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Resumo

Este trabalho se baseia no modelo estrutural proposto por Cohen e Einav (2007)
para estimar a distribuicdo conjunta do risco e da aversao ao risco no mercado de
seguros de automédveis. O modelo incorpora heterogeneidades nao observaveis em
ambas as dimensbes exr ante a assinatura do contrato. Na parte computacional,
utilizamos o algoritmo de amostragens de Gibbs para inferir sobre a distribuicdo
conjunta citada. Os resultados encontrados indicam que a heterogeneidade nao
observavel na aversdo ao risco é maior e mais relevante (para os lucros) do que
no proprio risco, o que gera importantes implicagoes para a precificacdo 6tima das
seguradoras.

Palavras-Chave: Seguro de automével, risco, aversao ao risco, precificagao.
Classificacao JEL: D1; C10.

1 Introducao

Neste trabalho utilizaremos a palavra “automoével” com razoavel frequéncia, dai a
importancia de defini-la. Do grego “autds” significa por si proprio, e do latim “mobilis”
significa mobilidade. Entdo, um automével é um objeto que se move com propulsao
propria, servindo para transportar pessoas e cargas.

Dada a tecnologia atual, os automdveis estao constantemente expostos ao risco de
colisdo. E, dado seu alto valor agregado, também estao expostos ao risco de roubo ou furto.
Logo, é natural que as pessoas tenham interesse em demandar mecanismos desenhados
para compartilhar tais riscos: os contratos de seguro.

Um contrato tipico de seguro de automével é tal que o consumidor paga um pré-
mio para a seguradora em todos os estados da natureza possiveis e, em troca, recebe
indenizacoes da seguradora apenas nos estados da natureza em que acontecerem perdas.
Sendo assim, o contrato de seguro serve para transferir riqueza entre diferentes estados
da natureza com o objetivo de reduzir sua variancia.

Os consumidores demandam seguro por dois motivos principais: primeiro, porque
nao gostam de perder riqueza, segundo, porque nao gostam de incerteza. Em outras
palavras, tanto o risco quanto a aversao ao risco cumprem papel importante na decisao

*Universidade de Sao Paulo, Ribeirdo Preto, Brasil; bruno@fearp.usp.br.
tUniversidade Federal do Parana, Curitiba, Brasil; caiomdealopes@gmail.com.



do consumidor de adquirir um contrato de seguro. Diante disto, a maximizacao de lucro
esperado por parte das seguradoras depende das informagoes disponiveis sobre risco e
aversao ao risco dos consumidores.

E neste ponto que a histéria se complica. A primeira dificuldade decorre da elevada
heterogeneidade entre os consumidores. Ou seja, mesmo que as seguradoras tivessem
informagao completa sobre risco e aversao ao risco, ainda assim seria dificil desenhar
contratos capazes de separar perfeitamente tipos tao heterogéneos. A segunda dificuldade
decorre do fato que as seguradoras sequer conseguem observar tais caracteristicas dos
consumidores (informagao assimétrica). Portanto, as seguradoras enfrentam um complexo
problema de maximizacao de lucro na presenca de heterogeneidades nao observaveis em
duas dimensoes importantes.

O presente trabalho tem como objetivo estimar a distribui¢do conjunta do risco e da
aversao ao risco no mercado de seguros de automoveis. Para tal, utilizaremos o modelo
estrutural proposto por Cohen e Einav (2007) que nos permitird identificar a distribui-
cao conjunta destas duas varidveis latentes a partir das coberturas escolhidas (tipos de
franquia) e do risco ex post dos consumidores.

Na parte computacional, utilizamos o algoritmo de amostragens de Gibbs para in-
ferir sobre a distribuicdo conjunta de interesse. Os dados que utilizamos se referem a
maior seguradora do mercado brasileiro, e foram disponibilizados pela Superintendéncia
de Seguros Privado (SUSEP).

Os resultados obtidos neste estudo indicam que a heterogeneidade nao observavel na
aversao ao risco é maior e mais relevante para o lucro das seguradoras do que no proprio
risco, o que gera importantes implica¢Oes para a precificacao 6tima das seguradoras. Os
resultados também sugerem haver uma correlagao negativa entre o risco e a aversao ao
risco, nesta parte nosso resultado difere do encontrado por Cohen e Einav (2007).

Os 4 exercicios contrafactuais realizados sob diferentes hipoteses de distribuigcao de
risco e aversao ao risco indicaram que a seguradora nao pode ignorar nenhuma destas
dimensoes nao observaveis. Porém, se ela ignorar a existencia de heterogeneidade nao
observada na aversao ao risco sua perda de lucro sera ainda maior.

O texto esta organizado em 7 sec¢oes, além desta primeira, introdutéria. Na segunda
secao, sera apresentada uma revisao das duas principais literaturas relacionadas: a lite-
ratura de estimacao da aversdo ao risco e a literatura de assimetria de informacao. A
terceira secao apresenta a base de dados e suas principais estatisticas descritivas. Na
quarta secao apresentamos os modelos tedrico e empirico. A quinta secdo apresenta os
principais resultados da estimacao. A sexta secdo apresenta alguns exercicios contrafac-
tuais sobre a lucratividade da seguradora para diferentes niveis de franquia. Por fim, a
ultima se¢ao apresenta as conclusoes encontradas neste trabalho.

2 Literaturas Relacionadas

O modelo desenvolvido por Cohen e Einav (2007) assume que as preferéncias dos
consumidores possam ser representadas por func¢oes utilidade esperada von Neumann-
Morgenstern. Sendo assim, fica estabelecido que o modelo conversa diretamente com
toda a literatura de escolha sob incerteza que se valha da teoria da utilidade esperada
(UE).

Dentro da modelagem de UE é comum a adogao de uma forma funcional paramétrica
para a utilidade. Diferentemente das formas funcionais mais comuns - como a aversao
ao risco absoluta constante (CARA), a aversao ao risco relativo constante (CRRA) e a



familia de aversao absoluta hiperbélica (HARA) - Cohen e Einav (2007) apresentaram
uma abordagem que se baseia em uma expansao de Taylor de segunda ordem. Esta
aproximacao denominada, mais tarde, por Barseghyan et al. (2016) de terceira derivada
negligenciavel, consistiu um passo importante para as pesquisas que tém como objetivo
avaliar as preferéncias sob risco dos agentes.

Nesse sentido, o modelo deste trabalho se aproxima da literatura que tem como prin-
cipal objetivo medir a aversao ao risco dos individuos. Inicialmente, a escassez de dados
sobre mercados reais levaram os pesquisadores a elaborar experimentos controlados com
o objetivo de medir aversdo ao risco (Kachelmeier e Shehata (1992), Smith e Walker
(1993)). Outros artigos utilizaram dados de programas de TV (Gertner (1993), Me-
trick (1995, 1995), Jullien e Salanié (2000)) ou questionarios hipotéticos (Viscusi e Evans
(1990), Evans e Viscusi (1991), Barsky et al. (1997)), todos com o objetivo de medir
aversao ao risco dos individuos.

O primeiro trabalho a utilizar dados sobre mercados reais para estimar a aversao ao
risco foi Cicchetti e Dubin (1994). Os autores utilizaram informacoes individuais sobre
compra de seguros de telefone fixo para estimar a preferéncia sob o risco. Mais tarde,
Saha (1997) e Chetty (2006) estimaram a aversao ao risco dos agentes voltando-se para
as decisoes de produgao das firmas e oferta de trabalho, respectivamente. Sydnor (2010)
encontraram valores elevados para o coeficiente de aversao ao risco absoluto a partir de
dados sobre seguro de casas nos Estados Unidos.

Muito proximo a abordagem de Cohen e Einav (2007), Barseghyan, Prince e Teitel-
baum (2011) e Barseghyan et al. (2013) também estimaram as preferéncias sob o risco
utilizando dados do mercado de seguros de automoéveis e casas. No primeiro trabalho, os
autores propuseram um teste para verificar a estabilidade das preferéncias a partir de uma
tnica base de dados com informagoes sobre os dois mercados (automovéis e casas). Ja
no segundo, os autores incluem, por meio de uma funcao de distor¢ao de probabilidade,
fontes adicionais de aversao ao risco a metodologia de Cohen e Einav (2007). Ambos os
artigos utilizam a técnica da terceira derivada negligenciavel.

Em artigo mais recente, Paravisini, Rappoport e Ravina (2016) estimaram a aversao
ao risco de investidores de mercado financeiro. Este trabalho enfatizou a importancia da
heterogeidade nao observada do parametro de aversao ao risco nas decisoes financeiras
dos individuos. De forma similar, o modelo proposto por Cohen e Einav (2007) admite
heterogeidade nao observada, ex ante a assinatura do contrato, tanto na aversao ao risco
quanto no risco em si. Por este motivo, este trabalho também conversa com a literatura
empirica sobre sele¢do adversa nos mercados de seguros.

Na litertura empirica sobre selecao adversa no mercado de seguros destaca-se o tra-
balho de Chiappori e Salanié (2000). Por métodos paramétricos e semi-paramétricos, os
autores testaram e nao encontraram evidéncias empiricas da existéncia de assimetria de
informagao no mercado de seguros de automédveis. Este abordagem consiste em testar,
ap6s controlar por variaveis observaveis, a correlagao entre o nivel de cobertura e o risco
empirico dos segurados (nesta mesma linha seguem os trabalhos de Dionne e Vanasse
(1992), Puelz e Snow (1994), Cawley e Philipson (1996), Finkelstein e Poterba (2004),
Cohen (2005), Finkelstein e McGarry (2006), Dionne, Michaud e Dahchour (2013)).

Por outro lado, vale ressaltar que o objetivo do nosso trabalho é um pouco diferente,
pois pretende-se estimar a distribuicado da preferéncia sob o risco e, ao mesmo tempo,
acomodar um possivel mecanismo de sele¢ao adversa por meio de um modelo estrutural.
Basicamente, as hipéteses deste método permitem avaliar a importancia da selecdo ad-
versa resultante das heterogeneidades nao observadas relacionadas a dois aspectos: risco e
aversao ao risco. Esta abordagem aproxima-se de Cardon e Hendel (2001), que modelam



escolhas de seguro de satide e também permitem duas dimensoes da heterogeneidade nao
observada.

3 Base de Dados

A base de dados usada neste trabalho foi elaborada pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP). Criada em 1966 como uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, este orgao é responsavel pelo controle e fiscalizacao dos mercados de seguro,
previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro.

Neste estudo, os dados sao referentes ao periodo de 01 de julho a 31 de dezembro
de 2010 e estdao de acordo com o regimento estabelecido na Circular SUSEP n°. 360 de
fevereiro de 2008. Primeiramente, restringimos nossa andlise a regiao metropolitana de
Sao Paulo, sendo esta a regiao com a maior participagao no mercado brasileiro de seguros
de automéveis (23,8%). Também restringimos a andlise somente aos contratos da empresa
com maior participacao neste mercado (28,7%).

Além disto, mantivemos na amostra apenas apolices de pessoas fisicas (97,7%) e veicu-
los de passeio (nacionais ou importados), com cobertura compreensiva'! (97,9%). Por fim,
mantivemos na amostra apenas os contratos com classe de bonus igual a zero (15,3%),
pois estes contratos provavelmente sao de segurados novos e, portanto, sem qualquer custo
para trocar de seguradora (switching cost).

Originalmente, a base apresenta trés tipos de franquia: reduzida (12,3%), normal
(87,1%) e majorada (0,6%). Em virtude da metodologia empregada neste trabalho, a
franquia do tipo majorada foi considerada como normal. Segundo, Cohen e Einav (2007),
esta abordagem nao causa nenhum tipo de viés, ja que, de acordo com o modelo estrutural
desenvolvido, o individuo que escolheu a franquia majorada optaria pela franquia normal
em detrimento a reduzida caso existissem apenas estas duas opgoes. Por fim, foram
desconsideradas as apodlices que sofreram endosso, ou seja, qualquer alteragao durante sua
vigéncia e as apOdlices coletivas.

3.1 Caracteristicas Individuais

Basicamente as variaveis presentes na base de dados podem ser divididas em trés
grupos. Primeiramente, as covariadas, que representam as caracteristicas observaveis dos
segurados e dos carros. Em seguida temos as variaveis referentes ao par prémio-franquia
(ou prego-cobertura), sendo que ha trés tipos tipos de cobertura: reduzida, normal e
majorada. Finalmente, em caso de sinistro, sabe-se o niimero de vezes que o seguro foi
acionado em cada contrato.

A tabela 1 apresenta informacoes sobre as caracteristicas dos segurados e carros. As
varidveis dos segurados limitam-se ao género?, idade e codigo de endereco postal (CEP)
do segurado. Nesta amostra, as mulheres correspondem a 43% dos segurados e a média
de idade é de 41 anos na amostra. A base também contém dummies com os trés primeiros
digitos do Cédigo de Enderecamento Postal (CEP) de utiliza¢ao do veiculo. Esta varidvel
visa captar os efeitos da regiao de circulagao do veiculo sobre o risco de acidente. Temos
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incéndio e roubo. E também ampla, pois contempla os casos de perda parcial e perda total do
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um total de 67 dummies, e por este motivo a andlise descritiva destas variaveis nao sera
reportada nesta tabela.

Dentre as caracteristicas do carro, tem-se a importancia assegurada (ou, simplemente,
o valor do veiculo), a idade do carro (tempo de uso), dummies indicando se o carro é flex,
possui 4 portas e se possui motor turbo. Também tem-se informacoes sobre a poténcia
do motor (cilindradas), sobre o uso que se faz do veiculo (finais de semana, didrio ou
trabalho) e também qual foi a montadora que produziu o carro.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Covariadas

Variavel Média D.P. Min. Max.
Segurado Feminino 0,43 0,49 0 1
Idade 41,06 13,36 18 90
CEP - - - -

Carro IS Casco?® 31.119 15.244 3.240 325.076
Idade 3,15 3,64 0 26
Flex 0,71 0,45 0 1
4 Portas 0,63 0,48 0 1
Cilindradas 2,09 1,37 1 6
Turbo 0,002 0,46 0 1
Uso FDS 0,12 0,33 0 1
Diario 0,83 0,37 0 1
Trabalho 0,05 0,21 0 1

Montadora - - -

Nota: 125.087 observacoes na amostra.
* Valor referente a Importancia Segurada do Casco.

3.2 Prémios e Franquias

Apos conhecer o vetor de caracteristicas individuais e do carro, x;, a seguradora oferece
um menu com trés opgoes de contrato. Dentre elas, a franquia normal (regular), é a mais
escolhida entre os segurados e, relativamente, similar entre as seguradoras. O valor da
franquia reduzida corresponde & 50% do valor da franquia normal, enquanto a franquia
majorada equivale ao dobro da regular. Dessa forma, sabe-se o valor da franquia para
os trés tipos de contrato. O prémio de cada franquia varia entre os individuos de acordo
com uma funcdo deterministica, p; = f(z;). Como, nao tivemos acesso ao algoritmo
de precificagdo de contratos praticado pela seguradora lider de mercado, realizou-se 20
cotagoes via internet variando caracteristicas do carro e do individuo. O resultado mostrou
que escolher a franquia reduzida em relacao a normal aumenta o prémio em 21%. Além
disso, a analise é focada nas franquias normal e reduzida, de modo que as franquias
majoradas foram consideradas como normais.

Com isso, pode-se calcular os valores do menu prémio-franquia para ambos os cenarios
(franquia reduzida e normal). A andlise descritiva referente a estes dados podem ser
observadas na tabela 2. Vale ressaltar que a variavel Acionamento por semestre representa
o numero de vezes que o seguro foi acionado dividido pelo tempo de exposicao da apdlice.
Isto é, se a apodlice permaneceu ativa durante todo o periodo analisado (segundo semestre
de 2010), a exposicao foi de 1. Da mesma maneira, se o contrato perdurou apenas um dia



Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos Prémios, Franquias e Acionamentos

Variavel Média D.P. Min. Max. N
Franquia Reduzida 1.010,12 334,47 200,50 14.356,00 111.701
Normal 2.020,23 668,95 401,00 28.712,00 111.701
Prémio Reduzido 1.446,17 711,32 60,50 26.225,54 111.701
Normal 1.195,18 587,87 50,00 21.674,00 111.701
Ap/Ad 0,26 0,15 0,01 3,93 111.701
Escolha F. Reduzida 0,14 0,35 0 1 111.701
F. Normal 0,86 0,35 0 1 111.701
Acionamento ~ Ambos 0,03 0,17 0 1 111.701
Reduzida 0,04 0,19 0 1 15.577
Normal 0,03 0,17 0 1 96.124
Acionamento ~ Ambos 0,05 0,39 0 30,16 111.701
por Semestre* Reduzida 0,06 0,38 0 16,45 15.577
Normal 0,05 0,39 0 30,16 96.124

2 A média e o desvio padrao dos acionamentos por semestre estao ponderados pela
duracao da apdlice a fim de ajustar para variacoes no periodo de exposicao.

no semestre, a exposicao foi de 1/181%. A partir da avaliacdo desta variavel, observa-se
que a taxa semestral de acionamento do seguro, em relacao a todos os individuos, foi de
0,05. Contudo, quando focamos em apenas um tipo de franquia, os dados mostram que
o acionamento por semestre foi um pouco maior para a franquia reduzida. Em média,
os individuos que escolheram franquia reduzida tiveram taxas de acionamentos maiores
(0,06) em relacao aos que escolheram franquia normal (0,05).

De acordo com a tabela 2, em média, um segurado que escolhe o contrato com franquia
reduzida paga Ap = 259 reais a mais de prémio, porém economiza Ad = 999 reais em caso
de sinistro (razao Ap/Ad = 0,27). Se o segurado for neutro ao risco, podemos afirmar
que ele 86 escolherd o contrato com franquia reduzida se sua probabilidade de sinistro for
maior que 0,27. Porém, vemos que o risco médio é de apenas 0,06 (mesmo no grupo de
segurados que escolheram franquia reduzida). Entao, este contrato nao ¢é atuarialmente
justo. Ainda assim 12% das pessoas o escolheram, indicando que a aversao ao risco pode
jogar um papel muito importante nesta decisao. Dai a importancia do modelo de escolha
de franquia (na presenca de risco e aversdo ao risco nao observaveis) desenvolvido na
proxima segao.

4  Modelo de Escolha da Franquia

O modelo tedrico desenvolvido por Cohen e Einav (2007) baseia-se na ideia do agente
indiferente entre dois contratos. Estes correspondem a um par prémio e franquia, de
tal forma que (pf,d!') e (pl,d.) representam os contratos para o individuo i de franquia
normal e reduzida, respectivamente. Além disso, seja w; a riqueza do individuo i e u;(w)
sua correspondente funcao utilidade do tipo vNM. O tempo de contrato é representado
por t;. Assume-se que o seguro é acionado de acordo com uma distribuicdo de Poisson
com uma taxa anual )\;. Em outras palavras, \; é o risco inerente a cada individuo e, por

3O valor 181 remete ao niimero de dias do segundo semestre de 2010



hipotese, de conhecimento préprio. Assume-se também que \; independe da escolha da
franquia, ou seja, ndo ha risco moral. Por fim, a ultima hipdtese estabelece que, em caso
de acidente, a indenizacdo paga deve ser maior que d? . No resto desta se¢do, o subscrito
1 serd omitido por conveniéncia.

Este modelo estabelece que tanto o prémio como o risco sdo proporcionais ao tempo
de contrato. Cohen e Einav (2007) explicam que esta abordagem possui trés vantagens.
A primeira é que ajuda a lidar com contratos cancelados, ou que possuem um periodo
de tempo menor. A segunda, refere-se ao fato de permitir que a escolha da franquia
seja independente das incertezas de longo prazo, possibilitando o foco nas preferéncias
sobre o risco no curto prazo. A terceira vantagem resulta de uma conveniéncia analitica
e computacional.

A utilidade esperada que o individuo obtém da escolha do contrato (p,d) é dado por:

v(p,d) = (1 — M)u(w — pt) + (M)u(w — pt — d) (1)

Com isso, pode-se caracterizar o conjunto de parametros que torna o individuo indi-
ferente entre os contratos com franquia normal e reduzida. Isso permite definir um limite
inferior (superior) para o nivel de aversao ao risco dos individuos que escolheram franquia
reduzida (normal) para uma dado A. Aplicando o limite em relagdo a ¢ e utilizando a
regra de L' Hopital, observa-se:

. Hu(w —p"t)) —u(w — p't)
=0 ((u(w — p't) — u(w — p"t — d)) — (u(w — p"t) — u(w — p't — d")))

(2)
_ = (w)
u(w — d') — u(w — d*)

rearranjando

(' ="' (w) = Mu(w — d') — u(w — d")) (3)

A expressao 3 possui uma simples interpretacao: o lado direito representa o ganho
esperado de utilidade por unidade de tempo de escolher a franquia baixa, enquanto o
lado esquerdo equivale ao custo dessa escolha por unidade. Para que o individuo seja
indiferente entre os dois contratos os ganhos esperados devem ser iguais aos custos. O
coeficiente de aversao ao risco absoluto do individuo indiferente pode ser calculado a partir
da hipodtese de que a terceira derivada da utilidade vNM nao é muito grande. Com isso,
aplicando uma expansao de Taylor nos dois termos do lado direito da equacao 3 obtém-se,
de maneira geral, u(w — d) ~ u(w) — du'(w) + (d*/2)u” (w), o que implica em:

1 h 1

E () ~ (@ = dl(w) = 5(d" = d)(d" + d)u'(w) (4)
Renomeando as varidveis, Ad = d" —d' > 0, Ap=p' —p" > 0 e d = (d"+d"), temos:
Ap I, Tn
A (w) = v (w) — du”(w) (5)
ou
A
A C NS v ik (6)

' (w) d



Em que r é o coeficiente de aversao ao risco absoluto dada a riqueza w. Sendo assim,
a equagao 6 define o conjunto de indiferenca que relaciona, a partir dos dados referentes
a prémio e franquia, as varidveis risco e coeficiente de aversao ao risco absoluto (r*(\), A).
Ambas sao especificas dos individuos, ja que dependem da escolha do menu de contratos,
que varia entre os segurados. Desta forma, seja um individuo 7 representado por um par
(75, i), a quem é oferecido um menu de contratos {(p?, d?), (p!,d!)}, entdo este escolherd
o contrato de baixa franquia se, e somente se, seu coeficiente de aversao ao risco absoluto
satisfaz r; > rf(\).

4.1 Modelo Econométrico

O objetivo é estimar a distribuicdo conjunta entre risco e o coeficiente de aversao ao
risco absoluto, (A;,7;), na populagdo de segurados, condicional as varidveis observadas.
Para isso, assume-se que (\;, ;) seguem uma distribui¢ao lognormal bivariada, de modo
que:

Inr; =2y + v (8)

= () o, 7)) 0

Sendo r e \ variaveis latentes nao observadas. Por isso, a fim de estimar a distribuigao
conjunta de tais varidveis, é necessario definir a relacao destas com as observadas. Pri-
meiramente, admite-se que o nimero de acionamentos do seguro realizado pelo individuo
1 resulta de uma distribuicao de Poisson, tal que:

com

acionamentos; ~ Poisson(\;, t;) (10)

Em que t; é tempo de contrato do seguro. Ja o coeficiente de aversao ao risco absoluto
relaciona-se com a escolha da franquia - reduzida ou normal - por meio do modelo teorico,
de modo que o individuo escolhera o contrato com maior cobertura, e portanto menor
franquia, se seu coeficiente de aversao ao risco absoluto for maior que o limite estipulado
pela abordagem teédrica. Isto é:

Ap; 1
Pr(cobertura; = 1) = Pr | r; > 284~
A 1 (11)
= Pr 61}p(q;27+ Vi) = emp(a:i,BJr})Adi

Da equacao 11 percebe-se que o individuo escolhe o contrato com maior cobertura -
franquia reduzida - somente se r; > rf(\;), tal que r7(.) é definido pela equagao 6. Como
ha heterogeneidade nao observada em J;, isto é ; # 0, este modelo permite que fatores
nao observados pela seguradora expliquem o risco individual. Em outras palavras, esta



abordagem admite selecdo adversa. Caso contrario, a equacao 11 se reduziria a um Probit,
ja que o risco seria perfeitamente estimado por meio das varidveis observadas, A(z;).
A funcao de verossimilhanca do modelo descrito nesta se¢do é representada por:

L(acionamento;, cobertura;|0) = Pr(acionamento;, cobertura;| A, r;) Pr(A;, r;|6)

Em que 0 é vetor de parametros a ser estimado. Contudo, a estimacao via maxima
verossimilhanca nao é trivial. Devido a existéncia de heterogeneidade nao observada no
risco e, também, na aversao ao risco, a estimacgao torna-se um processo computacional-
mente penoso, ja que é necessario realizar a integragao em relagao as duas dimensoes. Em
contrapartida, a amostragem de Gibbs, que utiliza método de Monte Carlo via Cadeias
de Markov (MCMC), é muito atrativa para este caso. Cohen e Einav (2007) argumentam
que esta metodologia ¢é ideal para este caso, pois permite o aumento dos dados da varia-
veis latentes (Tanner e Wong (1987)). Sendo assim, pode-se simular (\;, 7;) e, em seguida,
tratar tais simulagoes como parte dos dados. Além disso, a hipdtese de log-normalidade
implica que F(In(\;|r;) e F(In(r;)|\;) seguem uma distribuicdo normal, o que colabora
para diminuicao do esfor¢o computacional.

A metodologia da amostragem de Gibbs estd descrita no anexo. Sua intuigdo ba-
sica é regredir as equagdes 7 e 8 condicional a \; e r; para cada individuo. Para obter
aleatoriamente observagoes sobre (\;,7;), realiza-se diversas iteragoes. Condicional & \;,
a distribuicdo a posteriori de In(r;) segue uma distribui¢do normal truncada, em que o
ponto de truncagem depende do menu oferecido ao segurado e sua diregao (se a distribui-
¢ao estd acima ou abaixo do ponto de truncagem) advém da escolha da franquia. Coletar
uma amostra da distribuigdo a posteriori de In()\;) condicional a r; é mais complicado,
pois existem dois pontos de truncagem. O primeiro originario da selegao adversa (similar
ao 1;) e o segundo devido a hipdtese da equagao 10 sobre a distribuigdo do niimero de
acionamentos realizados que traz uma informacao adicional sobre o distribuicao a poste-
riori de \;. Para obter uma amostra sobre a distribuicao desconhecida de A; utilizar-se-a
o "sliced sampler" (Damlen, Wakefield e Walker (1999)).

Os resultados apresentados neste trabalho sdo fruto de 100.000 iteragoes da amostra-
gem de Gibbs. Como a estimativa da distribuicao das variaveis latentes dependem de
um chute inicial e converge apés determinado nimero de iteragoes, as 10.000 primeiras
iteragoes foram descartadas (“burn-in”).

5 Resultados

5.1 Estimacao - Forma Reduzida

Uma idéia inicial a respeito do nivel de aversao ao risco absoluto pode ser obtida por
meio dos valores médios ndo condicionais de Ap, Ad, A e d.* Substituindo esses valores
na equacao 6 encontra-se um coeficiente de 0, 0036, que pode se interpretado como ponto
de indiferenca médio. Uma vez que 12% dos segurados escolheram apdlices com franquia
reduzida, podemos afirmar que 12% dos segurados possuem um coeficiente de aversao ao
risco maior do que 0,0036.

A tabela 3 apresenta os resultados de 3 modelos probit. A coluna (1) reporta os
resultados do modelo que tem como variavel dependente uma dummy para ocorréncia de

4O valor nao condicional de A foi computado por méxima verossimilhanca, utilizando os dados de

acionamentos e duracao dos contratos.



sinistro na apolice. Este modelo é analogo a equagao do risco do modelo principal. Os
resultados sugerem que as mulheres possuem maior probabilidade de reportar um sinistro,
enquanto que esta probabilidade diminui para os segurados mais velhos.

A coluna 2 apresenta estimativas de probit em que a varidvel dependente assume valor
1 caso o segurado escolha a franquia reduzida. A variavel In ([Api / (5\ (x;) Adi> — 1} / CZ)

foi usada como regressor. A estimativa de \ (x;) foi obtida mediante o computo do valor
predito da regressao da coluna 1. Se suposermos que nao existe heterogeneidade nao-
observada no risco, entdo o modelo da coluna (2) é andlogo & equagao 8. Porém, esta
hipétese é rejeitada pelos dados. Aproximadamente 0,05% dos segurados apresentaram
/A\(xz) > (Ap;/Ad;), o que implicaria na escolha da franquia reduzida para qualquer
nivel de aversao ao risco. Contudo, a maioria destes segurados ainda escolheram franquia
normal, evidenciando a presenca de selecao adversa e, consequentemente, heterogeneidade
nao observada no risco.

Os resultados da tabela vao ao encontro das estimacao do modelo principal, destacando-
se as mulheres e os segurados mais velhos como mais avessos ao risco. A coluna 2 também
reporta valores dos efeitos marginais dos regressores sobre probabilidade de escolher fran-
quia reduzida, assim como a coluna 3, que, entretanto, nao utiliza Inr; como regressor de
seu probit correspondente, ndo possuindo assim uma interpretacao estrutural.’

5.2 Estimacao - Inferéncia Bayesiana

Para a estimacao do modelo realizou-se a normalizacao das variaveis de controle X,
por isso a interpretacao deve ser realizada em termos de desvios-padrao. Esta abordagem
torna a escala dos regressores irrelevante, o que permite alta comparabilidade entre os
coeficientes.

Os resultados do modelo estao representados pela tabela 4. Observando apenas as va-
riaveis da equacao do risco percebe-se que a probabilidade de acidente é maior para o sexo
feminino (cerca de 12% maior). Em relagao a faixa etdria, vale destacar que os segurados
mais velhos tém um risco menor de acidente. Este resultado pode estar associado ao nivel
de experiencia dos motoristas. As demais varidveis de controle - importancia segurada,
que atua como uma proxy para o valor do carro, ano do modelo do veiculo e poténcia
do motor - ndo apresentam efeito significativo na probabilidade de acidente. As dummies
relacionadas aos trés primeiros digitos do endereco postal explicam o risco, pois a regiao
por onde o veiculo circula interfere na probabilidade de acidente®.

Quando o foco é a equacao da aversao ao risco nota-se alguns resultados interessantes.
O coeficiente do género sugere o coeficiente de averssao ao risco absoluto das mulheres
¢ 13 % maior que o dos homens. Este resultado vai ao encontro do obtido por Cohen e
Einav (2007) que encontraram um coeficiente 20% maior para as mulheres. As dummies
de faixa etaria revelam um resultado importante: a faixa etaria mais avancada é a mais
avessa ao risco. A varidavel importancia segurada sugere que quanto maior o valor do
veiculo mais avesso ao risco o individuo.

A cada iteragao da amostragem de Gibbs, computou-se a média e o desvio padrao
das amostragens aleatorias de A; e r;, bem como a correlagdo entre estas variaveis. A
tabela 4 reporta as médias e os desvios-padrao das quantidades computadas a cada ite-
racao da amostragem de Gibbs. Dessa forma, estas estimativas nao sao condicionais as

5 A coluna 3 utiliza todos os segurados da base, mas admite que a escolha da cobertura nio depende

de pregos, risco e aversao ao risco.

6 Os resultados do CEP encontram-se no apéndice 6.



Tabela 3 — Regressoes Probit

Var. Dep: 1 se houve sinistro Var. Dep: 1 se franquia reduzida®
(1) (2) 3)
Variaveis Coef. e D.P. dP/dX Coef. e D.P. dP/dX | dP/dX
Constante 0,8791 (0,6281) - -10,6465 (0,3990)* - -
In 7 - - 0,6571 (0,0106)" 0,1294 -
Segurado Feminino 0,0476 (0,0168)"  0,0039 0,0848 (0,0103)" 0,0168 0,0386
Idade -0,0108 (0,0042)"  -0,0009 | -0,0058 (0,0024)"  -0,0011 | -0,0004
Idade2 0,0001 (0,0001) 0,0000 0,0001 (0,0000)" 0,0001 0,0001
CEPP - - - - -
Carro Log (IS Casco) -0,1998 (0,0600)" -0,0161 | 0,4957 (0,0373)" 0,0976 0,0856
Idade -0,0319 (0,0060)* -0,0026 | 0,0419 (0,0037)" 0,0082 0,0053
Flex 0,0030 (0,0264) 0,0002 -0,0285 (0,0160)  -0,0056 0,0095
4 Portas -0,0102 (0,0336)  -0,0008 | -0,0215 (0,0120)  -0,0042 | -0,0126
1400- Cilindradas Omitida - Omitida - -

1400 Cilindradas  0,0163 (0,0300)  0,0013 | -0,1196 (0,0187)"  -0,0224 | -0,0021
1600 Cilindradas ~ 0,0642 (0,0296)"  0,0053 | -0,1124 (0,0184)"  -0,0211 | -0,0135
1800 Cilindradas  0,0892 (0,0447)"  0,0077 | -0,3259 (0,0272)"  -0,0542 | -0,0248
2000 Cilindradas ~ 0,1296 (0,0490)"  0,0115 | -0,3697 (0,0305)*  -0,0598 | -0,0483
2000+ Cilindradas  0,1248 (0,0915)  0,0112 | -0,7551 (0,0537)"  -0,0932 | -0,0647

Turbo 0,0678 (0,2062) 0,0058 -0,3643 (0,1135) -0,0571 0,0378
Uso FDS Omitida - Omitida - -
Uso Diario -0,1479 (0,0278)* -0,0130 | 0,5766 (0,0204)* 0,0898 0,0514
Uso Trabalho -0,0498 (0,0437)  -0,0038 | 0,4620 (0,0292)* 0,1138 0,0545
Montadora® - - - - -

o 0,0005

Obs. 111.701 111.654 | 111.701
Pseudo R? 0,0144 0,0853 0,0368
Loglikelihood -12.191,4 -41.266,7 | -43.461,4

Desvios-padrio entre parénteses. ~ Significante a 5%.

& Foram realizados duas regressoes diferentes. O primeiro probit (coluna 2) utilizou um
regressor adicional, In([Ap; /(A(z;)Ad;) — 1]/d;) (com X predito na coluna 1) que possibilita
uma interpretacdo estrutural e a comparacgao entre estes coeficientes e o do modelo principal.
Contudo, vale lembrar que esta regressdo nao permite heterogeneidade nao observada no risco.
A coluna 3 reporta os efeitos marginas do probit sem o regressor adicional, possibilitado a
comparacao entre os resultados das duas colunas.

b Foram utilizadas as variaveis de CEP como controle, mas o resultado nao foi reportado.

¢ Foram utilizadas as varidaveis de montadora como controle, mas o resultado néao foi reportado.

caracteristicas observaveis dos segurados, ou seja, nao ¢ possivel obté-las diretamente dos
parametros. Observa-se que a média do coeficiente de aversao ao risco absoluto é de
0,0032 e a mediana muito préxima de zero 0,0003.

Além disso, observa-se uma elevada heterogeneidade nao observada de aversao ao risco
(0,) e do risco (0, ), mas a primeira é muito maior que a segunda. Este resultado corrobora
com o obtido por Cohen e Einav (2007). Os autores argumentam que este sub-produto
da estimacao indica que a heterogeneidade nao observada da aversao ao risco ¢ uma fonte
de selecdo mais importante que a do risco.

Por fim, a tabela 4 também aponta um correlagao negativa de —0, 40 entre a aversao ao
risco nao observada e o risco nao observado, p, e uma correlagao nao condicional de —0, 09
entre A e r. A principio esse resultado é intuitivo, pois é natural supor que individuos
mais avessos ao risco terao atitudes mais cautelosas e, portanto, correm menos riscos.
Finkelstein e McGarry (2006) observaram essa mesmo evidéncia analisando o mercado de
seguros de satide americano. Entretanto, os proprios Cohen e Einav (2007) enumeram
motivos para que o sinal da correlagao seja ambiguo.



Tabela 4 — Resultados - Estimagao Bayesiana

Variaveis In X\ Inr Outros Resultados
Constante -3,4180 (0,0236)" -8,0518 (0,0785)" Matriz Var-Covar

Segurado  Feminino 0,1201 (0,0298)*  0,1386 (0,0554)" | ox 0,8536 (0,0180)
Idade -0,0355 (0,0068)" 0,0149 (0,0125) | oy 2,0568 (0,0520)
Idade2 0,0003 (0,0001) * -0,0001 (0,0001) |p -0,4057 (0,0287)
CEP?

Carro Log (IS Casco) 0,1487 (0,1160)  0,6550 (0,2079)" | Estatisticas ndo condicionais
Idade -0,0205 (0,0113)  0,0590 (0,0208)" | Média A 0,0498 (0,0008)
Flex -0,0798 (0,0447)  0,1492 (0,0814) Mediana X\ 0,0328 (0,0008)
4 Portas -0,0285 (0,0336)  -0,0332 (0,0640) | Desvio-Padrao A 0,0570 (0,0018)
1400- Cilindradas Omitida Omitida Média r 0,0032 (0,0002)
1400 Cilindradas ~ Omitida Omitida Mediana r 0,0003 (0,0000)
1600 Cilindradas ~ -0,1430 (0,0612)* 0,1793 (0,1069) | Desvio-Padréo r  0,0170 (0,0014)
1800 Cilindradas  -0,1605 (0,0840) -0,1413 (0,1478) | Corr (A, r) -0,0918 (0,0040)

2000 Cilindradas
2000+ Cilindradas
Turbo

-0,0812 (0,0908)
-0,3725 (0,1930)
-0,4978 (0,2751)

-0,3086 (0,1606)
-0,4707 (0,3149)
0,5756 (0,4254)

Uso FDS Omitida Omitida

Uso Diario -0,1471 (0,0444)* 0,9234 (0,1026)*
Uso Trabalho -0,0817 (0,0770)  0,9361 (0,1488)"
Montadora?

Desvios-padrdo entre parénteses, obtidos por meio de amostragens da distribui¢do posterior.
* Significante & 5%.

2 Optamos por nao reportar os coeficientes de 67 dummies de CEP.

b Optamos por nao reportar os coeficientes de 17 dummies de montadoras.

Primeiro, no mercado de seguros de automoéveis, o risco dos agentes nao depende
apenas de atitudes precaucionarias, ou de fatores inerentes ao segurado, tal como habili-
dade inata em dirigir, mas também da interacao dos habitos de condugao dos motorista.
Segundo, existem fatores nao observados que podem estar positivamente correlacionado
as duas dimensoes (risco e averssao). Por exemplo, se individuos mais avessos ao risco
dirigem com mais frequéncia, entdao, possuem maior risco. Por fim, a correlacdo nao
condicional entre as varidveis é sensivel a hipétese realizada sobre a distribuicao dos aci-
onamentos e esta sujeita aos coeficientes das covariadas. Isto é, os coeficientes de uma
mesma covariada podem afetar o risco e a aversao ao risco na mesma dire¢ao, logo, mesmo
que p seja negativo a correlagao (\,r) pode nao ser.

De qualquer forma, os resultados apresentados neste trabalho apontam para uma
correlagao negativa tanto para fatores nao observados, p, quanto para as duas variaveis
de interesse (A, 7). Em relacdo a dispersao do coeficiente de aversdao ao risco absoluto, a
tabela 5 reporta a interpretacao dos diferentes percentis da estimacao nao condicional da
aversao ao risco. A interpretacao foi obtida para uma func¢ao utilidade do tipo quadratica,
{u(w) = w — bw?}, o que comporta a hipétese de que a expansio de Taylor de segunda
ordem - utilizada no modelo tedrico - é exata para cada individuo.

Sendo assim, um segurado com o coeficiente de aversao ao risco absoluto médio sera
indiferente entre participar ou nao de uma loteria em que ele tem 50% de chance de
ganhar R$100,00 e 50% de chance de perder R$79,58. Cohen e Einav (2007) obtiveram
que o individuo médio é indiferente em participar (ou nao) de uma loteria 50-50 em
que ele ganha US$100,00 ou perde US$56,05. Apesar da comparacao nao ser imediata
devido a diferenca na unidade de medida (US$ e R$), pode-se observar que em ambos
os resultados o individuo mediano é quase neutro ao risco, ainda que o segurado médio
possua consideravel nivel de aversao em loterias dessa magnitude.

Por fim, estimou-se, a partir dos valores das médias e desvios-padrao, a densidade
conjunta das duas varidveis latentes. Para tal, a distribuigdo conjunta das varidveis foi
simulada de acordo com os resultados e, em seguida, realizou-se a estimacao da densidade



Tabela 5 — Estimativas de Aversao ao risco

Especificacdo Averséo ao risco absoluta (R$) Interpretagio (R$)*
Estimacdo pelas médias 2,3-1073 80,54
Inferéncia Bayesiana:

Média 2,5-1073 79,58

25° percentil 1,1-10—* 98,83

Mediana 4,2-1074 95,95

75° percentil 1,5-10-3 86,83

90° percentil 4,7-1073 65,94

95° percentil 9,3-10-3 44,08
Cohen e Einav: Aversao ao risco absoluta (US$) Interpretacao (US$)

Média 6,7-1073 56,05

25° percentil 2,3-106 99,98

Mediana, 2,6-10° 99,74

75° percentil 2,9-1074 97,14

90° percentil 2,7-1073 78,34

95° percentil 9,9-103 49,73

a Para interpretar a aversio ao risco absoluta (ARA) calculou-se {x fu(w) = Tu(w 4 100) + Su(w — m)}
Logo, para os diferentes niveis de ARA, reportou-se valores de z, que torna o individuo indiferente entre partici-
par de uma loteria em que se tem 50% de chance de ganhar R$100 e 50% de perder z. Para realizar a interpreta-
¢do assumiu-se que o individuo possui uma utilidade quadratica do tipo {u(w) = w — bw?}. Além disso, é impor-
tante notar que a interpretagido ndo depende do nivel de riqueza do individuo, pois a analise parte do coeficiente
absoluto de aversao ao risco.

kernel representada na figura 2. Este resultado é interessante, pois sintetiza a dispersao
das variaveis latentes estimadas com este trabalho, destacando-se pela concentracao da
distribuicao conjunta em valores proximos a zero.

6 Analise Contrafactual dos Lucros

Nesta se¢ao nos perguntamos o que aconteceria com a lucratividade da seguradora
se ela alterasse seu menu de contratos? Mais especificamente, o que aconteceria se a
seguradora alterasse o valor da franquia reduzida (ceteris paribus)?

Primeiramente, ¢ importante estabelecermos que cada segurado pode ser representado
por um sorteio aleatério (\;, r;) da distribuigdo conjunta estimada na se¢ao anterior:

) 1A 2
In \; N xﬂ) oy pa)\Qar (12)

/ A
Inr; | | poro, o

Apos “sortear” seu tipo de risco e aversao ao risco, o segurado visita a seguradora e
escolhe o contrato que maximiza sua utilizade esperada.

Seja 7y o lucro esperado no contrato com franquia normal (p*,d"). E seja (p,d') o
contrato com franquia reduzida, tal que d* < d" e p' > p". Supondo que a seguradora
seja neutra ao risco, seu lucro esperado pode ser escrito como

Max o+ Pr(r; > ri(Ai; Ad, Ap))[Ap — Ad - E(X\i|r; > ri(N\i; Ad, Ap))]
Ad,Ap (13)

onde Ad = d" — d', Ap = p! — p" e 7} (\i; Ad, Ap) vem da equacio (6).

Em todos os exercicios contrafactuais utilizaremos a distribuicdo conjunta do risco e
aversao ao risco do segurado médio, cujos valores esperados de In \; e Inr; sao —3,4337
e —8, 5744 respectivamente, conforme tabela 4. Sendo assim, em todas as 4 simulagoes
que faremos, os valores esperados das distribui¢des conjuntas permanecerao constantes.
O que mudara de uma simulagdo para a outra serd a matriz de variancia e covariancia.



Figura 1 — Distribuigao Conjunta Estimada (Modelo Benchmark)
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Na primeira simulagao, que chamaremos de “benchmark”, utilizamos a matriz de
variancia e covariancia ¥, estimada pelo método bayesiano (tabela 4).

0,9270 —0,4264 - 0,9270 - 2, 2872

X = —0,4264 - 0,9270 - 2, 2872 92,2872

(14)

Apenas para ilustrar, a figura 1 apresenta o histograma de 100.000 sorteios aleatérios
desta distribuicao.

Para cada um dos 100.000 sorteios calculamos o lucro esperado da seguradora (equagao
13) em diferentes niveis de Ad, mantendo Ap inalterado. Em seguida, calculamos o
lucro médio para cada nivel de Ad. O resultado deste primeiro exercicio contrafactual se
encontra na figura 2. Os resultados indicam que o lucro por apdlice seria maximizado se a
diferenga entre a franquia normal e a franquia reduzida aumentasse para aproximadamente
3.800 reais (sendo que a média da amostra esta diferenca é de 999 reais). Este resultado
pode ser interpretado da seguinte maneira: os segurados sao muito avessos ao risco, logo,
a seguradora poderia aumentar o valor da franquia normal sem que sua demanda caia
muito, o que faria seu lucro aumentar.

O segundo exercicio contrafactual segue exatamente a mesma metodologia, mas inverte
o sinal da correlagdo entre risco e aversao ao risco (de negativo para positivo), conforme
indica a matriz de varidncia e covariancia Y. Neste caso o lucro da seguradora aumentaria
pouco menos, mas ainda assim aumentaria conforme vemos na figura 2.

0,9270 0,4264 -0,9270 - 2,2872

2o = 0,4264 - 0,9270 - 2, 2872 2, 2872

(15)

O terceiro exercicio contrafactual supoe que a seguradora ignora a heterogeneidade nao
observada no risco, conforme indica a matriz de varidncia e covaridncia >3. Neste caso



Figura 2 — Simulagdes Contrafactuais do Lucro
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o lucro da seguradora aumentaria pouco menos, mas ainda assim aumentaria conforme
vemos na figura 2.

0 0
s = lo 2,2872] (16)

Por tultimo, porém nao menos importante, o quarto exercicio contrafactual supde que
a seguradora ignora a heterogeneidade nao observada na aversao ao risco, conforme indica
a matriz de variancia e covariancia ;. Neste caso o lucro da seguradora permaneceria

inalterado para um grande intervalo de Ap, aumentando descontinuamente em Ap =
5.000.

0,9270 0
e (17)

7 Conclusao

O presente trabalho aplicou a metodologia proposta por Cohen e Einav (2007) a fim
de estimar a distribuicao de aversao ao risco absoluto a partir de dados sobre seguros de
automoveis da regiao metropolitana de Sao Paulo. As informacoes basicas utilizadas para
realizacao dessa abordagem sao: escolha da cobertura, conjunto de contratos oferecidos
pela seguradora (par prémio e franquia) e nimero de acionamentos realizados pelo segu-



rado. Além disso, utilizou-se caracteristicas individuais dos segurados como covariadas
na equacao do risco e da aversao ao risco.

Os resultados obtidos sugerem que a média da aversdao ao risco ¢ baixa (0,0033) e
a mediana muito préxima de zero (0,0002). Além disso, observou-se elevada heteroge-
neidade nao observada tanto no risco quanto na aversao ao risco. Tais estimativas sao
relativamente similares as obtidas por Cohen e Einav (2007), entretanto a correla¢ao (ne-
gativa) entre a equacao do risco e da aversao ao risco difere dos resultados encontrados
pelos autores. O sinal desse coeficiente, como discutido anteriormente, é ambiguo.

Em relagao as covariadas percebe-se que as mulheres sao mais avessas ao risco que os
homens e que coeficiente de aversao ao risco é maior para segurados mais velhos. Além
disso, mulheres e jovens possuem maior probabilidade de sinistro.

A interpretacao dos resultados fica mais clara quando define-se uma forma funcional
para a utilidade dos individuos. Assumiu-se, entdo, uma utilidade do tipo quadratica
(u(w) = w—bw?), pois sua terceira derivada assume valor zero. Esta hipétese foi realizada
no modelo tedrico e possibilitou uma relacdo na forma reduzida entre o risco e aversao
ao risco. Os resultados mostram que um segurado com o coeficiente de aversao ao risco
absoluto médio (mediano) sera indiferente entre participar ou nao de uma loteria em que
ele tem 50% de chance de ganhar R$100, 00 e 50% de chance de perder R$79, 58( R$95, 95).

Apesar dos valores obtidos, a extrapolacao dos resultados nao é tao imediata. Rabin
e Thaler (2001) argumentaram que as escolhas na vida sdo realizadas em diferentes con-
textos e, por isso, podem depender de diferentes pardmetros da funcao utilidade. Nesse
sentido, estudos recentes - ja citados neste trabalho - visam avaliar as estabilidade das pre-
feréncias sobre o risco em diferentes mercados (Barseghyan, Prince e Teitelbaum (2011),
Einav et al. (2010)). Ainda sim, segundo a teoria classica, as decisées sob incerteza de-
pendem de um unico parametro que permeia todas as escolhas durante a vida. Diante
disso, é importante notar o mérito deste modelo, dado que o mesmo estima a aversao
ao risco a partir do relevante mercado de seguros de automoveis. Sua aplicabilidade em
diferentes paises e regides é o passo seguinte mais natural e principal fundamento desta
pesquisa.

Finalmente, realizou-se 4 exercicios contrafactuais para o lucro da seguradora sob dife-
rentes hipoteses de distribuicao de risco e aversao ao risco. A mensagem fundamental des-
tes exercicios contrafactuais é que a seguradora nao pode ignorar nenhuma das dimensoes
nao observaveis (risco e aversao), porém, se ela ignorar a existencia de heterogeneidade
nao observada na aversao ao risco sua perda de lucro sera ainda maior.
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8 Anexo

Seguindo o exposto no artigo de Cohen e Einav (2007), este apéndice ird demonstrar a
amostragem de Gibbs, o qual foi utilizado na estimagao do modelo proposto neste presente
trabalho. Esse método foi proposto por Geman e Geman (1984) e tornou-se popular entre
os estatisticos apds 1990, o qual teve impacto significativo no desenvolvimento e aplicagoes
praticas da Estatistica Bayesiana.

Uma das principais vantagens do GS é poder permitir o aumento de dados de variaveis
latentes. No presente contexto, esta abordagem permite o aumento dos dados sobre aver-
s80 ao risco e ao risco de cada individuo, ou seja, {\;, 73}, sdo tratados como pardmetros
adicionais.

Portanto, o modelo pode ser escrito da seguinte maneira:

In) = 2,8 + &

Inr; = x;v + v

1 se 1 >7rf(\)

choice; = {O se 1; < 1ri(N\)

Acionamentos; ~ Poisson(\;,t;)

G llo]- L 27
V; 0 PONO o

T
0
55[6],25[ o PU>\2Ur17XE n ,yzl)\],uizri]
¥ pPONO, O 1 r Ui
0
Tl |

O conjunto de parametros que pretende-se estimar uma distribuicao a posteriori é
dado por 0 = {6, %, {w;};_,}. A distribuigdo a priori especifica que {9, X} sdo indepen-
dentes de {u;};_;; e {0,X} tem uma distribui¢do a priori convencional difusa. Adota-se
a distribuigdo a priori hierarquica para {u;};_;:

{ui}in, | X~ N(0,X)

Y1 ~ Wisharts(a, Q)

Entao, condicional em todos os outros parametros, tem-se:

-1
S8, {w ., ~ Wishart, (a +n—k, (Q‘l + Zulu;> )



0] 5 {ustis, ~ N(X'X) ' (X'y), Se (X'X)™)

Para ¥~! também ¢é usada uma distribuicdao a priori convencional difusa de tal forma
quea=0eQ ! =0.

A GS é menos trivial nos casos que envolvem a amostragem da distribui¢do condicio-
nal dos parametros aumentados, {u;};_,. Todos os individuos sdo independentes entre si,
de modo que, condicional aos outros parametros, nao ha dependéncia de dados aumen-
tados dos demais individuos. Desta forma, precisa-se apenas descrever a probabilidade
condicional de wu;.

Note que, condicional em §, tem-se: &; = In\; — ;3 e v; = Inr; — 2,7y. Logo, pode-se
apenas focar na distribuicao a posterior de \; e r;. Essas distribuicoes a posterior sao:

Pr(r; | v,58,%, A, data) o

¢ [ln Ty Ty + pes(In A — z;8), /o2 (1 — pz)] se escolha; = I(r; < ri(\;))
0 se escolha; # I(r; < ri(\;))

e
Pr(X\ | v, 8,2, \i, data)

p(Ai, aciona., t;)¢ {ln Ni, ;8 + p2(Inr; — z;77), /o3 (1 — pQ)} se escolha; = I(r; < 1f(\))
0 se escolha; # I(r; < 1f(\))

Em que p(z, acionamento,t) = \oconamentoeyy(—gt) é proporcional a probabilidade
da funcdo de densidade da distribui¢ao de Poisson, ¢(x, i, o) = exp[—(1/2)((x — p)/0)?]
é proporcional a fungdo de densidade de probabilidade da normal e I(.) é uma fungao
indicadora.

A distribuigao a posterior para Inr; é uma normal truncada, para a qual usamos uma
simples amostragem da "func¢do de densidade acumulada invertida"(DEVROYE, 1986). A
posterior para a In \; é menos trivial, com isso serd usada uma "sliced sampler"(DAMLEN;

WAKEFIELD; WALKER, 1999). A ideia bésica é reescrever:

Em que:

bo(Ai) ¢ uma distribuicdo normal truncada;

bl (hl )\1) — )\?czonamentoi _ (exp(ln /\i))acionamentoi;

ba(In \;) = exp(—Ait;) = exp(—t;exp(ln ;).

O aumento dos dados serd realizado por meio de duas varidveis adicionais, u} e u?,
que sdo distribuidas uniformemente em [0, b (\;)] e [0, ba(\;)], respectivamente. E a pro-

babilidade sera:

17171,

<u; <D ( ) /01 (A0 < uf < by(Ni) /b2 (N))]
= 50()%)[(0 <uy; < bl()\z‘)) (0 < uf < ba(N))



Ao passo que by (.) e by(.) sdo fungdes monotdnicas condicionais em u} e u?, isso significa
que by *(u}) = ((Inwu})/acionamentos;) é o limite inferior de In )\; (para acionamentos; >
0) e by (u?) = In(—Inu?) — Int; é o limite superior de In \;. Entdo, a amostragem de )\
de uma normal truncada ocorre apds a modificagao dos limites de acordo com u} e u?.



Tabela 6 — Resultado das dummies de CEP - Estimagao Bayesiana

Regido In A Regiao In A

Centro Jaguaré/ Leopoldina -0,1016 (0,1545)
Bom Retiro -0,1581 (0,1816)  Pinheiros 0,1142 (0,1448)
Vila Buarque 0,0348 (0,1498)  Butanta -0,1440 (0,1524)
Consolacao 0,1864 (0,1468) Morumbi -0,0169 (0,1483)
Jardins -0,0217 (0,1487)  Campo Limpo -0,1930 (0,14683)
Liberdade -0,0321 (0,1525) Capao Redondo -0,3204 (0,1496)
Santana -0,1017 (0,1563)  Osasco (REGIAO 1) -0,0898 (0,1571)
Vila Maria -0,2211 (0,1692)  Osasco (REGIAO 2) -0,2533 (0,1527)
Jagana/ Tucuruvi -0,1838 (0,1505)  Osasco (REGIAO 3) -0,2269 (0,1590)
Tremembé -0,1437 (0,1480)  Carapicuiba -0,2793 (0,1561)
Mandaqui -0,0787 (0,1459)  Barueri -0,2038 (0,1548)
Casa Verde -0,2271 (0,1616)  Santana do Parnaiba -0,2517 (0,1668)
Cachoeirinha -0,1556 (0,1595)  Itapevi/ Jandira -0,3528 (0,1681)
Limao -0,3268 (0,1763)  Cotia/ Vargem Grande Pta,/ Tabodo da Serra  -0,2755 (0,1443)
Brasilandia -0,3525 (0,1595)  Embu e Itapecirica da Serra -0,4098 (0,1608)
Freguesia do O -0,2239 (0,1488) Embu-Guagu -0,0487 (0,1872)
Brés -0,1561 (0,1610)  Guarulhos (REGIAO 1) -0,2108 (0,1479)
Mobca -0,1726 (0,1473)  Guarulhos (REGIAO 2) -0,3288 (0,1421)
Sdo Lucas -0,4429 (0,1639)  Guarulhos (REGIAO 3) -0,3592 (0,1529)

Anélia Franco

Carrao e Aricanduva

Vila Matilde

Penha

Cangaiba

Ermelino Matarazzo

Sao Mateus

Moema,/ Vila Mariana (OESTE)
Satde/ Vila Mariana (LESTE)
Ipiranga

Jabaquara

Cidade Ademar

Ttaim Bibi

Campo Belo

Santo Amaro

Cidade Dutra/ Grajad
Guarapiranga

Lapa e Perdizes

Pirituba/ Jaragud

Perus

-0,1676 (0,1471)
-0,3473 (0,1608)
-0,3106 (0,1498)
-0,1098 (0,1485)
-0,3415 (0,1761)
-0,2795 (0,1664)
-0,4722 (0,1656)
0,0595 (0,1446)
-0,1072 (0,1453)
-0,2796 (0,1523)
-0,1758 (0,1456)
-0,2839 (0,1518)
0,0476 (0,1428)
-0,1024 (0,1462)
-0,0375 (0,1491)
-0,2709 (0,1462)
-0,3448 (0,1680)
-0,0219 (0,1455)
-0,2539 (0,1547)
-0,2436 (0,1725)

Mairipora

Caieiras /Cajamar /Jordanesia /Polvilho
Franco da Rocha

Francisco Morato

Sao Miguel Paulista

Itaim Paulista

Itaquera

Sao Mateus

Guaianazes

Santo André (REGIAO 1)

Santo André (REGIAO 2)

Santo André (REGIAO 3)

Maud

Ribeirdo Pires/ Rio Grande da Serra
Sao Caetano do Sul

Sao Bernardo do Campo (REGIAO 1)
Sao Bernardo do Campo (REGIAO 2)
Sao Bernardo do Campo (REGIAO 3)
Diadema

-0,1091 (0,1954)
-0,1801 (0,1858)
0,0262 (0,1813)
-0,2095 (0,2156)
-0,4102 (0,1610)
-0,3025 (0,1699)
-0,3932 (0,1570)
-0,3600 (0,1726)
-0,4695 (0,1639)
-0,3524 (0,1524)
-0,4593 (0,1530)
-0,3882 (0,1580)
-0,4375 (0,1568)
-0,3900 (0,1803)
-0,1872 (0,1497)
-0,2962 (0,1671)
-0,2663 (0,1475)
-0,3142 (0,1468)
-0,4155 (0,1589)
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