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O Impacto das Politicas Monetaria e Fiscal no Setor Segurador

Resumo

As politicas monetaria e fiscal dizem respeito a instrumentos relevantes para garantir a vitalidade
da economia. N&do obstante, ainda que, de formas distintas, o recurso as mesmas impacta o sistema
financeiro e, especificamente, o setor segurador, que assume um papel crucial no estimulo ao
crescimento economico, propiciando quer estabilidade financeira, quer protecao aos segurados e, por
consequéncia, tem uma influéncia cada vez mais significativa nas diversas economias. Neste sentido, o
principal intuito da presente dissertacdo consiste em investigar os efeitos despoletados no setor
segurador pelas politicas monetaria e fiscal.

Com este propésito, estimaram-se diferentes modelos pelo Método dos Minimos Quadrados, nos
quais as variaveis dependentes sdo a Penetracdo dos Seguros de Vida, Penetracdo dos Seguros N&o Vida
e Penetracdo Total (tanto vida como néo vida) dos Seguros, que dizem respeito a indicadores utilizados
em trabalhos de investigacao para aferir o desenvolvimento do mercado de seguros.

Concluiu-se que, efetivamente, o recurso as politicas monetaria e fiscal impacta a industria

seguradora. No entanto, os seus efeitos ndo sdo homogéneos em todos os paises.

Palavras-chave: Estabilidade financeira; Politica Fiscal; Politica Monetaria; Setor Segurador.



The Impact of Monetary and Fiscal Policies on the Insurance Sector

Abstract

Monetary and fiscal policies are relevant instruments to ensure the vitality of the economy.
Nonetheless, employing these different instruments generates distinctive outcomes, namely for the
financial system and, specifically, for the insurance sector, which takes on a crucial role in boosting
economic growth — thus granting financial stability and protection to those insured. Consequently, this
sector holds a growingly significant influence over the economies. Taking this in consideration, the core
purpose of this dissertation consists of investigating the effects of fiscal and monetary policies trigger in
the insurance sector.

Therefore, different models have been estimated considering the Ordinary Least Squares, in
which the dependent variables are Life Insurance Penetration, Non-Life Insurance Penetration, and Total
(both Life and Non-Life) Insurance Penetration. These refer to indicators used in investigation papers to
ascertain the development of the Insurance Markets.

It has been effectively concluded that the employment of monetary and fiscal policies does impact

the Insurance Industry. However, its effects are not homogenous in all countries.

Key Words: Financial Stability; Fiscal Policy; Insurance Sector; Monetary Policy.
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1. Introducao

A forma como os recursos sao utilizados na economia € influenciada direta ou indiretamente
pelos governos, sendo que as politicas fiscal e monetaria constituem ferramentas ao dispor das
autoridades governamentais para regular a atividade econdmica, ao longo do tempo (Horton & EI-
Ganainy, 2009). Recentemente, o recurso a politica fiscal revelou-se extremamente pertinente,
permitindo atenuar as presumiveis consequéncias resultantes da pandemia de covid-19 (Bracco et al.,
2021). O mesmo foi uma evidéncia no rescaldo da crise financeira de 2008 (Kim, 2021). De igual forma,
desde 2013 tém vindo a ser introduzidos um conjunto de intervencdes monetarias expansionistas
convencionais e nao convencionais, com o intuito de estimular as diversas economias, que se
encontravam estagnadas como consequéncia da crise financeira (Pelizzon & Sottocornola, 2018).

Contudo, importa salientar que acdes de politicas monetaria e fiscal profundamente
expansionistas tém consequéncias no sistema financeiro (O'Leary, 1965). Neste sentido, surge o
interesse de analisar qual a repercussao das politicas mencionadas na industria seguradora, enquanto
parte integrante do referido sistema, na medida em que um setor de seguros consolidado vem assumindo
uma funcao cada vez mais valorosa no suporte da atividade econdémica, contribuindo sobremaneira para
o desenvolvimento sustentavel das diferentes economias (Kwon & Wolfrom, 2016). Isto &, as seguradoras
para além de salvaguardar financeiramente e providenciar serenidade as familias e empresas, assumem
um papel importante na disponibilizacdo de capital no longo prazo, possibilitando uma consisténcia
assinalavel ao mercado financeiro (Weisbart, 2018). Assim, dizem respeito a relevantes investidores
institucionais e, por consequéncia, séo especialmente pertinentes no que concerne ao financiamento da
economia em geral, por intermédio da realizacao de investimentos em acdes, obrigacdes e outro género
de ativos (Kwon & Wolfrom, 2016).

Para além disso, o seguro consiste num pré-requisito indispensavel para a concretizacdo de
diversas atividades econémicas, que nao se realizariam na auséncia do mesmo. Inclusive, para a
generalidade dos consumidores a inexisténcia de seguro impediria 0s mesmos de, por exemplo, ter
acesso a crédito (Weisbart, 2018).

Posto isto, considerando a preponderancia evidenciada pelo setor segurador, a presente
dissertacao visa, precisamente, estudar o impacto das politicas fiscal e monetaria neste setor. Para tal,
os estudos de Pelizzon & Sottocornola (2018), Balcilar et al. (2019), Blanchard e Perotti (1999) e Alloza,
Burriel & Pérez (2019) constituem o ponto de partida para possibilitar a elaboracéo de uma resposta a

questdo de investigacdo “Qual o impacto das politicas monetaria e fiscal no setor segurador?”.
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Este estudo encontra-se dividido em diferentes capitulos e estruturado da seguinte forma: um
primeiro capitulo, no qual se apresenta a revisao de literatura, que é iniciada por uma explicacao
detalhada acerca da dindmica da industria seguradora, seguida da distincao entre Seguros de Vida e Nao
Vida e, ainda, uma breve analise do impacto da pandemia covid-19 neste setor. Posteriormente, é
enfatizada a importancia do setor mencionado para a economia, bem como o seu papel no mercado
financeiro. Este capitulo encerra-se com os principais contributos das politicas monetaria e fiscal para o
setor segurador.

No segundo capitulo é exposta a metodologia, sendo descrito pormenorizadamente o objetivo de
estudo, bem como os modelos de regressao linear multipla, estimados através do método dos minimos
quadrados, considerando as seguintes economias: Franca, Alemanha, ltalia, Japao, Paises Baixos,
Portugal, Reino Unido e EUA. As variaveis dependentes incluidas nos diferentes modelos dizem respeito
a Penetracao Total dos Seguros (PS7], Penetracdo dos Seguros de Vida (£S) e Nao Vida (PSNY. De
referir ainda que as varidveis independentes sdo a Taxa de Juro de Curto Prazo (7x/cp), Taxa de Juro de
Longo Prazo (7xJlp), Taxa de Inflacao (m), Receitas Fiscais Liquidas (#FL), Despesas Governamentais
(DG e Transferéncias Totais (77).

0O terceiro capitulo caracteriza-se pela analise da evolucado de cada uma das variaveis referidas.
Por fim, no quarto capitulo sdo expostas as principais conclusdes do estudo realizado. Concluiu-se que
0s resultados variam consideravelmente em cada uma das economias, no entanto, globalmente,
evidencia-se o impacto positivo de um aumento das despesas governamentais em cada uma das
variaveis dependentes e, ainda, o efeito negativo provocado pelo crescimento da taxa de juro de longo

prazo na PSTe PSNV.
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2. Revisao da literatura

2.1. Adinamica da industria seguradora

0 seguro pode ser encarado como um mecanismo de carater social ou comercial que providencia
uma compensacao financeira como consequéncia de determinada adversidade. Para que tal seja
possivel, existe uma espécie de um “fundo” idealizado de tal forma, que é extremamente improvavel que
a totalidade dos riscos cobertos sejam afetados em simultédneo, para o qual todas as pessoas seguras
efetuardo um pagamento de uma prestacao fixa, o designado prémio de seguro, que nao é igual para
todos, visto que o mesmo depende do perfil de risco de cada um. Em contrapartida, caso o fenomeno
definido contratualmente ocorra, todos os que contribuem para o “fundo” mencionado tém direito a
receber uma indeminizacdo apropriada (Liedtke, 2007).

De facto, esta industria salvaguarda os ativos dos seus clientes, na medida em que, o risco ao
qual um individuo ou empresa esta sujeito é remetido para uma companhia de seguros (Insurance
Information Institute, 2010). Tal como ja foi referido, nestes contratos ocorrem pagamentos periodicos
com o intuito de assegurar protecéo face a perdas incertas, todavia potencialmente graves, o que visa,
entre outros aspetos, facilitar os empréstimos as empresas e ajudar a evitar faléncias excessivas e
onerosas (Akinlo & Apanisile, 2014). Para além disso, as diversas seguradoras atuam como importantes
intermediarios financeiros, uma vez que o0s prémios cobrados pela prestacdo de servicos sdo
posteriormente investidos (Insurance Information Institute, 2010). Assim, ndo sé propiciam transacdes
economicas através da transferéncia de riscos e concecdo de beneficios, como também assumem o
papel de promotor da intermediacao financeira (Ward & Zurbruegg, 2000).

A seguradora é quem define o preco do seguro e a forma de pagamento do mesmo, funcionando,
em simultaneo, como gestor de recursos, proprietario e perito em riscos (Liedtke, 2007). Sucintamente,
perante um mercado de seguros competitivo, espera-se que particulares e empresas possam adquirir
contratos de seguro a precos mais baixos. Por seu lado, um aumento no preco do contrato ou nas vendas
do mesmo culmina, habitualmente, num aumento dos prémios (OECD, 2018).

Desde os anos 90, o setor em estudo tem vindo a sofrer profundas alteracdes devido a
globalizacdo das seguradoras, desregulamentacdo, eclosao de novos riscos, bancassurance e
intensificacdo da competicdo, o que representa um conjunto de desafios que as mesmas enfrentam
global e, também, localmente uma vez que muitos ramos do mercado de seguros possuem

“especificidades locais”. Neste sentido, é incorreto considerar que a influéncia de um fator especifico
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ocorre, de forma homogénea, em todos 0s paises. Logo, 0 mercado enfrenta desenvolvimentos comuns,
porém manifesta uma importante diversidade nacional, ou seja, € influenciado quer por tendéncias
globais quer por contingéncias locais (Cummins & Vernard, 2008).

No mercado global de seguros destacam-se varias tendéncias homogéneas que se verificam
sensivelmente ao mesmo nivel em diversos paises, nomeadamente, crescente nivel de sofisticacdo dos
produtos de seguro, globalizacao da diversificacao do risco possibilitada pelo resseguro, surgimento de
intermediarios financeiros e importancia cada vez mais acentuada de entidades supranacionais, tais
como o Banco Mundial e a Organizacdo Mundial do Comércio (Cummins & Vernard, 2008). No entanto,
0s autores acrescentam ainda que, apesar de a globalizacao tornar as economias cada vez mais
homogéneas, continuam a subsistir diversas contingéncias locais alusivas a componentes politicas,
juridicas e culturais, assim como divergéncias nos mercados financeiros, tributacdo, politicas de
investimento das seguradoras e regimes de comercializacdo de seguros. Estas contingéncias realcam a
riqueza e diversidade da industria seguradora a nivel internacional.

De acordo com Batista (2021), com o intuito de acompanhar o nivel de exigéncia e
competitividade de um mercado progressivamente mais universal, no qual o risco e a protecédo revelam
uma preponderancia cada vez mais significativa para a sociedade atual, este setor tem sido alvo de uma
reestruturacao nos ultimos anos e, por consequéncia, evidencia-se uma tendéncia crescente no volume
de prémios emitidos, o que é possivel visualizar no grafico 1. Ndo obstante, verificam-se em alguns

periodos ligeiras quedas na totalidade dos prémios brutos.

Gréfico 1. Evolugao da totalidade dos prémios brutos da OCDE

MilhGes
(9]

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fonte: Elaboracao Propria
Nota: Dados consultados no dia 29/05/2022, em https://stats.oecd.org/
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2.1.1. Seguros de vida e nao vida

A industria de seguros apresenta um elevado grau de heterogeneidade, encontrando-se dividida
em dois grandes tipos de seguros: os denominados “Seguros Nao Vida” e os “Seguros de Vida”. Aos
primeiros estao associados contratos de curto prazo e, por outro lado, contratos de longo prazo sao uma
caracteristica do seguro de vida (Flores et al., 2021). De realcar que os prémios brutos relativos aos tipos
de seguros mencionados nao seguem necessariamente o mesmo comportamento, visto que embora se
encontrem na mesma industria, nao sao afetados da mesma forma pelas distintas variaveis economicas
devido aos produtos especificos com que operam (Mogro & Barrezueta, 2019).

Ao longo dos ultimos anos, o seguro de vida tem vindo a transformar-se num elemento cada vez
mais significativo do setor financeiro, na medida em que, ao providenciar ao consumidor uma panéplia
de servicos financeiros, constitui uma fonte de investimento bastante relevante no mercado de capitais
(Beck & Webb, 2003). De uma forma sucinta, o mesmo visa proteger financeiramente individuos e
familias contra trés grandes riscos, nomeadamente, mortalidade, morbidade (invalidez provocada por
acidentes) e longevidade. Um setor de seguros de vida que funcione perfeitamente, ao cumprir o0 seu
papel de protecdo face as adversidades mencionadas e oferecendo produtos acessiveis e estaveis,
proporciona beneficios ndo so6 para o individuo, mas também para a economia como um todo. De
salientar a reducao da pobreza, a componente de poupanca presente na generalidade dos produtos
disponibilizados pelas companhias de seguro de vida que fortalece a populacédo e, ainda, melhoria no
gue concerne a acesso ao crédito, visto que a maioria das instituicdes financeiras exige ou concede
condicoes de crédito favoraveis quando o mutuario esta salvaguardado por um seguro de vida, o que se
verifica especialmente no crédito a habitacao (Toader et al., 2018).

Por seu lado, o Ramo Nao Vida apresenta como principais caracteristicas a absorcao de risco e
indemnizacao, sendo que a primeira diz respeito ao elemento fulcral do mesmo, visto que possibilita a
transferéncia de um risco especifico como, por exemplo, destruicdo e furto de propriedade, acdes de
responsabilidade civil ou implicacbes ao nivel da saude, do segurado para uma seguradora que,
maioritariamente, & mais robusta financeiramente. A indemnizacao assume-se, também, como uma
importante propriedade dos seguros nao vida, uma vez que viabiliza a recuperacdo de uma posicao
financeira semelhante a que a pessoa segura detinha antes da ocorréncia do sinistro (Rejda, 2011 cit in
Trinh, 2016).

Neste sentido, segundo a JCR (2013), entre os principais produtos de seguro nao vida destacam-

se 0 seguro automovel e o seguro de incéndio, sendo importante salientar que mesmo em periodos
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caracterizados por elevada incerteza economica, existe a necessidade de a pessoa segura proteger a sua
salide e 0s seus bens, como casa e automovel, o que beneficia este ramo da industria seguradora (Moro
& Anderloni, 2014). No entanto, a tendéncia do mesmo pode ser consideravelmente afetada pelo
panorama da atividade econdmica e pelo proprio crescimento da economia interna, bem como pelo nivel
de sinistros e, consequentemente, perdas financeiras para as seguradoras resultantes, em especifico,
de catastrofes naturais (JCR, 2013).

De acordo com Shindo & Thorburn (2020), nos paises em desenvolvimento, o seguro ndo vida
sobrepde-se ao seguro de vida, o que pode ser justificado, em parte, pela obrigatoriedade de alguns
produtos transacionados, como o seguro de responsabilidade civil automdvel. Pelo contrario, como ja foi
referido, apesar do carater praticamente obrigatério do seguro de vida ao ser exigido por uma
esmagadora maioria das instituicdes de crédito aquando, por exemplo, da concessao de crédito a
habitacao, geralmente o0 mesmo nao é imposto por lei, ou seja, a sua aquisicao esta dependente da
escolha do consumidor. Como tal, o rendimento disponivel também condiciona esta decisdo e, por
consequéncia, é expectavel que a penetracdo do seguro de vida seja fomentada pelo aumento do
rendimento das familias.

Todavia, em cada pais 0 peso relativo deste tipo de seguros no mercado depende das diferentes
contingéncias locais mencionadas no subcapitulo anterior. Neste sentido, a diversidade ao nivel do
mercado de seguros mundial é sustentada pela oscilacao que ocorre no peso relativo dos mercados de
seguros de vida e ndo vida em diferentes paises (Cummins & Vernard, 2008). No gréafico 2 é possivel

visualizar a oscilacdo mencionada, confirmando o ponto de vista destes autores.

Gréfico 2: Peso relativo dos mercados de seguros de vida e nao vida, em 2020
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 14/05/2022, em https://stats.oecd.org/
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2.1.2. O impacto da covid-19 na industria seguradora

A covid-19 diz respeito a uma pandemia global que influenciou profundamente o comportamento
das pessoas (Qian, 2021). Ao alastrar-se por todo 0 mundo provocou monstruosas perdas ao nivel de
vidas humanas e deu origem a uma recessao economica global (Przybytniowski et al., 2022).

De acordo Przybytniowski et al. (2022), as principais ameacas incitadas pela pandemia que
podem ser constatadas no mercado de seguros estao relacionadas com o aumento da pressao para
inflacionar 0 montante a pagar alusivo aos prémios de seguro €, ainda, com a definicdo apropriada do
nivel de provisdes técnicas e a degradacao da situacao economica. O risco é extensivel aos requisitos de
capital que, numa primeira instancia, devem constituir um instrumento de aviso prévio suscetivel de ser
utilizado pelas entidades responsaveis pela supervisao do setor em questdo, de modo a avaliar como as
diversas seguradoras honrariam 0s seus compromissos com 0s respetivos clientes, no caso de se
verificar um cenario desfavoravel proveniente do risco pandémico da covid-19.

Por outro lado, a conjugacao de taxas de juro extremamente baixas, margens de lucro diminutas
e aumento dos prémios na maioria dos produtos oferecidos, com a necessidade de realizar investimentos
avultados constituia um enorme fator de pressao para a maior parte das seguradoras. Perante esta
pandemia, a industria seguradora possuia uma excelente oportunidade de comprovar o seu valor e
pertinéncia. A resposta dada demonstrou de forma inequivoca a capacidade da mesma em corresponder
as expectativas mais ambiciosas, sendo que, face a necessidade de estar a disposicao dos clientes e,
com o intuito de satisfazer todos eles em caso de necessidade, as seguradoras efetuaram um conjunto
de modificacdes, em grande escala, de forma célere (Santenac et al., 2022).

Posto isto, nao obstante algumas divergéncias entre seguradoras e pessoas seguras alusivas a
determinados contratos, em particular aqueles que dizem respeito a suspensao de negoécios, o impacto
financeiro desta pandemia foi atenuado devido a contratos de seguro que haviam sido celebrados,
funcionando como um importante complemento ao apoio governamental. De forma a compensar as
familias daqueles que a covid-19 vitimou, evidenciou-se, entre outros aspetos, o pagamento de
indemnizaces em caso de morte, de despesas com cuidados médicos e de internamento hospitalar e,
também, apoio a nivel financeiro em virtude da auséncia de rendimentos provenientes de atividades
econdmicas (Przybytniowski et al., 2022). Neste sentido, quer industria seguradora quer os distintos
governos de todo o mundo constituiram importantes pilares para todos aqueles que se encontravam “a

beira do precipicio” e, como tal, o aumento exponencial do numero de casos sobrecarregou
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excessivamente as autoridades governamentais e debilitou financeiramente algumas empresas de
seguros (Babuna et al., 2020).

Em contexto pos-pandémico, a procura pelos produtos de seguros tem tendéncia a diminuir, o
que pode ser justificado ndo sé pela diminuicdo de rendimento dos consumidores que, por consequéncia,
preferem adquirir produtos e servicos essenciais, mas também pelo aumento de preco dos mesmos.
Assim, a industria em analise pode ser afetada pelas pandemias através da perda de receitas
provenientes de prémios e do resultado financeiro e, também, devido & diminuicao dos incentivos a novas
injecdes de capital, como consequéncia das incertezas que advém da recessao econémica global. Para
além disso, esta industria também podera ser prejudicada pelo crescimento das reivindicacbes de
indemnizacdes em alguns ramos consideraveis. Qualquer um dos motivos enunciados tem implicacdes
prejudiciais no curto, médio e longo prazo quer para os seguros de vida e saude, quer para 0s proprios

seguros de bens e responsabilidades (EY, 2020).

2.2. Importancia do setor segurador na economia

A industria seguradora é parte integrante da economia e responsavel por uma parte significativa
da mesma, desempenhando uma multiplicidade de funcdes relevantes que visam dar origem a
seguranca, estabilidade econdmica e financeira e desenvolvimento. Por ineréncia, assume um papel
central no que concerne a evolucao de toda a economia moderna (Weisbart, 2018). E sobejamente
reconhecido que se encontra intimamente interligada ao desenvolvimento econémico de uma forma
multifacetada, o que pode ser justificado pela atuacdo das seguradoras tanto como gestores de risco,
quanto como investidores institucionais (Shindo & Thorburn, 2020). Com o intuito de compreender da
melhor forma possivel a relevancia do setor em estudo para a economia impotrta ter presente esta posicao
complexa em que as mesmas se encontram na conducao do seu negocio (Liedtke, 2007).

Neste sentido, existe um compromisso com empresas € individuos que "desejam minimizar o
seu préprio risco de perda de qualquer tipo de ativo ou saude", assegurando estabilidade financeira
através do papel de absorcao de risco (Mogro & Barrezueta, 2019). Como tal, esta industria funciona
como um mecanismo de protecéo nao s6 empresarial, mas também individual, contribuindo para que o
desenvolvimento economico se verifique (Gilberto, 2009). Uma industria de seguros evoluida e
desenvolvida ¢ uma mais-valia, visto que possibilita, entre outros aspetos, que as empresas direcionem

0s seus esforcos para a capacidade de producdo sem se preocupar com determinados acontecimentos
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(Charumathi, 2012), isto é, permite que, por exemplo, empresarios avessos ao risco realizem atividades
de maior retorno e, por ineréncia, maior risco do que aquelas que fariam na auséncia de seguro,
promovendo assim produtividade e crescimento (Peleckiene et al., 2019).

Para além de conceder beneficios ao tomador do seguro no caso de ocorrerem determinados
eventos devidamente definidos por contratos e, também, seguranca em periodos de normalidade, as
seguradoras providenciam capital a economia ao efetuar a gestdo dos prémios recebidos até a futura
devolucdo aos segurados, quando os beneficios forem pagos (Shindo & Thorburn, 2020). Assim, a
industria seguradora introduz um proveito adicional resultante da sua atividade enquanto intermediario
financeiro, que permite concluir que o desenvolvimento do mercado deste tipo de produtos tem
implicacdes significativas para a acumulacao de capital dentro de uma economia (Ward & Zurbruegg,
2000). Como consequéncia, o desejo de desenvolver este setor por parte, por exemplo, de politicos, vai
muito além dos motivos mais superficiais de garantia de estabilidade financeira e protecao dos segurados
(Shindo & Thorburn, 2020).

Segundo Peleckiene et al. (2019), o papel desta industria tem vindo a crescer nas diversas
economias. Para tal, a contribuicio da mesma para o crescimento econdémico assume especial
relevancia, uma vez que possibilita mobilizacdo da poupanca interna, alocacao eficiente dos recursos da
sociedade, reducdo ou mitigacdo de perdas, gestao eficiente dos diferentes tipos de riscos, aumento da
estabilidade financeira e facilidade de comércio (Skipper, 1997). Para além disto, também contribui para
a promocao do emprego (Cristea et al., 2014).

Num cenario excessivamente pessimista, a inexisténcia de seguros perante determinado
infortinio poderia colocar em causa a sobrevivéncia financeira de familias e a sustentabilidade do
desenvolvimento economico (Gilberto, 2009). Neste sentido, é impensavel subestimar o papel do setor
de seguros no que concerne a mitigacao de ocorréncias subitas e avassaladoras e, por consequéncia,
no estimulo ao crescimento econdmico nao s6é em paises desenvolvidos, mas também em
desenvolvimento quer ao nivel setorial, quer ao nivel geografico, na medida em que os seguros se
encontram vinculados aos setores industrial, agricola, petrolifero, entre outros e potenciam o comércio
local e internacional (Yinusa & Akinlo, 2013).

Importa salientar uma vez mais que s6 é possivel perceber se esta industria contribui ou nao
para o crescimento econdmico de cada pais através da analise de um conjunto de circunstancias
nacionais (Ward & Zurbruegg, 2000). Neste sentido, serdo consideradas na presente dissertacdo as

economias da Franca, Alemanha, Italia, Japao, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido e EUA.
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Grdfico 3: Evolucdo anual do peso relativo do setor segurador
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 23/03/2022, em https://stats.oecd.org/

0 grafico 3 ilustra a evolucao anual do peso relativo do setor segurador nas economias referidas
e permite concluir, desde logo, que os EUA, enquanto economia de maior dimensao, apresentam uma
ligeira tendéncia crescente, exibindo uma enorme estabilidade comparativamente com os restantes
paises. O mesmo sucede, sem surpresa, com a Alemanha que também revela uma estabilidade
assinalavel.

Os demais paises demonstram uma enorme volatilidade na evolucado dos dados. O Reino Unido
diz respeito a economia com maior instabilidade ao longo do periodo de analise, uma vez que, em 2007,
antes da crise financeira atinge um pico de, aproximadamente, 20% e, posteriormente, apresenta durante
varios anos uma queda consideravel no peso relativo do setor segurador, atingindo, em 2016, um valor
inferior a 10%. Por outro lado, no mesmo ano, os Paises Baixos evidenciam um crescimento abrupto,
apenas equiparado com a evolucdo registada no Reino Unido, em 2006. Relativamente a economia
nipdnica, de realcar o facto de a penetracao de seguros total registar uma tendéncia negativa no periodo
de 1995 a 2001, ao invés do que sucede nas restantes economias, o que € alicercado no facto de o
Japao ter atravessado uma crise financeira desde o final de 1990 até ao principio do ano de 2000
(Shirakawa, 2011).

Em suma, de acordo com a OECD (2018) e como podemos perceber através do grafico 3,
comparativamente com a dimensao da economia medida pelo PIB, este setor apresenta um peso relativo

baixo, logo pode esperar-se uma expansao do mesmo e dos prémios brutos no longo prazo.
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2.3. 0 papel das seguradoras no mercado financeiro

A semelhanca do setor bancario, o setor em estudo encontra-se inserido no mercado de risco e
presta servicos financeiros, o que Ihe confere um papel crucial para o crescimento econdmico, pois reduz
as perdas e, por consequéncia, aumenta a eficiéncia da economia (Mogro & Barrezueta, 2019).
Comparativamente com outros intermediarios financeiros, o setor segurador acrescenta valor na
economia devido ao papel distinto que assume, uma vez que as transacdes comerciais € 0 acesso ao
crédito saem beneficiados pelas propriedades ja mencionadas do mesmo (Akinlo & Apanisile, 2014).

No mercado desenvolvido, esta industria é extremamente relevante, visto que ao receber os
diversos prémios de seguro provenientes de toda a sociedade, desde pessoas singulares a coletivas,
consegue reunir fundos como nenhuma outra instituicao, que podem ser investidos em periodos de curto
e longo prazo (Akinlo & Apanisile, 2014). Habitualmente, esses investimentos sdo de longo prazo e, por
consequéncia, as empresas de seguros representam uma importante fonte de estabilidade para o
sistema financeiro (ECB, 2009).

Nao obstante, o setor de seguros pode, também, tornar-se numa fonte de vulnerabilidade para
0 mesmo, uma vez que a faléncia de uma seguradora, que nao sucede frequentemente, pode gerar

instabilidade financeira (ECB, 2009).

Grdfico 4. Investimentos das empresas e grupos de seguradoras da UE e EEE, em 2021.
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O grafico 4, permite visualizar os investimentos comunicados, ao abrigo do regime Solvéncia II,
pelas empresas e grupos de seguradoras da Unido Europeia e do Espaco Econémico Europeu, em 2021
e concluir, desde logo, que uma enorme fatia das suas carteiras diz respeito a obrigacoes,
nomeadamente, corporate bonds e, com maior representatividade, government bonds.

As seguradoras sao mesmo um dos maiores investidores em acdes cotadas e titulos de divida
publica. Neste sentido, tendo em conta o investimento avultado nas obrigacbes mencionadas, tém
capacidade para afetar as taxas de juro de longo prazo e o nivel de precos nos mercados secundarios.
Como tal, as mesmas assumem um papel relevante no que diz respeito ao aprovisionamento de
financiamento para empresas e governos (ECB, 2009).

Em suma, o setor segurador interpreta, efetivamente, um papel relevante na industria de servicos
financeiros, contribuindo, como ja foi referido, para que se verifique crescimento econémico, dispersio
de perdas financeiras, alocacao eficiente de recursos, criacdo de liquidez, entre outros aspetos (Haiss &

Salmegi, 2008).

2.4. Politica monetaria

A politica monetaria constitui um dos principais meios através dos quais as autoridades
governamentais influenciam com uma regularidade assinalavel a atividade econdémica global. O objetivo
primordial desta politica visa manter a estabilidade do nivel geral de precos de um pais, com o intuito de
evitar a inflacdo e a deflacdo e, ainda, assegurar a promocéo de niveis maximos de producédo e emprego,
sendo que em alguns contextos acaba por existir conflito entre os dois objetivos mencionados (Friedman,
2000).

Tem sido argumentado por muitos, nos ultimos anos, que os diversos bancos centrais deveriam
considerar a estabilidade de precos como Unica finalidade da politica monetaria ao invés de objetivar,
por exemplo, crescimento e emprego, uma vez que uma grande maioria de economistas e formuladores
de politicas nao concordam com a ideologia de que a politica monetaria afeta o crescimento da economia
a longo prazo. Ainda de acordo com esta perspetiva, os esforcos realizados com o intuito de estimular o
crescimento acima do seu potencial apenas dao origem a um nivel de inflacdo mais elevado, o que vai
ao encontro do conflito entre objetivos mencionado anteriormente. Além disso, direcionar esforcos para

a estabilidade de precos € considerado util por parte de muitos bancos centrais, na medida em que reduz
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a vulnerabilidade a uma hipotética pressdao do governo por uma politica expansionista (Kamin et al.,
1998).

Para que as finalidades referidas sejam asseguradas, as autoridades governamentais recorrem
a instrumentos de politica monetaria “convencionais” e “nao convencionais”, sendo que a sua
diferenciacao vem sendo definida e é cada vez mais clara. Os primeiros estao relacionados com o
controlo da taxa de juro efetuado por parte do banco central e, por outro lado, a politica monetaria ndo
convencional é considerada uma categoria residual, isto €, diz respeito a outro tipo de intervencao do
banco central que ndo dependa da alteracdo da taxa de juro, ndo sé no presente, mas também no futuro
(Sheedy, 2017). Na literatura existente sobre a politica em questao, existe um claro consenso no que diz
respeito ao papel dos instrumentos mencionados, sendo que a politica associada a taxa de juro é
considerada o instrumento primordial, enquanto a utilizacao de instrumentos nao convencionais esta
circunscrita a situacdes extremas, nas quais as taxas de juro se aproximam de zero (Galati & Moessner,
2011).

Assim, perante uma recessao econdémica, a politica monetaria visa baixar o nivel das taxas de
juro e elevar a oferta de moeda, com o intuito de introduzir um estimulo a procura agregada (politica
monetaria expansionista). Por seu lado, caso se verifique inflacdo, acontece precisamente o oposto, a
politica monetaria passa a objetivar a contracdo da despesa agregada e, para tal, os instrumentos

utilizados procuram restringir a oferta de moeda e/ou aumentar a taxa de juro (politica monetaria

restritiva).!

2.4.1. Mecanismo de transmissao da politica monetaria

“0O processo através do qual as decisdes de politica monetaria afetam a economia em geral e o
nivel de precos em particular”2, designado mecanismo de transmissao da politica monetaria assume um
papel fundamental para garantir a eficacia desta politica. Este consiste em distintos canais ligados entre
si, nomeadamente, crédito, preco dos ativos, taxa de juro e taxa de cambio, que constituem uma “teia”

através da qual a politica monetaria atua, em diferentes fases (Pacheco, 2006). Importa salientar que o

' Disponivel em: https://www.yourarticlelibrary.com/economics/money/importance-of-monetary-policy-for-economic-stabilization-with-diagrams /38097

(consultado em 18/04/2022).

2 Disponivel em https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-e-como-funciona (consultado em 09/09/2021).
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funcionamento dos canais referidos numa determinada economia depende da estrutura financeira da
mesma e, também, do ambiente macroecondémico (Kamin et al., 1998).

No que diz respeito ao canal das taxas de juro, uma questdo-chave do mesmo € perceber até
que ponto uma alteracao induzida pela politica na taxa de juro sob o controlo do banco central
(habitualmente a Overnight Interbank Rate) afeta as diversas taxas de juro de curto prazo do mercado
monetario e, por ineréncia, se alastra para as taxas de juro de longo prazo mais relevantes para
investimentos como, por exemplo, habitacdo (Kamin et al., 1998). Neste sentido, este canal tem como
forte alicerce a sensibilidade do consumo e do investimento a taxa de juro, uma vez que, através de
modificacdes no nivel destas taxas, as intervencdes por parte das diversas autoridades monetarias
influenciam o consumo e o investimento (Fuinhas, 2002).

Numa economia aberta, taxas de juro e taxas de cambio estabelecem uma ligacao estreita, sendo
que as acdes da politica monetaria sobre ambas estdo dependentes do banco central e, mais
concretamente, da sua eficacia na monitorizacdo da capacidade de emissdo de moeda das instituicoes
monetarias, visto que o mesmo restringe o crédito overmnight concedido as demais instituicdes ao efetuar
ajustes na oferta de moeda (Fuinhas, 2002). De acordo com Pacheco (2006), o canal das taxas de
cambio assume um papel relevante no mecanismo de transmissao da politica monetaria, na medida em
que, hipotéticas variacbes nesta taxa, ao influenciar financeiramente o tecido empresarial, podem
provocar efeitos relevantes sobre a procura agregada, essencialmente quando uma parte significativa
das suas dividas se encontra em moeda estrangeira, o que se trata de uma conjuntura caracteristica,
maioritariamente, de economias emergentes.

Por seu lado, a perspetiva do crédito enquanto canal de transmissao da politica monetaria da a
entender que os bancos assumem um papel central no sistema financeiro, pois possuem competéncias
para a resolucao de problemas do mercado de crédito, como informacao assimétrica, o que o diferencia
de qualquer outro mercado tradicional (Pacheco, 2006). Este canal assenta na premissa de que o
impacto da politica monetaria sobre as taxas de juro altera, de igual forma, o prémio de financiamento a
que os distintos agentes econdmicos estao subjugados e, como tal, faz com que alteracdes no mesmo
fortalecam os efeitos estimulados pelo canal das taxas de juro (Fuinhas, 2002). De realcar ainda que, no
caso concreto de paises caracterizados por mercados de crédito pouco desenvolvidos, a procura
agregada podera ser mais afetada pela politica monetaria através de alteraces na disponibilidade de
crédito do que propriamente no seu preco (Kamin et al., 1998).

Segundo Kamin et al. (1998), as alteracdes no nivel das taxas de juro provocadas pela politica

em questado tém influéncia, ainda, no preco dos ativos na economia, entre os quais se destacam titulos,
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acoes e bens imobiliarios, isto €, as decisdes das autoridades monetarias sao transmitidas através dos
precos de diferentes ativos para a atividade econdmica (Pacheco, 2006). Por exemplo, caso suceda um
aumento no nivel das taxas de juros, a atividade econdémica sera desestimulada e, por consequéncia, o
preco das acdes tem tendéncia a diminuir. Com a reducéo no valor da riqueza das familias e empresas,
0 consumo e o investimento podera diminuirs.

Neste sentido e como referem Horton & El-Ganainy (2009), os bancos centrais influenciam de
forma indireta a atividade econdmica através de ajustamentos no nivel das taxas de juro, nas reservas

bancarias, na compra e venda de titulos e na taxa de cambio.

2.4.2. Politica monetaria e a industria seguradora

Diversos autores tém-se debrucado sobre esta tematica, entre os quais se evidenciam Pelizzon
& Sottocornola (2018), que investigaram o efeito da intervencdo ndo s6 da politica monetaria
convencional, como também nao convencional, na qual se inclui o Quantitative Easing (QE), no setor
segurador. Concluiram, entre outros aspetos, que o QE tem um efeito negativo moderado na industria
seguradora. Por outro lado, Balcilar et al. (2019) investigaram o impacto da incerteza da politica
monetaria sobre os prémios de seguro no Japao, descobrindo uma relacdo positiva entre estes e,
também, que a incerteza ao nivel desta politica afeta, de uma forma assimétrica, o prémio de seguro
total per capifa, ou seja, variacdes negativas ao nivel da politica monetaria tém um efeito superior
comparativamente com variacoes positivas na totalidade dos prémios de seguro per capita neste pais.

De referir que quanto maior a incerteza ao nivel da politica monetaria, maior a probabilidade de
o rendimento real diferir do rendimento esperado. Sinteticamente, os prémios recebidos pelas
companhias de seguros sdo, maioritariamente, utilizados para garantir o financiamento de investimentos
em titulos de baixo risco, como, por exemplo, titulos de divida publica, com o intuito de gerar lucro, que
¢ obtido a partir de juros alusivos a esses investimentos (Balcilar et al., 2019). Como tal, um cenario de
baixa inflacdo conjugado com reduzidas taxas de juro influencia o rendimento dos mesmos (Dorofti &
Jakubik, 2015).

Desde 2013, o BCE tem efetuado um conjunto de intervencées monetarias expansionistas

convencionais e nao convencionais com o intuito de contrastar a estagnacéo econémica que afetara a

3 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/transmissaopoliticamonetaria (consultado em 18/04/2022).
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Europa. Nao obstante o importante estimulo das mesmas para a economia, o resultado sdo taxas de
juros extremamente baixas, especialmente nos referidos titulos de divida publica, o que acentua os

problemas inerentes a um ambiente de baixa rentabilidade (Pelizzon & Sottocornola, 2018). Este contexto
afeta sobremaneira o setor de servicos financeiros da UE e, segundo a EIOPA?, constitui a principal fonte

de risco para as seguradoras de vida que sao ameacadas ao nivel da solvéncia e sustentabilidade dos
seus modelos de negdcio, visto que uma parte significativa das suas carteiras sao constituidas por titulos
de divida publica e, por consequéncia, o rendimento associado as mesmas sera diretamente afetado por
uma descida generalizada nas taxas de juro. Para além disso, na Europa, ao transacionar alguns produtos
de seguro do ramo vida fica estipulado na génese do contrato um rendimento minimo garantido no longo
prazo, inalteravel enquanto o contrato se encontra em vigor, o que constitui uma adversidade pois, por
norma, a duracdo dos mesmos é superior a 20 ou 30 anos (Berdin & Griindl, 2015).

Tendo em conta a duracao do contrato do seguro de vida, € expectavel que o impacto das taxas
de juros seja desfavoravel, significativo e duradouro (Dorofti & Jakubik, 2015). Por consequéncia, um
extenso periodo caracterizado por reduzidas taxas de juros pode conduzir as seguradoras de vida a
insolvéncia, particularmente as menos capitalizadas (Berdin & Griindl, 2015), uma vez que, caso ocorra
uma evolucdo desfavoravel do mercado, os rendimentos provenientes de investimentos podem revelar-
se insuficientes para assegurar o pagamento garantido aos segurados, associado aos respetivos
contratos. Neste caso particular, as companhias teriam de recorrer mais a fundos préprios, o que afetaria
a sua resiliéncia (Wedow & Kablau, 2011). Este cenario constitui uma séria ameaca a estabilidade deste
setor, visto que as seguradoras seriam obrigadas a realizar um esforco adicional para, em simultaneo,
pagar elevados rendimentos estabelecidos contratualmente e, ainda, preservar um nivel de rentabilidade
sélido no longo prazo (Berdin & Griindl, 2015).

O nivel de exposicdo aos riscos associados as taxas de juro de produtos financeiros destinados
a poupanca, com rendimento minimo garantido, é consideravelmente elevado nos EUA, Alemanha e
Italia (Frey & Steinmann, 2012). No caso concreto da Alemanha, os rendimentos dos seus titulos de
divida publica encontravam-se em niveis historicamente baixos como consequéncia do recurso a politicas
monetarias expansionistas. Em contrapartida, os produtos vendidos em anos transatos, com
consideraveis rendimentos garantidos continuavam a representar uma parcela relevante da carteira total,
como consequéncia da extensao deste tipo de contratos, tal como foi anteriormente referido (Berdin &

Grindl, 2015).

4 Disponivel em: https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/fsr-december2013.pdf (consultado em 10/12/2021).
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De acordo com o Financial Stability Review (2013) elaborado pelo Deutsche Bundesbank, quanto
maiores estes rendimentos assegurados, maior a probabilidade de insolvéncia das seguradoras de vida
alemas. Logo, face a possibilidade de, num futuro proximo, emergirem imensas empresas de seguros,
deste ramo especifico, com dificuldades relacionadas com o cumprimento dos seus requisitos de

solvéncia, a preocupacao dos politicos e da autoridade de supervisao culminou na introducao de uma

reforma do regulamento alemé&o do seguro de vida (LVRG)’. Esta possibilitou a atenuacdo de pagamentos

as pessoas seguras e, por consequéncia, diminuir a ameaca que incidia sobre a solvéncia das
seguradoras menos capitalizadas, no caso de cenarios particularmente adversos do mercado de capitais
(Berdin & Griindl, 2015).

Posto isto, & possivel concluir que uma recuperacao econémica morosa e instavel constitui,
possivelmente, uma das maiores ameacas que as seguradoras podem encarar, visto que obriga a
sucessivas reducdes nas taxas de juro, de forma a equilibrar a economia. O resultado sao taxas muito
proximas de zero, 0 que € particularmente alarmante para as seguradoras de vida, na medida em que
se verifica uma diminuicdo no nivel das designadas taxas de juro “garantidas” e, por ineréncia, no
rendimento do investimento. Isto inviabiliza a emissao de contratos idénticos aos que se praticavam
anteriormente, o que impacta a quantidade de vendas e reduz a rentabilidade. Em contrapartida, para
possibilitar o cumprimento das responsabilidades contratuais face ao tomador do seguro, verificar-se-a
um incremento do passivo conforme pagamentos subsequentes vdo sendo realizados a taxas inferiores
(Dorofti & Jakubik, 2015).

No que concerne especificamente as seguradoras nao vida, apesar de a globalidade da estrutura
das suas carteiras de investimentos ser idéntica a das entidades que transacionam seguros de vida, as
obrigacdes de ambas divergem substancialmente, ndo sé em termos de longevidade, mas também do
proprio conteudo. Por exemplo, o passivo respeitante ao ramo nao vida apresenta determinadas perdas
fixas, todavia apresenta igualmente prejuizos intangiveis, para os quais € inevitavel a realizacdo de uma
avaliacdo, que requer o seu tempo e dinheiro, visto que a provisao para perdas fica sujeita a inflacao.
Como tal, a sensibilidade da rentabilidade das seguradoras nao vida a variacdes na taxa de juro &,

tendencialmente, tardia (Dorofti & Jakubik, 2015).

° Disponivel em https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/lebensversicherungsreformgesetz-54407 (consultado em 10/12/2021).
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2.5. Politica fiscal

0 grande objetivo das autoridades governamentais reside quer na promocao de um crescimento
economico forte e sustentavel, quer na reducao continua da pobreza e, para tal, é crucial atingir a
estabilidade macroeconomica através de uma posicao fiscal sélida, que possibilita mobilizar poupanca
interna, aumentar a eficiéncia da alocacao de recursos e ajudar a cumprir metas de desenvolvimento.
Nao obstante, uma politica fiscal relaxada pode dar origem a inflacdo, crowding out, incerteza e
volatilidade, o que pode resultar em dificuldades no crescimento (Daniel et al., 2006).

Desde a crise financeira de 2008, os efeitos macroecondmicos da politica fiscal tém
reconquistado grande interesse e, recentemente, a sua relevancia vem sendo intensificada conforme os
diversos governos analisam a utilizacao de distintos instrumentos fiscais que tém a sua disposicao, com
0 intuito de atenuar as possiveis consequéncias resultantes da pandemia de covid-19 (Bracco et al.,
2021).

De salientar que os governos influenciam a economia alterando “o nivel e os tipos de impostos,
a extensao e a composicao das despesas € o grau € a forma de empréstimo” (Horton & El-Ganainy,
2009). No caso especifico da ZE, ao contrario do que sucede em paises como os EUA ou o Japao, uma
vez que nao existe qualquer autoridade com capacidade fiscal centralizada, a utilizacao da politica fiscal
enquanto instrumento de estabilizacdo de toda a area so6 pode ser alcancada através da coordenacao

das politicas fiscais nacionais (Alloza, Burriel & Pérez, 2019).

2.5.1. Instrumentos de politica fiscal

Com o intuito de influenciar a economia, a politica fiscal retrata variacdes nos gastos do governo
e, também, na propria conduta da receita. Caso tencione impulsionar a atividade econémica, 0 mesmo
pode introduzir um estimulo fiscal aumentando os gastos, diminuindo a receita tributaria ou combinando
as duas medidas mencionadas. Através do aumento dos gastos do governo, a atividade econémica pode
ser estimulada diretamente por meio da aquisicao de bens e servicos extraordinarios ao setor privado ou
indiretamente com as designadas transferéncias sociais para individuos, cujos recursos serdo gastos
posteriormente. Por seu lado, a diminuicdo da receita tributaria permite aumentar o rendimento
disponivel das familias, o que podera culminar num aumento do consumo de bens e servicos (Weinstock,

2021).
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Esta logica de politica fiscal designada “expansionista” pode ser particularmente benéfica
guando a economia se encontra em recessao, uma vez que diminui os impactos negativos da mesma,
nomeadamente, elevada taxa de desemprego e estagnacao salarial. Todavia, pode dar origem a um
crescimento nao so6 de taxas de juro, mas também de défices comercias e, ainda, aceleracao da inflacao,
especialmente caso seja aplicada durante “expansdes economicas saudaveis”. De forma a evitar estas
consequéncias negativas, por opcado dos politicos, o estimulo fiscal pode ser reduzido conforme
determinada economia se liberta de uma recessdo e inicia um processo de crescimento natural
(Weinstock, 2021).

A politica fiscal pode, também, objetivar uma desaceleracéo da atividade econdémica e, para tal,
0 governo pode diminuir os seus gastos, aumentar a receita tributaria ou efetuar uma combinacdo dos
dois, isto ¢, aplicar uma politica fiscal restritiva. Sucintamente, quanto menores os gastos do governo,
menos serao os bens e servicos adquiridos ao setor privado e, quanto maior a receita tributaria, menor
sera o rendimento disponivel das familias e, por consequéncia, existe uma grande probabilidade de
ocorrer uma diminuicdo dos gastos em bens e servicos (Weinstock, 2021).

De referir que as transferéncias sociais representam uma fatia significativa das despesas do
governo e a atencao que recai sobre as mesmas € cada vez mais acentuada. Incluem programas de
protecdo social em vigor, que se referem ao dispéndio de fundos governamentais para individuos que
satisfazem variados critérios de elegibilidade. As suas principais categorias englobam pensdes, subsidios
de desemprego e transferéncias ao abrigo de programas familiares, maioritariamente, para familias
pobres e, por consequéncia, de significativa vulnerabilidade. Para além disto, as transferéncias
funcionam como importante instrumento para dar resposta a politicas de emergéncia (Bracco et al.,
2021).

Como tal, dizem respeito a um recurso amplamente adotado para evitar preocupantes recessoes
tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento, sendo que, recentemente, diversos paises
aumentaram consideravelmente o pagamento de transferéncias para o setor privado com o intuito de
evitar uma recessao causada pela pandemia de covid-19. O mesmo foi uma evidéncia no rescaldo da
crise financeira de 2008 e da grande recessao (Kim, 2021). Neste sentido, o pagamento de
transferéncias por parte do governo constitui um importante instrumento de politica fiscal, sendo que
alteracoes nas mesmas afetam os niveis de rendimento e emprego (Dullien et al., 2017).

Apesar da preponderancia que estas transferéncias assumem no estimulo da economia, a
maioria da literatura existente alusiva a politica fiscal foca-se no impacto das despesas do governo em

bens e servicos e, ainda, nas receitas fiscais (Kim, 2021). Importa realcar, novamente, que alteracdes
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no nivel de impostos e transferéncias ndo tém precisamente o mesmo resultado comparativamente com
modificacdes nos gastos das autoridades governamentais mencionados, uma vez que estes afetam
diretamente a procura agregada e o PIB, ao passo que mudancas nos impostos e transferéncias
impactam diretamente o rendimento disponivel das familias e, de forma indireta, o consumo e o

investimento (Dullien et al., 2017).

2.5.2. Politica fiscal e a industria seguradora

Modificacdes profundas na politica fiscal das autoridades governamentais resultam em
consequéncias assinalaveis ao nivel do crescimento econémico, taxa de inflacdo e, também, da prépria
evolucao do mercado financeiro e de seguros (Cummins & Vernard, 2008). De acordo com Kim (2021),
existem estudos que auxiliam na compreensao das repercussdes da politica fiscal, sendo que a maioria
se centra nos gastos e receitas fiscais e ndo nas transferéncias. Por consequéncia, a literatura sobre os
efeitos macroecondmicos das mesmas € relativamente escassa comparativamente com aquela que
aborda os impostos ou as despesas do governo. O autor em questao foca-se, precisamente, no impacto
destas transferéncias na economia.

Nao obstante, tanto quanto se conhece, a quantidade de estudos que abordam especificamente
a relacdo entre a politica fiscal e o setor segurador sdo praticamente inexistentes. Comparativamente
com a multipla literatura empirica existente sobre a politica monetaria e os seus efeitos, a politica fiscal
tem recebido substancialmente menos atencéo no que concerne a investigacao econdmica € 0 mesmo
€ uma evidéncia no estudo do impacto desta politica no setor em questao.

Posto isto, em que medida os seguros estdo relacionados com os efeitos macroeconomicos da
politica fiscal? Para um keynesiano a resposta seria imediatamente "nada", uma vez que estes se
sustentam somente na propensao marginal a consumir, nao considerando o papel da incerteza na sua
analise. Todavia, a macroeconomia e a propria politica fiscal desenvolveram-se substancialmente, sendo
gue para analisar os efeitos da mesma, apesar de o comportamento do consumo continuar a ser
ponderado, os mecanismos que, atualmente, se destacam sao consideravelmente distintos daqueles que
0s keynesianos tém em conta (Abel, 1988).

Neste sentido, o comportamento ideal por parte dos consumidores pressupde que ocorra uma
previsao do rendimento apds os impostos, considerando o imposto atual, na medida em que o

rendimento e os impostos futuros ndo sao perfeitamente previsiveis. Como tal, ao longo deste processo,
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na resposta a uma alteracao tributaria é expectavel que ocorra uma procura por seguros do lado dos
consumidores avessos ao risco (Abel, 1988).

Relativamente ao préprio regime fiscal, este varia consideravelmente de pais para pais, isto &,
nos diversos paises sdo aplicados diferentes impostos e a existéncia de taxas de tributacdo distintas
complica a realizacao de comparacoes. No entanto, os prémios de seguro estabelecem uma relacao com
0s impostos, essencialmente, de duas formas. Primeiramente, um imposto pode incidir de forma direta
sobre o0s valores pagos enquanto prémios de seguro, quer seja um imposto especifico de seguro, ou um
imposto geral de consumo. Para além disso, uma parte dos prémios de seguro pode, eventualmente, ser
reembolsada através de deducao do imposto sobre o rendimento. Estas deducbes podem variar de
acordo com o produto, durabilidade da apdlice, caracteristicas dos beneficiarios, entre outros. Inclusive,
em alguns paises nos quais esta deducao é autorizada, podem existir valores maximos dedutiveis com o
intuito de evitar que os individuos mais ricos sejam favorecidos. Posto isto, é provavel que os
consumidores figuem reticentes na aquisicdo de um seguro com um imposto associado, todavia a
possibilidade de deducao do mesmo sobre o rendimento do valor dos prémios de seguro pode constituir
importante incentivo (Shindo & Thorburn, 2020).

Dentro da linha de pensamento supracitada, evidenciam-se os trabalhos de Jappelli & Pistaferri
(2001), que procuraram perceber se a extincao dos beneficios fiscais, inerentes aos contratos de seguro
de vida italianos, para investidores com elevada tributacéo associada e a implementacao de incentivos
para agueles com niveis de impostos reduzidos impactaria a decisdo de contratar um seguro de vida ou
0 proprio montante investido, no entanto, o mesmo nao se confirmou. De igual forma, Shindo & Thorburn
(2020) verificaram que a possibilidade de deducao fiscal dos prémios de seguro ndo se encontra, de

forma inequivoca, significativamente correlacionada com a penetracdo do seguro de vida.
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3.  Metodologia

No capitulo findado, foram discutidos, teoricamente, um conjunto de conceitos alusivos a
problematica da presente dissertacao. Neste sentido, apos a execucao da revisao de literatura, esses
mesmos conceitos serao agora alvo, numa o6tica metodoldgica, de uma analise minuciosa.

Este capitulo visa apresentar o objetivo primordial deste estudo, os modelos empiricos
considerados, uma explicacao detalhada das diferentes variaveis utilizadas nos mesmos e, ainda, a base
de dados que os sustenta. Ou seja, é exibido 0 modelo econométrico a estimar com o intuito de, através
de uma analise empirica, extrair conclusdes que possibilitem construir uma resposta a questao de

investigacao “Qual o impacto das politicas monetaria e fiscal no setor segurador?”.

3.1. Obijetivo do estudo

A presente dissertacao visa analisar qual o impacto das politicas monetaria e fiscal na industria
seguradora, que desempenha um papel cada vez mais significativo nas diversas economias.

Relativamente a tematica mencionada, salientam-se os trabalhos de Pelizzon & Sottocornola
(2018), que analisaram o efeito da intervencao da politica monetaria convencional e nao convencional
no setor segurador e concluiram que o Quantitative Easing (QE) tem um efeito negativo moderado neste
setor. Por outro lado, Balcilar et al. (2019) estudaram o impacto da incerteza da politica monetaria sobre
0s prémios de seguro no Japao, descobrindo uma correlacao positiva e assimétrica entre estes.

No que concerne a repercussao da politica fiscal na industria em analise, de referir que a
literatura existente sobre esta problematica é bastante limitada e a atencao recai, essencialmente, nos
seguros de vida. Neste sentido, evidenciam-se os estudos de Jappelli & Pistaferri (2001) que investigaram
se a decisao de contratar um seguro de vida na ltalia é impactada pela extincdo ou implementacao de
beneficios fiscais, todavia 0 mesmo nao se confirmou. Também o estudo de Shindo & Thorburn (2020)
originou conclusdes semelhantes, isto €, a possibilidade de deducao fiscal dos prémios de seguro nao
se encontra significativamente correlacionada com a penetracdo dos seguros de vida.

Adicionalmente, importa salientar que as politicas supracitadas interagem de inumeras formas.
Isto &, um banco central, através da sua politica de taxas de juro, condiciona as taxas de juro da divida
publica, independentemente da sua maturidade, devido a arbitragem nos mercados financeiros. Para

além disso, a propria atividade econdmica e o nivel de precos sao influenciados pela tributacéo, despesas
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do governo e equilibrio orcamental. Caso a inflacao se verifique emergem implicacdes fiscais. No balanco
do setor publico esta implicito o balanco do banco central. Por sua vez, quer a instituicdo bancaria
mencionada, quer a autoridade fiscal disponibilizam recursos, por via, por exemplo, da emissdo de
moeda ou de titulos de divida publica, que proporcionam liquidez as familias e empresas (Debrun et al.,
2021).

Neste sentido, tendo como ponto de partida os estudos referidos e face ao aliciante gerado pela
interacdo verificada entre as politicas mencionadas, a presente dissertacdo tem como principal objetivo,

tal como ja foi enunciado, a analise do impacto das politicas fiscal e monetaria no setor segurador.

3.2. Modelo econométrico

Para prossecucdo do objetivo enunciado, a analise estatistica dos dados foi feita utilizando o
IBM® SPSS® (Statistical Package for Social Sciences) Statistics versdo 28.

Por outro lado, 0 modelo de regressao linear multipla foi considerado o mais apropriado, sendo
que se trata de uma ferramenta estatistica utilizada com o intuito de estabelecer relacdes entre distintas
variaveis e, com base num conjunto de variaveis independentes, permite efetuar uma previsao para o
valor da variavel dependente (Goncalves, 2008). Isto é, de acordo com Hoffmann (2016), estamos
perante uma regressao linear multipla quando se reconhece que o valor da variavel dependente diz
respeito a uma funcao linear de duas ou mais variaveis independentes. A representacdo do modelo

estatistico de uma regressao linear multipla com k variaveis independentes é realizada da seguinte forma:

Yj: BO+31X1j+ﬁ2X2j+"’ +ﬁkaj+uj, j=1,...,n

Para obter estimativas para os valores dos parametros desconhecidos (S0, B1, ---, Bx), recorreu-
se a um método que permite determinar o modelo que melhor se ajusta aos dados utilizados. Através
de uma amostra de n elementos, o0 modelo econométrico foi estimado segundo o método dos minimos
quadrados (MMQ). De acordo com Gongalves (2008), a luz deste método, as estimativas dos coeficientes
de regressao em questdo sao alcancadas com o proposito de tornar minimos os erros ou residuos do

modelo de regressao linear, que sdo obtidos por:

e =y~ 9
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A diferenca verificada entre os valores estimados pela reta (37]-) e os valores efetivamente
considerados (y;) pode ser alvo de analise através do somatorio do quadrado de e;. Assim, a estimacao

dos parametros B, f1, ..., Bx do modelo pode-se resumir a determinacdo do minimo da fungédo
intitulada Soma do Quadrado dos Residuos ou Erros (SQR ou SQE) desse mesmo modelo, relativamente

aos inumeros coeficientes de regressado (Goncalves, 2008).

n
SQE = Z ef
j=1

Inicialmente, 0 modelo empirico sera baseado nas relacdes abaixo, sendo que a diferenca entre
as mesmas diz respeito a variavel dependente, ou seja, o principal intuito é perceber se o impacto das

distintas variaveis independentes & similar nos diferentes modelos.

M2: PSV = Lo+ B1TxJcp + B2Tx]lp + B3m + B4RFL + [sDG + B6TT +u

Tabela 1:Variaveis dependentes

Variavel Dependente Variavel Férmula de Calculo

Prémio de Seguro Total

Penetracao Total dos Seguros PST
PIB
3 , Prémio de Seguro Vida
Penetracdo dos Seguros de Vida PSV
PIB
y o Prémio de Seguro Nao Vida
Penetracdo dos Seguros Nao Vida PSNWV

PIB

Fonte: Elaboracao Propria

34



Tal como é possivel verificar através das diferentes formulas de calculo presentes na tabela 1, a
penetracao de seguros representa-se pelo racio entre o prémio de seguro e o PIB de um pais. Como tal,
ao longo do tempo, sofrera alteracdes em virtude de flutuacdes verificadas nas duas variaveis
mencionadas (Prémio de Seguro e PIB). Todavia, estas ndo sao as Unicas com poder explicativo sobre
este racio, a penetracao de seguros é influenciada por outras variaveis (Das & Shome, 2016).

Este indice diz respeito a um dos indicadores frequentemente empregues pelos investigadores
para aferir o desenvolvimento do setor em analise, em determinada economia (Kwon & Wolfrom, 2016).
Tal afirmacao é corroborada pelos trabalhos de Dash et al. (2018) que, com o intuito de analisar a relacao
entre o setor em questao e o crescimento econémico per capita da ZE, utilizaram trés indices distintos
alusivos a penetracao no mercado de seguros, mais concretamente, indice de penetracao de seguros de
vida, indice de penetracao de seguros nao vida e indice de penetracao total de seguros (vida e nao vida).
Também Poposki et al. (2015) recorreram, igualmente, a taxa de penetracdo dos seguros nao vida
enquanto instrumento de medida para a procura de seguros deste ramo especifico, ao passo que
Olayungbo & Akinlo (2016), para quantificar essa mesma procura, também se socorreram deste indice
com a finalidade de averiguar a interacao entre o setor segurador e o crescimento econdémico em alguns
paises africanos.

De acordo com Das & Shome (2016), a penetracdo de seguros espelha a representatividade
deste importante setor num pais em especifico, constituindo um critério relevante que permite avaliar a
evolucao do mesmo. Neste sentido, diz respeito a variavel dependente a considerar na presente
dissertacao para analisar o setor segurador. Por outro lado, a utilizacdo dos trés indices que se encontram
na tabela 1, a semelhanca de Dash et al. (2018), visa constituir ndo s6 um indicador universal do nivel
de cobertura, por ramo de seguro, como também do potencial de desenvolvimento deste mercado num
determinado pais, em especial quando ¢ efetuada a comparacdo com taxas de penetracdo respeitantes

a outras economias (Kwon & Wolfrom, 2016).
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Tabela 2: Variaveis independentes

Variavel Independente

Variavel

Descricao

Taxa de Juro de Curto Prazo

TxJep

Variavel quantitativa baseada em taxas do mercado monetario a 3
meses. Expressa em percentagem, diz respeito a médias inerentes

as taxas diarias (OECD, 2022).

Taxa de Juro de Longo Prazo

IxJjp

Variavel quantitativa que se refere a Government Bonds com uma
maturidade de 10 anos. Medida em percentagem, corresponde a

média das taxas diarias (OECD, 2014).

Taxa de Inflacéo

Em concordancia com Das & Shome (2016), diz respeito a uma
varidvel quantitativa calculada com base no indice de precos
aplicado ao consumidor. Visa espelhar a variacao percentual anual
face ao indice de precos médio dos bens e servicos. Variavel

expressa em percentagem.

Receitas Fiscais Liquidas

RFL

Variavel quantitativa obtida, de acordo com Alloza, Burriel & Pérez
(2019), pela diferenca entre a soma da globalidade das receitas do
governo e as transferéncias totais do mesmo. Encontra-se expressa

em percentagem do PIB.

Despesas Governamentais

DG

Segundo Blanchard & Perotti (1999), as despesas governamentais
podem ser definidas pela aquisicdo de bens e servicos. Variavel
quantitativa medida pelo somatorio do consumo e investimento do
governo (Alloza, Burriel & Pérez, 2019), expressa em percentagem

do PIB.

Transferéncias Totais

Variavel quantitativa calculada através da soma entre
transferéncias sociais e subsidios (Alloza, Burriel & Pérez, 2019),

expressa em percentagem do PIB.

Fonte: Elaboracao Prépria

Numa primeira instancia, importa salientar que o impacto da politica monetaria no setor

segurador é visualizado no modelo através da inclusao das variaveis independentes Taxa de Juro de

Curto Prazo, Taxa de Juro de Longo Prazo e Taxa de Inflacdo. Pelizzon & Sottocornola (2018) definem

as “surpresas da politica monetaria” como a conjugacao linear de modificacdes na estrutura temporal

das taxas de juro e, por conseguinte, optou-se por integrar no modelo uma taxa de juro baseada em taxas

do mercado monetario a trés meses (Curto Prazo) e, também, as denominadas Government Bonds com
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uma maturidade de, aproximadamente, 10 anos (Longo prazo) de forma a analisar o impacto de
alteracoes nas taxas de juro, com diferentes maturidades.

Por seu lado, com o intuito de investigar o peso da inflacdo sobre o mercado de seguros, de
acordo com Dorofti & Jakubik (2015), pode priorizar-se a inclusdo da mesma como uma nova variavel
independente ou integra-la nas taxas de juro de longo prazo, através da equacao de Fisher, dando origem
as designadas taxas de juro reais. Neste sentido, a escolha recaiu na introducado da taxa de inflacdo
enquanto uma nova variavel independente, o que se justifica pelo poder explicativo sobre a penetracéo
de seguros demonstrado nos trabalhos de Browne & Kim (1993), Beck & Webb (2003) e Olarewaju &
Msomi (2021).

No que concerne as variaveis independentes Receitas Fiscais Liquidas, Despesas
Governamentais e Transferéncias Totais, as mesmas dizem respeito aos trés principais instrumentos de
politica fiscal e a sua utilizacao para visualizar a repercussdo da politica mencionada, no setor segurador,
¢ alicercada em Blanchard e Perotti (1999) e Alloza, Burriel & Pérez (2019). Apesar de os autores
mencionados investigarem problematicas distintas, nomeadamente, o impacto de variacdes nas
despesas e impostos do governo sobre a atividade econdomica dos EUA, no periodo imediatamente apds
a guerra e o impacto de alteracdes fiscais ocorridas num pais sobre os paises adjacentes,
respetivamente, as variaveis utilizadas pelos mesmos foram consideradas as mais apropriadas para dar
seguimento ao objetivo enunciado no principio deste capitulo. Por seu lado, a linha de pensamento de
Jappelli & Pistaferri (2001) e Shindo & Thorburn (2020) nao foi considerada devido a natureza dos seus

resultados obtidos.

3.3. Base de dados e periodo de analise

A base de dados a utilizar é respeitante aos EUA, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido,
Paises Baixos e Portugal, sendo que a preferéncia pelos mesmos esta associada, desde logo, a presenca
dos seis primeiros, de acordo com o Swiss Re no Top-10 dos principais mercados de seguros a nivel
global, em 2021. Relativamente aos Paises Baixos, a escolha esta diretamente relacionada com o

crescimento exponencial registado no indice de penetracao de seguros entre 2015 e 2016, suportado

6 Disponivel em: https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/World-insurance-series.html (consultado em 20/04/2022).
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maioritariamente pelo ramo nao vida, que colocou a economia neerlandesa no Top-10 mundial alusivo a
penetracao de seguros, segundo o Swiss Re.

A amostra é constituida por dados anuais e um periodo compreendido entre 1995 e 2020. Visa
considerar um periodo o mais alargado possivel, de forma a perceber qual a repercussao de importantes
eventos, entre 0s quais se salienta a crise financeira de 2008, que despoletou, entre outras coisas, um
conjunto de intervencbes monetarias expansionistas convencionais € nao convencionais por parte do
BCE, nos anos subsequentes @ mesma. O periodo mencionado compreende, também, a entrada em
vigor, em 2016, da Solvéncia Il, que constitui um dos regimes regulatérios mais aprimorados do mundo
ao nivel de seguros, na medida em que introduz uma forma de supervisao caracterizada por um nivel de
rigor superior que objetiva dar mais reconhecimento a complexidade das seguradoras. Este regime deu
origem a uma reformulacédo dos requisitos de solvéncia para as empresas de seguros de vida e nao vida.
(Rae et al., 2018).

Estes constituem apenas dois exemplos de acontecimentos marcantes durante o periodo
definido, que viabilizam uma analise @ homogeneidade da resposta do setor segurador as politicas
monetaria e fiscal, ndo s6 por via de uma moderacao ou intensificacdo de qualquer uma das politicas
em estudo impulsionada por um evento inesperado, mas também por uma hipotética modificacdo do
comportamento do setor provocada pela introducdo de um novo regime.

A maioria dos dados de interesse inerentes as diferentes variaveis econémicas e financeiras
empregues sdo provenientes da OECD.Stat, The World Bank e Eurostat. A escolha das mesmas é
fundamentada nos diversos artigos escrutinados ao longo da revisdo de literatura efetuada e,
predominantemente, nos trabalhos dos autores referidos no subcapitulo anterior. Ndo obstante, as

diferentes variaveis serdo, ainda, alvo de uma analise detalhada no préximo capitulo.
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4. Evolucéo das variaveis presentes no modelo

O capitulo precedente visou explicar o principal objetivo deste estudo, introduzir os modelos
empiricos considerados, justificar a base de dados utilizada e, ainda, caracterizar as diferentes variaveis
empregues. Agora considera-se pertinente incluir na presente dissertacdo um capitulo direcionado,

exclusivamente, para a evolucdo das mesmas.

4.1. Variaveis dependentes

Tal como ja foi referido, a Penetracao Total dos Seguros (PS7), a Penetracao dos Seguros de
Vida (PSV) e a Penetracao dos Seguros Nao Vida (PSNVV) dizem respeito as variaveis dependentes de
cada um dos modelos enunciados anteriormente e 0 seu desenvolvimento, ao longo do periodo de analise

considerado, encontra-se retratado nos graficos b, 6 e 7, respetivamente.

Gréfico 5: Penetracéo total dos seguros
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 23/03/2022, em https://stats.oecd.org/

Na analise efetuada ao grafico 3, a evolucao da presente variavel nas diversas economias ja foi
escrutinada. Nao obstante, importa salientar novamente que, ao longo de todo o periodo de analise, EUA
e Alemanha, sem surpresa, apresentam uma estabilidade consideravel comparativamente com as

restantes economias, nas quais nao é possivel visualizar uma tendéncia clara.
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De salientar o impacto distinto da crise financeira de 2008 nas economias em estudo, isto &, no
Reino Unido e Paises Baixos intensifica-se a queda do valor da variavel. Por outro lado, na Franca e Italia,
a crise mencionada reverte a tendéncia decrescente que vinha sendo verificada nos anos anteriores a
mesma, constituindo um estimulo para a £S7. No Japao, o crescimento paulatino verificado na variavel,
desde 2001, mantém-se no periodo da crise.

Em 2016 e 2017, verifica-se um crescimento exponencial da PS7 nos Paises Baixos e Reino

Unido, respetivamente.

Gréfico 6: Penetracéo dos seguros de vida
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Fonte: Elaboracao Propria
Nota: Dados consultados no dia 23/03/2022, em https://stats.oecd.org/

Comparativamente com o grafico 5, evidencia-se no presente grafico uma tendéncia decrescente
no mercado de seguros de vida dos Paises baixos, desde 1999, o que nao sucede na PS7, que apresenta
dois momentos de incrementos nos valores percentuais, entre os quais se salienta o periodo entre 2015
e 2016. Em sentido oposto, a PSV, no Reino Unido, tem um desenvolvimento muito similar ao que
sucede na PST.

De referir ainda que, na Franca, & possivel constatar um maximo de, aproximadamente, 8% em
2006 e, posteriormente, em 2009, durante a crise financeira, a variavel decresce, registando uma queda
assinalavel. No que concerne as restantes economias, exibem uma evolucdo da variavel muito

semelhante aquela que ocorre na PST.

40


https://stats.oecd.org/

Grdfico 7: Penetracdo dos seguros néo vida
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 23/03/2022, em https://stats.oecd.org/

Relativamente ao grafico 7, de salientar, desde logo, o crescimento abrupto da PSSV nos Paises
Baixos, em 2016. Ou seja, é legitimo concluir que o seguro nao vida € o principal responsavel pela
evolucao registada na PS7, neste pais, uma vez que, tal como foi referido anteriormente, a PSVapresenta
uma tendéncia decrescente na maioria do periodo de analise. Da mesma forma, a partir de 2000, os
EUA registam uma tendéncia ligeiramente crescente na variavel, o que nao sucede na PSVe, como tal,
justifica a evolucao apresentada pela PS7.

Por outro lado, a crise financeira de 2008 n&o aparenta ter grande impacto neste ramo em
especifico, na medida em que a evolucao da variavel se mantém relativamente constante no periodo em
questdo. Em 2020, que corresponde ao ano de surgimento da pandemia covid-19, é possivel visualizar

uma ligeira tendéncia crescente da PSNVV, em todas as economias.
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4.2. Variaveis independentes

Os graficos 8 a 13 permitem visualizar a evolucao das variaveis independentes consideradas nos

modelos referidos, no capitulo anterior.

Gréfico 8: Taxa de juro de curto prazo
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 18/01/2022, em https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm

Até 2008, ao contrario do Japao que diz respeito a um caso muito particular na medida em que
evidencia ao longo de todo o periodo de analise taxas de juro de curto prazo muito proximas do zero, nao
¢ possivel visualizar uma tendéncia clara na evolucdo desta variavel. Posteriormente, verifica-se uma
queda abruta dos valores da mesma, durante a crise financeira de 2008.

De referir também que, a partir de 2014, a excecdo do que sucede nos EUA e Reino Unido, ¢
visivel o designado periodo de “Zero Lower Bound”. De acordo com Bernanke et al. (2004), este
fendbmeno coloca problemas na orientacdo da politica monetaria, uma vez que, ao verificarem-se taxas
de juro de curto prazo muito reduzidas, o seu principal instrumento revela-se ineficaz no estimulo da
atividade econdmica. Como tal, evidencia-se em diversas economias o recurso a politicas monetarias

ndo convencionais, entre as quais se salienta o QOF.
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Grdfico 9: Taxa de juro de longo prazo
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 18/01/2022, em https://stats.oecd.org/

O grafico 9 permite visualizar uma tendéncia decrescente da taxa de juro de longo prazo em
todas as economias presentes no mesmo, comprovando o ambiente de baixa rentabilidade, que coloca
enormes desafios, essencialmente, as seguradoras de vida, tal como foi referido anteriormente.

A semelhanca do que sucede com a taxa de juro de curto prazo, verifica-se uma certa
convergéncia nos valores da variavel. Nao obstante, de salientar o crescimento exponencial verificado
em Portugal, a partir de 2009 e, também, na Italia ainda que numa proporcao substancialmente inferior,

no mesmo periodo.

Gréfico 10: Taxa de inflagao
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Através do grafico 10, verifica-se de imediato a instabilidade da taxa de inflacdo nos 8 paises
considerados, durante todo o periodo de analise. De realcar a economia niponica como aquela que
apresenta menor inflacdo até 2013, inclusive com diversos periodos nos quais apresenta valores
inferiores ou muito perto do 0%.

Em 1995, os valores desta variavel eram substancialmente dispersos nas diferentes economias,
variando entre -0,09% e 5,24%, aproximadamente. Com a evolucdo dos anos, evidencia-se uma
convergéncia na taxa de inflacdo, corroborada pela diminuicdo na variacdo da mesma verificada em
2020, isto &, apenas entre -0,14% e 1,27%, aproximadamente.

Por fim, importa ainda salientar o comportamento similar da taxa de inflacdo, durante a crise

financeira de 2008, verificado em todas as economias presentes no grafico 10.

Grdfico 11: Receitas fiscais liquidas (% do PIB)
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Fonte: Elaboracao Propria
Nota: Dados consultados no dia 07/02/2022, em https://data.imf.org/regular.aspx?key=60991462

Todas as economias apresentam uma evolucao muito semelhante ao longo do periodo de
analise. De referir a queda registada no valor das receitas fiscais liquidas em 2009, como consequéncia
da crise financeira de 2008. Posteriormente, em 2010, evidencia-se o crescimento repentino do valor
desta variavel no Reino Unido, todavia, no ano subsequente, regista-se uma queda praticamente na
mesma proporcdo. Segundo Diamond (2015), esta instabilidade ¢ sustentada na inexisténcia de um
sistema fiscal robusto. No entanto, logo de seguida, o desenvolvimento da variavel no pais mencionado

volta a assemelhar-se as restantes economias, nos anos seguintes.
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Em 2020, verifica-se uma queda ainda mais acentuada da presente variavel, o que reflete o
impacto inicial da pandemia covid-19. Nao obstante, a economia nipdnica destaca-se como a Unica entre

as economias em estudo que regista um crescimento das receitas fiscais, contrariamente ao que o

proprio governo japonés projetava’.

Grdfico 12: Despesas do governo (% do PIB)
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 07/02/2022, em https://data.imf.org/regular.aspx?key=60991462

Tendo como referéncia o grafico 12, em 2009, verifica-se um ligeiro crescimento do valor das
despesas governamentais, em todas as economias alvo de analise. A propria economia do Reino Unido,
que vinha apresentando uma tendéncia crescente no valor da presente variavel desde 1998, viu a mesma
acentuar-se no ano da crise financeira. Por outro lado, também é possivel visualizar no grafico um
aumento dos gastos do governo em 2020.

Os incrementos mencionados sdo consequéncia do recurso a politicas fiscais expansionistas por
parte das diferentes autoridades governamentais, através do aumento da despesa publica, com o intuito
de estimular a economia e, por consequéncia, reduzir quer a durabilidade, quer a gravidade das crises

financeira e pandémica, respetivamente.

’ Disponivel em: https://asia.nikkei.com/Economy/Japan-tax-revenue-grows-in-fiscal-2020-despite-pandemic (consultado em 02/08,/2022)
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Grdfico 13: Transferéncias totais (% do PIB)
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Fonte: Elaboracao Prépria
Nota: Dados consultados no dia 07/02/2022, em https://data.imf.org/regular.aspx?key=60991462

O grafico 13 ilustra uma evolucdo muito similar as despesas do governo, ou seja, constante na
maioria do periodo de analise, a excecado dos anos de 2009 e 2020, nos quais se verifica um crescimento
no valor da variavel explicado pela adocao de politicas fiscais expansionistas, na medida em que ao
aumento das despesas do governo esta implicito, frequentemente, o aumento dos subsidios e
transferéncias sociais.

De salientar que a economia portuguesa regista na maioria do periodo de analise a percentagem
mais elevada de despesas do governo em funcao do PIB, no entanto o0 mesmo nao sucede na concecao
de transferéncias sociais e subsidios. Por outro lado, a Alemanha diz respeito a economia com maior
percentagem em funcao do PIB das transferéncias mencionadas até a crise financeira de 2008 e, mesmo
posteriormente, s6 é ultrapassada pela economia francesa. Nao obstante, € uma das economias com

percentagem inferior de despesas do governo.
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5. Analise empirica

O objetivo do presente capitulo é analisar os principais resultados do estudo empirico realizado,
que possibilitam responder a questao de investigacao: “Qual o impacto das politicas monetaria e fiscal
no setor segurador?”. Inicia-se com a caracterizacdo da amostra, seguidamente é apresentada a matriz
de correlacdes entre as variaveis consideradas e, por fim, sdo explicados os resultados obtidos na

estimacao dos diferentes modelos, bem como os testes realizados para confirmar a sua validade.

5.1. Caracterizacdo da amostra

A tabela 3 apresenta os resultados da estatistica descritiva respeitante as diferentes variaveis

dependentes e independentes consideradas nesta dissertacao.

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis dependentes e independentes

Desvio Percentil | Percentil
Variavel | Observacoes Média Mediana Minimo Maximo

Padréo 25° 75°
PST 200 0,08545 | 0,08252 | 0,03370 | 0,19769 | 0,02563 | 0,06621 | 0,10251
PSV 201 0,03451 | 0,03064 | 0,01474 | 0,08062 | 0,01526 | 0,02313 | 0,03944
PSNV 204 0,05077 | 0,04943 | 0,01257 | 0,16765 | 0,02277 | 0,03383 | 0,06087
TxJep 208 0,02146 | 0,01309 | -0,00425 | 0,10457 | 0,02286 | 0,00221 | 0,03998
Txip 208 0,03499 | 0,03678 | -0,00511 | 0,12206 | 0,02281 | 0,01666 | 0,04869
T 208 0,01609 | 0,01665 | -0,01334 | 0,05235 | 0,01139 | 0,00829 | 0,02351
RFL 202 0,20319 | 0,21386 | 0,08176 | 0,26893 | 0,04175 | 0,17640 | 0,23516
DG 202 0,17428 | 0,17447 | 0,11391 | 0,25589 | 0,03239 | 0,14838 | 0,19706
1T 202 0,20066 | 0,20071 | 0,11476 | 0,32304 | 0,04905 | 0,15069 | 0,24184

Fonte: Elaboracéo Propria com recurso ao software estatistico SPSS.
Nota: A diferenca verificada entre o numero de observacdes justifica-se pela inexisténcia de dados alusivos as variaveis PST, PSV,
PSNV, RFL, DG e TT em determinados anos, nos paises considerados.
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Importa, desde ja, analisar a volatilidade das variaveis, uma vez que permite observar a variacao
das mesmas tendo como referéncia os seus valores maximos e minimos. No que concerne as variaveis
dependentes, tendo presente que a Penetracdo Total dos Seguros (PS7) agrega quer a Penetracao de
Seguros de Vida (PSV), quer a Penetracao de Seguros Nao Vida (PSNVV, é de salientar que a disparidade
¢ bastante consideravel no caso da PS7 e da PSNV. Por outro lado, a variavel PSV apresenta uma
volatilidade menos acentuada.

Relativamente as variaveis independentes, a excecao da taxa de inflacdo (m), que exibe a menor
volatilidade entre as mesmas, aproximadamente seis pontos percentuais, as restantes revelam uma
disparidade entre os valores minimo e maximo bastante consideravel, entre as quais se salientam a taxa
de juro de longo prazo (7xJjp) e as transferéncias totais (77). A primeira trata-se da variavel alusiva a
politica monetaria com maior volatilidade, apresentando um maximo e minimo de 12,206% e -0,0511%,
respetivamente. Por outro lado, a varidvel 77, incluida no modelo com o propésito de aferir o impacto da
politica fiscal, apresenta a maior dispersdo entre maximo e minimo, registando 32,304% e 11,476%,

respetivamente e, por consequéncia, o desvio-padrdo mais elevado, com 4,905%.

5.2. Correlagao linear entre as variaveis consideradas

A tabela 4 apresenta as correlacdes entre a totalidade das variaveis que constam neste estudo.
Os valores dos coeficientes presentes na mesma oscilam entre -1 e 1, sendo que, & medida que se
aproximam destas extremidades, a relacao linear negativa ou positiva entre as variaveis ¢ mais forte. De
referir ainda que, devido a correlacéo linear perfeita que as mesmas revelam entre si, os valores que se

encontram na diagonal correspondem permanentemente a 1.
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Tabela 4: Matriz de correlagdes entre as variaveis alvo de anélise

PST PSNV PSV TxJep TJIp Lt RFL DG 1T

PST 1

PSNV | 0,477"* 1

PSV 0,786 | -0.127 1
TxJep 0,053 0,069 0,019 1
T™dlp -0,096 0,054 0,080 | 0,818"* 1
1L 0,053 | 0,299** | -0,079 | 0,598** | 0,591** 1

RFL -0,004 -0,138 0,039 0,414** | 0,459** | 0,438** 1

DG 0,215™* | 0,047 0,157* | 0,242** | 0,348™* | 0,397** | 0,686"* 1

TT -0,358** | 0,128 | -0,348"* | -0,305** | -0,251** | -0,295** | 0,054 0,126 1

Fonte: Elaboracao Propria com recurso ao software estatistico SPSS.
Legenda: *A correlacéo é significativa ao nivel de 1%; **A correlacao ¢ significativa ao nivel de 5%.

Verifica-se que as varidveis dependentes utilizadas para aferir o desenvolvimento do setor
segurador nao revelam o0 mesmo comportamento. A PS7 esta positivamente correlacionada com a PSNVV
ea PSV(0,477 e 0,786, respetivamente), todavia as Ultimas apresentam uma correlacao negativa entre
elas mesmas (-0,127). Assim, os resultados obtidos serdo distintos quando considerado o setor de
seguros como um todo ou, separadamente, cada um dos ramos: vida e ndo vida. Relativamente a
associacdo verificada entre as variaveis independentes, de salientar que as transferéncias totais
evidenciam uma correlacdo negativa com todas elas, exceto com as receitas fiscais liquidas. Por outro
lado, as restantes revelam uma correlacao positiva.

A excecéo da taxa de inflacdo e das receitas fiscais liquidas, todas as variaveis independentes
registam uma correlacao exclusivamente positiva ou negativa, com as diferentes variaveis dependentes.
A taxa de juro de curto prazo e as despesas do governo estao positivamente correlacionadas com a PS7,
a PSNlVe a PSV. Ja a taxa de juro de longo prazo e as transferéncias totais apresentam uma correlacdo
negativa com os diferentes indices de penetracao mencionados.

No que concerne a taxa de inflacao e as receitas fiscais liquidas, a primeira esta positivamente
correlacionada com a PST e a PSNV, todavia apresenta uma associacdo negativa com a PSV.

Relativamente as receitas fiscais liquidas, verifica-se precisamente o oposto, isto &, a varidvel mencionada
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esta negativamente correlacionada com a PS7 e PSNV, apresentando uma associacao positiva com a
PSV.

Importa referir que as despesas do governo dizem respeito a variavel independente com maior
correlacdo linear positiva quer com a AS7 (0,215), quer com a PSV (0,157), ao passo que a taxa de
inflacdo exibe a correlacdo linear positiva mais forte com a PSNV (0,299). Pelo contrario, as
transferéncias totais evidenciam a correlacdo linear negativa mais acentuada com a APS7 (-0,358) e,

também, com a PSV/(-0,348), e as receitas fiscais liquidas com a PSNVV/(-0,138).

5.3. Regressao pelo método dos minimos quadrados

Em seguida, procede-se a estimacéo dos modelos de regressao descritos anteriormente (Modelo
1, Modelo 2 e Modelo 3) com recurso ao método dos minimos quadrados (MMQ). De acordo com
Wooldridge (2010), para que os modelos sejam considerados proficuos, devem estar em linha com as
denominadas premissas de Gauss Markov, mais precisamente, linearidade dos parametros,
aleatoriedade, nao colinearidade, exogeneidade, homoscedasticidade. Neste sentido, de forma a alcancar
resultados o mais fidedigno possiveis, optou-se por executar um conjunto de testes estatisticos que sao
explicados abaixo, com o intuito de reconhecer potenciais problemas, tais como, multicolinearidade,
autocorrelacao de residuos ou heteroscedasticidade.

A multicolinearidade diz respeito a uma conjuntura, na qual duas ou mais variaveis
independentes presentes num modelo de regressao linear multipla, encontram-se relacionadas entre si
e, de igual forma, com a varidvel dependente, o que inflaciona, escusadamente, o erro padrdo dos
coeficientes estimados (Akinwande et al., 2015). O Fator de Inflacdo da Variancia (FIV) é utilizado,
precisamente, para averiguar a presenca ou nao de multicolinearidade. De salientar que nem sempre a
presenca de um FIV considerado alarmante reflete um impacto negativo na analise estatistica (Salmerén
et al., 2020).

Em termos praticos, caso o FIV seja igual a 1 ndo se evidencia multicolinearidade entre as
variadveis independentes, porém se for superior a 1, as mesmas podem estar ligeiramente
correlacionadas. No caso de o FIV apresentar um valor entre 5 e 10, esta subentendida uma elevada
correlacdo, que é considerada problematica (Akinwande et al., 2015). Nao obstante, persistem
discordancias no que concerne ao valor maximo do FIV para que n&do se verifique multicolinearidade.

Sureiman & Mangera (2020) consideram que um FIV > 5, sugere somente a possibilidade de existéncia
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deste problema e apenas um FIV > 10 indica que, seguramente, se verifica multicolinearidade entre as
variaveis. De acordo com Salmeron et al. (2020), 10 trata-se do limite tipicamente aceite. Neste sentido,
perante elevados FIV, a extracao das variaveis independentes diz respeito ao procedimento mais comum
para solucionar o problema mencionado, caso 0 mesmo seja uma realidade (Sureiman & Mangera,
2020).

Para verificar a auséncia de autocorrelacao de residuos, recorreu-se ao teste de Durbin-Watson.
Os valores resultantes do mesmo podem variar entre O e 4, sendo que é possivel concluir que os residuos
nao se encontram correlacionados quando o resultado do teste assume um valor exato de 2. Por outro
lado, verifica-se uma correlacdo negativa entre 0s mesmos quando estamos perante um valor superior a
2, ao passo que um valor inferior a 2 evidencia uma correlacéo positiva (Field, 2009). Ainda de acordo
com Field (2009), valores abaixo de 1 ou superiores a 3 devem efetivamente gerar preocupacao, o que
nao sucede em nenhuma das analises realizadas por economia, mas que se verifica na maioria dos
modelos globais, tal como é possivel visualizar nas tabelas 5, 6, 7 e 8. Sucintamente, o ideal é o teste
de Durbin-Watson resultar em valores o mais proximo possivel do valor de referéncia 2.

No que concerne a verificacdo da homoscedasticidade dos dados, o grafico de dispersdo constitui
um instrumento adequado para verificar se os residuos sdo homogéneos em toda a extensdo da linha de
regressao (Sureiman & Mangera, 2020). Nos anexos apresentam-se esses mesmos graficos? respeitantes
aos modelos analisados, através dos quais se verifica que ndo existe um padrao especifico evidente em
nenhum dos modelos de regressao para cada uma das economias, no entanto, € possivel visualizar um
padrdo nos modelos globais, logo pode concluir-se que, nestes, ocorreu um problema de

heteroscedasticidade.

De forma a aferir se uma regressdo é util, o intitulado R? reflete em que medida as varidveis

independentes presentes no modelo possuem capacidade explicativa sobre alteracdes verificadas na
variavel dependente, oscilando entre 0 e 1 (Colton & Bower, 2002). Todavia, perante determinada

regressao, somente este indicador é insuficiente, na medida em que ¢ possivel estar na presenca de um
R? elevado e ndo existir significancia estatistica e, por outro lado, haver regressdes com elevada
significancia estatistica € um R?diminuto (Fryer, 2019). De acordo com Colton & Bower (2002), néo ¢

razoavel considerar que nao existe uma relacao significativa entre os dados face a um valor reduzido do

R%. Inclusive, frequentemente, existe a tendéncia para considerar apenas como valores satisfatorios deste

8 Os graficos de dispersao foram obtidos com recurso ao software estatistico SPSS.
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indicador aqueles que ultrapassam, por exemplo, a fronteira dos 80%, o que, na pratica, pode ndo ser o

mais adequado.

Tabela 5: Impacto das politicas monetaria e fiscal na PS7, PSVe PSNV.

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
FIV FIV FIV
Independentes PST PSV PSNV
0,098 0,069 0,042
Constante
(<0,001) (<0,001) (<0,001)
0,367 0,265 0,125
TxJcp 3,281 3,306 3,344
(0,006) (0,027) (0,117)
-0,571 -0,337 -0,276
TJIp 3,117 3,188 3,173
(< 0,001) (0,004) (<0,001)
-0,124 -0,542 0,531
T 1,837 1,802 1,845
(0,520) (0,002) (<0,001)
-0,060 0,045 -0,128
RFL 2,355 2,470 2,340
(0,331) (0,409) (<0,001)
0,287 0,153 0,098
DG 2,006 2,114 2,005
(< 0,001) (0,021) (0,027)
-0,186 -0,194 -0,001
1T 1,274 1,263 1,284
(<0,001) (< 0,001) (0,950)
R? 0,268 0,231 0,187
R? ajustado 0,245 0,207 0,161
Teste F
Significéncia <0,001 <0,001 <0,001
Global
Durbin Watson 0,876 1,047 0,787

Fonte: Elaboracéo Propria com recurso ao software estatistico SPSS.

Notas: A tabela 5 exibe os valores estimados para os modelos 1, 2 e 3 sobre o impacto das politicas monetaria e fiscal na PST, PSV e
PSNV, respetivamente, nos quais sdo consideradas todas as variaveis independentes. Os parametros desconhecidos foram estimados
pelo MMQ. Apresenta-se para cada varidvel o respetivo coeficiente e o seu p-value, entre parénteses. Sao igualmente expostos os
coeficientes de determinacao de cada modelo, bem como o p-value do teste de significancia global e o valor do teste de Durbin Watson.
De referir que a existéncia de heteroscedasticidade foi testada através dos graficos de dispersao que se encontram nos anexos.
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Através da tabela 5, é possivel verificar um valor reduzido do R em ambos os modelos, mais

precisamente, 0,268, 0,231 e 0,187 para a penetracdo total dos seguros, para a penetracdo dos seguros
de vida e para a penetracado dos seguros nao vida, respetivamente. Nao obstante, tal como foi referido
anteriormente, nao ¢ legitimo considerar que os dados ndo apresentam uma relacado significativa, tendo
por base, somente, este indicador (Colton & Bower, 2002).

Neste sentido, procedeu-se a realizacao do teste F da significancia global, que avalia a utilidade
dos modelos de regressao, evidenciando em que medida os mesmos proporcionam um bom ajuste aos
dados, comparativamente com um modelo caracterizado pela inexisténcia de variaveis independentes.
Assim, caso o valor do p-value seja inferior ao nivel de significancia, tal como sucede em cada um dos
modelos representados, conclui-se que as variaveis independentes presentes contribuem efetivamente

para aperfeicoar a capacidade de ajuste do modelo (Sureiman & Mangera, 2020).

Posto isto, a tabela 5 possibilita a realizacao de uma analise por variavel. No que diz respeito a
taxa de juro de longo prazo (7xJlp), verifica-se um coeficiente de estimacdo com sinal negativo, sendo
que é estatisticamente significativo nos 3 modelos (PS7, PSVe PSNV), ao nivel de significancia de 5%.
Permite concluir que, um aumento de uma unidade percentual da taxa de juro de longo prazo resulta,
em média, numa variacao negativa de 0.571, 0.337 e 0.276 pontos percentuais na penetracao total dos

seguros, na penetracao dos seguros de vida e na penetracdo dos seguros nao vida, respetivamente,

ceteris paribus’.

E possivel efetuar uma analise semelhante para cada uma das variaveis presentes na tabela 5.
No entanto, apesar de estes modelos serem globalmente significativos, testou-se, individualmente, a
significancia estatistica do modelo, através da distribuicdo ¢ de Student e, importa salientar que, os
coeficientes de estimacao inerentes as variaveis taxa de inflacao e receitas fiscais liquidas no Modelo 1,
receitas fiscais liquidas no Modelo 2 e, por fim, taxa de juro de curto prazo e transferéncias totais no
Modelo 3, poderiam ser iguais a zero, na medida em que nao sdo estatisticamente significativas. Logo,
conclui-se que as restantes assumem um papel pertinente no que concerne a explicacdo de cada uma

das variaveis dependentes.

° Expressao proveniente do latim que significa “mantendo-se tudo o resto constante”.
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Assim, com o intuito de alcancar um modelo considerado étimo, ndo sé em termos de
significancia estatistica, mas também de numero de variaveis e capacidade explicativa, recorreu-se a
técnica de stepwise, que, de acordo com Smith (2018), diz respeito a uma ferramenta muito utilizada na
selecéo de variaveis independentes para integrar modelos de regressao linear multipla, tendo como
referéncia precisamente a sua significancia estatistica.

Para além da analise global, na qual se consideram a totalidade dos paises em estudo, optou-se

por ir mais além e realizar um estudo para cada uma das economias presentes na base de dados, visto

que os modelos globais obtidos com recurso & técnica referida continuam a apresentar um R?

manifestamente baixo. Embora se trate de um indicador cujas conclusdes resultantes de uma
interpretacao isolada néo se revelem suficientes, considera-se 0 mesmo relevante. De acrescentar ainda
que a analise por economia surge como resposta aos problemas detetados nos testes estatisticos
realizados aos modelos globais, nomeadamente, autocorrelacao de residuos e heteroscedasticidade.
Como tal, as tabelas de sinais que se seguem permitem visualizar de uma forma sintetizada,

cada uma das analises efetuadas.
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Tabela 6: Impacto das politicas monetaria e fiscal no setor segurador

Variaveis Reino Paises
Global | Franca | Alemanha | [talia EUA Japdo | Portugal
Independentes Unido Baixos

Receitas
Fiscais -

Liquidas

Despesas do

Governo

Transferéncias

totais

Taxa de Juro
de Longo - - -

Prazo

Taxa de Juro
de Curto + - + +

Prazo

Taxa de

Inflacéo

R? 0,262 | 0,255 | 0,596 | 0,852 | 0,817 | 0,470 | 0,336 | 0,509 | 0,291

R?ajustado | 0,247 | 0,224 | 0,556 | 0,846 | 0,807 | 0,421 | 0,302 | 0,467 | 0,262

Teste F
Significancia | <0,001 | 0,009 <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | 0,005 | <0,001 | 0,004
Global
Durbin
Watson

0911 | 2,485 | 2,774 | 2,077 | 2,385 | 2,099 | 2,058 | 2,043 | 1,321

Fonte: Elaboracao Prépria com recurso ao software estatistico SPSS.

Nota: A tabela 6 permite visualizar o impacto das politicas monetaria e fiscal na PST, através de uma analise global e diferentes
analises por economia. Recorrendo a técnica de sfepwise apresenta-se para cada variavel o sinal respeitante aos coeficientes que
revelam significancia estatistica, a um nivel de 5%. Sao igualmente expostos os coeficientes de determinacéo de cada modelo, bem
como o p-value do teste de significancia global e o valor do teste de Durbin Watson. De referir que a existéncia de
heteroscedasticidade foi testada através dos graficos de dispersdo que se encontram nos anexos.
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Tabela 7: Impacto das politicas monetéria e fiscal no ramo néo vida

Variaveis Reino Paises
Global | Franca | Alemanha | [talia EUA Japdo | Portugal
Independentes Unido Baixos

Receitas
Fiscais - - + +

Liquidas

Despesas do

Governo

Transferéncias

totais

Taxa de Juro
de Longo - - - + - -

Prazo

Taxa de Juro
de Curto + -

Prazo

Taxa de

Inflacéo

R? 0,176 | 0,600 | 0,729 | 0,766 | 0,920 | 0,447 | 0,600 | 0,794 | 0,479

R?ajustado | 0,158 | 0,565 | 0,687 | 0,734 | 0,910 | 0,424 | 0,580 | 0,766 | 0,434

Teste F
Significancia | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
Global
Durbin
Watson

0,772 | 2,862 | 2,402 | 1,728 | 2,155 |1,802 | 1,910 | 1,165 | 1,548

Fonte: Elaboracao Propria com recurso ao software estatistico SPSS.

Nota: A tabela 7 permite visualizar o impacto das politicas monetaria e fiscal na PSNV, através de uma analise global e diferentes
analises por economia. Recorrendo a técnica de sfepwise apresenta-se para cada variavel o sinal respeitante aos coeficientes que
revelam significancia estatistica, a um nivel de 5%. Sao igualmente expostos os coeficientes de determinacao de cada modelo, bem
como o pvalue do teste de significancia global e o valor do teste de Durbin Watson. De referir que a existéncia de
heteroscedasticidade foi testada através dos graficos de dispersao que se encontram nos anexos.
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Tabela 8: Impacto das politicas monetdria e fiscal no ramo vida

Variaveis

Independentes

Global

Franca

Alemanha

Italia

EUA

Receitas
Fiscais

Liquidas

Despesas do

Governo

Transferéncias

totais

Taxa de Juro
de Longo

Prazo

Taxa de Juro
de Curto

Prazo

Taxa de

Inflacéo

RZ

0,194

0,170

0,407

0,870

0,822

R? ajustado

0,181

0,136

0,347

0,864

0,789

Teste F
Significancia

Global

<0,001

0,036

0,005

<0,001

<0,001

Durbin
Watson

0,909

2,012

2,446

2,281

2,010

Fonte: Elaboracéo Propria com recurso ao software estatistico SPSS.
Nota: A tabela 8 permite visualizar o impacto das politicas monetéaria e fiscal na PSV, através de uma analise global e diferentes
analises por economia. Recorrendo a técnica de sfepwise apresenta-se para cada variavel o sinal respeitante aos coeficientes que
revelam significancia estatistica, a um nivel de 5%. Sao igualmente expostos os coeficientes de determinacéo de cada modelo, bem

Reino
Unido

Paises
Japdo | Portugal
Baixos
+
+ + -
+ +
+
0,701 | 0,505 | 0,919
0,660 | 0,462 | 0,912
<0,001 <0,001 <0,001
2,122 | 1,899 | 1,936

como o pvalue do teste de significancia global e o valor do teste de Durbin Watson. De referir que a existéncia de
heteroscedasticidade foi testada através dos graficos de dispersao que se encontram nos anexos. A coluna do Reino Unido encontra-
se a vermelho uma vez que, relativamente a PSV, nenhuma das varidveis independentes consideradas é estatisticamente

significativa neste pais.
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5.4. Discussao dos resultados

As tabelas 6, 7 e 8 permitem visualizar, de uma forma sucinta, os resultados obtidos através da
estimacao dos diferentes modelos. Recorreu-se, tal como ja foi referido, as variaveis independentes taxa
de juro de longo prazo (7xJlp), taxa de juro de curto prazo (7xJcp) e taxa de inflacdo () para analisar o
impacto da politica monetaria no setor segurador.

Considerando os modelos globais, isto €, modelo global alusivo a penetracao total dos seguros
(PST), penetracao dos seguros nao vida (PSNVV e penetracao dos seguros de vida (PSV), concluiu-se,
desde logo, que a taxa de inflacdo nao é significativa no modelo da AS7, que importa recordar agrega
quer a PSV, quer a PSNV. Todavia, de referir que a 7xJjpimpacta negativamente a variavel £S7, ao passo
que o impacto da 7xJcp na variavel dependente mencionada é positivo, o que é sustentado, de acordo
com Tall et al. (2021), no facto de a subida das taxas de juro providenciar as seguradoras a possibilidade
de alcancar um nivel de rentabilidade superior no curto prazo. Por outro lado, no longo prazo, a
capacidade das mesmas para manter este rendimento adicional diminui, na medida em que ha mais
concorréncia.

Contrariamente ao que era de esperar, a 7xJjp nao é estatisticamente significativa no modelo
global da ASV, mas sim na regressao da PSNV, mais concretamente, no seu modelo global, evidenciando
um impacto negativo na variavel dependente. Nao obstante, este resultado acaba por ter fundamento do
ponto de vista tedrico, pois um aumento da taxa de juro, resultante do recurso a uma politica monetaria
restritiva culmina no aumento do preco alusivo, por exemplo, ao financiamento automdvel e, por
consequéncia, o seguro obrigatorio de responsabilidade civil automovel tem tendéncia a diminuir. Tendo
presente que o mesmo, segundo a JCR (2013), esta incluido nos principais produtos de seguros do ramo
nao vida, ajuda a sustentar a correlacdo negativa verificada.

De salientar que a taxa de inflacdo, apesar de nédo ser significativa no modelo global da PST,
regista uma repercussao negativa e estatisticamente significativa com a PSV, o que era expectavel visto
que o aumento do nivel geral de precos restringe as despesas com seguros de vida (Alhassan & Biekpe,
2016). Este resultado estd em concordancia com Browne & Kim (1993), Beck & Webb (2003) e Alhassan
& Biekpe (2016). Apesar disso, no modelo global respeitante a PSNV, a taxa de inflacdo regista um
impacto positivo na variavel dependente, o que esta em linha com Das & Shome (2016) e Olarewaju &
Msomi (2021). De acordo com Olarewaju & Msomi (2021), esta conclusdo tem por base o receio em

relacao ao futuro e ao desconhecido que emerge durante um periodo de inflacdo, o que levara pessoas
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singulares e coletivas a realizar investimentos mais avultados no setor segurador, com o intuito de
salvaguardar a sua vida e os seus bens.

No que concerne aos modelos parciais, que possibilitam efetuar uma analise por economia, no
caso concreto da 7x/p, em todas as economias esta variavel impacta negativamente a PSNVV, a excecado
do UK, onde se verifica uma correlacao positiva, que pode ser fundamentada pelo financiamento ser
maioritariamente market-based, isto €, nao existem tantas aplicacdes, por exemplo, em depdsitos a
prazo, mas sim em acdes e obrigacdes. Como tal, é possivel concluir que o impacto positivo da variavel
TxJIp ¢ alicercado no facto de a dinamica econémica ndo depender tanto da taxa de juro, mas sim do
mercado de capitais. Sendo a 7xJ/p alusiva aos titulos de divida publica a 10 anos, implicitamente esta
a ser captada a dinamica gerada por estes titulos, o que sustenta a relacao positiva mencionada. Esta
conclusao reforca a qualidade de ajustamento do modelo.

A TxJlp ndo revela significancia estatistica no modelo global respeitante a variavel dependente
PSV. Apesar disso, a analise realizada por economia permite visualizar que a mesma impacta
positivamente a £SVno Japdo e Paises Baixos, ao passo que nos EUA verifica-se um efeito negativo. Por
outro lado, a 7xJcp regista um impacto positivo na variavel dependente supracitada nos EUA e negativo
na ltalia, ndo sendo estatisticamente significativa nas restantes economias.

Neste sentido, considerando que o Japdo diz respeito a uma das principais economias da
presente dissertacdo, salienta-se o impacto positivo da 7x/jp na PSV, neste pais, o que esta em linha
com os resultados obtidos por Balcilar et al. (2019), que, de uma forma geral, descobriram uma relacéo
positiva no impacto da incerteza da politica monetaria sobre os prémios de seguro, na economia niponica.
De salientar, também, a correlacéo positiva entre a 7xJcpe a PSVnos EUA, a semelhanca do que sucede
entre a 7xJlp e a PSNIV no UK, sendo, portanto, expetavel devido & estrutura de financiamento similar

que apresentam, isto €, o designado market-based.

Para visualizar o impacto da politica fiscal, foram introduzidas no modelo trés variaveis
independentes, mais precisamente, as receitas fiscais liquidas (#FL), as despesas do governo (DG) e as
transferéncias totais (77).

Nos modelos globais de cada uma das variaveis dependentes, a DG é significativa e impacta as
mesmas positivamente, o que era esperado, na medida em que uma maior intervencao do Estado na
economia incrementa a dinamica econdmica, através do investimento publico. O comportamento

relatado da variavel mantém-se aquando da analise realizada por economia, a excecao dos Paises Baixos,
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Franca e EUA, nas quais se verifica igualmente significancia estatistica a um nivel de 5%, porém a DG,
contrariamente ao expectavel, produz um efeito negativo na PS7, PSV'e PSNV, respetivamente.

Relativamente & AFL, esta variavel apenas é significativa na PSNV no que diz respeito aos
modelos globais, sendo o impacto da mesma negativo, tal como esperado. De facto, quanto maior o nivel
de tributacao registado numa economia, isto &, receitas ficais, menor sera o rendimento das familias e,
por ineréncia, a procura por produtos de seguro nao vida tera tendéncia a diminuir, o que € corroborado
pelo modelo parcial dos EUA. Na anadlise efetuada por economia, o efeito da AFL é estatisticamente
significativo, impactando negativamente a PS7 e, especificamente, a 2SI na Alemanha.

No Japao e Paises Baixos, ao contrario do esperado, a RFL impacta positivamente a PSNVV, o
que pode ser fundamentado pelo carater mais aforrador de ambos o0s paises. Assim, mesmo que se
verifiqgue um aumento das receitas fiscais e, por consequéncia, diminuicdo do rendimento disponivel,
estas economias dizem respeito as mais capacitadas para continuar a dinamizar a atividade economica,

ao invés do que sucede, por exemplo, com EUA, Reino Unido e Portugal que, de acordo com o World

Bank'®, apresentam as percentagens mais residuais ao nivel da poupanca interna entre as economias

em estudo, na maioria do periodo analisado.

Por fim, no que concerne as transferéncias totais (77), espera-se que os designados apoios
concedidos pelo Estado possam fomentar a procura e o consumo, estimulando os diferentes mercados
e, por consequéncia, constituir um contributo relevante para o crescimento economico (OECD, 2019).
Neste sentido, na analise realizada por economia, evidencia-se a correlacdo positiva entre a variavel
mencionada e a PS7, nos EUA e em Portugal, ou seja, verifica-se o efeito esperado na industria em
analise. De salientar também o efeito positivo da 77 na PSV, no Japdo e em Portugal, pois tal como
argumentam Beck & Webb (2003), espera-se que quanto maiores os gastos do governo em
transferéncias sociais e subsidios, maior o consumo de seguros de vida.

Contudo, a 77tem um impacto negativo na PS7e PSV, nos seus modelos globais, sendo que a
variavel independente referida nao tem poder explicativo no modelo global da PSNV. Esta correlacao
negativa €, ainda, verificada na Alemanha e Paises Baixos, na PSVe, também, pela Italia na PSNV. Do
ponto de vista tedrico, estes resultados podem ser explicados pela fragilidade gerada nas economias,
quando, de acordo com Barrientos (2008), as decisdes respeitantes a alocacdo dos recursos por parte

dos beneficiarios ndo dao origem aos investimentos idealizados pelos formuladores de politicas. Neste

10 Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=NL-JP-FR-GB-US-PT-IT-DE (consultado em 31/08/2022).
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sentido, o principal intuito deste instrumento de politica fiscal ndo é atingido, o que afeta a dindmica da

atividade economica e, por ineréncia, a procura por seguros tende a diminuir.

Em suma, evidencia-se uma enorme diversidade nos resultados obtidos, o que era, desde logo,
expectavel uma vez que, tal como argumentam Cummins & Vernard (2008), apesar de a pressao para
homogeneizar o setor segurador das diferentes economias ser cada vez mais acentuada, com a
globalizacdo a constituir o estimulo a convergéncia entre a generalidade dos mercados, estes
permanecem distintos devido as suas “contingéncias locais”, que salientam a riqueza e a diversidade
dos mercados de seguros a nivel internacional. Por conseguinte, 0s mesmos estao efetivamente sujeitos
nao sé as tendéncias globais, como também, locais, ou seja, acompanham o progresso comum verificado
em todo o mundo, mas, em simultaneo, evidenciam profunda diversidade nacional, o que suporta a

heterogeneidade dos resultados apresentados.
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6. Conclusao

Este estudo intitulado o impacto das politicas monetaria e fiscal no setor segurador revela-se
pertinente dado a relevancia do mesmo para o crescimento econdmico e, também, tendo em conta a
preponderancia destas politicas enquanto ferramentas governamentais para regular a atividade
economica, tal como referem Horton & El-Ganainy (2009).

A literatura existente sobre esta problematica revela-se ainda insuficiente. Contudo, de salientar
os trabalhos de Pelizzon & Sottocornola (2018) e Balcilar et al. (2019) que, de forma distinta, abordam
a repercussao da politica monetaria no setor segurador. Por outro lado, face a quantidade reduzida de
estudos que abordam o impacto da politica fiscal neste setor, a utilizacao das variaveis independentes
destinadas a analise desta politica baseou-se nos trabalhos de Blanchard e Perotti (1999) e Alloza, Burriel
& Pérez (2019).

Com recurso ao modelo de regressao linear multipla, estimado através do método dos minimos
quadrados, efetuou-se uma analise global que inclui trés modelos, cujas variaveis dependentes séo
penetracao total de seguros (PS7), nao vida (PSNVY e vida (PSV). Adicionalmente, efetuou-se uma analise
parcial para cada uma das economias que constituem esta amostra (Franca, Alemanha, Italia, Japao,
Paises Baixos, Portugal, Reino Unido e EUA).

A taxa de juro de curto prazo (7xJ/cp), a taxa de juro de longo prazo (7xJlp) e a taxa de inflacdo
(m) apresentam-se como as varidveis independentes respeitantes a politica monetaria e, em
contrapartida, no que concerne a politica fiscal, recorreu-se as receitas fiscais liquidas (#FL), despesas
governamentais (DG) e transferéncias totais (77).

Concluiu-se que, relativamente ao modelo global cuja variavel dependente é a AS7, existe uma
correlacédo positiva e estatisticamente significativa, a um nivel de significancia de 5%, com a 7xJcpe a
DG, mas negativa com a 7xJjpe a 77. O efeito da 7xJcp manteve-se no Reino Unido e Japao, porém na
Italia verifica-se uma correlacdo negativa com a AS7, sendo que, nos restantes paises, ndo evidencia
significancia estatistica. De igual forma, a DG mantém um impacto positivo na AS7 em Portugal e no
Reino Unido, no entanto apresenta uma correlacao negativa nos Paises Baixos. No caso da Franca e da
Alemanha, confirma-se a correlacdo negativa da 7xJlp verificada, também, na analise global. Com a
variavel 77 sucede o oposto, ou seja, o impacto da variavel é positivo e estatisticamente significativo nas
economias dos EUA e Portugal, ao invés da correlacdo negativa apresentada na analise global. De
salientar ainda que, na Alemanha, a AFL é estatisticamente significativa, verificando-se uma correlacado

negativa com a variavel dependente (AS7).
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No que diz respeito aos ramos vida e nao vida, sublinha-se, igualmente, a enorme diversidade
nos resultados obtidos em cada economia comparativamente com os modelos globais. Relativamente
aos instrumentos de politica monetaria considerados, ao contrario do que se verifica globalmente, no
Reino Unido, a 7xJjp apresenta uma correlacao positiva com a PSNVe, na economia nipdnica, a taxa de
inflacdo uma correlacao positiva com a PSV. Evidencia-se uma natureza de resultados semelhante nas
variaveis respeitantes a politica fiscal, isto &, contrariamente ao que ocorre nos seus modelos globais, a
RFL impacta positivamente a SNV, no Japao e Paises Baixos e a DG tem um efeito negativo na PSVV,
nos EUA. Relativamente a PSV, é negativamente impactada pela DG, na Franca e, positivamente, pela
77, no Japéao e Portugal.

De facto, verificou-se que, efetivamente, o recurso a uma politica monetaria ou fiscal, seja
expansionista ou restritiva, tem impacto no setor segurador. No entanto, tal como era expectavel, os
efeitos ndo sdo homogéneos, corroborando Cummins & Vernard (2008), que argumentam que em cada
economia subsistem diversas contingéncias alusivas a componentes economicas e politicas, assim como
diferencas na estrutura dos mercados financeiros, tributacdo e estratégias de investimento das
seguradoras, o0 que afeta 0 comportamento do setor.

Em suma, este estudo contribui positivamente para a literatura existente sobre o impacto da
politica monetaria no setor segurador e, para além disso, introduz conclusdes distintas no que concerne
a politica fiscal, confirmando a sua relevancia para este setor. Para investigacdes futuras, sugere-se

analisar com profundidade se estes resultados sdo afetados pela recente crise pandémica da covid-19.
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Anexos

Anexo 1 - Graficos de dispersao dos residuos dos modelos globais
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Anexo 2 - Gréficos de dispersado dos residuos dos modelos globais obtidos com recurso a técnica de
stepwise
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Anexo 3 - Gréficos de dispersao dos residuos dos modelos obtidos na analise por economia com recurso

a técnica de sfepwise (PST)
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Anexo 4 - Gréficos de dispersao dos residuos dos modelos obtidos na analise por economia com recurso

a técnica de sfepwise (PSV)
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Anexo 5 - Gréficos de dispersao dos residuos dos modelos obtidos na analise por economia com recurso

a técnica de stepwise (PSNV)
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