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B RESUMO

Contexto: deflagrada em 2014, a Operagio Lava Jato (OL]) pertence
a um processo de mudanca de contexto juridico no sentido de maior
responsabilizagdo e penalizacio de administradores publicos e privados por
atos praticados no exercicio de suas fungées, objeto da cobertura securitdria
do seguro de Responsabilidade Civil de Administradores e Diretores
(D&O). Objetivo: avaliar a relacio entre o crescimento da arrecadacio de
prémios de seguros D&O e os desdobramentos da opera¢ao OLJ no Brasil,
sob a hipdtese de mudanca na percepcio de agentes econdmicos expostos
aos riscos cobertos pelo seguro D&O, em processo conhecido como
atualizagio de probabilidade. Métodos: dados mensais oficiais de todas
as seguradoras ativas, dispostas longitudinalmente entre 2003 e 2017, e
utilizando o método de regressio para dados em painel em dois estdgios.
Resultados: a OL] teve relacio significante nio apenas para a probabilidade
de oferta deste tipo de seguro, mas também sobre o aumento do volume
de prémios arrecadados de D&O, sendo estes resultados consistentes com
a hipétese da atualizagio de probabilidade. Conclusio: a OL]J resultou em
elevacio dos prémios arrecadados no ramo D&QO, mas verificou-se relagio
negativa da OLJ com todo o mercado segurador, sugerindo que a operagio
atuou na retragdo setorial observada desde a sua deflagracio.

Palavras-chave: seguros; responsabilidade civil; Operagio Lava Jato;
atualizagio de probabilidade.
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Bl ABSTRACT

Context: triggered in 2014, the Car Wash Operation (CWO) belongs to a
process of changing the legal context, in the sense of greater responsibility
and penalization of public and private companies’ decision makers for
acts practiced in the exercise of their functions, object of the Directors’
and Officers’ liability insurance coverage (D&O). Objective: to evaluate
the relationship between the growth in the revenues of D&O insurance
premiums and the developments of the OCW in Brazil, under the
hypothesis of a change in the perception of economic agents exposed to risks
covered by D&O insurance, in a process known as probability updating.
Methods: official monthly data forallactive insurers, arranged longitudinally
between 2003 and 2017, and using two-stage regression method for panel
data. Results: the OCW had a positive effect not only to the probability
of offering this type of insurance, but also to increase the volume of D&O
premiums; these results are consistent with the probability-updating
hypothesis. Conclusion: the OCW resulted in an increase in revenues of
D&O premiums, but there was a negative relationship between OCW and
the entire insurance market, suggesting significance of this operation in the
sector retraction observed since its outbreak.

Keywords: insurance; third party liabilities; Operation Car Wash;
probability updating.
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INTRODUCAO

O seguro Responsabilidade Civil de Administradores
e Diretores — D&O (Directors and Officers’ Liability
Insurance) tem como fungio proteger o patrimdnio de
executivos caso eles sejam responsabilizados por danos a
terceiros, causados pela empresa sob sua gestao. No mercado
brasileiro, este ramo de seguro apresentou desenvolvimento
singular quando comparado a todo o mercado segurador no
periodo recente. De acordo com os dados do SES (Sistema
de Estatisticas da Susep), entre 2014 a 2017 o volume de
prémios diretos anuais arrecadados (em termos nominais)
pelas seguradoras por todos os ramos de seguro aumentou
9,92%, enquanto o crescimento do ramo D&O foi de 78%.

H4 indicios de que o desenvolvimento atipico
do mercado de seguros D&O no Brasil neste periodo
possui relagio com a atualizagio dos agentes econdmicos
na percepgio de exposicio aos riscos cobertos por este
seguro apdés a Operagio Lava Jato (OLJ). Deflagrada
em 2014, a OL] pertence a um processo de mudanca de
contexto juridico no sentido de maior responsabilizacio
e penalizagio de administradores puablicos e privados por
atos praticados no exercicio de suas fungoes, exatamente o
objeto da cobertura securitdria do D&O.

Apesar de a percepgao de risco de maior
responsabilizagio dos executivos por atos relacionados a
sua administragio estar relacionada & amplitude do sistema
juridico, a OLJ, por si s6, é expressiva o suficiente para afetar
esta percep¢do, devido a sua magnitude e desdobramento.
Quando fora deflagrada pela Policia Federal, em marco de
2014, a operagao investigava a pritica de crimes financeiros
de organizagoes que atuavam no mercado clandestino de
caimbio no Brasil, envolvendo ocultagio de patriménio,
lavagem de dinheiro e movimentagao de contas no exterior.
O nome ‘Lava Jato’ faz referéncia a uma rede de lavanderias e
um posto de combustivel localizados em Brasilia, utilizados
por uma das organiza¢des investigadas na movimentagao de
dinheiro ilicito.

H4 uma importante literatura (tanto atuarial como
contdbil) que costuma tratar empiricamente os fatores
associados a demanda por seguro D&O e o seu papel na
governanga corporativa (Gillan & Panasian, 2015; Hwang
& Kim, 2018; Jia & Tang, 2016; Lin, Officer, & Zou,
2011). Contudo, mesmo nos EUA, em que a industria
de seguros subscreve mais de US$ 5 bilhées em prémios
anuais s6 de seguro D&O, hd uma lacuna de pesquisas
que examinem o lado da oferta de seguros (Born &
Klimaszewski-Blettner, 2013; Fier & Liebenberg, 2014). A
consequéncia natural desta lacuna é que pouco se conhece a
respeito da organizagdo industrial do mercado e, portanto,
das caracteristicas das seguradoras que decidem ofertar
seguros D&O. Em particular no Brasil, onde os estudos

sobre as decisoes e desempenho das seguradoras sao ainda
mais escassos (Macedo & Corrar, 2010; Macedo, Silva,
& Santos, 20006), esta lacuna ¢ ainda maior, devido as
especificidades de nosso mercado.

Se um evento que indica maior severidade na
responsabilizacgio de executivos afetar fortemente a
demanda pelo seguro D&O, as seguradoras terdo maiores
problemas com a selecio adversa, precisardo revisar as
cldusulas contratuais das coberturas oferecidas e deverio
reprecificar os prémios. Do ponto de vista do Estado como
agente disciplinador, a relagio entre demanda pelo seguro
D&O e punigio a atos ilicitos deve servir como parimetro
para avaliar a efetividade do prejuizo ao patriménio dos
executivos, como mecanismo de coercio e constrangimento.
Assim, a compreensio da singularidade do D&O e da
consequéncia da OLJ neste mercado é necessdria para o
amadurecimento das seguradoras e reguladores sobre este
segmento.

7

Neste sentido, a contribui¢io tedrica é avaliar os
perfis idiossincrdticos que caracterizam as seguradoras
brasileiras que operam no mercado de seguros D&O, e se
a OLJ é uma razdo adicional para a decisao de ofertar este
produto. Mais ainda: uma vez que as seguradoras decidiram
ofertar, a OLJ ampliou a arrecadac¢io dessas empresas de
maneira significante? Serd que essa ampliagio da receita
ocorre somente no seguro que estd diretamente ligado as
coberturas (D&QO), ou isso também acontece no resto do
mercado?

O objetivo principal deste trabalho ¢é avaliar a
relagdo entre o crescimento de arrecadagao de prémios do
seguro D&O no Brasil com a OLJ, sob a premissa de que
o choque de demanda por este tipo de protegio ocorreu
devido 2 atualizagdo na percep¢io de exposi¢io aos riscos
cobertos por este tipo de seguro, pelos agentes econdmicos
expostos, apds os desdobramentos da opera¢io, em um
processo conhecido como atualizagio de probabilidade
(Fier, McCullough, Gabel, & Mansfield, 2015). Como
metodologia, ¢ utilizado o método de regressao para dados
em painel em dois estdgios (Cragg, 1971) para quantificar
o efeito das deflagragdes de diferentes fases da OL]J sobre
a oferta de contratos securitdrios, sob o ponto de vista das
seguradoras. Mais especiﬁcamente, o interesse é mensurar
o efeito da OL] sobre (a) a probabilidade de as seguradoras
atuarem no mercado, ofertando seguros D&O, e (b) sobre
a receita agregada, materializada no volume de prémios
arrecadados pelas seguradoras.

A relevincia dos desdobramentos da operacio sob
o prisma politico e econdmico na histéria contemporinea
brasileira, o ineditismo do modus operandi praticado e
a publicidade de conversas privadas de diversas partes
envolvidas no processo acarretam um debate sobre os
objetivos e a validade da operagio. Ressalta-se que o
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presente trabalho niao adentra este debate, uma vez que o
objeto de estudo da OLJ ¢ a sua atribui¢do como um fator
exégeno que pode ter influéncia sobre a decisao de oferta de

seguro D&O.

O SEGURO D&O NO BRASIL

O mercado segurador brasileiro concentra-se em
poucos ramos. Em 2017, 53% dos R$ 100,56 bilhées de
prémios diretos emitidos pelas seguradoras originaram-se
dos cinco maiores ramos: Automével (casco); Vida coletivo;
Prestamista coletivo; R. C. Facultativa Veiculos (RCFV); e
DPVAT. O restante dos prémios diretos emitidos em 2017
foi distribuido nos outros 122 ramos regulados pela Susep.
Neste periodo, a emissdo de prémios do ramo D&O foi de

23,60%
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Figura 1. Prémios diretos emitidos por ramo em 2017.

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos dados da base SES-Susep.

Entretanto, o timido resultado da participagio do seguro
D&O no total de prémios emitidos do mercado segurador
brasileiro nio se repete quando observado o crescimento anual
real dos prémios. Nesta perspectiva, o seguro D&O possui lugar
de destaque. Entre os anos 2004 e 2017, o crescimento real
acumulado dos prémios diretos emitidos do ramo D&O foi
superior ao de todo o mercado. Os anos de 2004, 2010 e 2015
foram os que apresentaram crescimento mais expressivo do
ramo D&O. A Figura 3 ilustra as taxas anuais de crescimento.

10.000 ~ 8,97%

R$ 405,15 milhoes, representando 0,4% da captagao de
todo o mercado. A Figura 1 apresenta a participago relativa
dos ramos mencionados no mercado em 2017.

A arrecadagio de prémios do ramo D&O no Brasil
é pouco expressiva em relacio a todo o mercado segurador.
Esta situagio é natural, dada a especificidade do ramo, mas
também ¢ ocasionada pela sua incipiéncia no Brasil. Outra
especificidade do seguro D&O no Brasil ¢ a concentracio
geogrdfica das apélices emitidas. No ano de 2017, 85,10%
do total de prémios diretos foram emitidos na regiao Sudeste,
superando a jd concentrada atividade de todo o mercado
segurador na regido. A Figura 2 compara a distribui¢ao dos
prémios emitidos pelo seguro D&O e por todos os ramos,
por regido.

25%

20%

15%

10%

% do mercado

5%
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R.C. DPVAT D&O
Facultativa
Veiculos
(RCFV)

—u— 9% do mercado

Em 2015, o crescimento anual do ramo D&O foi o
maior da série histérica, tanto em termos absolutos como em
relagio a todo o mercado segurador. Este desenvolvimento
torna-se ainda mais singular devido a sua ocorréncia em um
contexto de recessio econdmica, indicada pela queda anual
do PIB de -3,77%. A associagao entre o seguro D&O e a
investigacdo da Policia Federal ndo é inédita. Fernandes e Guerra
(2018) consideram a operagio como um verdadeiro divisor de
dguas para este mercado, fazendo com que as seguradoras sejam
mais cautelosas na subscri¢ao do risco de seus segurados.
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Figura 2. Distribui¢do em 2017 dos prémios do mercado segurador e dos prémios do ramo D&O no Brasil.

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos dados da base SES-Susep.
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Figura 3. Crescimento anual real dos prémios do mercado segurador, dos prémios do ramo D&O e do PIB (2003-2017).

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos dados da base SES-Susep e Ipeadata.

Rodrigues (2011) associa o crescimento do seguro
D&O em 2004 ao inicio da vigéncia do Novo Cédigo Civil
em janeiro de 2003 (Lei no 10.406, 2002). A atualizagio
do Cédigo Civil tornou mais rigida a responsabilizacio
dos executivos', reforcando o conceito de desconsideragio
da personalidade juridica, o qual considera que os direitos
e deveres de uma pessoa juridica podem ser estendidos aos
direitos e deveres das pessoas fisicas que lideram a entidade
em questdo. O crescimento observado no ano de 2010

pode estar associado a0 movimento de responsabilizagio de
executivos apds a crise do subprime de 2008. Faria (2015)
considera que, para a realidade brasileira, o evento elevou
a percepgio das empresas quanto aos riscos financeiros a
que estdo expostas, assim como a percepcio dos executivos
quanto a probabilidade de serem responsabilizados por seus
atos de gestdo.

O que diferencia esta pesquisa das publicagdes

7

anteriores ¢ a metodologia quantitativa utilizada para
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avaliar o mercado do seguro D&O, abordagem inédita
para o caso brasileiro. Todavia, as explicagoes qualitativas
de Rodrigues (2011) e Faria (2015) sobre os momentos de
grande crescimento do ramo D&QO no Brasil corroboram a
hipétese da atualizagio de probabilidade (Fier et al., 2015),
pois os trés anos de maior crescimento observado (2004,
2010 e 2015) foram precedidos de eventos que elevaram a
percepgao de risco dos agentes econdmicos. A hipdtese desta
pesquisa é a de que a performance do seguro D&O em 2015
estd relacionada a deflagragio da OLJ em 2014.

FUNDAMENTACAO TEORICA E LITERATURA
EMPIRICA

Demanda por seguro e atualizacdo de
probabilidade

A literatura prévia sobre a demanda e a oferta por
seguros revela-se, de maneira geral, como um esfor¢o em
identificar e discriminar os fatores que alteram a dinimica
desta lei de mercado. Os trabalhos neste setor concentram-se
sob a perspectiva da demanda, havendo escassez de trabalhos
que avaliam os fatores que influenciam a oferta de seguros
(Fier & Liebenberg, 2014).

Jaspersen  (2016) compilou 95 pesquisas sobre
demanda por seguro nos principais periédicos académicos
da drea desde 1980, apresentando os aspectos da demanda
analisados em cada pesquisa e a metodologia utilizada
para tal. Apesar da pluralidade de objetivos, resultando em
contribuigées especificas de cada trabalho, o autor conclui
que todas as pesquisas abordam a teoria da decisio sob
incerteza, de modo que este é um indicio de caracteristica
geral a ser considerada para avaliar a demanda por seguro,
independentemente de qual modalidade seja.

A teoria da decisio sob incerteza serve como base para
a modelagem do comportamento dos agentes econémicos
em situacoes em que hd mais de um resultado possivel apés
a tomada de decisao. Tal objetivo ¢ relacionado ao universo
dos seguros, uma vez que a incerteza, medida fundamental
para se avaliar riscos, ¢ condi¢do necessdria para a pactuacio
de qualquer contrato deste segmento, pelo fato de nao se
conhecer o resultado do evento adverso antecipadamente.

Apods a ocorréncia de um evento de consequéncias
indesejadas, os contratantes de um seguro podem
fundamentar a sua percep¢ao de perdas futuras a este evento,
elevando a sua demanda por protegio, mesmo que nio
tenham sido atingidos diretamente pelo evento ocorrido.
Assim, o aumento da demanda por prote¢io pode ocorrer
antes do aumento da sinistralidade, havendo a possibilidade
de que o crescimento das indenizagbes sequer ocorra,
bastando piora na percepg¢io sobre a materializagio do risco.

A literatura denomina este tipo de incremento na
demanda como atualizacio de probabilidade (Browne &
Hoyt, 2000; Fier et al., 2015; Froot & O’Connell, 1997).
A atualizagio de probabilidade é elevada apés eventos
catastréficos, devido & sua severidade e énfase dada pelos
meios de comunicagio. Assim, as principais evidéncias
encontradas na literatura sobre este efeito estao relacionadas
a demanda por protecio a desastres naturais.

Froot e O’Connell (1997) avaliaram quais eram
os padrdes de precificacio de risco catastréfico por
resseguradoras nos Estados Unidos apds a ocorréncia de
sinistros. Os resultados obtidos indicaram que o aumento
no preco do resseguro neste contexto estd relacionado
a dois fatores: (a) a diminui¢do do capital disponivel as
resseguradoras e (b) o choque na demanda por seguro,
ocasionado pela mudanga de percepgio de risco dos agentes
econémicos. Estes resultados indicam a incidéncia de
atualizagao de probabilidade.

Browne e Hoyt (2000) examinaram a experiéncia
do National Flood Insurance Program (NFIP) dos Estados
Unidos entre 1983 e 1993 para avaliar quais sdo as varidveis
determinantes para a aquisi¢io de seguro contra enchentes.
O NFIP ¢ um programa do governo federal que consiste
em subsidiar os custos de aquisi¢io deste ramo de seguro
para familias e empresas. Os resultados do estudo indicam
trés fatores significantes para opgao de adquirir o seguro:
renda, custo do seguro e recéncia de sinistros. Os agentes
econémicos com maior renda possuem maior propensio a
adquirir uma apdlice; a redugio do custo do seguro (que
pode acontecer pelo aumento do subsidio estatal) também
gera um efeito de incremento de demanda. Mas a principal
descoberta do trabalho é que a ocorréncia de enchentes
eleva a demanda pelo seguro nos periodos subsequentes,
indicando o efeito de atualizagio de probabilidade.

Apesar da maior recorréncia da atualizagio de
probabilidade em seguros de riscos catastroficos, a sua
ocorréncia em outros ramos ¢ possivel, por meio de um
evento exdgeno e imprevisto, que afete significativamente a
sinistralidade do ramo. Fier et al. (2015) avaliaram os efeitos
da atualizagio de probabilidade da demanda do seguro
D&O em um periodo de incerteza sobre a responsabilizagao
de executivos dos Estados Unidos (e por consequéncia da
sinistralidade do seguro D&O), no contexto da implantacio

da lei Sarbanes-Oxley (SOX).

A SOX foi sancionada em 2002 como uma reagao do
governo dos EUA aos entio recentes escindalos financeiros
de grandes empresas. Os escindalos estavam relacionados a
fraudes contdbeis de manipulagao de resultado para ocultar
prejuizos e inflar lucros. Como consequéncia, os investidores
e demais stakeholders incorreram em severas perdas. A lei
impds maiores mecanismos de accountability as empresas
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e a responsabilizagio dos executivos pelo compliance de sua
alcada.

Para atingir o objetivo da pesquisa, Fier et al. (2015)
observaram os dados sobre a demanda pelo seguro D&O,
fornecidos pelas empresas de forma voluntdria entre os anos
de 1991 a 2007, seccionando este intervalo de tempo em
cinco periodos relacionados a maior ou menor incerteza
sobre a responsabilizacgio de executivos. Além disso,
dividiram as empresas em dois grupos, as impactadas e as
nao impactadas pelos escAndalos corporativos. Considerou-
se como empresa impactada aquelas pertencentes aos setores
financeiro, de tecnologia, de transporte e comunicagio e de
servicos e utilidades. Foram encontradas evidéncias de que
as empresas de setores associados aos escAndalos corporativos
do inicio do ano 2000 possuem maior propensio a
demandar o seguro D&O em periodos de incerteza sobre a
responsabilizagio de executivos, sugerindo que, quando hi
a percepgao de aumento da exposicio a litigios, as empresas
elevam a sua cobertura deste seguro. Por fim, os autores
concluem que firmas com maior risco de litigios sdo mais
propensas a maiores coberturas.

A oferta de seguros

A andlise da influéncia da OL] no crescimento do
mercado de seguros D&O no Brasil pode ser feita tanto sob
a dtica da oferta como sob a ética da demanda, uma vez
que o valor observado em um dos eixos remete ao outro por
conta do equilibrio de mercado. Aqui, optou-se pela anilise
sob a perspectiva da oferta, usando os contratos efetivados,
devido aos seguintes fatores: (a) confiabilidade e extensio da
base de dados disponibilizada pela Susep; (b) facilidade de
descrever o perfil das seguradoras que operam com o D&O;
e (c) auséncia de microdados disponiveis para a modelagem
da decisao dos individuos e das firmas em adquirir este tipo
de seguro. Desta maneira, seguiremos de perto o trabalho de

Fier e Liebenberg (2014).

O objetivo de Fier e Liebenberg (2014) consiste
em identificar quais as caracteristicas das seguradoras
que influenciam a sua tomada de decisio em subscrever
coberturas de seguro D&O. Para tanto, estimaram um
modelo com os microdados do seguro D&O nos Estados
Unidos entre 2011 e 2012 disponiveis na National
Association of Insurance Commisioners (NAIC), 6rgao
regulador do mercado de seguros norte-americano. O
estudo ¢ dividido em duas partes. A primeira faz uma andlise
do mercado de seguro D&O nos Estados Unidos, por meio
de estatistica descritiva. Dentre as conclusées estd a de que o
ramo D&O ¢é a 112 linha de seguro patrimonial em um total
de 24 linhas, sob critério de prémios ganhos, representando
um pequeno percentual do total de prémios ganhos de todos
os ramos patrimoniais (0,74%). Ao analisar o perfil das
seguradoras que operam com D&O, ¢é possivel verificar que
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as seguradoras que subscrevem este tipo de risco sio maiores,
menos alavancadas e com maior diversidade de portfélio.
Entretanto, também h4 a presenca de operadoras do D&O
com outros perfis.

A segunda parte da pesquisa consiste na estimagio de
um modelo de Cragg® (Cragg, 1971) em painel, dividido
em duas fases. A primeira fase tem como resposta uma
varidvel bindria que representa a decisdo da seguradora de
subscrever ou nido o seguro D&O. As varidveis explicativas
s30 compostas por caracteristicas da seguradora (tamanho;
alavancagem; diversificagdo geogréfica; diversificacio de
portfélio; forma de distribuigio dos produtos; e associagdo a
algum grupo segurador). A segunda etapa possui as mesmas
varidveis explicativas da etapa anterior, tendo como resposta
o valor dos prémios subscritos pela seguradora 7 no instante
de tempo z Assim, o modelo mensura, de acordo com as
caracteristicas da seguradora, se ela subscreve ou nao o
seguro D&O e, em caso afirmativo, em qual magnitude.

As  conclusdes obtidas pelo modelo sio que
as seguradoras que operam com o D&O: (a) sdo
significantemente maiores do que as seguradoras que
niao operam com D&O; (b) sio mais diversificadas
geograficamente; (c) possuem mais canais de distribuicio de
seus produtos; (d) tém menores indices de alavancagem e
30 mais propensas a continuar no mercado de D&O. Estes
fatores afetam tanto a decisao das seguradoras em subscrever
o risco do seguro D&O como o volume de arrecadagao.

O seguro D&O e a governanca corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBCG) define governanga corporativa como, #psis litteris,
“o sistema pelo qual empresas e demais organizagoes
sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o
relacionamento entre sécios, conselho de administracio,
diretoria, 6rgaos de fiscalizagio e controle e demais
partes interessadas” (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa [IBCGJ, 2018). A estrutura de governanga
corporativa de uma empresa serve como um direcionador
primdrio do ambiente e da forma que ela opera, subsidiando
a andlise de sua exposi¢io aos riscos. Padroes elevados de
governanga corporativa mitigam o risco de conflitos de
agéncia do tipo agente versus principal e do tipo acionista
majoritdrio versus acionista minoritario.

O seguro D&O possui alto grau de relagao com a
governanga corporativa. Entretanto, nio hd consenso na
literatura sobre os efeitos deste seguro para as empresas.
H4 trabalhos que identificam efeitos benéficos do seguro
D&O para a empresa (Holderness, 1990; Hwang & Kim,
2018; Mayers & Smith, 1982), trabalhos que identificam
efeitos nocivos (Chalmers, Dann, & Harford, 2002; Jia &
Tang, 2016; Lin et al., 2011; Zou, Wong, Shum, Xiong,
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& Yan, 2008) e trabalhos que identificam ambos (Boyer &
Tennyson, 2015; Liao & Li, 2017).

Os efeitos nocivos do seguro D&O para a
empresa geralmente estdo relacionados ao risco moral de
oportunismo gerencial, isto ¢, de executivos praticarem atos
de seu interesse que contrariem a vontade dos acionistas
(Black, Chefhins, & Klausner, 2005). Chalmers et al. (2002)
utilizaram dados de 72 IPOs nos Estados Unidos entre 1992
e 1996 e concluiram que as empresas que detinham maiores
coberturas de seguro D&O apresentaram pior performance
no mercado de capital nos trés anos subsequentes a oferta.

Zou, Wong, Shum, Xiong e Yan (2008) atestaram
que a demanda por seguro D&O na China possui relagao
positiva com o grau de conflito de interesse entre o
controlador e o minoritdrio, sugerindo que o seguro possui
a atribui¢do de protecio dos executivos controladores de
litigios contra os minoritdrios. Lin et al. (2011) examinaram
os efeitos do D&O nos processos de fusdes e aquisigoes
de firmas no Canadd. Em seus resultados, concluiram que
maiores coberturas de D&O estao relacionadas a menores
lucros nessas operagdes e menor sinergia entre as empresas.
Jia e Tang (2016) examinaram os efeitos da cobertura do
seguro D&O no comportamento dos membros do conselho
diretor e a sua efetividade na governanga em empresas
chinesas. Os resultados sugerem que as coberturas de seguro
D&O possuem relacio com o risco moral destes executivos,
fazendo com que eles sejam menos eficientes em suas fungées
e mais ocupados (assumem outras fungdes executivas em
outras empresas).

Os efeitos benéficos do seguro D&O estio
relacionados a maiores niveis de governanca corporativa e
eficiéncia operacional. Holderness (1990) avaliou o efeito
do seguro D&O no custo de monitoramento de empresas
norte-americanas listadas em bolsa. O autor conclui que
o seguro D&O reduz o custo de monitoramento dos
acionistas, devido a atuagio das seguradoras, que, antes de
subscreverem os riscos, fazem um levantamento sobre o
histérico dos executivos segurados e determinam critérios
minimos de governanga. Sob esta ética, o seguro D&O ¢
benéfico ao acionista da empresa, pois ele passa a contar com
o monitoramento da seguradora, que, por sua vez, possui
maior expertise e recursos para tal funcio. Jd4 Donelson,
Hopkins e Yust (2015) argumentam que, em casos de agoes
coletivas contra fraude de valores mobilidrios, o seguro
D&O ajuda as partes a chegarem a acordos, embora seja
um instrumento menos determinante para a atribui¢do dos
valores finais dos acordos do que as estimativas de perdas.

Boyer e Tennyson (2015) testaram hip6teses sobre
a relagdo da demanda pelo seguro D&O e o tamanho da
firma, as caracteristicas de sua governanga e o risco do
negdcio, por meio da andlise de dados em painel de empresas
canadenses. As varidveis utilizadas pelos autores para
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representar o custo potencial de acoes judiciais de acionistas
sdo significativamente associadas a4 demanda pelo seguro
D&O. Estas varidveis contemplam o risco de queda de
preco das acoes, o valor de mercado e a estrutura de capital
da firma (proporcio de acionistas em relagio ao nimero
de ag¢oes). Outra evidéncia encontrada ¢ a da relagio de
coberturas D&O com estratégias de gerenciamento de lucro
mais agressivas, corroborando a tese de elevacio de risco
moral. Por outro lado, encontrou-se um aspecto positivo
do seguro D&O para as empresas, devido a evidéncia de
monitoramento da governanga corporativa pelas seguradoras.
Esta tese envolve o fato de que as seguradoras exigem certos
padroes de governanga corporativa as empresas para fazer a
subscri¢do do risco, de forma que as empresas com cobertura
D&O atenderam aos requisitos, corroborando o resultado
obtido em Holderness (1990).

Mayers e Smith (1982) concluem que o seguro D&O
reduz a selegao adversa de executivos. A ideia é a de que os
melhores executivos ndo aceitam dirigir empresas assumindo
riscos que podem inclusive fugir de sua alcada. Assim,
empresas que nao fornecem coberturas de seguro D&O a
seus executivos contratam profissionais que estao dispostos a
se expor a maiores riscos, geralmente menos qualificados do
que 0s que ndo aceitam o cargo.

Hwang e Kim (2018) examinaram o efeito do seguro
D&O no valor da firma de empresas sul-coreanas entre os
anos 2002 e 2008. A vantagem de analisar as empresas sul-
coreanas neste periodo é a de que havia a obrigatoriedade
do detalhamento das suas apélices de seguro D&O em
seus balangos, provendo aos pesquisadores uma amostra
de 100% das empresas listadas em mercado de bolsa. Os
autores encontraram evidéncias de que as empresas com
coberturas de seguro D&O possuem maior valor, sendo
ainda maior para os casos das empresas com elevadas
margens de crescimento. Este resultado ¢ dado pelo fato
de que as coberturas de seguro D&O tornam os executivos
menos avessos aos riscos de estratégias de gestdo mais
arrojadas, gerando maiores oportunidades de crescimento
para a empresa.

Liao e Li (2017) investigaram os efeitos do seguro
D&O no apetite ao risco dos bancos de Taiwan. Como
resultado, os pesquisadores concluiram que as institui¢des
cobertas pelo seguro D&O apresentam maior apetite de
risco. Entretanto, este risco é mitigado caso a seguradora que
subscreveu o seguro possua boa classificagio de risco de uma
agéncia de rating e/ou seja especializada no ramo D&O. Este
resultado traz indicios de que melhores seguradoras sio mais
precisas na subscri¢io de seus riscos e podem servir como
um fator de sinaliza¢do de padroes minimos de governanca
corporativa do segurado.
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Impacto econdbmico evidenciado e
causado pela Operacdo Lava Jato

Devido a sua natureza e desdobramentos, a OL]
¢ tema de interesse em estudos em diversas dreas do
conhecimento. Embora ocorram inferéncias sobre os
efeitos econdmicos da operagio, estudos quantitativos que
mensuram estes impactos sio mais recentes e ainda raros
no rol de publicacdes sobre o tema. Signor, Love, Vallim,
Raupp e Olatunji (2019), por exemplo, mensuram o efeito
econdmico dos crimes revelados pela operagio, mas nio
atribuidos a ela. Utilizando uma amostra de 99 processos
licitatérios da Petrobras, os autores produzem evidéncias da
existéncia de cartel que superestimava o valor dos leiloes.
Também trazem indicios de que os prejuizos causados
por esta pritica foram maiores do que os admitidos pelas
empresas investigadas em seus acordos de leniéncia.

Por meio de estudos de eventos, Aratijo, Rodrigues,
Monte-Mor e Correia (2018) avaliaram quais sdo os efeitos
da divulgagio de eventos de corrupgio da OLJ sobre
companhias abertas listadas na B3. Os resultados indicam
que a OLJ apresenta efeito redutor no valor de mercado
das empresas citadas e uma influéncia positiva no valor
de mercado das companhias nao citadas, concorrentes das
empresas investigadas.

Usando metodologia similar, Padula e Albuquerque
(2018) analisam o efeito dos eventos de corrupgio
governamental em agbes de trés empresas brasileiras de
grande significAncia na composi¢ao do indice Ibovespa e
as suas respectivas ADRs. Como proxy para os eventos de
corrup¢io, consideraram a divulgacdo das fases da OL]
sob diferentes janelas temporais, para entender o efeito de
difusio e absorcio das noticias. Os resultados apresentaram
a desvalorizagio dos ativos originais e seus ADRs, e
por consequéncia a redugio de investimento nacional e
internacional.

As evidéncias quantitativas apontam para impactos
econdmicos negativos da OL]J sobre diferentes indicadores
das entidades diretamente envolvidas. No presente artigo,
a hipétese central é de que tanto a decisio de oferta como
a receita oriunda das subscrigoes pelas seguradoras no ramo
D&O estao relacionadas a deflagragio da OL] em 2014.

Assim, serd possivel verificar seu impacto no mercado
segurador brasileiro, contribuindo com o entendimento
sobre o comportamento dos agentes econdmicos em um
contexto de evidenciagio de corrupgio e investigacio de
empresas € executivos.

METODO

Dados e varidveis

Os dados do mercado segurador brasileiro, com énfase
no ramo D&Q, foram analisados sob a forma descritiva e
quantitativa. A andlise da estatistica descritiva comparou
a média das caracteristicas das seguradoras que fornecem
coberturas de seguro D&O com as que nio operam neste
ramo. Para estimar o efeito da OL] na emissao de apdlices
de seguro D&O e na extensio das coberturas oferecidas,
utilizou-se 0 modelo de dois estdgios de Cragg (Cragg,
1971).

O primeiro estdgio consiste em uma regressao probit
e tem como objetivo avaliar o status da varidvel explicada de
subscri¢ao de seguro D&O. O segundo estdgio é composto
por uma regressio truncada (dependente do resultado da
primeira regressdo), cujo objetivo é mensurar a extensio
da mesma varidvel explicada do primeiro estdgio. Ou seja,
dado que ocorreu a subscri¢ao do seguro D&O, busca-se
mensurar o valor desta subscri¢ao. A metodologia utilizada
por Fier e Liebenberg (2014) serd adaptada aos dados do
mercado brasileiro, com adi¢io da varidvel relacionada a

OLJ.

Finalmente, para avaliar se o efeito da OL]J é exclusivo
a0 ramo D&O ou se é vdlido para todo o mercado segurador,
utilizou-se um modelo de controle da extensio das coberturas
oferecidas pelas seguradoras em todos os ramos de seguro.

Modelo de dois estdgios — emissdo e
volume de coberturas do seguro D&O

O primeiro estdgio do modelo estima o efeito
conjuntural do contexto juridico representado pela OL]J e as
caracteristicas das seguradoras na emissao ou nao de apdlices
D&O, sendo descrito pela Equagio (1).

SubsD&0; s = a+ pyTamanho;: + p,Leverage;, + fzGeoDiver; + + ByPortDiver; . + BsGrupo;  + fsLavajato, (1)

em que:

SubsD&O; ,: varidvel bindria que identifica se a
seguradora i emitiu alguma apdlice de seguro D&O no

t-ésimo instante de tempo. Obtida pela Equagio (2).

1,se PrémiosD&0;; > 0;

SubsD&0;; = 0,se PrémiosD&O0;, = 0.

)

Tamanho, - indica o total de ativos sob gestao da seguradora
i no t-ésimo instante de tempo, em base logaritmica natural.
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Leverage, : é a taxa de conversio de investimento dada
pela propor¢io do prémio liquido de resseguro emitido
pela seguradora 7 no #-ésimo instante de tempo em relagio
ao seu patriménio liquido no mesmo periodo. Quanto
maior o valor desta taxa, maior serd a eficiéncia operacional
da seguradora, uma vez que ela retém mais prémios em
propor¢io ao seu capital préprio. O célculo desta taxa ¢é

indicado pela Equagao (3).

Prémio Retido Totalit (3)
Total de Ativosit— Total de Passivosit

Leveragei+ =

GeoDiver,;: ¢ um parametro de concentragio
geografica de atuagio da seguradora 7 no #ésimo instante de
tempo, o qual varia entre 0 e 1. Quanto mais préximo de 1,
mais diversificada é a seguradora. Este parimetro é obtido
pela Equacio (4).

- N2

Prémios Emitidos i,t,s

GeoDiverit =1 — Y1 ( . )

b Zs—l Prémios Emitidos it / (4)

em que 7 representa a seguradora, 7 o instante de tempo e s 0
estado em que o prémio foi subscrito.

PortDiver,; um parametro de diversificagio de
portfélio da seguradora 7 no #ésimo instante de tempo, o
qual varia entre 0 e 1. Quanto mais préximo de 1, mais
diversificado ¢ o portfélio da seguradora. Este parAmetro ¢é
obtido pela Equagao (5).

em que 7 representa a seguradora, ¢ o instante de tempo e j
o ramo do seguro.

Grupo, : varidvel bindria que identifica se a seguradora
i pertence a algum grupo econdmico no #-ésimo instante de
tempo. Obtida pela Equacio (6).

1,se a seguradora i pertencer a algum grupo no més t; (6)
0,se a seguradora i ndo pertencer a algum grupo no més t.

Grupo;; = {
Lavajato: varidvel bindria que identifica se houve
alguma fase da Operacio Lava Jato no t-ésimo instante de

tempo. Obtida pela Equacio (7).

1, se houve alguma fase da OL] no més t; (7)
0, se ndo houve alguma fase da OL] no més t.

Lava Jato, = {

A respeito da varidvel Leverage, ,, que nos trabalhos
predecessores foi calculada em regime de caixa para o
computo dos prémios retidos, seguindo recomendacio
local da NAIC, vale esclarecer que foi utilizada a mesma
metodologia de regime de caixa: os ‘prémios diretos’ (medida
corrente de arrecadagdo direta) e ‘despesa com resseguros’
(rambém medida corrente), de modo a tornar o presente
estudo compardvel com os anteriores.

O segundo estdgio do modelo estima o efeito
conjuntural do contexto juridico representado pela OLJ e
as caracteristicas das seguradoras no total de prémios diretos

A oy L2
, P E )t .
PortDiverit= 1 — ;-lzl( [omLos mlfl,dos bb) ) (5) das coberturas ofertadas do seguro D&O, sendo descrito
Prémios Emitidos i,t _
pela Equagao (8).
PrémiosD&0;; = o+ pyTamanho;, + B;Leverage;, + f3GeoDiver;, + + ByPortDiver;, + fsGrupo;, + felavajato, (8)

em que as varidveis explicativas sao as mesmas do modelo anterior
e a varidvel dependente PrémiosD&O ; indica o total de prémios
diretos emitidos pela seguradora i pelas coberturas D&O no
#-ésimo instante de tempo, em base logaritmica natural.

A restrigio dos dados a subscricio do seguro D&O
permite mensurar a forma como os fatores presentes na Equagio
(1) se relacionam com o valor total dos prémios diretos das
apdlices de seguro D&O emitidas — isto ¢, a maneira com que
as seguradoras aumentaram ou diminuiram as suas operagoes e
receitas neste ramo, ao longo do tempo.

Modelo de controle — volume de coberturas
de todos os ramos de seguro

As varidveis explicativas deste modelo sio as mesmas do
modelo de dois estdgios do seguro D&O. A diferenca encontra-

se na varidvel explicada: o montante de prémios emitidos por
todos os ramos pela i-ésima seguradora no #ésimo instante de
tempo. Assim, o modelo estima o efeito conjuntural do contexto
juridico representado pela OL] e as caracteristicas das seguradoras
no total de prémios diretos de todas as coberturas ofertadas, sendo

descrito pela Equagao (9).

As varidveis explicativas sdo as mesmas dos modelos
anteriores e a varidvel dependente PrémiosTodos,, representa o
total de prémios diretos emitidos pela seguradora i em todos os

ramos, no t-¢simo instante de tempo em base logaritmica natural.

PrémiosTodos;; = o+ f;Tamanho;. + B,Leverage;; + f3GeoDiver;, + + f4PortDiver;; + fsGrupo; + fcLavajato, 9)
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Estratégia empirica e especificacdo do
modelo

Os dados para este estudo foram dispostos em painel.
A unidade de andlise é cada uma das seguradoras atuantes no
mercando, avaliando a sua evolugao idiossincratica ao longo
do tempo. Os dados sio mensais e referem-se ao periodo
entre janeiro de 2003 e dezembro de 2017. A dinimica
do mercado, em que hd a descontinuagio de operagoes e
o ingresso de novos entrantes, faz com que o painel seja
desbalanceado. A base de dados sobre prémios emitidos pelas
seguradoras por ramo e unidade federativa, assim como as
informacoes sobre a estrutura de capital destas entidades, foi

obtida no SES.

Para corrigir o efeito da inflagio sobre os valores
monetdrios dos dados ao longo do tempo, utilizou-se a série
histérica mensal do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), obtida na base do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (Ipeadata), ambos oficiais do governo brasileiro.
Os dados monetdrios foram trazidos a valor presente do
ultimo periodo observado (dezembro de 2017). Os dados

sobre as fases da OL] foram obtidos na drea de publicagdes
a imprensa, do site da Policia Federal: entre margo de 2014
e dezembro de 2017, ocorreram 47 fases observadas em 32

meses.

RESULTADOS

Andlise descritiva

Esta secdo destina-se & comparagio univariada entre
as seguradoras que subscreveram o D&O e aquelas que
nao o subscreveram més a més, entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2017. A comparagio ¢ feita discriminando os
valores das médias das varidveis independentes Zamanho,
Leverage, GeoDiver, PortDiver e Grupo. Por fim, verificou-se
a significncia estatistica entre a diferenca das médias dos
dois grupos de seguradoras, através da aplicagio do teste ¢

de Student. A Tabela 1 apresenta os resultados dessa andlise.

Tabela 1. Comparacio das seguradoras que subscreveram ou nio o D&O entre 2003 e 2017.

Varidvel Tamanho Leverage GeoDiver PortDiver Grupo
Meédia — todas as seguradoras (n = 28.978) 20,0277 0,1343 0,5683 0,4687 0,6536
Desvio padrio — todas as seguradoras 2,3812 3,2151 0,3006 0,3004 0,4868
Elll)j’{egéaé)‘ seguradoras que subscreveram D&O ), 1,75 0,1447 0,5886 0,7782 0,6892
g)gchéé?éaz_;;gg;;l G e TED Sl bz @i 19,9597 0,1336 0,5671 0,4496 0,6514
Diferenca médias (1)-(2) 1,1676 *** 0,0111 0,0215 *** 0,3286 *** 0,0378 ***

Nota. * significante a 10%; ** significante a 5%; ***

Ao longo do periodo analisado, obteve-se 28.978
observagoes, das quais em 1.686 houve a subscricio do
seguro D&O. A diferenca média entre as seguradoras que
subscreveram o D&O em relagio as que nao subscreveram
este seguro ¢ estatisticamente significante a 1% para
quase todas as caracteristicas consideradas. Em média,
as seguradoras que subscrevem o D&O siao maiores, tém
maior probabilidade de pertencer a um grupo econémico e
possuem maior diversificacdo geografica e de portfélio. Estes
resultados se assemelham aos obtidos por Fier e Liecbenberg
(2014), corroborando a tese de que seguradoras maiores em
participacdo no mercado, com portf6lio mais diversificado e
de capilaridade geografica mais ampla sdo mais propensas a
oferecer produtos especificos e/ou com maior complexidade.

significante a 1%. Fonte: elaborado pelos autores.

A nica varidvel que nio apresentou diferenca
significativa entre os dois grupos observados foi Leverage. Este
foi também o tnico resultado divergente dos encontrados
por Fier e Liebenberg (2014). Pela sua defini¢ao, o indice
de Leverage representa a taxa de conversao de investimento,
dada pela propor¢io do prémio liquido de resseguro em
relagao ao patrimoénio liquido. O estudo anterior apontou
que, em média, as seguradoras que subscrevem o D&O
possuem menor indice de Leverage do que as que nao operam
neste ramo, indicando que as seguradoras que operam com o
D&O nos Estados Unidos obtém, em média, menor receita
de prémios do que as seguradoras que nio operam, para o
mesmo nivel de patrimoénio liquido. J4 os resultados obtidos
com os dados brasileiros indicam que a operagio do ramo
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D&O ¢ indiferente 2 média do mercado para a receita de
prémios.

A Tabela 2 compara os resultados obtidos por Fier
e Liebenberg (2014) com base nos dados da NAIC de
2011 e 2012 do mercado segurador norte-americano com
os valores referentes a todo o mercado brasileiro em dois
recortes temporais: todo o periodo observado (2003 2 2017)
e durante o mesmo periodo dos dados da NAIC.

A nio significincia da diferenga das médias do indice
de Leverage das seguradoras que operam ou nio o seguro
D&O obtida no caso brasileiro indica que a atratividade
do ramo D&O no Brasil em termos de retorno sobre o
investimento estd, em média, igual A experiéncia de todo o
mercado segurador.

Entretanto, a comparagio dos dados brasileiros
e norte-americanos fornece outro indicio de maior
magnitude: o indice de Leverage do mercado brasileiro é

substancialmente menor em comparagio ao do mercado
norte-americano. Em média, uma unidade monetiria
investida em uma seguradora atuante no Brasil resulta em
0,13 unidade monetdria de prémios emitidos. Este mesmo
investimento em uma seguradora atuante nos EUA resulta,
em média, em 1,18 unidades monetdrias de prémios
emitidos, indicando uma taxa de receita de prémios sobre o
capital investido cerca de dez vezes superior.

Por fim, cabe ressaltar que hd seguradoras cujo status
na dummy de grupo foi alterado ao longo do tempo. Isso pode
acontecer pelo fato de haver na base dois casos possiveis: (a)
seguradoras independentes que foram adquiridas por grupos
econdmicos e passaram a fazer parte de um conglomerado; e
(b) seguradoras que faziam parte de um conglomerado, mas
cuja parceria foi desfeita. Ao todo sio 62 casos entre (a) e (b)
de mudangas de status de seguradoras pertencendo a grupos
econdmicos entre 259 entidades ativas em algum momento
do tempo entre 2003 ¢ 2017.

Tabela 2. Caracteristicas médias das seguradoras — Brasil e Estados Unidos.

Amostra
Varidvel Estados Unidos Brasil Brasil
2011 -2012 2011-2012 2003-2017
18,0275 19,7086 20,0277
Tamanho
(1,9935) (2,4815) (2,3812)
1,1806 0,0966 0,1343
Leverage
(17,1580) (5,6658) (3,2151)
0,4281 0,5729 0,5683
GeoDiver
(0,3901) (0,3047) (0,3006)
0,3083 0,4671 0,4687
PortDiver
(0,2969) (0,2933) (0,3004)
0,6805 0,7005 0,6536
Grupo
(0,4663) (0,4581) (0,4868)

Nota. O desvio-padrio estd entre parénteses. Fonte: elaborado pelos autores, com dados da Susep e de Fier, S. G., & Liebenberg, A. P (2014). The market for directors’ and
officers’ insurance. Risk Management and Insurance Review, 17(2), 215-239. https://doi.org/10.1111/rmir.12023

Resultados das estimacdoes dos modelos

Objetiva-se avaliar se a OL] tem significincia na
oferta do seguro D&O. Como controle, serd mensurado o
efeito da OLJ na extensio das coberturas subscritas em todos
os ramos, com a finalidade de identificar se a magnitude do
efeito da operagio ocorrida no ramo D&O ¢ especifica a
este ramo ou recorrente em todo o mercado segurador. Por
fim, serd estimado o efeito de atualizacio de probabilidade
no mercado de seguro D&O causado pela OL], por meio da
denominagio e inclusdo de periodos temporais subsequentes
a0 inicio da operagao.

Paraaavaliagio da probabilidade de ocorreraaquisicao
de seguro D&O, foi estimado um modelo probit para
dados em painel, indicando a subscri¢do ou nio do seguro
D&O (primeiro estdgio do modelo de emissiao e volume
de coberturas do seguro D&O). Para inferir a respeito da
extensdo das coberturas, foram estimados modelos lineares
gerais para dados em painel, nio balanceados com efeitos
fixos e aleatérios (segundo estdgio do modelo de emissao
e volume de coberturas do seguro D&O e modelo de
controle).

A estrutura dos dados permitiu o acompanhamento
das seguradoras ao longo do tempo. H4 significAncia no
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coeficiente de varidncia da estrutura em painel obtida no
modelo probir de probabilidade de ofertar o seguro D&O,
resultado favordvel A estruturacio dos dados neste formato.
O nao balanceamento do painel se dd pelo fato de que
nem todas as seguradoras operam em todos os momentos,

com efeitos aleatérios. A melhor aderéncia 4 amostra dos
resultados foi avaliada por meio do teste de Hausman.
Optou-se por apresentar apenas os resultados da modelagem

por efeito de melhor aderéncia. Todos os resultados das

incorrendo em novos entrantes e saidas por faléncias, fusoes del f beid dend p d |
ou incorporagdes. modelagens foram obtidos, podendo ser fornecidos pelos

Os modelos de extensio de coberturas — Equacées autores mediante solicitagao. A Tabela 3, a seguir, apresenta

(8) e (9) — foram gerados duas vezes: com efeitos fixos e os resultados.

Tabela 3. Resultados dos modelos probiz ‘em painel’ para a decisdo de subscri¢io — Equacio (1) — e dos ‘modelos lineares em painel’ para os
volumes de prémios — Equagées (8) e (9).

(9) Extensio — Todos os ramos — Todas

(1) Decisio de ofertar D&O (8) Extensio D&O

Vel as seguradoras
Coeficiente Erro-padrio Coeficiente Erro-padrio Coeficiente Erro-padrio
Intercepto -1,6884 *** 0,6144 -2,321838 1,5437 - -

Tamanho 0,5845 *** 0,0309 0,6635 *** 0,0702 0,6288 *** 0,0112
Leverage 0,0192 0,0330 0,5625 0,5543 0,003 * 0,0020
GeoDiver -0,6363 *** 0,1657 -0,1764 0,2190 0,5884 *** 0,0365
PortDiver 3,5603 *** 0,2916 1,5617 *** 0,4166 1,3192 *** 0,0483
Grupo 1,0543 *** 0,0826 0,1836 0,5328 0,0301 0,0341
Lavajato 0,4387 *** 0,0686 0,0815 0,0831 -0,3492 *** 0,0195

Teste Hausman chi-quadrado 6,8886 62,762

Teste Hausman p-valor 0,3313 0,0001

Tipo de estimagdo

Efeitos aleatérios Efeitos fixos

Nota. Legenda: Tamanho = logaritmo natural do ativo TOTAL; Leverage = Prémio Retido sobre Patrimonio Liquido; GeoDiver = diversificagio geografica; PortDiver = diversificagio
de portfélio; Grupo = indicadora de pertencimento a grupo econdémico; Lavajato = indicadora da ocorréncia da OLJ; * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante

a 1%. Fonte: elaborado pelos autores.

Primeiroestadgio—-modelode probabilidade
de subscrever o seguro D&O

Os resultados obtidos da estimagio do modelo
probit em painel para a decisdo de subscri¢io, definido pela
Equagao (1), aproximam-se dos achados na anilise descritiva.
Conforme a Tabela 3, seguradoras maiores e que operam em
diversos ramos tém maior probabilidade de ofertar seguros

D&O, assemelhando-se aos resultados obtidos por Fier e
Liebenberg (2014).

Por outro lado, divergindo dos autores, seguradoras
atuantes no Brasil que pertencem a um grupo econdémico
tém maior probabilidade de ofertar seguros D&O, assim
como a taxa de conversio de patrim6nio em prémios
das seguradoras (Leverage) nio afeta a probabilidade de
subscri¢ao deste seguro. A varidvel GeoDiver também
diverge em relacio ao aos resultados de Fier e Licbenberg
(2014): seguradoras com maior diversificagio geografica

de atuagio tém menor probabilidade de operar no ramo
D&O. Entretanto, o resultado do modelo é coerente com
os dados da Figura 3, de que as apélices do seguro D&O sio
fortemente concentradas na regiao Sudeste do pais.

A dummy Lavajato indica um incremento
estatisticamente ~ significante na probabilidade de as
seguradoras ofertarem o seguro D&O durante os meses em
que ocorreram fases da OL]J, corroborando a hipétese de
que a magnitude desta operagio e a sua representatividade
alteraram o mercado de seguro de responsabilizacio de
executivos.

Segundo estdgio —modelo para o volume
de subscricdo do seguro D&O

Os resultados da Tabela 3 evidenciam influéncia
positiva da OLJ sobre a propensio de as seguradoras
ofertarem ou nio o seguro D&O, controladas pelas
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caracteristicas especificas das entidades. Nesta subsecio, é
avaliada a relacdo desses fatores na receita total de prémios
deste ramo especifico. A Tabela 3 apresenta o resultado do
modelo para o volume de prémios oriundos da subscrigao
do seguro D&O, definido pela Equagao (8).

De acordo com a Tabela 3, seguradoras maiores
(1amanho) e que operam em diversos ramos (PortDiver)
apresentam maijor arrecadagio de prémios ganhos no
ramo D&O. A diversificagio geografica (GeoDiver) e o
pertencimento a um grupo econdémico (Grupo) afetam a
probabilidade de as seguradoras ofertarem o seguro D&O,
mas ndo afetam a receita de prémios destas operagoes.

Apesar de os resultados da Equagao (1) indicarem a
probabilidade de incremento na quantidade de seguradoras
que subscrevem o D&O em meses em que ocorrerem
fases da OLJ, os resultados da Equa¢io (8) apresentam a
insignificAncia no valor dos prémios diretos emitidos no
mesmo periodo. Ou seja, ndo ¢ esperado um aumento ou
diminui¢io no volume de prémios diretos emitidos do
seguro D&O nos meses em que ocorrem fases da OLJ.

O resultado sugere que se houver relagao entreaOL]J e o
mercado de seguros D&O, ela nio ocorre instantaneamente.
A premissa de um efeito mensal requereria influéncia
nao s6 da operagao, como de todas as suas caracteristicas,
sendo tal efeito muito mais dificil, devido a quantidade,
heterogeneidade, magnitude, amplitude e temporalidade
das mais diversas fases.

Controle dos efeitos — modelo para
a arrecadacgo de todo o mercado
segurador

Por fim, a Tabela 3 traz os resultados para o tltimo
modelo, cuja finalidade é comparar o efeito da OLJ no ramo
de seguro D&O com o seu efeito sobre todo o mercado
segurador. Os resultados obtidos nos dois modelos anteriores
indicam que a ocorréncia de fases da OL]J tem efeito positivo
na probabilidade de as seguradoras ofertarem este seguro,
mas nao no montante dos prémios diretos emitidos.

O modelo comparativo foi definido pela Equagao (9),
a qual utiliza as mesmas varidveis das modelagens anteriores,
mas agora sobre o total de prémios diretos emitidos pelas
seguradoras, em todos os ramos de seguro operados. Assim,
¢ possivel avaliar se o efeito da OL]J observado no ramo
D&O ¢ uma especificidade deste ramo, ou se é comum a
todo o mercado brasileiro de seguros.

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam
que seguradoras maiores (Zamanho), mais diversificadas
geograficamente (GeoDiver) e com portfélios mais amplos
(PortDiver) arrecadam mais prémios. A diversificagao
geografica, estatisticamente significante para o volume de

prémios ganhos em todos os ramos, mas nio significante para
o ramo D&O, ¢ coerente com o alto grau de concentragio
da operagio deste ramo na regido Sudeste (apresentado na
Figura 3).

O efeito da OLJ observado ¢é negativo e
estatisticamente significante: caeteris paribus, é esperado um
decremento de 0,3494% no total de prémios arrecadados
pelas seguradoras, independentemente do ramo, durante
os meses em que hd alguma fase da operagio. Logo, tém-se
evidéncias de que a ocorréncia de alguma fase da operagio é
suficientemente importante para afetar negativamente todo
o mercado securitdrio.

Assim, os resultados indicam relacio entre as
fases da OLJ e a queda de emissdo de prémios em todo
o mercado, além de insensibilidade do ramo D&O. Mas
seria este efeito sobre o ramo D&O instantineo? Para testar
essa possibilidade, recorre-se & hipdtese de atualizacio de
probabilidade, que considera a influéncia de um evento
exégeno pontual como um gatilho para o incremento na
demanda por seguro. Sob esta perspectiva, a deflagragao
da OLJ ¢ o gatilho para atualizagao de perdas relacionadas
as coberturas do seguro D&O, e as suas fases representam
pequenas ondas deste efeito inicial.

Além disso, o efeito desencadeado pela operagao
nio ¢ perceptivel no mercado segurador instantaneamente,
no mesmo més de ocorréncia de suas fases, mas sim apds
certo periodo. A discrimina¢do da OLJ em periodos apds
a deflagragao, necessdria para a percepc¢io da atualizagio
de probabilidade da demanda por seguro D&O, serd

apresentada a seguir.

Estimativa da atualizacdo de
probabilidade no seguro D&O

A hipétese bésica do efeito da OLJ sobre a atualizagao
de probabilidade da demanda por seguro D&O ¢ de
sensibilidade recorrente a partir da deflagracao da operacio,
reverberando a4 medida que vao se sucedendo suas fases.
Isto porque o processo de mudanga de percep¢io de risco
dos agentes econémicos pode ser desencadeado por um sé
evento de elevada severidade.

Deste modo, é mais adequado mensurar o efeito da
OLJ na atualizagio de probabilidade no seguro D&O, a
partir do momento de sua deflagragio. Para esta finalidade,
os modelos (1), (8) e (9) foram reestimados: excluiu-se a
dummy Lavajato que indicava a ocorréncia de alguma fase
da operagio no #-ésimo instante de tempo, e em seu lugar
colocaram-se dummies de periodos temporais apds o inicio
da operagio. As definigoes estao dadas na Tabela 4.

Os resultados dos modelos (1), (8) e (9) sob estas
condicoes estio descritos na Tabela 5.

| Revitade Adnininogso Conempordned . 25, 2,¢-190386, 2021 | coiorg/10.1390/198278491cc2021190386 por| 1SS 19827849 | rocarpadorglr 13



Operagdo Lava Jato: Impactos no Mercado Segurador de Responsabilidade Civil

| R. T. Rensi, J. V. F. Carvalho
de Executivos

Tabela 4. Periodos de influéncia na responsabilizagio de executivos.

Periodo Ano-calenddrio Caracteristicas do periodo
1 mar./2014 — dez./2014 Primeiro ano da OLJ
2 2015 Segundo ano da OL]J
3 2016 Terceiro ano da OLJ
4 2017 Quarto ano da OLJ

Nota. Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 5. Resultados das estimacoes dos modelos das Equacoes (1), (8) e (9) com discriminagdo de periodos pés-OLJ°.

(9) Extensiao — Todos os ramos — Todas as

(1) Decisio de ofertar D&O (8) Extensio D&O

Varidvel seguradoras
Coeficiente Erro-padrio Coeficiente Erro-padrio Coeficiente Erro-padrio
Intercepto -16,8581 *** 0,6213 - - - -
Tamanho 0,5673 *** 0,0296 0,4981 *** 0,0853 0,6728 *** 0,0116
Leverage 0,0217 0,0284 0,6309 0,5561 0,0032 0,0020
GeoDiver 0,5886 *** 0,1666 -0,2158 0,2203 0,5466 *** 0,0364
PortDiver 3,8643 *** 0,2390 1,4274 *** 0,4240 1,3187 *** 0,0480
Grupo 1,0487 *** 0,0834 -0,2716 0,9382 0,0548 0,0340
Periodol 0,5783 *** 0,1163 -0,0509 0,1292 -0,4575 *** 0,0308
Periodo2 0,4570 *** 0,1018 0,2177 * 0,1237 -0,4338 *** 0,0291
Periodo3 0,5640 *** 0,1028 0,4016 ** 0,1304 -0,4537 *** 0,0291
Periodod 0,5755 *** 0,1030 0,6348 *** 0,1407 -0,3435 *** 0,0296
Teste Hausman chi-quadrado 20,9750 49,143
Teste Hausman p-valor 0,0127 0,0014

Tipo de estimagio Efeitos fixos Efeitos fixos

Nota. Legenda: Tamanho = logaritmo natural do ativo TOTAL; Leverage = Prémio Retido sobre Patrimonio Liquido; GeoDiver = diversificagio geografica; PortDiver = diversificagio
de portfélio; Grupo = indicadora de pertencimento a grupo econdmico; Periodol = indicadora do primeiro ano de ocorréncia da OL]J; Periodo2 = indicadora do segundo ano de
ocorréncia da OLJ; Periodo3 = indicadora do terceiro ano de ocorréncia da OLJ; Periodo4 = indicadora do quarto ano de ocorréncia da OLJ; * significante a 10%; ** significante

a 5%; *** significante a 1%. Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 5 do modelo
(1) indicam que, em todos os periodos subsequentes ao
inicio da operagio, hd o incremento na probabilidade
de mais seguradoras passarem a ofertar o seguro D&O.
Dando suporte & hipétese da atualizacio de probabilidade,
os resultados do modelo de extensio dos prémios D&O
apresentam um aumento no efeito sobre os prémios D&O,
com incremento também em sua signiﬁcéncia, conforme
a passagem dos periodos subsequentes a deflagracio da
operagao.

Isto indica que quanto mais se prolonga a operacio,
mais informagéoes sobre os seus efeitos viao sendo conhecidas
e incorporadas pelos agentes econdmicos, gerando maior
busca por prote¢io patrimonial, seja porque foram
celebrados mais contratos, seja porque o custo por unidade
do seguro aumentou, implicando maior arrecadagao de
prémios. Além disso, a perpetuidade do efeito da operagio

trés anos apds o seu inicio indica nio s6 a ocorréncia da
atualizagao de probabilidade, como também a possivel
elevagio do mercado de seguros D&O a um novo patamar,
podendo manter-se nele, caeteris paribus, mesmo apds o
fim da operagio.

Os resultados do modelo (9) indicam que os
periodos subsequentes ao inicio da OLJ sdo negativamente
significantes, desde o inicio da operagio. Isto é, tanto na
modelagem considerando os meses em que ocorreram
fases da operagio como na modelagem por periodos
apds o inicio da operacdo, o efeito da OLJ é, em média,
mais perceptivel para o decremento de todo o mercado
segurador do que para o incremento do ramo D&O. Isso
justificaria as razdes para o descolamento do desempenho
deste segmento em rela¢io ao mercado segurador.
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Analogamente 2 verificagio sobre o efeito negativo
da OLJ no mercado de capitais, trazida por Aratdjo et
al. (2018) e Padula e Albuquerque (2018), os resultados
do presente trabalho trazem evidéncias dos impactos
econdmicos adversos da OL]J sobre a industria de seguros
como um todo. Contudo, tém-se evidéncias para afirmar
que as seguradoras que decidiram operar contratos no
ramo D&O se beneficiaram ao terem aumentadas as suas
receitas mensais.

H4 aqui uma endogeneidade temporal que
acompanha a operagio, de recessao econdmica, a qual afeta
negativamente todo o pais, de tal modo que a insensibilidade
do ramo D&O a esta recessao jd indica a sua singularidade.
Além disso, parte desta recessaio econdémica pode ter
sido causada pela prépria OLJ, pois dentre as empresas
investigadas, estdo as maiores empreiteiras do pais, as quais
vém deixando obras de infraestrutura inacabadas devido a
embargos ou falta de financiamento, cujas operagdes sio
fortemente dependentes da contratagao de seguros.

Assim, hd subsidios para afirmar que o efeito prdtico
da OL] em todo o mercado de seguros é mais célere do
que o efeito cognitivo da atualiza¢do de probabilidade de
demanda pelo seguro D&O.

CONSIDERACOES FINAIS

O seguro D&O transfere para as seguradoras o 6nus
financeiro de executivos originado pela responsabilizagao
de atos praticados no exercicio das fungées em empresas
para as quais foram nomeados, eleitos e/ou contratados.
Estreitamente relacionado a governanga corporativa, este
tipo de seguro vem ganhando importincia nos mercados
seguradores dos Estados Unidos, Europa e Asia.

No Brasil, o ramo ainda ¢ incipiente, representando
menos de 0,50% das emissoes de todo o mercado.
Todavia, observou-se um crescimento expressivo deste
ramo no periodo recente, em sincronia com mudangas
no contexto juridico brasileiro. A mudanga de contexto
juridico refere-se a dois momentos de ordem cronoldgica:
o primeiro momento concerne a um ambiente de menor
responsabilizacdo e penalizagio dos executivos, havendo
maior previsibilidade da exposi¢io ao risco desta fungio.
O segundo momento estd relacionado a um ambiente
de maior responsabilizacdo e penalizacio dos executivos,
resultando em maior incerteza sobre a exposi¢ao ao risco
deste publico.

Com base nos dados financeiros das seguradoras
obtidos no SES-Susep, foi feito um panorama sobre
o mercado de seguro D&O no Brasil e a sua evolugio.
Ademais, utilizando a modelagem para dados em painel,
estimou-se o grau de influéncia da OLJ (representando

a mudanga de contexto juridico), em todo o mercado
segurador brasileiro e especificamente no ramo D&O. Os
resultados sinalizam a significincia da OL] para o mercado
de seguros D&O. Como controle, foi estimado o impacto
da OLJ no montante de prémios ganhos em todos os
ramos, por todas as seguradoras. O resultado obtido indica
uma relagao negativa entre a operagao e os prémios diretos
emitidos por todo o mercado.

O conjunto de resultados sugere que a OL]J gerou
um efeito de atualizacio de probabilidade de perdas dos
agentes econdmicos, resultando em maiores prémios diretos
emitidos no ramo D&O, seja porque se celebrou mais
contratos (atualizagdo do risco pela demanda), seja porque
o custo por unidade do seguro aumentou (atualizagio do
risco pela oferta).

Deve-se atentar a um eventual viés por
endogeneidade, que pode ocorrer por diversas razoes
(varidvel omitida, simultaneidade, viés de selecio, entre
outras). Embora este trabalho tenha adotado a mesma
metodologia usada por Fier e Liebenberg (2014), com o
intuito de comparar diretamente os resultados, reconhece-
se que ela é um tratamento estatistico limitado para lidar
com este viés. Para pesquisas futuras com escopo similar,
sugere-se a utilizagdo de varidveis instrumentais, assim
como o emprego de modelos de diferengas em diferengas,
de modo a replicar os resultados e adicionar robustez aos
achados aqui.

Devido a natureza dos riscos cobertos, que protegem
o segurado da penalizacdo financeira por atos ilicitos
culposos realizados, hd considerdvel probabilidade de
risco moral em sua demanda, sobretudo em um contexto
como o observado, em que um evento de investigagdo e
responsabilizacio de executivos é associado a uma elevagio
abrupta na demanda pelo seguro. Por outro lado, é inerente
a atividade empresarial a tomada de riscos, sendo a garantia
aos administradores oferecida pelo seguro D&O uma
ferramenta que possibilita melhor eficiéncia em sua gestao.

A recente evolugao deste ramo no Brasil gera desafios
para todas as partes relacionadas: reguladores, seguradoras,
segurados e sistema judicidrio. Espera-se que as alteragoes
neste tipo de seguro possibilitem a sua associa¢io a maiores
padrées de governanga corporativa e eficiéncia operacional.
Esta pesquisa fornece subsidios quantitativos inéditos para
o caso brasileiro, a respeito do seguro D&O no Brasil,
para as discussoes relacionadas aos limites de coberturas,
tipos de riscos envolvidos, formacio de provisoes técnicas
e licitude dos contratos.

Revista de Administragéio Contemporéneda, v. 25, n. 2, e-190386, 2021 | doi.org/10.1590/1982-7849rac2021190386.por | e-ISSN 1982-7849 | rac.anpad.org.br




Operagdo Lava Jato: Impactos no Mercado Segurador de Responsabilidade Civil

de Executivos

R. T. Rensi, J. V. F. Carvalho

NOTAS

1. Esta caracteristica do Novo Cédigo Civil estd expressa em
seu Art. 50: "
caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusao

em caso de abuso da personalidade juridica,

patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte,
ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir no
processo, que os efeitos de certas e determinadas relagoes
de obrigacdes sejam estendidos aos bens particulares dos
administradores ou sdcios da pessoa juridica”.
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