP) Quantitativa segundo as publicagdes do IBGE.
8 Produto Interno Quantitativa Soma de todos os bens e servigos finais produzidos
Bruto (PIB) por um pais, estado ou cidade (IBGE, s.d.).

Fonte: Elaboragé&o propria (2021).

3.2 Analise
de Dados
em Painel

A modelagem dos dados é executada em linguagem R (R Core Team,

2020).

Por meio da analise de dados em painel é possivel analisar informagdes
de diversas unidades amostrais ao longo do tempo, conforme Gujarati e
Porter (2006, p. 513): “os dados em painel ttm uma dimensao espacial
e outra temporal”.

Um dos beneficios de utilizar o modelo de regressdo com dados em
painel € o aumento significativo do tamanho da amostra. Outra vantagem
€ a de que, por possibilitar a analise das unidades amostrais repetidas
ao longo do tempo, os dados em painel sdo os mais recomendados
para o acompanhamento das mudangas na amostra. Além disso, esses
tipos de dados nos permitem estudar modelos de comportamento mais
complexos (Gujarati & Porter, 2006).
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Apesar de suas vantagens, os dados em painel podem gerar problemas de
inferéncia e estimagao, como a autocorrelagéo e a heterocedasticidade.
Outro problema enfrentado quando se utiliza dados em painel para
realizar a analise é a correlagdo 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 o nome sugere, empilha todos as
observagdes e estima uma “grande” regressao, desprezando a natureza
de corte transversal e de séries temporais de nossos dados (GUJARAT];
PORTER, 2011). Sua expresséao & dada por (1):

Pit='81+ﬁ2 VR11+'BB VSit+'B4MPiz+'B5 NR”"',BGNS”"'M. (1)

p,representa a variavel resposta observada na unidade de analise i no
tempo, VR, VS, ,MP_, NR, e NS, representam as variaveis independentes
do modelo; B, B,, B, B,. B € B, representam os parametros do modelo;
u € 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 estocasticas e que o erro atende a seguinte premissa:

E(u) ~ N0, 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 equacgao (2).

Pifzﬁl +ﬂ2 VRi[+ﬁ3 VSit+ﬂ4 MPi[+ﬁ5 NRif+ﬁ6NSiz+uir' (2)

O intercepto em (2) - f,, — se difere daquele exibido em (1) — 5, — porque
p,,pode diferir entre as unidades de analise (apesar de invariante ao
tempo). Assim, a equagéo (2) € conhecida como Modelo (de regresséo)
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:

Bu=o ta,Dy+ o, Dy +a,Dy+a,Dy+a, D+, D+ oy Dy + -
e T 0 Dy oy Dyt Dy +ag, Dy + o, D +ay, D @)
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Substituindo-se a equagéo (3) na equacéo (2), tem-se que:

P,=a,va, D)+, D+, Dy+a; Dy +a, Do+ o, Dy +ay Dy, +
e T 0y Dy oy Dyt oy Dy +ag, Dy + o, Dy, +ay, Dy e

+ﬁz VRit +,B3 VSil +ﬁ4MPir +ﬁ5 NRit +IB6 NSit + uit’ (4)

em que D, =1 para a empresa 2 e 0 caso contrario; D,, = 1 para a
empresa 3 e 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 0s
valores de intercepto sejam extraidos aleatoriamente de uma populagéo
bem maior de empresas, representando a falta de conhecimento sobre o
(verdadeiro) modelo por meio do termo de erro (Gujarati & Porter, 2011).
A ideia € comegar com a Equacéo (5):

Pit=ﬁ1i+ﬁ2 VRit+ﬁ3 VSit+lB4MPit+ﬁ5NRir+ﬂ6NSit+uir' (5)

Em vez de tratar $,, como fixo, pressupbe-se que ele seja uma variavel
aleatoria com valor médio de g,. O valor de intercepto para uma empresa
pode ser expresso como

Pu=bite, (6)
em que ¢, é um termo de erro com um valor médio nulo e variancia oZ.

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 diferengas individuais de cada
empresa se refletem no termo de erro ¢..

Substituindo a equagéo (6) na (5), tem-se que:

Pit=ﬂl+ﬂ2 VRit+ﬂ3 VSif+ﬁ4MPit+ﬁ5NRit+ﬁ6NSit+8i+uit
Pit=ﬂ1 +'BZ VRit+ﬂ3 VSir+ﬁ4MPiz+ﬂ5NRit+ﬁ6NSit+Wir’ (7)

com w, = ¢ + u,. O termo de erro composto w, consiste em dois
componentes: ¢, que € o componente de corte transversal ou
especifico dos individuos, e u,, que € 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 a analise foi realizada em
ambiente R (R Core Team, 2020) por meio do pacote pim.
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Esse capitulo apresenta os resultados relacionados a analise dos prémios
arrecadados por 14 instituicbes de capitalizagdo regulamentadas pela
SUSEP no periodo de 2014 a 2020.

Essa andlise se iniciou com o uso do teste de Chow para verificar se
os coeficientes das empresas de capitalizagdo analisadas séo iguais.
Como o valor p do teste foi inferior a 5%, rejeitou-se tal hipétese, o
que nos permite concluir que os coeficientes entre as empresas séo
diferentes e que o 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, nUmero de resgatantes — NR e numero de sorteios — NS) sobre
os prémios de capitalizagéo (P).

A estimacdo da regresséo para dados empilhados identificou que a
variavel VR possui significancia estatistica e possui relagao direta com
P. O modelo estimado, que apresentou um coeficiente de determinagéao
igual a 93,49%, contudo, ndo faz diferenciagdo entre a influéncia
das empresas sobre a variavel resposta, ignorando a existéncia de
heterogeneidade entre as empresas. Os pardmetros estimados estédo
dispostos na Tabela 1.

Tabela 1 — Efeitos estimados das variaveis independentes sobre os
Prémios de Capitalizagdo, segundo o modelo de dados empilhados

(pooling)

Variavel g
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
Numero de sorteios -107,5

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

De acordo com a Tabela 1, a equagao estimada para os prémios de
capitalizag&o corresponde a Py, = 3, + B, VR, = 2,312 x 108 + 1,017VR,.
Nesse caso, 1,017 equivale ao incremento em P dada a adigdo em uma
unidade de VR.
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Em seguida, a Tabela 2 apresenta, sob a perspectiva dos modelos de
efeitos fixos, os efeitos estimados das variaveis explicativas sobre P.

Tabela 2 — Efeitos estimados das variaveis independentes sobre os
Prémios de Capitalizagédo, 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
Numero de resgatantes 0,0036
Numero de sorteios -50,0832

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

Nesse modelo, tem-se que apenas VS exerce efeito significativo
(e direto) sobre P, com coeficiente de determinag&o igual a 29,76%.
Complementarmente, o efeito dos interceptos de cada empresa é
apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 — Intercepto estimado por empresa no modelo de efeitos fixos

Empresa ﬁ1

Aplicap Capitalizagédo S.A. -51.401.725,00
Aplub Capitalizagdo S.A. -126.417.213,00
Bradesco Capitalizagéo S.A. 4.735.561.166,00*
Brasilcap Capitalizagédo S.A. 4.014.033.419,00*
Caixa Capitalizagéo S.A. 988.048.080,00*
Capemisa Capitalizagao S.A. -47.154.012,00
Cia Itau de Capitalizagido S.A. 2.136.458.042,00*
Icatu Capitalizagdo S.A. 793.709.135,00*
Kovr Capitalizagédo S.A. -206.090.475,00
Lideranga Capitalizagéo S.A. 340.082.388,00*
Mapfre Capitalizagdo S.A. 73.958.219,00
Porto Seguro Capitalizagéo S.A. 445.936.593,00*
Rio’s Capitalizagéo S.A. 469.767.777,00*
Santander Capitalizagdo S.A. 1.307.904.148,00*

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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Com esse resultado, é possivel observar que o efeito sobre os prémios
de capitalizagao parece se diferir por empresa. Neste sentido, Bradesco,
Brasilcap, Caixa, Cia Itau, 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 P. llustrativamente, tem-se
que o modelo estimado para o Bradesco é P}Bmdm’t) =4.735.561.166 +
3,5633 VS, e 3,5633 equivale ao incremento em P, no caso do Bradesco,
dada a adicdo em uma unidade de VS.

A Tabela 4 apresenta os parametros estimados sob a perspectiva dos

modelos de efeitos aleatérios.

Tabela 4 — Efeitos estimados das variaveis independentes sobre os
Prémios de Capitalizagéo, segundo o modelo de efeitos aleatérios

Variavel B
Intercepto 2,3162 x 10%*
Valor de resgate 0,99805*
Valor de sorteios pagos 1,0299
Média de participantes -0.0029353
Numero de resgatantes 0,00043499
Numero de sorteios -86,992

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

Nesse modelo, tem-se que apenas o valor de resgate (VR) exerce
efeito significativo (e direto) sobre os prémios (P), com coeficiente
de determinagao igual a 89,97%. Ainda de acordo com a Tabela 8, a
equagao estimada para os prémios de capitalizagdo corresponde a
Py =Py + B,VR; = 2,312 x 108 + 0,9980VR;, e 0,9980 equivale ao
incremento em P dada a adigdo em uma unidade de VR.

Assim, tem-se que o intercepto e o valor de resgate exercem efeitos
significativos sobre os prémios tanto no modelo para dados empilhados
quanto no de efeitos aleatérios; no de efeitos fixos, o intercepto (a
depender da empresa) e o valor do sorteio pago exercem efeitos sobre
os prémios, conforme a Tabela 5.
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Tabela 5 — Efeitos estimados das variaveis independentes sobre os Prémios de Capitalizagéo

Variavel Modelo I_inear Mt::delo_de _Modelo d'e ;
(poooling) efeitos fixos efeitos aleatoérios

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: Elaboragéo propria (2021).

Por outro lado, os resultados do modelo de efeitos aleatorios trazem os
valores sobre a varidncia 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). Segundo a Tabela 6, 90% da variancia é
oriunda do termo idissiossincratico.

Tabela 6 — Variancia dos erros resultante do modelo de efeitos aleatérios

Composicao Variancia dos erros Desvio Fatia
Idissiossincratica 1,987 x 10" 4,458 x 108 0,9
Individual 2,215 x 108 1,488 x 108 0,1

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

Apds a estimagéo e evidenciagdo dos modelos de regressdo dos
tipos empilhados, de efeitos fixos (MEF) e de efeitos aleatédrios
(MEA), é preciso efetuar os testes para definir qual dos modelos
é considerado o mais adequado aos dados. Seus resultados sado
exibidos no Quadro 2.



Quadro 2 — Comparacao de modelos

Revista Brasileira de

Risco e Seguro

Comparagao
dois a dois

Empilhados x MEF

Empilhados x MEA

MEF x MEA

Teste

F de Chow

Breusch e Pagan

Hausman

Hipotese nula (H)

O modelo de dados
empilhados é preferivel.

O modelo de dados
empilhados é preferivel.

O modelo de efeitos
aleatdrios é preferivel.

adequado.

Valor p 3,225 x 1078 0,08556 4,368 x 10710
Rejeita-se H,, ou N&o se rejeita H, ou Reieita-se H_ ou seia
Deciséo seja, MEF é mais seja, empilhados é mais ) o 12,

adequado.

MEF é mais adequado.

Fonte: Elaboracao propria (2021).

De acordo com testes realizados, o modelo mais indicado para explicar
os prémios de capitalizagdo, a partir da base de dados utilizada, é o
de efeitos fixos, isto €, em que cada empresa possui equagao propria
correspondente a parcela Esses resultados sdo apresentados no

Quadro 3.

Quadro 3 — Equacéo estimada para o prémio de capitalizagédo, por
empresa, segundo o modelo de efeitos fixos

Empresa

Equacao estimada

Aplicap Capitalizagéo S.A.

P, =3,5633VS,

Aplub Capitalizagdo S.A.

Py =3,5633VS,

Bradesco Capitalizagdo S.A.

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

Brasilcap Capitalizagédo S.A.

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

Caixa Capitalizagado S.A.

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

Capemisa Capitalizagdo S.A.

P, =3,5633VS,

Cia Itau de Capitalizagdo S.A.

P, =2.136.458.042,00+3,5633V5,

Icatu Capitalizagdo S.A.

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

Kovr Capitalizagédo S.A.

P, =3,5633VS,

Lideranga Capitalizagéo S.A.

Py = 340.082.388,00+3,5633VS,

Mapfre Capitalizagao S.A.

Py =3,5633VS,

Porto Seguro Capitalizagdo S.A.

P =445.936.593,00+3,5633VS,

Rio’s Capitalizagéo S.A.

Py = 469.767.777,00+3,5633VS,

Santander Capitalizagao S.A.

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

Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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Como Aplicap, Aplub, Capemisa, Kovr e Mapfre ndo possuem parcela
individual significativa sobre os prémios (intercepto), elas apresentam
a mesma equagao, o que evidencia que ndo ha heterogeneidade entre
elas.

Pereira et al. (2015), por meio de uma anadlise de regressao linear
multipla, explicou trés indices de rentabilidade — Retorno sobre o ativo
(ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Margem Liquida
(ML) — das cinco maiores empresas brasileiras de capitalizagédo
(Brasilcap, Bradesco, CIA Itau, Caixa e Icatu) em funcgdo de sete variaveis
macroecondmicas — Produto Interno Bruto (PIB), indice Geral de Pregos
do Mercado (IGP-M), Taxa Referencial de Juros (TR), indice Bovespa
(Ibovespa), Crise de 2008, indice de Condigdes Econdmicas Atuais
(ICEA) e Taxa de Cambio. Dentre os seus resultados, destacam-se: a
auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes, suas
significancias estatisticas, além de um coeficiente de determinagdo em
torno de 50%.

Diferentemente do trabalho de Pereira et al. (2015), a presente pesquisa
analisou outra variavel referente ao segmento de capitalizagéo, os
prémios, que foram explicados ndo por variaveis macroeconémicas e
sim por variaveis inerentes ao proprio setor de capitalizagdo. Para isso,
incorporaram-se os fatores tempo e empresa por meio da modelagem de
dados em painel, concluindo-se que o modelo de efeitos fixos é o mais
adequado para explicar o comportamento dos prémios, que sofrem, por
sua vez, influéncia do valor de sorteios pagos, além de uma constante
associada a cada empresa.

Desse modo, o corrente trabalho incrementa ao combinar variaveis
dependente e independentes, bem como a analise de dados em painel,
aempresas do segmento de capitalizagéo no Brasil, um segmento ainda
pouco investigado sob a perspectiva da modelagem estatistica.

A partir de uma base de dados com 19 instituicbes regulamentadas pela
Susep, utilizaram-se informagbes acerca de 14 delas (uma vez que
as demais apresentaram dados nulos) para analisar, em ambiente R
(R Core Team, 2020), os prémios de capitalizagao.

A analise de regressdo para dados em painel estimou o prémio de
capitalizacdo em funcéo de cinco variaveis: valor de resgates, valor
de sorteios pagos, média de participantes, numero de resgatantes e
numero de sorteios. Constatou-se que o intercepto e o valor de resgate
exercem efeitos significativos sobre o prémio tanto no modelo para dados
empilhados quanto no modelo de efeitos aleatdrios; 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, o
modelo mais indicado para explicar os prémios de capitalizagéo, a partir
da base de dados utilizada, é o de efeitos fixos. Assim, estimou-se uma
equacgao de prémio para cada empresa.
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Por fim, elencam-se as limitagbes desse trabalho e sugestbes para
pesquisas futuras: recomenda-se o uso de modelos em painel para
dados desbalanceados para que as empresas excluidas desta anadlise
sejam adicionadas a amostra; como a pesquisa se limitou a utilizar cinco
variaveis relativas ao negécio de capitalizagédo, sugere-se adicionar
variaveis macroecondmicas; sugere-se, ainda, que se trace o perfil do
consumidor dos titulos de capitalizagao.

A presente analise, de acordo com o objeto de estudo, com a modelagem
estatistica adotada e com as variaveis independentes utilizadas,
contribui para o desenvolvimento da pesquisa referente aos titulos de
capitalizagdo. Apesar disso, o baixo coeficiente de determinagao
do modelo evidencia que utilizar apenas as variaveis do negécio ndo é
suficiente para explicar os prémios de capitalizagéo, ou seja, o modelo
deve ser melhorado, conforme as sugestdes anteriormente elencadas.
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