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I. INTRODUCCION (*)

El presente trabajo tiene como objetivo la formulacién y cuantificacion
de funciones que permitan explicar la evolucién en Portugal del volumen
global de primas de seguro directo en el Ramo de Vida y en los Ramos
Elementales a lo largo del periodo de 1961-1982.

La consideracion del Ramo de Vida separadamente de los otros ramos
tiene su razén de ser en'que en el Ramo de Vida, todas las modalidades
estdn relacionadas con la probabilidad de supervivencia de las personas que
da lugar al pago, a los beneficiarios de los contratos, de indeminizaciones
(de capitales o rentas) si es que las personas aseguradas fallecen dentro del
periodo de vigencia de los mismos (seguro para caso de muerte), o si aque-
llas llegan con vida al momento terminal de los contratos (seguros para caso
de vida). El resto de los ramos son ramos elementales que se refieren a los
seguros de cosas (por ejemplo, seguros de automovil y responsabilidad civil;
incendio; transportes maritimos), o a seguros de personas «no vida» (seguros
de accidentes de trabajo, de accidentes personales) en los que la ocurrencia
de 1a muerte de las personas aseguradas origina el pago de capitales o rentas
pero solamente en el caso de que la misma acaezca como resultado de un
hecho accidental.

En el presente trabajo se considera el sector asegurador de Portugal en su
conjunto excluyendo las Compafiias Reaseguradoras e incluyendo, por tan-
to, al resto de la totalidad de las Compaiiias de Seguros Privados (hasta
1974), publicas (a partir de 1974), mixtas, Agencias Generales de asegurado-
ras extranjeras y Mutuas.

Debido a la inexistencia de datos sobre las diversas modalidades de Se-
guros del Ramo de Vida, asi como sobre las diferentes caracteristicas de los
mismos en términos de edad, sexo, profesion y nivel de ingresos de las per-
sonas cubiertas, se ha renunciado a la posibilidad de analizar individualmen-
te cada modalidad de¢l Ramo de Vida.

En relacion con los distintos Ramos Elementales, a pesar de que existen
datos individuales sobre la mayoria de ellos, en este trabajo se ha optado por
considerarlos en su conjunto.

Debo, ademas de poner de manifiesto que debido a la imposibilidad de
efectuar una investigacion sobre la teoria de la demanda de Seguros y de las
aplicaciones empiricas de la misma dada la inexistencia de documentaciéon
sobre ¢l tema en Portugal, he tenido que realizar este trabajo tomando como
base esencialmente un estudio sobre el mismo asunto realizado para Francia
por J. Frangois Outreville [7].

En la primera parte del trabajo presento los puntos de partida del mode-

(*) Agradezco a Filomena Raquel Oliveira, Asistente de fa Universidad Nova de Lisboa, su
inestimable colaboracién. -
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lo, asi como las funciones formuladas por ese autor. En ia segunda parte se
justifican las modificaciones que creo necesarias para las estimaciones de las
anteriores funciones en el caso de Portugal. Finalmente, se presentan los

resultados obtenidos asi como las diferentes fases del proceso de estimacioén
hasta la obtenciéon de las regresiones finales.

2. EL MODELO DE J. FRANGOIS OUTREVILLE

1. Introduccion

En el caso de los gastos motivados como consecuencia de las primas de
seguros se puede partir del cardcter permanente de los mismos, dado que en
el caso de los ramos no vida las primas correspondientes pueden considerar-
se como gastos de consumo corriente dotados de una cierta caracteristica de
permanencia. Por otro lado, en ¢l caso del Ramo de Vida, en lo que se
refiere a todas tas modalidades que incorporan una competente de ahorro,
también es correcto considerar el caracter de permanencia de los importes
gastados en primas a partir del momento en que se firman los contratos. Se
considera, por tanto, que los gastos en primas constituyen una proporcién
constante en el tiempo de los ingresos familiares permanentes.

2.2. LOS FUNDAMENTOS TEORICOS

Suponemos que los individuos disponen en cada periodo de tiempo de
una renta cierta Y,, Y,.,, ... Y,,ren la que t+ T es la edad maxima en la
que cualquier persona puede estar cubierta por un seguro, dedicandose estos
ingresos a gastos de consumo y a gastos de ahorro (estos ultimos influencian
el nivel de rlqucza de las personas). A cada uno de estos tipos de gastos se le
puede asociar una funcién de utilidad de manera que el problema de cada
individuo sea:

T
Max U, = ’}:(' { a. g (C,+,)+ bH—ih (W:H)}

enel que a,., y b, son las funciones de actualizacién subjetiva de las fun-
ciones de utilidad g (C,.,) y h(W,,..).

El comportamiento de las personas resulta asi de dos niveles de decisio-
nes distintos:

a) La distribucién del ingreso disponible entre consumo y ahorro.

b) La distribucion de la riqueza entre las diversas oportunidades del
mercado.

Podemos, por tanto, concluir que la demanda de seguros de cada indivi-
duo depende de su nivel de riqueza, y que los contratos de seguros forman
parte de la cartera de activos de las personas, dependiendo asi dc las tasas de
interés de las oportunidades de inversién alternativas: - - -
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Suponiendo que la riqueza total de las familias (W,,,) es igual a la suma
del conjunto de sus activos fisicos y financieros (A,,,) y de su cartera de
seguros (Q,;,):

A ,Z20oyn=0,1,.T
l/V1+n t+n+Ql+ndonde {
Q+n=0yn=0,1,..T

El problema de la distribucion de la renta del consumidor es:

T
Max U,: ,_En{a,+,‘g(cg+|‘)+ b|+ihl+i}

Siendo Y, =C.*+S8,.,.,i=01,
S =W — W, )iZO, 1- .. T
W.=A,+t+0:+,i=0,1,.. T
A,+iZOsQl+i20 P
5.::20,C =0 =01 T

Podemos, por tanto, derivar una funcién de la demanda de seguros con
la siguiente forma:

0=0{Y,A4,P, )

Donde p’ es un vector de precios de otros bienes y servicios y r* es un
vector de tasas de interés en relaciéon con las oportunidades de inversién
alternativas.

2.3. HIPOTESIS DE COMPORTAMIENTO

Debido a la ambigiiedad de su efecto sobre la demanda de los seguros es
muy probable que la variable «riqueza», consideradas las familias en su con-
junto, sea poco significativa.

Por otro lado, la renta de los asegurados tiene, de forma inequivoca, un
efecto positivo sobre la demanda de seguros.

La influencia de la tasa de interés sobre la demanda de los seguros, esta
todavia mal definida te6ricamente (1) siendo, por tanto, preferible introducir
en vez de tasas de activos financieros que supuestamente son sustitutos de
las operaciones de seguro, un coste de oportunidad cuyo concepto seria de-

(1) Segun Faiciglia [2] debido a la diversidad de actitudes individuales de cara al riesgo,
no es ‘posible excluir a priori la hipbtesis de que la demanda agregada de seguros de ramos
elementales haga un crecimiento positivo en funcién de la tasa de interés, o viceversa. Segun el
mismo autor, esta relacién sélo sers negativa si el agente es un ahorrador l1qu1do o tiene una
aversién al riesgo absolutamente decreciente.
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finido como «coste de oportunidad» de tener activos, que es igual a la suma
de la tasa de rendimiento anticipada de un stock real cualquiera, es decir la
tasa de interés real anticipada, r,, con una tasa de inflacidon anticipada P,
(Melitz [6] pag. 24).

2.4. EL MODELO

La variable explicada es la variable «primas de seguros», que engloba,
por un lado, informaciones sobre cantidades (sumas aseguradas totales: ca-
pitales o rentas) y sobreprecios [tasa de prima (2)] y por otro lado es el
indicador disponible en las cuentas de las compaiiias de seguros.

Con el objetivo de disminuir la aleatoriedad se divide el volumen nomi-
nal de primas por el indice de precios al consumo.

Suponiendo que la tasa de rendimiento real anticipada sobre el patrimo-
nio es bastante estable en el periodo considerado, se utiliza, como costo de
oportunidad de la tenencia de activos, una tasa de inflacién anticipada (es-
timada como una media ponderada de las tasas pasadas) como medida de la
tasa nominal (r,+ P,).

En relacion con la distribucién de los ingresos disponibles entre el ahorro
y el consumo, y de la riqueza entre las diversas oportunidades en el mercado,
es preferible considerar que los ingresos disponibles se distribuyen entre gas-
tos permanentes y gastos de oportunidad.

Se considera el concepto de ingreso normal (3), calculado como una me-
dia ponderada de los ingresos pasados y presentes en vez de utilizar el con-
cepto de ingreso permanente.

La introduccién de un ingreso normal en la teoria del comportamiento
del individuo supone que el nivel de activos de cobertura deseado (Qr) es
funcién del rendimiento normal:

(@) Qi =f(YN.,')

en donde Y N';! es el valor del integro normal esperado en el periodo 1 — !
alt .

Admitimos para esta funcién una forma lineal del tipo

) @,=ath¥N,'+cF
donde F es una variable que representa un vector de preferencias (condicio-
nes financieras y sociodemograficas de cada individuo).

(2) El producto de la tasa de prima por la cantidad comprada de seguro (sumas asegura-
das totales) da lugar a la obtencién de la prima; sin embargo, no existe un sistema de conocer
macroecondémicamente cual es la tasa de prima.
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A nivel macroecondmico esta ecuacion quiere decir respecto de las per-
sonas que desean aumentar su stock de activos de cobertura de un montante:

(© AQn=a(Ql,— Qu.n)
En donde a representa la velocidad de ajuste del stock.

Si sustituimos (b) en (c) obtenemos:
(d) AQ,,):aa+(YbYN;“_I‘F(XCF"—‘GQ“_ b}

El montante de activos de cobertura para el afio ¢, o sea, montante total
de primas para ese afio sera:

ey Qu= AQytTaQ, ya=1 4]

Si el ingreso transitorio ( ¥T,,) es realmente imprevisible en relacion con
cada idividuo, la ecuacidon (c) se convierte en:

(f) A Q(I) =.d YT(:)+'0(Q;I) - Q(t l))

Y en la ecuacion (d):

8 AQn)—aatab¥YN,'ta-c F+dYT,,—aQ, ,

Si por el contrario, el rendimiento o ingreso transitorio no es realmente
aleatorio, como acontece en el caso francés debido a la relativa estabilidad
de los ingresos, la ecuacion (e) se convierte en:

(h) A 0, ~a (Q;:) —a YT(U_ O )
Y la ecuacion (d) en:

(U Aszaa-l-abY ﬁf)"f‘a‘C'F_ (IdYT,naQ(li

Al inicio de este estudio se hizo la hip6tesis de que ¢l Seguro era un gasto
esencialmente permanente. Sera por tanto de esperar un coeficiente positivo
y significativo del rendimiento normal y por el contrario un coeficiente no
significativo en relacion con el rendimiento o ingreso transitorio, 10 que nos
permite no tener en cuenta la ambigiiedad tedrica que acabamos de descu-
brir. En términos de elasticidad esto nos lleva a esperar una elasticidad de
fos ingresos normales mayor que uno y una elasticidad de los ingresos transi-
torios nula.

En relacion con la variable F, que representa un vector de preferencias,
la consideramos funcién de un vector de precios p', de un vector de tipos de

(3) Este concepto fue introducido por Irving Friend y Robert Jones [3] en 1960 y poste-
riormente desarrollado por estos y otros autores [Outreville [7] pag. 28].
(4) Al hacer esto ¢l autor considera aunque no explicitamente que Q, = a @},
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interés r* (representado por el coste de oportunidad Pa y por la tasa de
rendimiento real de activos sin riesgo TANR) y de un vector de variables
coyunturales y estructurales.

Es muy probable que la tasa de crecimiento del desempleo tenga un efec-
to negativo sobre la demanda de nuevos contratos. Todavia el efecto de un
nivel elevado de desempleo es ambiguo, puesto que en muchos casos la pre-
visién de situaciones futuras de desempleo aumenta el deseo de asegurarse
en los individuos, por lo que tiene un efecto positivo en la demanda de
Seguros de Vida.

Finalmente, y para desarrollar mejor la influencia sociodemogréfica en
las preferencias de los individuos, se introduce en la ecuacion una variable N
que representa la poblacién, y que permite efectuar un test sobre la «deman-
da per capita de seguros» utilizando la siguiente férmula:

L Q@) _ YNG'  tge YT
W) py Teatab—py ¥ PN

+

+ad Pa+ ae(TANe — Pa)+ of FISC+ agTLV]VPE

Variables del modelo

Q es igual al total de primas del Ejercicio por cada tipo de Seguro.
YD es igual al ingreso o rendimiento disponible corriente en cada familia.
YN es igual al rendimiento normal (igual a 2 w, YD,_, ? w,=1)

YT es igual a YD — YN, es decir igual al rendimiento transitorio o ingre-
$0 transitorio.

P, es la tasa de inflacion anticipada.

P es igual al indice general de precios (deflactor del producto interior
bruto).

N es la poblacién total.

TANR es igual a la tasa de rendimiento de los activos sin riesgo (Renta
del Estado Perpetua).

FISC es igual al efecto del incentivo fiscal (1 entre 1950-1959 y a partir
de 1967 y 0 en los otros afios).

TNPE es igual a la demanda de puestos de trabajo no satisfecha deduci-
da en las ofertas de empleo no satisfechas.
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3, EL MODELO PARA PORTUGAL
3.1. HIPOTESIS Y VARIABLES

El modelo que se formula para Portugal tanto en lo que se refiere a sus
fundamentos teéricos como a las hipétesis de comportamiento, considera
que se mantienen validos los elementos basicos del modelo de J. Frangois
‘Outreville.

Las variables explicadas en las dos fuciones a estimar son el volumen de
primas de Seguro Directo en términos reales y per capita en el Ramo de
Vida y en los Ramos Elementales. Estas dos variables se calculan deflaccio-
nando los volimenes de primas en términos nominales por el indice de pre-
cios al consumo (en cuyo célculo no se han tenido en cuenta los gastos de
vivienda) y dividiendo por la poblacion residente total en el pais. El hecho
de que se considere la poblacién residente total en Portugal significa que las
variables explicadas representan una demanda de seguros, en términos
reales, por persona potencialmente cubierta por un seguro de cualquier tipo.
Alternativamente podria haberse optado por considerar la demanda de se-
guros por cada persona potencialmente suscriptora de un contrato de seguro
lo que obligaria a excluir a todas aquellas personas que carecen de capaci-
dad legal para celebrar contratos. Sin embargo, aunque esta opcién fuera
justificable, hay que tener en cuenta que, para muchos seguros, esencialmente
en el Ramo de Vida, uno de los principales motivos de la realizacién de contra-
tos radica precisamente en el grupo de personas mas jévenes que estan ex-
cluidas por la Ley para contratar ellas mismas operaciones y ademas no
dispongo de elementos que me permitan aislar la componente de la variable
de ingresos disponibles relativa a ese grupo de personas. Por otro lado, de-
bido a imposibilidades practicas se considera la poblacién en su conjunto sin
distinguir entre diferentes escalones de renta ni por diferentes grupos de
edad, lo que me lleva a hacer la hipétesis de que no existen alteraciones
significativas en la distribucién de ingresos ni en la estructura de edad de la
poblacidn a lo largo del periodo de anilisis. En relacién con la estructura de
edad esta hipotesis puede aceptarse teniendo en cuenta la realidad portugue-
sa (por ejemplo, en 1974 el porcentaje de poblacion con menos de 20 afios
era del 35,4 por 100 y con 65 afios 0 mas ese porcentaje era del 10,5 por 100;
en 1981 esos mismos porcentajes eran respectivamente del 35,8 y el 10,2 por
100). En lo que respecta a la distribucion de ingresos la hipétesis realizada
no tiene mucho que ver con la realidad portuguesa.

Como especificacion de la variable explicativa «tasa de inflacién espera-
da», se utiliza una media ponderada de las tasas de inflacién de los dos
periodos anteriores con un coeficiente de ponderacion de 0,8 para el periodo
anterior (T-— 1)y 0,2 para el periodo (T — 2) (5). Esta variable es un com-

(5) El tipo de especificacién adoptado para esta variable, asi como el elegido en relacion
con la variable explicativa «renta disponible esperada», se basa ¢n una intuicidén confirmada
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ponente del coste oportunidad entre el consumo presente y el consumo futu-
ro. Es natural que la demanda de Seguros de Vida en las épocas caracteri-
zadas por elevados niveles de inflacion sea mas reducida, dado que las per-
sonas tienen menos confianza en el ahorro a largo plazo y si dispusieran de
una informacién completa acerca de las bases técnicas utilizadas para el cél-
culo de las primas (basicamente en lo que se refiere a las tasas de interés) las
unicas modalidades de Seguro de Vida interesantes para el publico, serian
aquellas modalidades de seguros para caso de muerte.

Como variable explicativa representativa del ingreso de las personas,
consideré la renta disponible esperada en términos reales y per céapita. Esta
variable se calcula suponiendo que la renta disponible en términos reales va
a variar en términos porcentuales de (T— 1) a (T) tanto como la misma
vari6 del periodo (T — 2) al (T — !). Esta renta disponible esperada, en tér-
minos reales, en un periodo 7, se divide por el total de la poblacién residente
en el pais durante ese periodo. Se ha elegido esta especificacion de la varia-
ble que comentamos, en funcién de que en Portugal no se ha realizado esti-
macién alguna del concepto de «renta permanente» o de «renta normaly.

Como variable explicativa que representa las aplicaciones alternativas a
los Seguros de Vida, se consideran las tasas reales (tasas nominales menos
tasas de inflacién), en cada afio, de los depositos en los Bancos comerciales
de seis meses o un afio a lo largo del periodo 1961 a 1971, de los depositos
de plazo superior a un afio en el periodo 1972 a 1976, y las medias pondera-
das, por el niimero de meses de cada afio en que fueron practicadas, de las
tasas de los depdsitos a plazo superior a un afio en el periodo 1977 a 1982.

En ¢l caso del Ramo de Vida, es natural que se reduzca la demanda de
nuevos seguros siempre que los tipos de interés de las opciones alternativas
{en Portugal, por lo menos en la Oltima década, esas opciones se han limita-
do casi exclusivamente a los depdsitos a plazo) aumenten. En el caso de los
ramos no vida el efecto de los tipos de interés de las opciones alternativas
sobre la demanda de ese tipo de seguros es bastante ambigua.

A fin de poder efectuar un test sobre ¢l efecto del nivel de desempleo
sobre la demanda de nuevos Seguros de Vida, se considera como variable
explicativa la tasa de desempleo —relacion entre el total de personas desem-
pleadas y el total de la poblacidn activa civil—. En caso de que la contribu-
cién de esta variable sea significativa a la hora de explicar la demanda de
nuevos Seguros de Vida, podemos concluir que en caso de que sea positiva,
es mas fuerte el efecto favorable debido al aumento de inseguridad de las
personas que el efecto negativo resultante de las expectativas sobre la renta,
e inversamente si el signo fuera negativo.

por el estudio efectuado por el Profesor Antonio Pinto Barbosa {1}, en el sentido de que en
Portugal, las personas forman sus expectativas en funcién esencialmente de la informacion de
que disponen sobre lo que acaecid en los dos afios inmediatamente anteriores.
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A diferencia de Outreville, no se considera ninguna variable que repre-
sente los posibles incentivos fiscales puesto que en Portugal, aparte de que
son pocos esos incentivos, practicamente los mismos no se alteran durante
todo el periodo de analisis, con la unica excepcién del caso de las primas de
los Seguros de Enfermedad que pasaron a ser deducibles a partir de 1982, a
efectos del Impuesto sobre la Renta («<Imposto Complementary), deducibili-
dad de la que ya disfrutaban anteriormente en las mismas condiciones las
primas de los Seguros de Vida y Accidentes Personales.

3.2. LAS FUNCIONES A ESTIMAR
Fueron estimadas las siguientes ecuaciones:
VIDA, =a+bTIE +c YEP+dTXJR,+eTD,+ E;, te[1961, 1982]

PDNV=f+g TIE,+ h YEP,+ i TXJR,+j TD,+ EM, te[1961, 1982]

Siendo:

VIDA,= primas del Seguro Directo en el Ramo de Vida en términos
reales y per cdpita, medidas en escudos, en el afio 1.

PDNV,= primas del Seguro Directo de los Ramos no Vida en términos
reales y per capita, en escudos en el afio 1.

TIE, = tasa de inflacién esperada, en términos porcentuales en el afio ¢.

YEP, = renta disponible esperada en términos reales per cépita, en miles
de escudos, en el afio 1.

TXJR, = tasa de interés real en las opciones alternativas (depositos a pla-
zo) en el afio ¢

TD,=tasa de desempleo en el afio ¢.
E' 'y EMY=los residuos en el afio «.

4. ESTIMACION

En todas las estimaciones realizadas se utilizo el método de los minimos
cuadrados ordinarios.
4.1. REGRESIONES INICIALES

Se comienza por estimar las dos ecuaciones con la especificacion ya indi-

cada. Dado que la variable explicativa «tasa de desempleo» se rebelé como
no significativa en las dos ecuaciones, fue abandonada, dado que el autor
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estima que entre todas las variables explicativas consideradas, ésta es la que
tiene una menor justificacion como determinante de la evolucién de la de-
manda de nuevos seguros en Portugal.

Posteriormente se estimaron las dos ecuaciones con la especificacién ini-
cial, pero sin incluir la variable tasa de desempleo. Dado que las dos regre-
siones estimadas obtuvieron estadisticos de Durbin-Watson no concluyentes
(6) se volvieron a estimar las dos ecuaciones utilizando el método de
Cochrane-Orcutt (7). Las dos regresiones que se obtuvieron, aunque tam-
bién dieron lugar a estadisticos de Durbin-Watson no concluyentes, obtuvie-
ron un p (estimador del pardmetro de autocorrelacién de primer orden de
los restos o residuos) significativo y una media cuadratica muy inferior a la
de las regresiones estimadas sin la utilizaciéon de este método.

Las dos regresiones obtenidas utilizando el método de Cochrane-Orcutt
fueron:

(i) VIDA,=486.8324 — 10.64579 TIE,+ 0.6841098 YEP, +

(2.983624) (—2.961687) (0.7774988)
+7.365031 TXJR,
(2.790442)
R'=044 F(3,15)=3.92 p = 0.863806 n=19
R2=0.33 D—W=1.18 (7.47333) 3 e’ =41589.7

NOTAS:

a) Entre paréntesis se encuentran los estadisticos ¢ de los parametros.

b) P (1 — R n—1 { donde n = namero de observaciones

n— K t K= namero de parametros estimados a la

regresion.

¢) Ze’ = Sumatorio de los cuadrados de los residuos.

(6) Siendo estos estadisticos no concluyentes no es posible saber si hay o no autocorrela-
cién en los restos o residuos de primer orden. En caso de que haya autocorrelacion los resi-
duos de este tipo obedecen a un esquema autoregresivo que tiene la siguiente forma:
E=pE ,tu,.

(7) E! método de Cochrane-Orcut es un método numeérico que permite la obtencién de
estimadores de la mdxima verosimilitud para los parametros de modelos con autocorrelacion
de residuos de primer orden.
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d) La forma como se definen las variables explicativas T/Ey YEP Yy la utili-
zacion del método de Cochrane-Orcutt hicieron perder tres observacio-
nes. El periodo de analisis para asi a ser de 1964 a 1982.

(i) PDNV = 3820.147 — 14.06294 TIE,+ 1.170860 YEP, +
(6.821071)  (—1.535017)  (0.5306846)

+15.74196 TXJR,
(2.388247)

RE=029  Fu,y=207 p=0919367 n=19
R=0.15D— W=125 (10.1866)  3e?= 267348

Se verifica facilmente que la especificacién inicial no serd la mas
correcta.

4.2. LA APLICACION DE UN MODELO SRM

A partir de la observacion de la evolucidn de las variables explicativas, le
pareci6 al autor que podria haber una alteracidn en la estructura explicativa
de la evolucién de las variables dependientes a partir de 1974, Por ello se
hizo un test de esa alteracion de la estructura que dio lugar a una confirma-
cién de la misma, no tanto para el Ramo Vida como para los Ramos no
Vida. Por ello, se procedié a reformular el modelo de modo que se tuviera
en consideracién esa alteracion de la estructura.

Con dicho objetivo se formula un modelo de regresion de varios regime-
nes («switching regression models»). La formulacién general de los modelos
de este tipo es la siguiente (8).

{Xl:ﬁ|+Ext si tel t=1,2,...,T

XuB,t Et si tel, T:Ntam. de observaciones
en donde

Y, + variable dependiente

X\ » Xz = vectores linea con K| y K, columnas, respectivamente, de varia-
bles independientes. .

B, ., B, = vectores columnas con K, y K, lineas, respectivamente, de para-
metros de variables independientes.

E(E,)=0,E(E,)=0

Var(E =G Var (E,)=Gj £ )= { Gsit=1yj=s

st’,

F L E(E,
E;-,-——N(O,sz)'J—lsz ! OSi no.

(8) Esta formulacién fue presentada en la asignatura de Econometria 11, por el Profesor
Manuel Vilares, en el curso para postgraduados de Economia en la Universidad Nueva de
Lisboa.
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I, y I, son conjuntos de {ndices que contienen, respectivamente, 7, y T,
elementos (T, + T,= T) y que satisfacen las siguientes propiedades

INL=¢;LUL={1,2 ..T)

Los modelos que se contrastaron fueron todos deltipo SRM con caracter
deterministico pues se conocia con exactitud a cual de los dos regimenes
considerados pertenecia cada observacion: los anteriores a 1974 pertenecian
al primer régimen y los de 1974 y posteriores pertenccian al segundo.

De todas las especificaciones contrastadas las que dieron mejores resul-
tados fueron las siguientes:

a,+ b, YEP,+ ¢, TIE+ d, TXJR,+ €" para 1 € [1964, 1973]

(i) VIDA, = { a,+ b, YEP,+ ¢, TIE,+ d, TXJR,+ ¢ para t ¢ [1974, 1982]

E(e/Y=0; E(¢)=0 =N, G}),i=1,2
i viy= | Gusei=jet=s
E Vl' Viy—= Vi j
Var () = G Var () = G}, = (6" €1 {o i no.

b, YEP,+ ¢, TIE,+ d, TXJR,+ "', para t ¢ [1964, 1973]

iv) PDNV, =
W) ’ {m + b, YEP,+ ¢, TIET,+d, TXJR,+ €/, para 1 e[1974, 1982]

E@)=0;E(eM)=0  EWi=N(0, Gin),i=1,2

O S1 no
En la estimacién de estos dos modelos se contrastaron s separadamente
cada uno de los regimenes por el método de los minimos cuadrados ordina-
rios utilizando el método de Cochrane-Orcutt para los regimenes en que la
estadistica de Durbin-Watson no afectaba a la hipétesis de que los residuos
estaban correlacionados. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Var E(eM) = vy Var E (e¥)= Gy, E(ef""’,(yyf)zgGy,sci—]et=s

Para (iii):

VIDA,= —222.1130 + 5.918050 YEP, + 16.69981 TIE, — 4.641944 TXJR,
(—2.118481) (3.541015) (1.550361) (—0.6036822)
para ¢ e[1964, 1973]

R*=092 F(3;6)=2333 n=10 p = 0.399246.
R'=088 D.W. =1.8487 S.e? = 5765.98 (1.37704)

VIDA,= 686.5050 — 0.4012379 YEP, — 15.88100 TIE, + 1.610046 TXJR,
(4.777572) (—0.3276358) (—4.984115)  (0.4854721)

para t e[1974, 1982]
R*=0.80 F@3;8)=11.01 n=12
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* para (iv):
PDNV,=18.01403 YEP, + 96.13172 TIE, — 20.33693 TXJR,, para
(7.657783) (3.262841) (—1.045701) t e[1964, 197.
R*=0.99 F(2,7)=49477 n=10 p =0.586699

R'=099 D—W.=114 Ze2=59409.9  (2.29105)

PDNV,=3511.192+ 047147 YEP,—23.56121 TIE,+ 2216705 TXJR,,
(8.557169) (0.1927443) (—2.396175)  (3.050919)
para te[1974, 1982

=0.61 F(3;7)=3.1038 n=11 p= 0.527515
=0.44 D—w.=1.68 2e?=109.881 (2.05942)

Se concluye que tampoco esta especificacién es buena para el Ramo d
Vida, puesto que solamente los valores de B, y C, son significativos.

Sin embargo, en el caso de los Ramos no Vida la especificacién dio unc
resultados satisfactorios. Dado que los parametros D, y B, no son significa
tivos, se estimd de nuevo una tltima regresion explicativa de la evolucién d
PDNV no incluyendo las dos variables explicativas correspondientes.

Los resultados que se obtuvieron para cada uno de los regimenes utili
zando el método de Cochrane-Orcutt fueron los siguientes:

PDNV,=19.85076 YEP,+ 75.66219 TIE, para t ¢ [1964, 1973]
(10.7) (3.21)

R*=0.987 F(1;8)=612.48 n=10 p =0.7265

R*=0.985 D.—W.=1.6l e, =663519  (3.34)

PDNV,=3579.358 — 23.80826 TIE,+ 22.41851 TXJR.. 1 €[ 1974, 1982)
(16.56091)  (—2.589977) (3.346298)

R*=06! F(28)=6.15029 n=11 o=0.530866

R*=051 D —W.=17243  3e3,=110426  (2.07761)

Puede asi concluirse que las dos principales determinantes de la evolu-
cién de las primas de Seguros Directos en los Ramos no Vida en el periodo
1961 a 1973 fueron la renta disponible esperada y la tasa de inflacidn espe-
rada.

Era de esperar que durante este periodo, las tasas de interés de las opcio-
nes alternativas consideradas (los depésitos a plazo) no influenciara signifi-
cativamente la demanda de nuevos Seguros no Vida puesto que en periodos
de crecimiento econdmico y baja inflacién como fue el caso en ese periodo
en ¢l que la renta disponible en términos reales aumenta, el posible efecto de
sustitucion provocado por un aumento de las tasas de interés de los deposi-

tos a plazo fue compensado por el efecto renta resultante del aumento de la
_renta disponible..
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A lo largo del periodo 1974-1982 la evolucion de las primas de los Seguros
no Vida fue esencialmente determinada por la tasa de inflacién esperada y por
la tasa de interés real en los depositos a plazo. En este periodo, caracterizado
por una gran inestabilidad, la evolucion de la renta disponible en términos
reales no fue un factor determinante en la evolucion de la demanda de nuevos
Seguros no Vida aunque debido a la gran reduccion en las tasas de interés
reales que se verificé en 1974, éstas pasaron a tener un efecto significativo y
positivo sobre aquélla. También es curioso sefialar que de 1961 a 1973 la
variable Tasa de Inflacién esperada tuvo un efecto positivo sobre la deman-
da de Seguros no Vida, y que de 1974 a 1982 dicho efecto fue negativo lo
que eventualmente se tradujo en una inversidn en el valor esperado que im-
plica todo Seguro. De acuerdo con esta légica, el valor esperado, para las
personas, de un Seguro seria positivo durante el primer periodo y como tal
constituiria una buena defensa contra la inflacion la celebracién de contratos
de seguros; y durante el segundo periodo dicho valor esperado seria negativo
lo cual reflejaria un mayor deseo de las personas por el consumo presente.
En otras palabras, en un periodo caracterizado por clevadas tasas de infla-
cidn, la mayor parte de las personas tienen una expectativa en el sentido de
que el valor actual de las indemnizaciones que eventualmente reciban en el
futuro es inferior al valor actual de las primas pagadas y prefieren por tanto

- gastar su dinero en opciones alternativas.

4.3. VIDA: OTRA ESPECIFICACION

4.3.1. Las funciones SPLINE.—En términos simplificados, las «spline
functions» nos permiten el ajustamiento de funciones estocasticas curvilineas
sin que sea necesario la imposicion de partida de formas matematicas especi-
ficas para dichas funciones.

Suits, Mason y Chan [8] nos muestran que, usando variables compuestas
adecuadas, se pueden ajustar facilmente «spline functions» recurriendo al
método de los minimos cuadrados ordinarios.

En relacion con el método de regresion lineal por tramos (piece-wise li-
near regression) que se ilustra er la figura 1, las spline functions tienen la
. - ventaja de que sus derivadas son continuas y de no imponer una especifica-
¥ cion lineal a cada uno de los tramos utilizando especificaciones polinomiales

).

Especial interés tiene la spline cubica que posee la forma ilustrada en la
figura 2.

Los puntos X, a X, son designados por «knots». A no ser que haya algu-
L na razén importante que aconseje un procedimiento diferente, los intervalos
- entre 10s «knots» deberdn ser iguales.

: (9) Por eso, pueden designarse como regresiones polinomiales por tramos (piece-wise
- polynomial regressions).
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FIGURA 1: Regresién Lineal «por tramos».

FIGURA 2: Spline cibica.
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La regresiéon que se ajusta a una spline cibica es de la forma:

(V) Y=[a,+ b, (X—Xp) + &1 (X—X)* +d,(X—X,)’] D, +
+la,+b,(X—X)+ ¢ (X—Xx,)’+d, (X'_'Xl)3] D,+
t[a,+ by (X—X)+ &, (X—X3) +dy (X—X)’ ] Dstu

En donde: Di son variables artificiales cuyos valores son 1 para las ob-
servaciones tales que Xi — 1 < X< Xi y 0 en los otros casos.

Para garantizar la continuidad de la funcién y de las correspondientes
derivadas 1* y 2* se han de imponer las siguientes restricciones:

(i) &= a, + b, (X,— X)) + ¢, (X,—X,)* + d, (X,—X,)’
b, =b, + 2¢, (X,—Xy) + 3d, (X,— X,
G, = C +3d, (X,—X,)
a,=a,+ b, (X,—X)+ & (X,—X) +d, (X,— XY
b,=b,+2¢c, (X,—X,)+ 3d,(X,—X))*
a=c+3d,(X,— X))

Sustituyendo las restricciones Vi en V se prueba que:

(i) Y=a,+ b (X—X,) + ¢, (X— X,) + d, (X— X,)* +
t+(d—d) (X—X)' D* + (di—d,) (X—X,)" D*

—
en donde D/ {(I)Zi f(zz;’

El ajuste de una spline cibica se reduce asi a una regresién multiple de
cinco variables compuestas. A partir de los coeficientes de esta regresion
obtenemos directamente los parametros a,, b, ¢, y d, y también se calculan

con facilidad d, y d;. Los otros pardmetros de regresion inicial pueden calcu-
larse a partir de las restricciones.

Al estimar esta regresion no pierden validez las contrastaciones que
usualmente se realizan para obtener la calidad de un ajuste hecho por el
método ordinario de los minimos cuadrados.

Una spline function definida para K+l intervalos, delimitados por
«Knots» en los puntos X,, K|, ... X;.,, con las correspondientes variables
artificiales D,, D,, ... D,, se ajusta por una regresion miltiple de la forma

Y=a,+ b, (X—X)+ ¢ (X—X,) +d,(X—X,)*+

+ 3 (d,—d) (X—X) D;
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La ecuacién (vii) puede definirse como Y= 8 (x).

Se pueden formular spline functions con mas de una variable indepen-
diente incorporando las nuevas variables, o de una forma lineal (ejemplo:
Y=S8(X)+ k(Z)) o también como spline functions (ejemplo: Y=S(X)+ T(Z)).
Este procedimiento es generalizable al nimero de variables que se incorpo-
ren, y solamente esta limitado por los datos disponibles y por su significado
tedrico.

Deftnamos:

i) Y=8(X)+pu,

(ix) Y=T(Z)+p

(X) Y=S(X)tT (Z)+p,

Los coeficientes de determinacién parcial asociados a S(X)y T (Z), res-

pectivamente, pueden calcularse y su significacion ser contrastada compa-
rando los sumatorios de los cuadrados de los residuos.

Suponiendo que S(X)y T(Z) son dos splines cibicas tenemos:

Sumatorio de los Grados de Media
cuadrados libertad cuadratica
F Residuos de S(X) TE N-6
Resid de S*(X)+
\ TP?Z)HOS e S (X) S pd, N-11 % ud [ N-11
Contribucién de

El R parcial asociado a T* (Z) se calcula como una fraccién de la con-
tribucién de 7~ (Z) en relacion con los residuos de S (X):

Sut—3uh

RAT )= Sl

La significacion de la contribucidon de T~ (Z) se valora por el siguiente
test de comparacién del valor de la fraccidn:
Zpi—3uh/ S
2ul/ N-1

»
Si (xi)<<(xii), entonces la contribucién de 7* (Z) no es relevante.

(xi)

; con un valor tedrico F (5; N-11) (xii)

Procediendo de forma anéloga y sustituyendo S (X) por T(Z) en el cua-
drado anterior es posible analizar la contribucién de S (X).
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4.3.2. Vida: una especificacion del tipo spline function

Debido a la falta de éxito de las anteriores especificaciones, contrastadas
para el Ramo de Vida, y después de analizar los graficos de la evolucién de
la variable explicada en funcién de cada una de las variables explicativas,
parecid conveniente al autor la especificacion en la que la variable T/E se
incorpora como una «spline function» cuadritica, y la variable YEP como
una spline cibica manteniéndose la variable 7XJR con una forma lineal.
Como esta dltima variable se rebel6 no significativa fue ignorada.

La «spline function» para el Ramo de Vida obtenida de esta forma, fue la
siguiente:

(xii) VIDA, =[a, + b, (TIE,—~ TIEO) + e, (TIE,— TIEO)?] D, +
+ [a,+ b, (TIE,— TIE1) + ,(TIE, — TIE)*) D, +
+[a,+ b,(YEP,— YEPO)+ e,(YEP,— YEPO)* + d,
(YEP, — YEPO)'| E, +
+[a,+ b,(YEP,~ YEP1)+ ¢,(YEP, — YEP1)! + d,
(YEP, — YEPI) ] E, +
+[as+ bs (YEP,— YEP2)+ e,(YEP, — YEP2)! + d,
(YEP,— YEP2)'1 E,+ u,

En donde:
1si TIEO< TIE < TIE1 1si TIEV < TIE, < TIE2
D, = [ D2 = [
0 Ssi no o 81 no
1si YEPO< YEP < YEPI 1si YEPI1< YEP,< YEP2
- | e |
0 si no 0 si no

1si YEP2< YEP,< YEP3
E,=
0 §i no

4 Siendo TTEO, TIE| y TIE2 los «knots» de la spline function cuadratica
¢ formulada para la variable TIEy YEPO, YEP| e YEP3 los «knots» de la
k. spline cubica especificada para la variable YEP.
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Imponiendo las restricciones necesarias y tomando en consideracion el
hecho de que solamente se estima un término independiente para la «spline
function» global se obtiene una ecuacidén a estimar como la siguiente:

(xiii) VIDA, = a, + b, (TIE,— TIEO) + ¢, (TIE,— TIEO)* +
+(c, — e,)(TIE,— TIE1)* D+ b,(YEP, — YEPO) +
+ e, (YEP,— YEPO)*+ d,(YEP,— YEPO) +
+(d, —d)) (YEP,— YEP1) E*+(d, — d.,)(YEP,— YEP2)' X

X EZ. + l""l
en donde:
a,=a, T a,
YEPO = 65.66
TIEO=1.98 YEP1 =100.00
TIF1=09.78 YEP2=110.00
1si TIE, =9.78 1 si YEP, = 100.00
D= E'=
o st no o sl no

I'si YEP,>110.00
E =

o si no

Los resultados obtenidos utilizando el método de Cochrane-Orcutt fue-
ron los siguientes;

VIDA,=203.1000 + 85.97683 (TIE,— 1.98) — 7.997208 (TIE, — 1.98)* +

(7.862318)  (2.787654) (—3.669257)
+9.491497 (TIE,—9.78)* D," — 17.98227 (YEP, — 65.66) +
(3.983785) (—2.840282)
+ 1.189461 (YEP— 65.66)* — 0.01652671 (YEP — 65.66)° +
(4.217144) (—3.895989)
+0.03377115 (YEP — 100.00)* E,” — 0.01792071 (YEP — 110.00)* E"

(2.323117) (—1.369512)

R*=0977  F(8;100=427279 a=19

R'=0959  D. W.=2.5396 3 e?2=12502.8

p=—0.626507

(—3.50375)
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Los R? parciales son: 0,75 por una variable TIE y 200.77 por la variable

YEP. Los tests hechos por el caso, confirman que las dos variables son signi-
ficativas.

Estos resultados, asi como el andlisis del grafico de ajuste del Anexo 3,
permiten concluir que la spline function formulada constituye un ajuste ra-
zonable de la demanda de Seguros de Vida en el periodo de andlisis.

Sin embargo, no deben de ignorarse tas limitaciones en términos de in-
terpretacion de una especificacidn de este tipo. En efecto, se trata de una
formulacién que limita la interpretacién de los varios factores explicativos de
la evolucion de la variable dependiente, y solo puede concluirse que a lo
largo de todo el periodo de analisis la contribucién de las dos variables
explicativas consideradas fue significativa.
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FUENTES DE DATOS

VIDA: Primas del Seguro Directo del Ramo de Vida.

FUENTES: (1961-1974): Boletin Informativo del Gremio de Aseguradores —I parte—
Portugal Continental e Insular; (1975-1980): Actividad Aseguradora en Portugal.
Elementos Estadisticos. Instituto Nacional de Seguros (1981-1982): misma publi-
cacion del Instituto de Seguros de Portugal.

PDNV: Primas del Seguro de los Ramos No-Vida.

FUENTES: Las mismas.

IPC: Indice de Precios al Consumo. Continente. Total sin vivienda.

FUENTE: BANCO DE PORTUGAL.

TXJ: (1961-1971): Tasa de interés de los depésitos de los bancos comerciales de 181
a 365 dias: (1972-1976): Tasa de interés de los depositos a plazo superiores a un
afio; (1977-1982). Medias ponderadas, por los meses en que fueron practicadas, de
las tasas de interés de los depdsitos a plazo superior a un afo.

FUENTE: BANCO DE PORTUGAL.

R.D.: Rendimiento Disponible.

FUENTE: Cuentas Nacionales.

P: Poblacion Residente Total; TD: Tasa de Desempleo.

FUENTE: INE (Instituto Nacional de Estadistica de Portugal).

T.1.: Tasa de Inflacién = Tasa de crecimiento anual del {PC.

FUENTE: BANCO DE PORTUGAL.
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, IPC

ARO (1022221?05) (lOl:e?gZos) (BASE: 059)3°= {3/2)1

1961 2623 1.372,3 12,9 3,00
1962 274,1 1.467,9 13,2 3,75
1963 307,1 1.562,6 13,6 3,75
1964 307,2 1.685,1 14,1 3,75
1965 340.1 1.890,8 14,6 4,00
1966 367,5 2.155,2 15,5 3,50
1967 403,1 2.466,1 16,0 4,00
1968 461,9 2.784.4 16,8 4,00
1969 546,6 3.127,5 18,0 4,00
1970 664,7 3.649 9 18,9 5,00
1971 859.0 4.156,9 20,3 5,25
1972 990,9 5.104,1 22,1 5,25
1973 1.276,6 6.121,1 24.4 5,75
1974 1.152,3 7.653,6 31,2 6,50
1975 1.043,0 9.297.1 37,6 9,50
1976 1.080,8 11.280,9 44.4 10,50
1977 1.297.6 14.072,1 56,6 15,10
1978 1.612,3 17.358,1 69,1 18,70
1979 1.937,4 21.759,3 85,8 20,00
1980 2.572,9 29.908,0 100,0 20,00
1981 3.197,6 36.648,2 120,0 20,50
1982 4.152,4 45.308,0 146,8 22,30
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P TI1 TD
ARO (10° escudos) (millares) (%) (%)
1961 57,4 8.380 0.3 35
1962 63,8 8.444 2.4 2.9
1963 70,9 8.495 2.7 2,2
1964 78,8 8.530 3.9 22
1965 87.6 8.537 35 2.0
1966 95,7 8.532 5.8 1,7
1967 108,5 8.553 3.7 1,7
1968 116,6 8.559 4.7 1.9
1969 128.7 8.491 74 2.3
1970 1436 8.397 4,7 2,7
1971 163.7 8.339 7.5 2,5
1972 195.8 8.321 8,8 2.1
1973 239.8 8.316 10,5 2.6
1974 297,7 8.650 27.9 22
1975 351,0 8.947 20,5 5.6
1976 4255 9.123 18,2 6,7
1977 661,4 9.168 27.3 7.9
1978 840,4 9.204 2.1 8.4
1979 1.082,1 9.338 24,2 8,1
1980 1.340,0 9.423 16,6 7.9
1981 1.570,2 9.496 20,0 7.6
1982 1.760,4 9.555 22.4 7.6
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