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Eixo Tematico: Risco & Incerteza

Este eixo assume que tisco e incerteza nao sio desvios do sistema econémico e social,
mas sua condicdo constitutiva. Toda decisao relevante ocortre sob informacao incom-
pleta, horizontes temporais limitados e contingéncia estrutural. A previsibilidade é ex-

ce¢do operacional; a incerteza, regra estrutural.

A distin¢do entre risco mensuravel e incerteza radical orienta o enquadramento inicial,
mas o escopo se amplia para examinar como sociedades constroem dispositivos insti-
tucionais de contengdo da exposi¢do ao desconhecido. Seguro, regulacio, reservas, di-
versificacdo e precificagdo sdo mecanismos que organizam vulnerabilidades — nio ins-

trumentos capazes de eliminar o imprevisivel.

Este eixo nao trata o risco apenas como variavel técnica ou estatistica. Ele é for¢a orga-
nizadora de institui¢cSes, comportamentos e estruturas de protecio. A tentativa de con-
verter incerteza em calculo pode gerar sensacio de controle, mas frequentemente pro-
duz fragilidades ocultas quando ignora a natureza ndo linear e histérica dos sistemas

complexos.

Os ensaios deste eixo exploram regimes de instabilidade, arquitetura de absor¢io de
choques, vulnerabilidade sistémica e efeitos cumulativos da exposic¢ido prolongada ao
desconhecido. Interessa compreender como sistemas tentam estabilizar o instdvel — e
como novas formas de instabilidade emergem precisamente dessas tentativas. A refle-
xdo parte do reconhecimento de que a incerteza nio ¢ problema a ser eliminado, mas

condi¢do permanente a ser compreendida.
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Arquitetura Temporal da Protegao

Runway de Cobertura e Intervalo de Vulnerabilidade como

Dimensoes Estruturais

Resumo

Este ensaio propoe uma reinterpretacao da prote¢ao securitaria a partir de suas dimen-
sOes temporais constitutivas, argumentando que a suficiéncia de cobertura ndo pode ser
avaliada exclusivamente por seu valor nominal, mas deve ser compreendida em relagdo
ao horizonte de vulnerabilidade que ela pretende cobrir. Para isso, articula dois concei-
tos analfticos centrais: o runway de cobertura — horizonte temporal durante o qual a
protecdo contratada é capaz de sustentar padroes minimos de estabilidade familiar — e
o intervalo de vulnerabilidade — periodo estruturalmente critico entre o evento de rup-
tura e a restauracao das capacidades funcionais autbnomas da unidade familiar. A analise
demonstra que o desalinhamento entre essas duas dimensdes configura uma forma es-
pecifica de subprote¢io estrutural, distinta tanto da auséncia de cobertura quanto do
seu subdimensionamento nominal. Mobilizando contribui¢des da economia comporta-
mental, da teoria do risco e da arquitetura de decisdo, o ensaio sustenta que mercados
racionais de seguros produzem sistematicamente este desalinhamento temporal como
resultado ndo de falha técnica, mas de uma arquitetura institucional que trata tempo
como neutro. As implicagdes para o desenho de produtos, para a mensura¢iao do pro-

tection gap e para a regulagio setorial sio desenvolvidas ao longo do argumento.

Palavras-chave: runway de cobertura; intervalo de vulnerabilidade; arquitetura tem-

poral; protection gap; behavioral insurance






APRESENTACAO

O debate contemporineo sobre seguros de vida opera, em sua maior parte,
dentro de uma légica de suficiéncia nominal: a cobertura é considerada adequada
quando o valor indenizatério é capaz de substituir, em termos monetarios, a renda ou
o patrimoénio perdido com o evento segurado. Essa logica, embora tecnicamente ope-
racional, encerra uma premissa silenciosa que raramente ¢ examinada: a de que o valor
monetario da prote¢io ¢ temporalmente neutro, ou seja, que a capacidade de uma de-
terminada indenizacdo de cumprir sua funcio protetiva independe do momento, da du-
racdo e da sequéncia dos processos de vulnerabilidade que se seguem ao evento de rup-

tura.

Este ensaio propGe contestar essa premissa. O argumento central é que a pro-
tecdo oferecida por um seguro de vida ndo ¢ funcio apenas do seu valor nominal, mas
da relacio estrutural entre dois horizontes temporais: o runway de cobertura — periodo
durante o qual os recursos indenizatérios sdo capazes de sustentar condi¢bes minimas
de estabilidade — e o intervalo de vulnerabilidade — periodo estruturalmente necessa-
rio para que a unidade familiar reconstituida restaure suas capacidades auténomas de
funcionamento. O desalinhamento entre essas duas dimensées, aqui chamado de déficit
temporal de protecgdo, representa uma forma especifica e analiticamente distinta de sub-
protecdo, que nao ¢ capturada pelas métricas tradicionais de penetracdo securitiria ou

de suficiéncia de capital.

A relevancia dessa reconfigura¢do analitica ndo ¢ apenas teérica. Ela possui im-
plicagdes diretas para o desenho de produtos, para a calibragio do protection gap e para
a construcio de métricas regulatérias capazes de avaliar a efetividade real da cobertura,
e ndo apenas sua presenca formal. Um mercado pode registrar crescimento expressivo
de prémios e de apdlices vigentes enquanto produz, de forma sistematica, familias es-
truturalmente subprotegidas — ndo porque os produtos sejam ausentes, mas porque o

tempo esta errado.



O ensaio esta organizado em seis movimentos argumentativos. O primeiro si-
tua a dimensao temporal como categoria analitica negligenciada na teoria do seguro. O
segundo e o terceiro movimentos constroem, respectivamente, os conceitos de runway
de cobertura e de intervalo de vulnerabilidade. O quarto examina as formas pelas quais
o desalinhamento entre essas dimensGes se produz e se perpetua na arquitetura atual
dos mercados. O quinto desenvolve as implica¢bes do déficit temporal para a mensura-
¢do do protection gap. O sexto articula consequéncias institucionais e regulatorias de-

correntes do argumento.



A Dimensao Temporal como Categoria Analitica

Negligenciada

A teotia economica do seguro, em suas formulagdes dominantes, trata o tempo
como variavel de desconto — uma dimensao que afeta a precificaciao de riscos futuros,
mas nio como categoria estrutural da prote¢do em si. As contribui¢es seminais de
Arrow (1963) sobre mercados de risco contingentes e de Rothschild e Stiglitz (1976)
sobre equilibrios com informagao assimétrica organizam o problema do seguro em ter-
mos de alocacio eficiente de risco entre estados do mundo, mas nio desenvolvem uma
teoria da temporalidade da protecio: como a cobertura se relaciona com processos que

se desenrolam no tempo apods o evento segurado.

Essa lacuna possui um fundamento teérico mais profundo do que a necessi-
dade de simplificagdo analitica. A teoria canonica do seguro opera, em seus alicerces,
sobre a distingdo estabelecida por Knight (1921) entre risco — situa¢Ses em que ¢ pos-
sfvel atribuir probabilidades calculaveis a eventos futuros — e incerteza radical — situ-
acoes em que a propria distribuicdo de probabilidade é desconhecida ou indeterminavel.
Os modelos de Arrow-Debreu e seus desdobramentos tratam o sinistro como tisco no
sentido knightiano: um evento cujas probabilidades sdo atuarialmente calculaveis e cujos
efeitos podem ser precificados. E precisamente por isso que o tempo emerge nesses
modelos apenas como variavel de desconto — porque o desconto intertemporal pres-
sup6e uma sequéncia de estados do mundo mensuraveis, sobre os quais se pode aplicar
preferéncias temporais de um agente estavel. O que essa arquitetura ndo comporta, € o
que Knight ja sinalizava, é a incerteza radical que caracteriza os processos de vulnerabi-
lidade pés-sinistro: a sequéncia de choques secundatios, a variacao na capacidade deci-
soria, a duracdo da reorganizacio familiar. Esses processos ndo sdo riscos calculaveis;
sao incertezas no sentido mais preciso do termo. Ao tratar o sinistro como evento e
ignorar o processo, a teoria candnica reproduz, metodologicamente, a distingao de
Knight — mas apenas para o lado do risco mensuravel, mantendo o lado da incerteza

radical fora do quadro analitico.



HEssa abstracao € teoricamente legitima, mas empiricamente distante da experi-
éncia dos seguros de vida. A perda de um provedor principal nao é um evento pontual
que se resolve com o pagamento da indenizagio. E um processo de ruptura que se
desdobra ao longo do tempo, atravessando fases distintas de vulnerabilidade, com dife-
rentes graus de capacidade deciséria, diferentes pressoes financeiras e diferentes neces-
sidades de suporte. A indenizacdo representa um recurso finito que precisa cobrir um

processo estruturalmente indefinido.

A economia comportamental (Kahneman e Tversky, 1979; Thaler e Sunstein,
2008) introduziu importantes qualificagbes ao modelo de agente racional, demons-
trando que decisbes sob pressao emocional, sob viés de curto prazo e sob condi¢des de
ambiguidade diferem sistematicamente das decisGes tomadas em condi¢des de calma.
Essas contribui¢coes iluminam as falhas na contratagdo do seguro, mas tém avancado
mais lentamente na anélise do que ocorre depois do sinistro — quando a prote¢io esta

sendo efetivamente utilizada e quando as limitagdes cognitivas sdo mais severas.

Autores como Akerlof e Shiller (2015) expandiram a analise comportamental
para incluir as estruturas narrativas que moldam decisbes econémicas. No contexto do
seguro, essa perspectiva sugere que o modo como familias concebem e utilizam a inde-
nizagdo é profundamente influenciado por narrativas de alivio imediato, de normaliza-
¢do prematura e de subestimacdo do processo de vulnerabilidade. A dimensio temporal
da protecdo niio ¢ apenas um problema de arquitetura financeira; é também um pro-

blema de narrativa institucional.

Runway de Cobertura: Defini¢ao, Estrutura e Mensuragao

O conceito de runway de cobertura pode ser formalmente definido como o
horizonte temporal durante o qual os recursos decorrentes de uma apélice de seguro
sao capazes de sustentar, sem comprometimento irreversivel do patrimonio ou do pa-
drao de vida minimo, as necessidades estruturais da unidade familiar afetada pelo evento
segurado. Em termos operacionais, o runway de cobertura é funcio da razdo entre o

capital disponivel — incluindo o valor da indenizacdo, reservas eventualmente
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existentes e outros ativos liquidos acessiveis no curto prazo — e o custo estrutural men-

sal das necessidades da familia.

Essa definicao aparentemente simples encerra uma complexidade analitica re-
levante. O denominador — o custo estrutural mensal — nao é estavel apds o evento de
ruptura. Ele ¢ influenciado por multiplos fatores: renegociac¢io de obrigacdes financei-
ras pré-existentes, ajustamento do padrao de vida, custos emergentes associados ao pro-
cesso de luto e reorganizacdo, além de custos indiretos como perda de economias de
escala doméstica e substituicio de trabalho nio remunerado anteriormente realizado
pelo provedor perdido. Na maioria dos célculos atuariais tradicionais, esses elementos

dinamicos sio capturados de forma rudimentar ou ignorados por completo.

O numerador — o capital disponivel — também nio ¢ estatico. A literatura
sobre comportamento pés-sinistro (Bertrand, Mullainathan e Shafir, 2004; Mani et al.,
2013) demonstra que familias sob pressao financeira e emocional tendem a consumir
recursos de forma inconsistente com seus proprios objetivos de longo prazo. A cha-
mada escassez cognitiva — o estreitamento do horizonte de aten¢io produzido por
situagoes de privagao — interfere diretamente na capacidade de gerir o capital indeni-

zatério de forma que maximize o runway efetivo.

A consequéncia é que o runway de cobertura contratado — aquele que se pode
calcular ex ante, dividindo o capital segurado pelo custo mensal estimado — difere sis-
tematicamente do runway de cobertura efetivo — aquele que se realiza no processo
concreto de utilizacdo dos recursos. Essa diferenca nao é marginal. Estudos sobre com-
portamento de familias apos sinistros de morte (Bernheim, Forni, Gokhale e Kotlikoff,
2003) indicam que uma patcela significativa das indeniza¢des recebidas é consumida em
petiodo muito inferior ao planejado, frequentemente em virtude de decisGes tomadas

sob estresse que posteriormente sao reconhecidas como subétimas.

Para fins analiticos, é possivel distinguir trés componentes do runway de co-
bertura. O runway nominal é determinado simplesmente pela divisdo do capital segu-

rado pelo custo mensal estimado, sem considerar ajustamentos comportamentais ou
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dinamicos. O runway estrutural incorpora os ajustamentos esperados nas necessidades
familiares ao longo do processo de reorganizacdo, bem como os custos emergentes
identificaveis. O runway efetivo representa o horizonte temporal que de fato se materi-
aliza, condicionado pelos padrdes de decisdao sob duress que a literatura comportamen-
tal caracterizou. A distancia entre runway nominal e runway efetivo constitui um indice

direto da fragilidade temporal da protecio.

Intervalo de Vulnerabilidade: O Tempo como Risco

Estrutural

Se o runway de cobertura mede o que a protecdo é capaz de oferecer, o inter-
valo de vulnerabilidade mede o que a protecio precisa cobrir. O intervalo de vulnerabi-
lidade pode ser definido como o perfodo estruturalmente necessario para que uma uni-
dade familiar, ap6s um evento de ruptura relevante, restaure as capacidades funcionais
que sustentam seu funcionamento autbnomo — nio apenas a recomposicio de renda,
mas o conjunto de possibilidades efetivas de agir, escolher e participar da vida social e
produtiva. Essa definicdo, como se vera, exige atencdo a distingdo entre recuperacao
financeira e restauragio de capacidades, duas dimensées que tendem a ser confundidas

e que possuem horizontes temporais sistematicamente distintos.

O enquadramento do capability approach, desenvolvido por Sen (1985, 1999),
oferece aqui uma ancora conceitual precisa. O que se perde com a ruptura ndo ¢ apenas
uma fonte de renda — ¢é um conjunto de capacidades: a capacidade de tomar decises
sem panico, de manter vinculos produtivos, de oferecer cuidado a dependentes, de par-
ticipar do mercado de trabalho em condi¢des sustentaveis. A reconstituicao dessas ca-
pacidades ndo segue o ritmo da reconstitui¢ao financeira; ela é mais lenta, mais depen-
dente de contexto relacional e institucional, e mais vulneravel a choques secundarios.
Definir o encerramento do intervalo de vulnerabilidade como recuperagio de renda é,
portanto, subestima-lo estruturalmente: o critério adequado ¢é a restaura¢io de capaci-
dades funcionais no sentido seniano, o que representa um horizonte temporal sistema-

ticamente mais longo.



Essa perspectiva é aprofundada pelo conceito de désaffiliation, formulado por
Castel (1995) em sua andlise das metamorfoses da questao social. Para Castel, a vulne-
rabilidade social nio ¢ simplesmente auséncia de recursos materiais — é desvinculagdo
progressiva das redes de inser¢do que estruturam a posi¢ao do individuo no tecido so-
cial: as redes profissionais, que organizam identidade e renda; as redes relacionais, que
provéem cuidado, reciprocidade e suporte em momentos de ctise; e as redes institucio-
nais, que garantem acesso a direitos, beneficios e reconhecimento formal. A perda de
um provedor principal ndo produz apenas uma ruptura financeira; ela pode desencadear
um processo de desafiliagdo progressiva, em que a fragilizacio de uma rede compromete
a capacidade de acesso as demais. A reinser¢do produtiva depende de vinculos relacio-
nais; a estabilidade relacional depende de seguranca material; a seguranca material de-
pende, por sua vez, de inser¢io formal. Quando esse ciclo se rompe em um ponto, 0s

demais pontos tornam-se mais frageis.

O intervalo de vulnerabilidade, compreendido a partir dessas contribui¢Ses, ¢
composto por subprocessos que no se sucedem linearmente, mas se condicionam mu-
tuamente: o processo de luto e reorganiza¢io emocional compromete a capacidade de-
ciséria justamente quando ela ¢ mais exigida; essa deterioracdo decisoria, por sua vez,
fragiliza a gestao dos recursos disponiveis e a qualidade das negociacGes necessarias; a
instabilidade material resultante dificulta a reestruturacio das responsabilidades domés-
ticas, que inclui o cuidado de dependentes e a reconstituicio das rotinas de funciona-
mento cotidiano; e é sobre essa base ainda precaria que precisa ocorrer o processo de
reinser¢do no mercado de trabalho, frequentemente exigindo renegociagio de identi-
dade profissional, aquisicio de novas competéncias e manejo de uma autoconfianca ja
abalada. Nenhum desses subprocessos ¢ redutivel ao anterior: cada um constitui um
patamar de vulnerabilidade especifico, e a sobreposi¢ao de todos eles — que é a regra,
020 a exce¢ao — produz um intervalo de vulnerabilidade que excede em muito qualquer

projecao que tomasse cada subprocesso isoladamente.

A durac¢ao do intervalo de vulnerabilidade varia significativamente segundo a

estrutura familiar, o grau de dependéncia do provedor perdido, a presenca de filhos
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menores, o nivel de formalizagido da renda e a extensio das redes de suporte. Familias
com filhos pequenos, com renda integralmente dependente do provedor falecido e com
insercdo informal no mercado de trabalho apresentam intervalos de vulnerabilidade es-
truturalmente mais longos, porque a restauracdo de cada capacidade funcional depende
de condi¢oes que essas familias precisam construir quase inteiramente desde o inicio. A
literatura sobre pobreza e vulnerabilidade social (Sen, 1999; Morduch, 1995) sugere que
esses intervalos podem se estender por dois a seis anos em contextos de alta dependén-
cia e baixa rede de protecido social, e o conceito de désaffiliation de Castel indica que a
duracio efetiva é determinada ndo apenas por fatores materiais, mas pelo ritmo de re-
vinculagio as redes de inser¢io — um processo que os mercados de seguro atuais nem

sequer reconhecem como dimensao relevante de analise.

Um elemento central na analise do intervalo de vulnerabilidade ¢ sua nao line-
aridade. O processo nio segue uma trajetoria de recuperaciio progressiva e monotonica.
Ele ¢ pontuado por momentos ctiticos — a perda do emprego de um segundo membro,
uma crise de saude, um vencimento de divida significativo — que podem reiniciar ou
ampliar dramaticamente o perfodo de vulnerabilidade. Essa estrutura de propagagio em
cascata, examinada por Acemoglu, Ozdaglar e Tahbaz-Salehi (2015) no contexto de re-
des financeiras, opera de forma analoga nos sistemas de suporte familiar: um choque
sobre um né da rede de recursos e vinculos pode se propagar rapidamente para os de-
mais, transformando uma perturbacio localizada em fragilidade sistémica. O intervalo
de vulnerabilidade ¢, portanto, inerentemente aberto e condicionado por contingéncias
que se revelam apenas no processo — O que O aproxima, uma vez mais, da incerteza

knightiana: ndo um risco calculavel, mas um espaco de indeterminac¢io estrutural.

Essa abertura estrutural tem implica¢oes diretas para o design de produtos de
seguro. Se o intervalo de vulnerabilidade ndo ¢ predeterminavel e se sua extensio de-
pende de processos relacionais e institucionais que ultrapassam o dominio financeiro, a
estratégia de cobrir um periodo fixo de renda — seja 24, 36 ou 60 meses — ¢ estrutu-
ralmente inadequada para uma parcela significativa dos casos. Ela pode ser suficiente

para familias com menor dependéncia, redes de suporte robustas e capacidades
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funcionais mais facilmente reconstituiveis, mas insuficiente precisamente para aquelas
com maior necessidade de protecdo: as que apresentam maior dependéncia, menor rede

de insercdo e maior exposicdo a choques secundarios.

O Desalinhamento Estrutural: Quando o Runway Nao Cobre

o Intervalo

O problema analitico central deste ensaio pode agora ser formulado com pre-
cisdo. O déficit temporal de protecio ocorre quando o runway de cobertura efetivo é
inferior ao intervalo de vulnerabilidade estrutural. Trata-se de uma condi¢do em que a
protecdao nao ¢ ausente — ela existe e é paga — mas termina antes que a vulnerabilidade
se encerre. O seguro paga, mas nio sustenta. A indeniza¢io ¢ insuficiente ndo em valor

absoluto, mas em extensao temporal.

Essa distin¢o ¢ analiticamente fundamental porque permite separar o pro-
blema da auséncia de seguro — que é o que as métricas tradicionais de protection gap
medem — do problema do desalinhamento temporal da protegio existente. Um met-
cado pode apresentar taxas de penetragdo crescentes, volume de prémios em expansio
e indenizagoes sendo pagas regularmente, e ainda assim produzir, de forma sistémica,

familias que esgotam sua cobertura antes de reconstruir sua capacidade auténoma.

O contraste com o conceito de antifragilidade, desenvolvido por Taleb (2012),
¢ aqui iluminador. Sistemas antiffrageis nao apenas resistem a choques, mas se benefi-
ciam da desordem — reorganizam-se de modo a sair fortalecidos da perturbagao. O que
o déficit temporal de protecio produz é exatamente o oposto: familias que sobrevivem
ao choque inicial — o sinistro — mas que se tornam progressivamente mais frageis a
medida que o runway de cobertura se esgota sem que o intervalo de vulnerabilidade
tenha se encerrado. A prote¢ao que deveria criar capacidade adaptativa converte-se, pelo
esgotamento temporal, em vetor de fragilizacdo: o capital consumido sem que as capa-
cidades funcionais tenham sido restauradas é capital que ndo podera ser recuperado, e

a familia emerge do processo em posic¢ao estruturalmente pior do que entrou. Proteger,



nesse sentido, deveria significar criar condi¢oes de adaptacdo e reconstituicdo — nio

apenas amortecer o impacto inicial do choque.

A produgcio sistémica desse desalinhamento nio ¢é acidental. Ela resulta de uma
arquitetura institucional que trata o tempo como neutro em multiplos pontos do pro-
cesso. Na precifica¢io, o risco temporal ndo ¢é separado do risco financeiro. No design
de produtos, o capital indenizatério é definido como multiplo da renda corrente, sem
consideragdo da estrutura temporal da vulnerabilidade esperada. Na comunicacio e na
venda, o enquadramento dominante ¢ o da substitui¢io de renda — quanto o produto
paga — e nio o da extensdo de prote¢io — por quanto tempo a familia consegue se

manter.

Ha, adicionalmente, um problema de incentivos estruturais. As seguradoras e
os distribuidores sdo avaliados e remunerados com base em métricas que nio capturam
o runway efetivo: prémios pagos, apolices vigentes, sinistros liquidados. Nenhum desses
indicadores mede se a protecido durou o suficiente. O mercado nao possui mecanismos
de feedback sobre o desalinhamento temporal, o que significa que néio héd pressio com-

petitiva para corrigi-lo.

Para tornar o argumento concreto, considere um perfil familiar estritamente
hipotético — construido como dispositivo analitico, sem referéncia a casos reais — que
ilustra o mecanismo do desalinhamento com clareza. Trata-se de uma familia composta
por conjuge sobrevivente e dois filhos em idade escolar, cujo provedor principal —
responsavel por integralmente a renda familiar — faleceu de forma stbita. A apdlice
contratada prevé indenizacdo equivalente a cinco vezes a renda anual, o que, dividido
pelo custo estrutural mensal estimado no momento da contrata¢io, produz um runway
nominal de sessenta meses. O calculo parece robusto. No entanto, o que se desenrola
nos meses seguintes revela o desalinhamento: nos primeiros meses, o estado de luto
compromete a capacidade de gerir recursos e negociar obrigacGes, e gastos para manu-
tencio imediata do padrio de vida — percebidos como urgentes e necessitios — ab-
sorvem uma fracao desproporcional do capital inicial. Pressoes da rede familiar extensa

por apoio financeiro — socialmente legitimadas e emocionalmente dificeis de recusar
10



— representam uma segunda drenagem ndo prevista. Decisoes de investimento toma-
das em contexto de instabilidade cognitiva convertem parte do capital em ativos de
baixa liquidez e retorno incerto. Passados dezoito meses, o runway efetivo estd esgotado
— quarenta e dois meses antes do runway nominal projetado. O intervalo de vulnera-
bilidade, por sua vez, nio se encerrou: o conjuge sobrevivente ainda nio reconstituiu
base de renda formal, os filhos ainda dependem de suporte integral, e a rede de inser¢ao
profissional ainda nao foi reativada. O seguro cumpriu sua funcdo contratual; a protecao

falhou na sua fungao temporal.

O resultado ¢é o que pode ser chamado de equilibrio defensivo com desalinha-
mento temporal: um estado em que todas as institui¢cdes do setor agem de forma inter-
namente racional, nenhuma viola regras, o mercado cresce — e, ainda assim, o déficit
temporal de protecio se reproduz sistematicamente. Nao hd agente responsavel pelo
desalinhamento porque nenhum agente o mede ou o experimenta diretamente. Ele se
manifesta na esfera doméstica, anos apds o sinistro, como empobrecimento progressivo

que ndo aciona alarmes regulatorios.

O Nevoeiro Decisoério e o Vazamento Temporal de Protegio

A analise da dimensdo comportamental do desalinhamento temporal requer a
articulagdo de dois constructos que se potencializam mutuamente: o nevoeiro decisétio
pos-sinistro e o vazamento temporal de protecio. O primeiro designa a deterioracao
das capacidades cognitivas e de autorregulaciio que ocorre nos periodos de maior pres-
sdo emocional e financeira — exatamente quando as decisdes sobre o uso dos recursos
indenizatérios precisam ser tomadas. O segundo designa a aceleracio nao intencional
do consumo de recursos em relagio ao planejamento original, produzida pela combina-

¢ao de escassez cognitiva, pressdo relacional e auséncia de suporte decisorio.

A literatura sobre escassez cognitiva (Mullainathan e Shafir, 2013) demonstra
que situacGes de privagio — de dinheiro, de tempo, de seguranca — capturam largura
de banda cognitiva de forma involuntaria, reduzindo a capacidade de planejamento, de

controle de impulsos e de avaliagio de consequéncias futuras. Esse efeito é amplificado
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em situacGes de luto e de choque relacional, nas quais a carga emocional se sobrepde a

pressdo financeira.

O fundamento psicolégico desse padrio de consumo € descrito com precisao
pela literatura sobre desconto hiperbdlico, desenvolvida por Loewenstein e Thaler
(1989) e formalizada por O'Donoghue e Rabin (1999). Ao contririo do desconto expo-
nencial pressuposto pelos modelos de utilidade intertemporal padrdo — em que a taxa
de desconto entre dois momentos futuros é constante, independentemente de sua dis-
tancia em relagéio ao presente —, o desconto hiperbdlico revela que agentes atribuem
peso desproporcional ao presente imediato em relacio a qualquer ponto futuro, e que
essa inconsisténcia temporal é sistematicamente amplificada em contextos de pressio
emocional e de privacdo. No contexto pds-sinistro, esse mecanismo opera com inten-
sidade maxima: o beneficiario enfrenta simultaneamente o luto, a pressdo material e a
urgéncia percebida de multiplas demandas, o que eleva de forma abrupta a taxa implicita
de desconto do futuro. Gastos que preservariam o runway efetivo — diferidos, progra-
mados, orientados a reconstitui¢dao de capacidades — competem com necessidades ime-
diatas que, sob desconto hiperbélico, assumem peso desproporcional. O resultado nido
¢ irracionalidade no sentido coloquial do termo; ¢ a manifestacdo previsivel de um pa-
drio de preferéncias temporais que a teoria econdémica ja descreveu com rigor — e que

os mercados de seguro ainda ignoram na construgio de seus produtos.

No contexto pés-sinistro, essas dindmicas produzem padrdes de consumo dos
recursos indenizatérios que diferem sistematicamente do que setia esperado por um
agente com preferéncias temporais estaveis. Gastos para manutencio imediata do pa-
drao de vida — incluindo itens que seriam revisaveis com maior margem de planeja-
mento — absorvem fragdes elevadas do capital inicial. Ajuda a membros da rede fami-
liar extensa — com forte pressdo social de reciprocidade — representa uma drenagem
frequentemente subestimada. DecisGes de investimento tomadas sob recomendagoes

de urgéncia artificial consomem recursos sem gerar prote¢ao adicional.

Um mecanismo adicional que contribui para o vazamento temporal ¢ descrito

pela teoria da contabilidade mental (Thaler, 1985, 1999). Individuos nao tratam recursos
12



financeiros como fungiveis; eles os organizam mentalmente em categorias segregadas
— contas psicolégicas com regras implicitas de uso e consumo. No contexto pos-sinis-
tro, a indenizac¢do tende a ser percebida como um fundo de natureza distinta da renda
corrente: uma conta mental de heranga, de recurso extraordinario ou de capital de emer-
géncia, cuja natureza excepcional autoriza — ou ao menos nao inibe — decisdes de
gasto que nao seriam tomadas com recursos de renda ordinaria. Esse efeito é indepen-
dente do desconto hiperbdlico, mas se combina com ele de forma multiplicativa: en-
quanto o desconto hiperbdlico eleva a taxa de consumo presente, a contabilidade mental
pode relaxar os freios culturais e cognitivos que normalmente moderariam esse con-
sumo. A entrega do capital em montante unico — a forma padrao de desembolso da
indenizagdo — potencializa ambos os mecanismos, criando as condi¢des para uma ace-
leragdo do consumo que os beneficiarios frequentemente s6 reconhecem como proble-
matica meses depois, quando o runway efetivo ja se encontra significativamente redu-
zido. Esse diagnoéstico complementa a proposta de Thaler e Sunstein (2008) sobre ar-
quitetura de escolha: se a contabilidade mental é uma estrutura cognitiva robusta e pre-
visivel, entdo o design do desembolso deve levar em conta sua operacio, e nio ignora-

la.

O resultado é que o runway efetivo ¢ sistematicamente mais curto do que o
runway nominal. A diferenga entre eles — o vazamento temporal de prote¢io — repre-
senta o custo estrutural do nevoeiro decisorio aplicado ao contexto pos-sinistro. Esse
custo nao ¢ imputavel a ma-fé, incompeténcia ou irresponsabilidade dos beneficiarios.
E um efeito previsivel da operacio de um sistema que entrega recursos financeiros no
pior momento cognitivo possivel, sem suporte de processo e sem estrutura de ancora-

gem decisoria.

Implicagées para a Mensuragao do Protection Gap e para a
Regulagao

O argumento desenvolvido na se¢do anterior tem uma consequéncia logica que
precisa ser explicitada antes de avancar para as implicacOes regulatorias. Se familias em

situagdo pos-sinistro sistematicamente nao conseguem gerir o capital indenizatério de
13



forma a maximizar o runway efetivo — néo por falha moral, mas por efeito previsivel
do desconto hiperbdlico, da escassez cognitiva e da contabilidade mental — entao a
responsabilidade de estruturar o ambiente decis6rio em que essa gestio ocorre ndo pode
ser inteiramente delegada ao beneficiario. Essa constatagdo opera em trés niveis que se
articulam: no nfvel micro, o beneficiario individual enfrenta limitagdes cognitivas que
comprometem suas decisdes no exato momento em que elas tém maior consequéncia;
no nfvel meso-institucional, o produto e o processo de distribuicdo constroem o ambi-
ente em que essas decisOes sdo tomadas — e essa constru¢ao é, portanto, uma escolha
arquitetural com implica¢des sobre o runway efetivo; no nivel macro-regulatério, crité-
rios de adequacdo de cobertura que ignoram essa cadeia causal medem um protection
gap sistematicamente subdimensionado. A passagem do argumento comportamental ao
argumento regulatério nio ¢, portanto, um salto: é a consequéncia necessaria do reco-

nhecimento de que a arquitetura de produto ¢ inseparavel do resultado de protecio.

As analises desenvolvidas nas se¢Ses anteriores tém consequéncias diretas para
a forma como o protection gap é medido e comunicado. A métrica dominante, baseada
na comparagio entre o valor de indenizagao e a renda anual do segurado — frequente-
mente expressa como multiplo de renda —, captura a dimensdo nominal da protecio,
mas ¢ estruturalmente cega ao desalinhamento temporal. Um produto que ofereca co-
bertura de dez vezes a renda anual pode ser avaliado como suficiente em termos nomi-
nais e ainda assim produzir um déficit temporal significativo se o intervalo de vulnera-

bilidade da familia segurada exceder o runway efetivo decorrente desse capital.

Uma métrica mais completa de protection gap deveria incorporar, além da di-
mensao nominal, uma dimensao temporal que avalie o alinhamento entre o runway de
cobertura estimado — ajustado por fatores comportamentais e estruturais — e o inter-
valo de vulnerabilidade esperado, dado o perfil familiar, o grau de dependéncia e a es-
trutura de redes de suporte. Essa métrica composta seria mais complexa de calcular,

mas representaria um avanco significativo em termos de validade diagnostica.

Do ponto de vista regulatorio, a incorporacdo da dimensio temporal implica

repensar os critérios de suficiéncia de cobertura que orientam tanto a distribuicao
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quanto a supervisio. Reguladores que avaliam adequacio de produto com base em mul-
tiplos de renda estao operando com uma métrica que pode sistematicamente subestimar
o protection gap real. Uma abordagem regulatéria baseada em adequacio temporal exi-
giria que os produtos fossem avaliados nio apenas pelo que pagam, mas por quanto
tempo sustentam — e se esse tempo ¢ compativel com os processos de vulnerabilidade

documentados para os petfis de segurados atendidos.

Essa perspectiva alinha-se com o movimento mais amplo de regulacio baseada
em resultados, que vem ganhando tra¢do em sistemas regulatérios maduros como o
britanico e o australiano. No contexto brasileiro, onde a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) tem avancado em diregdo a uma regulacio mais orientada a conduta e
a resultados, a incorporacio de critérios de adequagio temporal representaria um apro-

fundamento relevante da agenda de supervisao de produto.

Para os distribuidores, a perspectiva temporal implica reorientar o enquadra-
mento da venda. O framing dominante de substitui¢ao de renda — quanto sua familia
receberia se vocé faltasse? — ¢é financeiramente correto, mas temporalmente incom-
pleto. Um framing alternativo — por quanto tempo sua familia conseguiria se reorga-
nizar com essa cobertura? — reorienta a percep¢ao do produto de um evento pontual
para um processo sustentado. Essa reorientagdo nio apenas melhora a adequaciio da
venda: ela ativa um modo diferente de avaliagdo cognitiva, no qual o tempo — uma
categoria mais intuitiva do que valores monetarios abstratos — torna-se o eixo do jul-
gamento de suficiéncia. A perspectiva de Simon (1955) sobre racionalidade limitada ¢é
aqui evocativa: agentes nao maximizam utilidade esperada, mas satisfazem critérios su-
ficientemente bons dentro de limites cognitivos. Se o critério de suficiéncia for refor-
mulado de valor para tempo, a probabilidade de que segurados facam julgamentos mais

préximos de suas necessidades estruturais aumenta significativamente.

Por fim, ha implicacSes para o design do produto. A alternativa ao pagamento
de capital Gnico como veiculo exclusivo de indenizagiao nao exige necessariamente pro-
dutos mais complexos. Estruturas de desembolso parcelado, com checkpoints em mo-

mentos-chave do processo de reorganizacao familiar, podem preservar o runway efetivo
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sem retirar autonomia dos beneficiarios. Modelos de apoio pds-sinistro — ja praticados
em formas embriondrias por algumas seguradoras — podem funcionar como ancora-
gem deciséria que reduz o vazamento temporal sem substituir a escolha dos beneficia-

rios.

HEssa proposta, contudo, levanta uma tensio ética que merece ser reconhecida
com a seriedade que lhe é devida, e ndo apenas mencionada de passagem. Onde estd a
linha entre arquitetura de escolha que preserva a autonomia do beneficiario e tutela
institucional que a subtrai? A proposta de desembolso estruturado e checkpoints deci-
sorios pode ser lida, em um enquadramento desfavoravel, como uma forma de pater-
nalismo que substitui a vontade do beneficiario pela racionalidade presumida do pro-
duto. Essa objecio ¢ legitima e precisa ser enfrentada. O que o enquadramento de Tha-
ler e Sunstein (2008) sobre nudge oferece ¢é precisamente a possibilidade de uma distin-
¢do: arquiteturas de escolha que preservam a liberdade de escolha ao reorganizar o am-
biente em que ela ocorre sio diferentes de mecanismos que restringem opgdes ou im-
poem trajetérias. Desembolsos em estagios com possibilidade de antecipacio mediante
solicitacio, checkpoints que informam sem constranger, presenca de suporte que ori-
enta sem decidir — essas sdo formas de reorganizacio do ambiente decisério que ndo
retiram autonomia; ao contrario, ampliam a probabilidade de que a autonomia seja exet-
cida em condi¢des nas quais ela produz resultados mais préximos dos objetivos que o
préprio beneficiario declara ter. A questdo, nesse enquadramento, nio ¢é se proteger é
paternalismo, mas se abandonar o beneficiario a decisbes tomadas no pior momento
cognitivo de sua vida — sem suporte, sem estrutura, sem ancoragem — ¢ uma forma

defensavel de respeito a autonomia. O argumento deste ensaio é que nao é.
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Aberturas para novas reflexdes

alo nao conclui o O texto ina. uestoes a ui
Este ensaio nao se conclui onde o texto termina. As questoes a seguir
fazem parte da propria construcao do argumento: nio como problemas a serem

resolvidos, mas como convites a prolongar a reflexio.

1. Se o intervalo de vulnerabilidade ¢ estruturalmente heterogéneo e nao
predeterminavel — situado, no sentido knightiano, no dominio da incerteza
radical e ndo do risco calculavel —, é possivel construir métricas regulatorias de
adequagao temporal que sejam operacionalmente viaveis sem sacrificar precisao

diagnosticar

2. Em que medida o framing de runway familiar — apresentar a
cobertura em meses de prote¢ao ao invés de valor nominal — altera os padroes
de contratagao e a percepgao de suficiéncia entre diferentes perfis de segurados,
e em que medida esse efeito ¢ moderado pelo nivel de desconto hiperbdlico

caracteristico de cada perfil?

3. O modelo de desembolso parcelado com checkpoints decisorios reduz
efetivamente o vazamento temporal de protecao, ou desloca o problema para a
adequagao dos critérios que definem cada checkpoint — criando uma nova

forma de discricionariedade institucional cujos vieses precisam ser examinados?

4. Como o déficit temporal de protecao interage com o processo de
désaffiliation descrito por Castel? Em que medida o esgotamento prematuro do
runway acelera a desvinculagio das redes de insercio, produzindo
vulnerabilidades secundarias que ampliam retroativamente o intervalo de

vulnerabilidade original?

5. Quais sdo as implicagoes do déficit temporal para a teoria dos

mercados incompletos de seguros? O desalinhamento temporal constitui uma

17



nova forma de falha de mercado — distinta da selecao adversa, do risco moral e
da informacao assimétrica — que opera no dominio da incerteza knightiana e,

portanto, ndo pode ser corrigida pelos mesmos mecanismos?

18



Consideragoes Finais

Este ensaio partiu de uma constatagdo simples, mas analiticamente subexplo-
rada: a prote¢do oferecida por um seguro de vida nio ¢ exclusivamente funcio de seu
valor nominal. Ela é func¢io da relacio entre dois horizontes temporais — o runway de
cobertura e o intervalo de vulnerabilidade — cuja diferenca estrutural constitui o déficit
temporal de protecdo. Esse déficit ndo é capturado pelas métricas tradicionais de pro-
tection gap, ndo gera alertas regulatérios e nao aparece nos balancgos das seguradoras.
Ele se manifesta, difusamente, nas trajetérias de familias que recebem indenizag¢oes su-

ficientes em valor e insuficientes em tempo.

O argumento desenvolvido ao longo do ensaio sustenta que esse déficit ndo é
contingente, mas estrutural. Ele resulta de uma arquitetura institucional que trata o
tempo como neutro — na precificacio, no design, na distribui¢do e na regulacio — e
que, ao fazé-lo, sistematicamente desalinha a protecdo dos processos de vulnerabilidade
que cla deveria cobrir. A raiz tedrica dessa neutralizagdo, como se procurou mostrar,
remonta a distingdo knightiana entre risco e incerteza: ao tratar o pés-sinistro como
risco calculavel — e portanto descontivel — a teoria do seguro exclui do quadro anali-
tico exatamente aquilo que torna os processos de vulnerabilidade estruturalmente inde-
terminaveis. Ndo ha agente a quem imputar a responsabilidade pelo desalinhamento

porque nenhum agente do sistema o enxerga como tal.

A contribui¢do conceitual central do ensaio é a separagio analitica entre sub-
protecdo nominal — auséncia ou subdimensionamento de cobertura — e subprote¢iao
temporal — cobertura nominalmente suficiente que termina antes do fim do processo
de vulnerabilidade, antes que as capacidades funcionais tenham sido restauradas. Essa
distingo abre um campo de andlise que permanece amplamente inexplorado, tanto na

teoria do seguro quanto na regulagio setorial.

Os limites do argumento devem ser reconhecidos. O ensaio opera em nivel

estrutural e ndo desenvolve modelos quantitativos para mensuragao do déficit temporal.
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A empiria convocada ¢ qualitativa e derivada de literatura de campos adjacentes. A he-
terogeneidade dos intervalos de vulnerabilidade — que variam segundo perfil familiar,
contexto institucional e ciclo econd6mico — nao foi sistematicamente tratada. Esses sao
desdobramentos necessarios de uma agenda de pesquisa que este ensaio apenas inau-

gura.

A agenda futura inclui, de forma prioritaria: o desenvolvimento de métricas
operacionais de runway de cobertura e de intervalo de vulnerabilidade para diferentes
perfis de segurados; o teste empirico da hipétese de sistematicidade do déficit temporal
em amostras de familias que receberam indenizac¢Oes; a analise comparada de arquitetu-
ras regulatérias que incorporam dimensdes temporais de adequagdo de produto; e a
avaliacao de modelos de desembolso estruturado como mecanismos de reduc¢io do va-

zamento temporal.

O tempo, neste ensaio, nao é metafora. E categoria analitica. E enquanto os
mercados de seguro continuarem tratando-o como neutro, continuario produzindo um
tipo especifico de falha que parece invisivel porque nao viola nenhuma regra — mas

que compromete, de forma sistematica, o proposito fundamental da protec¢io.
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