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Sobre a Singula Press Review

A Singula Press Review é um selo editorial da Singula Editora dedicado a publica¢do de

ensaios autorais, reflexdes criticas e textos interdisciplinares.

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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LACUNA DE PROTECAO COMO EQUILIiBRIO
ESTAVEL

Como Mercados de Protecao Convergem para Estados de

Subcobertura

Resumo

Este ensaio investiga a subprote¢ao em mercados de seguros de pessoas
nao como falha episédica ou desvio transitério, mas como equilibrio estrutural
estavel. A tese central é que o chamado protection gap — lacuna persistente
entre risco real e cobertura efetiva — emerge da interagdo sistémica entre
limitagdes cognitivas individuais (operando sob nevoeiro decisério), oferta
defensiva institucionalizada e auséncia de incentivos alinhados a suficiéncia
protetiva. Mobilizando a distingao knightiana entre risco e incerteza, os
conceitos de equilibrio de Nash e selecio adversa (Akerlof), e a economia
comportamental aplicada a decisdo intertemporal, o ensaio demonstra que
agentes racionais em seus respectivos contextos produzem, coletivamente, um
resultado persistente de subcobertura. A subprotecio estabiliza-se porque
nenhum agente da cadeia detém incentivo dominante para romper o equilibrio
em direc¢ao a suficiéncia. Conclui-se que intervengoes pontuais sao insuficientes
enquanto a arquitetura sistémica de incentivos nao for redesenhada. O ensaio
propode o conceito de equilibrio defensivo coletivo como categoria analitica para

compreender a persisténcia estrutural da lacuna de protegao.



Palavras-chave: lacuna de protecido; equilibrio estavel; subcobertura

estrutural; oferta defensiva; risco e incerteza.



APRESENTACAO

Mercados de seguros de pessoas cresceram em sofisticagdo técnica,
capilaridade distributiva e rigor atuarial ao longo das dltimas décadas. Produtos
se diversificaram, plataformas digitais reduziram friccdes de acesso e estruturas
regulatdrias avangaram no sentido da solvéncia e da transparéncia contratual. No
entanto, a distancia entre o risco efetivamente enfrentado por individuos e
familias e a protecio efetivamente disponibilizada permanece nido apenas
persistente, como estruturalmente estavel. Esse fenomeno — usualmente
designado protection gap — resiste a corregoes parciais e reaparece, com

coeréncia quase perturbadora, mesmo em mercados maduros.

A interpretacao dominante do problema insiste em enquadra-lo como
falha: de informacao, de educagio financeira, de acesso ou de produto. Cada
uma dessas leituras captura uma dimensao real do fenémeno. Nenhuma, porém,
explica por que a insuficiéncia de protegdao persiste como padrio agregado
mesmo quando essas dimensdes sao parcialmente tratadas. Se fosse
fundamentalmente um problema de ignorancia, campanhas educativas
sustentadas resolveriam. Se fosse primariamente uma falha de acesso, expansio
da distribuicao seria suficiente. A estabilidade do fenomeno, sua resisténcia a
intervengoes isoladas e sua recorréncia em mercados com arquiteturas distintas
sugerem algo estruturalmente diferente: o protection gap nao é excegao que

exige explicagao, mas equilibrio que exige compreensao.

A analise concentra-se nos mercados de seguros de pessoas — vida,
invalidez e doengas graves — por duas razoes estruturais. Primeiro, porque
nesses ramos a assimetria temporal entre contratacao e acionamento ¢ maxima:
o produto ¢ adquirido em condi¢bes cognitivas e emocionais radicalmente
diferentes daquelas em que seu valor se revela. Segundo, porque a subprotecao

nesses mercados produz consequéncias socioeconémicas de longo prazo —
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empobrecimento familiar, dependéncia de transferéncias publicas, interrup¢ao
de trajetérias educacionais — que a tornam um problema de politica publica,
nao apenas de mercado. Embora o conceito de protection gap tenha adquirido
proeminéncia também em ramos como catastrofes naturais e riscos cibernéticos,
a logica do equilibrio defensivo coletivo aqui proposta encontra nos seguros de

pessoas sua expressao mais completa e analiticamente produtiva.

Este ensaio propde que a lacuna de protecao é um estado de equilibrio
estavel — resultado emergente da interagdo entre limitagbes cognitivas
individuais, arquitetura institucional de oferta e auséncia sistematica de
incentivos orientados a suficiéncia protetiva. Quando o sistema ¢ analisado
como totalidade, a subprotecio deixa de parecer paradoxal. Ela revela-se
coerente: cada agente age racionalmente dentro de seus constrangimentos, ¢ o
resultado coletivo dessa racionalidade distribuida é, precisamente, a perpetuagao

da lacuna.

A persistencia da lacuna de protecio pode ser compreendida como
resultado de um mecanismo cumulativo operando em dois niveis
interdependentes. No nivel individual, vieses cognitivos como miopia temporal,
excesso de otimismo e aversao a complexidade reduzem sistematicamente a
propensao a contratagao de prote¢ao adequada — nao por ignorancia, mas pela
estrutura do proprio processamento decisorio humano diante de riscos abstratos
e temporalmente distantes. No nivel institucional, fric¢oes regulatorias, custos
de distribuicdo e modelos de negoécio baseados em incentivos de conversao
dificultam a oferta de solucbes calibradas as necessidades reais das familias. A
interagao desses dois niveis produz um arranjo no qual a subcobertura deixa de
ser um desvio transitério e passa a funcionar como ponto de equilibrio

relativamente estavel do sistema: nenhum agente tem incentivo unilateral para



romper a configuragdo vigente, e o resultado coletivo persiste

independentemente das inten¢oes individuais.

O argumento mobiliza trés tradigdes tedricas em didlogo. Da teoria
econdmica do risco, recupera a distingao knightiana entre risco mensuravel e
incerteza radical para ancorar a assimetria cognitiva entre agentes. Da teoria dos
jogos e da organiza¢ao industrial, incorpora o conceito de equilibrio de Nash e
a analise de sele¢ao adversa desenvolvida por Akerlof para formalizar a légica do
equilibrio defensivo coletivo. Da economia comportamental, extrai a nogao de
viés presente, nevoeiro cognitivo e descontinuidade intertemporal para
compreender como individuos decidem — e por que decidem subotimamente

— em contextos de baixa saliéncia emocional sobre riscos futuros.

A estrutura do ensaio percorre esse encadeamento em sete movimentos
analiticos: primeiro, caracteriza a subprote¢do como equilibrio, ndo desvio;
segundo, descreve a arquitetura cognitiva do risco individual; terceiro, analisa a
l6gica da oferta defensiva; quarto, formaliza a armadilha estrutural que estabiliza
o resultado coletivo; quinto, examina os mecanismos que impedem a ruptura do
equilibrio; sexto, discute a prote¢do como estado sistémico; e sétimo, aponta
implicagbes para o redesenho institucional. A conclusio sustenta que a
intervencado produtiva exige nao a corre¢ao de agentes individuais, mas a
reconfiguragao da arquitetura que torna racional, para todos os atores, a

perpetuacao do estado de subcobertura.



O Problema da Subproteg¢ido como Equilibrio, ndo como Desvio

A intuicdo moral que orienta a maior parte das anilises sobre o
protection gap ¢ a seguinte: se a subprotecao persiste, alguém esta errando. O
consumidor ndo decide bem; o distribuidor ndo orienta adequadamente; o
regulador niao intervém com eficacia; a seguradora nao oferta produtos
suficientes. Essa intuicao, embora compreensivel, é analiticamente equivocada.
Ela pressupde que o equilibrio correto seria a cobertura plena e que qualquer

desvio em relaco a ele exige um responsavel.

A perspectiva aqui adotada inverte esse enquadramento. A subprotecio
nao é o desvio que requer explicagdo; é o equilibrio que requer compreensio. A
cobertura plena seria, nesse contexto, o estado excepcional, ndo a norma
esperada. Essa inversio nao ¢ retérica. Ela tem implicagdes diretas sobre como
o problema ¢ diagnosticado e sobre que tipo de intervengao pode, de fato, alterar

o resultado.

A disting¢do entre risco e incerteza, tal como formulada por Frank Knight
em 1921, fornece o primeiro elemento estrutural da andlise. Knight distinguiu
entre situagdes nas quais a distribui¢ao de probabilidades de resultados futuros
¢ objetivamente conhecida — o risco mensuravel — e situagdes nas quais essa
distribuicao nao pode ser determinada a priori — a incerteza radical. O seguro
opera, formalmente, como mecanismo de gestao do risco mensuravel: a atuaria
modela probabilidades, precifica exposi¢oes e distribui perdas por pools
mutualizados. Mas a decisao individual de contratar, manter e acionar cobertura
ocoftre, invariavelmente, sob incerteza radical. O consumidor nio tem acesso a
distribuicao objetiva dos riscos que enfrenta ao longo do ciclo de vida; tem
acesso apenas a percepgdes imprecisas, analogias pessoais e heurfsticas

cognitivas.



Essa assimetria entre o dominio formal do risco (onde opera a
seguradora) e o dominio vivido da incerteza (onde opera o individuo) ¢é
constitutiva do mercado de protecio — e ¢, precisamente, o que torna o
equilibrio de subcobertura estruturalmente robusto. O produto ¢ desenhado
para o primeiro dominio; a decisao ocorre no segundo. Quando o desenho
ignora essa distancia, o resultado nao é um mercado que falha pontualmente: é

um mercado que funciona exatamente como sua arquitetura determina.

Compreender a subprotegao como equilibrio implica reconhecer trés
propriedades estruturais do fenémeno: sua estabilidade (o estado persiste sem
intervencao exogena significativa), sua robustez (resiste a perturbagdes parciais)
e sua emergéncia (nenhum agente individual a produz intencionalmente; ela
emerge da interagdo entre condutas localmente racionais). Essas trés
propriedades sdo precisamente o que distingue um equilibrio de uma falha

episodica.

Arquitetura Cognitiva do Risco: Nevoeiro Decisorio e

Descontinuidade Intertemporal

O individuo que decide sobre protecao nio opera como agente
neoclassico dotado de preferéncias estaveis, informa¢ao completa e horizonte
temporal consistente. Opera, a0 contrario, como agente cognitivamente finito,
inserido em contextos de alta demanda atencional, baixa saliéncia emocional
sobre riscos futuros e forte pressio de necessidades imediatas. A economia
comportamental documentou extensivamente esse modo de operacio; o que
interessa aqui ¢ sua implicacdo estrutural para a producao do equilibrio de

subcobertura.



O estado decisério caracteristico da contratagdo de seguros pode ser
descrito como nevoeiro cognitivo — uma condicao na qual o risco ¢
intelectualmente reconhecido, mas nio emocionalmente incorporado como
urgéncia. Esse estado ndo ¢ ignorancia; ¢ algo mais sutil. O individuo
frequentemente sabe que deveria contratar, conhece o argumento légico que
justifica a decisdo, e ainda assim nao age. A lacuna entre reconhecimento e agao
¢ o ponto onde a arquitetura cognitiva do risco produz seus efeitos mais

consequentes.

Trés mecanismos operam em combinagdao para produzir e manter esse
estado. O primeiro ¢ o viés presente: a tendéncia sistematica de sobrepondera¢ao
de custos imediatos em relagcao a beneficios futuros, mesmo quando o valor
esperado do beneficio ¢ objetivamente superior. O prémio mensal do seguro é
custo presente, concreto e repetido; a protegao futura é beneficio incerto,
abstrato e distante. O cérebro humano — moldado evolutivamente para
responder a ameacas imediatas, nao para calcular distribui¢oes de probabilidade
sobre horizontes de décadas — desconta o beneficio futuro de maneira

sistematica e desproporcional.

O segundo mecanismo ¢ a aversao a ambiguidade, identificada por
Ellsberg como complemento da aversao ao risco classica. Quando a distribui¢ao
de probabilidades ndo é conhecida com precisito — condi¢ao que define a
incerteza knightiana — os agentes tendem a evitar decisdes em vez de construir
estimativas subjetivas de probabilidade e agir a partir delas. O seguro de vida
incorpora, a0 mesmo tempo, todas as fontes de ambiguidade que o cérebro mais
fortemente evita: morte, invalidez, doengas graves. Nao surpreende, portanto,

que a decisao seja sistematicamente adiada.

O terceiro mecanismo ¢ a descontinuidade intertemporal da identidade.

A formulagio filoséfica mais rigorosa desse fenomeno encontra-se em Derek
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Parfit (1984), cuja teoria da identidade pessoal demonstra que a conexio
psicoldgica entre o eu presente e o eu futuro diminui progressivamente com o
tempo, tornando racional — e nao apenas irracional — o tratamento do eu
futuro como pessoa parcialmente distinta. A literatura psicologica e economica
subsequente sobre identidade intertemporal confirma que agentes tendem a
tratar seu eu futuro — especialmente em condig¢des de estresse, luto ou colapso
financeiro — como alguém com preferéncias e circunstancias que o eu presente
nao consegue antecipar com precisao. O seguro exige que o eu presente tome
uma decisdo cara e emocionalmente custosa em beneficio de um eu futuro que

lhe parece, cognitivamente, quase um estranho.

A combinagao desses trés mecanismos produz um resultado previsivel:
decisOes tardias, coberturas insuficientes e alta propensao ao cancelamento ou a
nao-renovagao em momentos de restricdo or¢amentaria. Esse padrao nao é
aleatério. E a expressao comportamental de uma arquitetura cognitiva especifica
operando em um ambiente institucional que nao foi desenhado para compensa-

la.

"O seguro ¢ um produto vendido em tempos de calma para ser usado
em tempos de caos. Essa frase parece simples. Mas ela carrega uma tensao
enorme." — Callegari, Prote¢do para Pessoas Imperfeitas em Mercados

Racionais

Ela aponta para o que George Loewenstein (2005) formalizou como hot-
cold empathy gap: a incapacidade sistematica de agentes em estado cognitivo
"frio" (baixa saliéncia emocional, alta racionalidade deliberativa) de antecipar
com precisao suas proprias reagoes, necessidades e preferéncias quando em
estado "quente" (alta carga emocional, capacidade cognitiva reduzida, urgéncia
temporal). O produto foi desenhado para o primeiro contexto; o valor social da

protecao se realiza no segundo. Quando a arquitetura institucional nao
-



reconhece essa assimetria, o resultado ¢ uma oferta que satisfaz os critérios
formais do mercado racional, mas falha sistematicamente em cumprir sua fungao

social.

A Légica da Oferta Defensiva

Se as limitagdes cognitivas do lado da demanda explicam parte do
equilibrio de subcobertura, a dinamica da oferta explica por que esse equilibrio
se estabiliza — por que o mercado niao converge, endogenamente, para uma
situa¢ao de maior suficiéncia protetiva. A hipétese aqui formulada é que a oferta
em mercados de prote¢ao tende estruturalmente ao minimo defensivo: o menor
produto capaz de ser vendido com o menor atrito possivel, maximizando

conversao e minimizando exposi¢ao reputacional, regulatéria e relacional.

Essa dinamica nao ¢ produto de ma-fé. E o resultado racional de uma
cadeia de incentivos que, em cada elo, orienta o comportamento em dire¢ao ao
minimo suficiente para fechar a venda — nao ao maximo necessario para
garantir prote¢ao real. O corretor que simplifica a apresentacao para reduzir o
desconforto do cliente, a seguradora que padroniza o produto para minimizar
reclamagoes e retrabalho regulatério, a plataforma digital que otimiza conversao

com base em taxa de clique: cada um age racionalmente segundo seus incentivos.

O mecanismo ¢é estruturalmente analogo ao descrito por Akerlof no
classico artigo sobre o mercado de carros usados: quando a qualidade ¢ dificil de
observar pelo comprador, o mercado tende ao nivelamento por baixo. No caso
dos seguros de vida, a dificuldade de observagao da qualidade ¢ amplificada por
um fator adicional: o produto s6 revela sua (in)suficiéncia no momento do
sinistro, que pode ocorrer anos ou décadas apds a contratagao, sob

circunstancias emocionais e financeiras radicalmente diferentes. A qualidade de



um seguro de vida ndo pode ser avaliada ex ante com precisio suficiente para

orientar a compra; ela so se revela ex post.

Nesse ambiente, pagar mais por prote¢ao robusta parece, do ponto de
vista do consumidor, indistinguivel de pagar mais por prote¢ao minima. O
mercado nao recompensa a qualidade, porque a qualidade nao ¢ observavel no
momento relevante da decisio. O resultado é que produtos mais robustos
enfrentam dificuldades estruturais de sustentagao comercial, enquanto produtos
minimos dominam o mercado ndo por serem superiores, mas por serem mais
compativeis com a racionalidade limitada do comprador no momento da

contratacao.

A oferta defensiva articula-se, portanto, com a demanda limitada em um
circuito de reforco mutuo. O consumidor, operando sob nevoeiro cognitivo,
sinaliza preferéncia pelo produto mais simples e de menor custo imediato. O
distribuidor, respondendo a essa sinalizagdo e ao risco de perder a venda,
apresenta o produto mais simples disponivel. A seguradora, desenhando para
esse distribuidor e esse consumidor, estrutura portfélios que minimizam
complexidade, maximizam velocidade de fechamento e protegem a organizagao
de exposi¢Oes regulatorias e reputacionais. Cada passo do ciclo refor¢a o

anteriot.

A Armadilha Akerlof-Nash: Equilibrio sem Coordenagao

Considera-se primeiro um caso estilizado que torna o mecanismo visfvel.
Um trabalhador de 38 anos, com dois filhos e renda familiar de R§ 8.000
mensais, entra em contato com um corretor para contratar seguro de vida. Em
estado cognitivo frio — sem urgéncia imediata, sem evento gatilho recente —,

ele processa o custo do prémio como concreto e imediato, € o beneficio como
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abstrato e incerto. O corretor, por sua vez, sabe que apresentar um capital
segurado suficiente para 60 meses de renda tornaria o prémio mensal
aproximadamente trés vezes maior — e que, nesse patamar, a probabilidade de
fechamento cai drasticamente. Ele apresenta, portanto, um produto com capital
equivalente a 12 meses: tecnicamente valido, formalmente documentado,
suficientemente barato para ser aceito. A seguradora desenhou exatamente esse
produto porque ¢ o que o mercado efetivamente vende. O regulador verificara
solvéncia e conformidade de clausula. Nenhum agente agiu de ma-fé. O

trabalhador contratou prote¢ao insuficiente — e nao sabe.

Os dois movimentos anteriores — limitacao cognitiva da demanda e
oferta defensiva da cadeia institucional — produzem, em combinag¢do, um
resultado que pode ser formalizado com os instrumentos da teoria dos jogos:
um equilibrio de Nash no qual nenhum agente tem incentivo unilateral para
alterar sua estratégia, mesmo que o resultado coletivo seja persistentemente
sub6timo do ponto de vista social. Esse equilibrio nio requer conluio,
coordenagdao explicita ou ma-fé; ele emerge da interacado entre estratégias

localmente racionais.

A dinamica aqui descrita complementa e estende o modelo fundacional
de Rothschild e Stiglitz (1976), que demonstrou que mercados de seguros sob
selecdo adversa podem nao atingir equilibrio pooling e tendem a produzir
contratos separadores sub6timos. O que o presente ensaio acrescenta ¢ que, nos
mercados de prote¢ao pessoal, a subotimalidade nao se limita a separagdao de
tipos de risco: ela se generaliza como equilibrio defensivo coletivo no qual todos
os agentes da cadeia — e ndo apenas os compradores — convergem para

estratégias que perpetuam a insuficiéncia protetiva.

Considere os quatro agentes principais da cadeia de protecio. O

consumidor, operando sob viés presente e nevoeiro cognitivo, maximiza
10



utilidade presente ao adiar ou minimizar a contratacio. O corretor ou
distribuidor, operando sob pressio de conversio e risco relacional, maximiza
taxa de fechamento ao apresentar o produto de menor atrito. A seguradora,
operando sob pressio de solvéncia e estabilidade regulatéria, maximiza
sustentabilidade organizacional ao desenhar produtos que minimizam exposi¢ao
a sinistros complexos. O regulador, operando sob mandato de estabilidade
sistémica e prote¢ao formal do consumidor, maximiza confiabilidade do sistema
ao monitorar solvéncia, conformidade e transparéncia — sem métricas de

suficiéncia real.

Cada estratégia, individualmente, ¢ defensavel dentro dos
constrangimentos institucionais de cada agente. O resultado coletivo, no
entanto, ¢ um sistema que preenche todas as condigdes formais do mercado de
seguros sem garantir, para a maioria dos segurados, suficiéncia protetiva real

diante de choques graves de renda ou vida.

A dimensao akerlofiana do equilibrio esta na dinamica de selegao que
opera dentro desse Nash. Uma vez que qualidade nao é observavel no momento
da compra, o mercado seleciona, ao longo do tempo, em favor dos produtos de
menor qualidade percebida — porque sao mais baratos, mais simples e mais
compativeis com a racionalidade limitada dos compradores. Produtos mais
robustos, incapazes de demonstrar sua superioridade até o momento do sinistro,
enfrentam custo de comercializacio mais alto e tendéncia estrutural ao

esvaziamento.

Mecanismos de Estabilizagdo e Resisténcia a Ruptura

Um equilibrio estruturalmente estavel nao ¢ apenas aquele que persiste

na auséncia de perturbagoes; é aquele que resiste a perturba¢ées moderadas e
11



absorve choques sem alterar sua configuracio fundamental. O equilibrio de
subcobertura demonstra precisamente essa caracteristica: intervengdes isoladas
— campanhas educativas, langamentos de produtos mais robustos, exigéncias
regulatérias de transparéncia — produzem efeitos locais e temporarios, mas nao
alteram o padrao agregado de forma sustentada. Para compreender por que, é

necessario identificar os mecanismos ativos de estabilizagdo do equilibrio.

A persisténcia desse equilibrio pode ser compreendida a luz do conceito
de path dependence desenvolvido por Douglass North (1990): institui¢oes, uma
vez estabelecidas, criam retornos crescentes que as autorreforcam e tornam
mudancas progressivamente mais custosas. No mercado de prote¢ao, cada ciclo
de oferta defensiva, demanda limitada e conformidade formal deposita uma
camada adicional de legitimacao sobre o equilibrio existente, elevando o custo
de qualquer desvio. O lock-in institucional nao ¢é acidental; ¢ o produto
cumulativo de decisoes localmente racionais que, ao longo do tempo, cristalizam

a subprote¢ao como norma operacional do sistema.

A Legitimacgao pela Conformidade Formal

O primeiro mecanismo de estabilizagao é a substituicao funcional entre
conformidade formal e suficiéncia real. O sistema opera com um conjunto de
métricas — taxa de penetracao, indice de sinistralidade, solvéncia regulatoria,
transparéncia de produto — que documentam o funcionamento correto do
mercado formal sem capturar a adequagdo da protecao efetiva. Quando essas
métricas mostram crescimento, o sistema interpreta o resultado como positivo,

independentemente de o protection gap ter se reduzido ou aumentado.
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A Externalizacao Silenciosa do Custo

O segundo mecanismo ¢é a externalizagdao do custo social da subprotecao.
Quando uma familia enfrenta um choque grave sem prote¢ao adequada, o custo
nao desaparece; ele é transferido para outros sistemas — rede de apoio informal,
transferéncias familiares, beneficios previdenciarios publicos, assisténcia social.
O mercado de seguros nao contabiliza essa transferéncia como custo proprio;
ela é absorvida por sistemas externos. Isso significa que o mercado nao enfrenta,
internamente, a consequéncia financeira de sua insuficiéncia protetiva, o que

elimina um dos principais sinais que poderia pressionar por ajuste.

A Narrativa da Escolha Individual

O terceiro mecanismo ¢ a mobilizacao da narrativa da escolha individual
como dispositivo de absolvi¢ao sistémica. Quando a subprotegdo ocorre, o
diagnodstico dominante a atribui a irresponsabilidade do consumidor que nao
contratou, ao excesso de endividamento, a falta de educa¢ido financeira ou 2
negligéncia com o planejamento de longo prazo. Essa narrativa, embora
parcialmente verdadeira, funciona como mecanismo de prote¢ao do status quo:
ela desloca a responsabilidade do sistema para o individuo, tornando
desnecessaria qualquer revisao da arquitetura institucional. Esse mecanismo
encontra paralelo na analise de Jon Elster (1983) sobre formagao adaptativa de
preferéncias: agentes tendem a ajustar suas preferéncias as opgoes efetivamente
disponiveis, racionalizando a posteriori escolhas que foram estruturalmente
condicionadas. O consumidor que nao contrata protecao adequada nao apenas
aceita essa condicadto — ele a reinterpreta como decisao deliberada,

incorporando-a a narrativa de sua prépria agéncia.

A critica a esse mecanismo nao implica negar a agéncia individual.

Implica reconhecer que agéncia opera dentro de estruturas que a condicionam.
13



Quando a maioria dos agentes em posi¢ao analoga produz o mesmo resultado
— adiamento, subcontratagao, cancelamento precoce — a explicagdo mais
parcimoniosa nao ¢ a falha de carater individual generalizada, mas a presenca de
um constrangimento estrutural que orienta sistematicamente o comportamento

nessa direcao.

A Assimetria Temporal da Evidéncia

O quarto mecanismo ¢é a assimetria temporal entre o momento da
compra e 0 momento em que a (in)suficiéncia da protecio se revela. A evidéncia
de que um produto era insuficiente emerge, tipicamente, cinco, dez ou quinze
anos apos a contratagdo — quando a situagao familiar é radicalmente diferente,
o produto original foi alterado, e a meméria coletiva do ciclo de decisao ja se
dissolveu. Essa assimetria impede que o mercado aprenda eficientemente com
suas proprias insuficiéncias. O feedback loop entre qualidade entregue e
comportamento de compra futuro é longo, ruidoso e mediado por tantas
variaveis confundidoras que o sinal raramente chega com clareza suficiente para
alterar conduta. A essa assimetria soma-se o que Albert Hirschman (1970)
identificou como a dinamica entre exit e voice: consumidores insatisfeitos com
a insuficiéncia protetiva nao exercem pressao de mercado porque a opgao de exit
(cancelamento ou nao-renovacao) nao penaliza o sistema — o mercado absorve
a safda sem registrar o motivo —, € a opgao de voice (reivindicagao ativa por
produtos mais adequados) ¢ estruturalmente impedida pela assimetria temporal
descrita acima e pela dificuldade de avaliar a qualidade da prote¢ao antes do

sinistro.
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Protegdao como Estado Sistémico e Implicagées da Redefini¢ao

Uma das consequéncias mais duradouras da analise desenvolvida até aqui
¢ a necessidade de revisdo do objeto de analise. Se o protection gap é um
equilibrio sistémico emergente — e nao uma cole¢ao de falhas individuais —,
entdo a unidade de analise relevante nao pode ser o contrato isolado. O contrato
captura a transferéncia formal de risco; nao captura a arquitetura que determina
se essa transferéncia ¢ suficiente para garantir continuidade econémica diante de

choques relevantes.

A redefini¢ao de prote¢ao como estado sistémico implica reconhecer que
o valor protetivo de um seguro nao ¢ dado pelo contrato em si, mas pela relagao
entre o que o contrato oferece e o que a familia efetivamente necessita para
atravessar um choque grave preservando sua trajetoria economica. Uma apOdlice
que era adequada quando contratada pode ter se tornado insuficiente pela
mudanga de renda da familia, pelo nascimento de filhos, pela contratagao de
passivos ou pela inflacio acumulada. A protegao nao é um atributo fixo do
produto; é uma propriedade emergente da relagio entre produto, contexto e

trajetoria.

Essa redefinicio tem implicacOes diretas para o diagnéstico do gap.
Indicadores tradicionais de penetragio — prémios como percentual do PIB,
numero de apdlices por habitante, taxa de penetracio da forca de trabalho —
medem o volume de contratos, nao a suficiéncia da prote¢ao que esses contratos
oferecem. E possivel que um mercado com alta taxa de penetragio exiba um
protection gap substancial, se os contratos vigentes sdo sistematicamente
insuficientes para o perfil de risco das familias cobertas. O que nao se mede, nao
se gerencia; € 0 que nao se gerencia, tende a persistir no estado em que se

encontra.
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A analise sistémica da prote¢do também exige reconhecer que o seguro
opera como infraestrutura social, nao apenas como produto financeiro.
Infraestruturas ndo apenas transferem recursos; elas organizam a capacidade de
absor¢io de choques de uma sociedade. Quando essa infraestrutura ¢é
sistematicamente insuficiente, o custo nao é absorvido pelo mercado — ¢
internalizado pelas familias, pelas redes informais de solidariedade e, em udltima
instancia, pelo Estado. A subprotegao privada é, portanto, um problema de

politica publica tanto quanto um problema de mercado.

Implicagbes para Arquitetura Institucional

Se a subprote¢ao ¢ um equilibrio estrutural estaivel — e ndo uma cole¢ao
de falhas corrigiveis por intervengoes pontuais —, entao a questao central ndo é
como consertar agentes individuais. E como redesenhar a arquitetura que torna
racional, para todos os agentes, a perpetuagao do estado de subcobertura. Essa
¢ uma questdo de engenharia institucional, nio de educagao ou de regulacao

isolada.

Trés principios organizam as implicagoes dessa perspectiva para o
redesenho. O primeiro é o principio da suficiéncia como variavel regulatoria. Se
a adequacdo da cobertura em relacio as necessidades das familias nao ¢
mensuravel pelas métricas existentes, o primeiro passo ¢ criar as métricas que a
capturem. Nao se trata de regulacdo paternalista que define o que cada familia
deve contratar, mas de transparéncia que permite que familias compreendam, no
momento da contrata¢do, se o produto que estao adquirindo ¢ suficiente para o

petfil de risco que enfrentam.

O segundo principio ¢ o alinhamento de incentivos ao longo da cadeia

distributiva. Nenhuma interven¢ao educacional ou regulatéria sera
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estruturalmente eficaz enquanto os incentivos do distribuidor estiverem
alinhados a conversio rapida e nao a suficiéncia protetiva. Modelos de
remuneragao que incorporam indicadores de adequagdo de cobertura e
persisténcia de apolice criam, no nivel da interface com o consumidor, um

estimulo em dire¢ao a qualidade que hoje esta ausente.

O terceiro principio é o design para estados quentes. Se o seguro ¢
contratado em estado cognitivo frio — no sentido formalizado por Loewenstein
— mas acionado em estado quente, a arquitetura do produto deve ser desenhada
para proteger o segurado no estado de maior vulnerabilidade cognitiva e
emocional, no apenas para ser vendavel no estado de racionalidade deliberativa.
Isso implica mecanismos de revisio automatica de cobertura em eventos gatilho
(nascimento de filho, aquisicao de imével, mudanga de renda), protocolos de
acompanhamento no momento do sinistro que orientem a utilizacao produtiva
da indenizagao, e defaults que calibrem a cobertura para perfis de necessidade

em lugar de minimos de mercado.

Esses principios nao sdo especulativos. A experiéncia internacional
oferece evidéncias parciais de sua viabilidade. Na Australia, o regime de
superannuation incorpora seguros de vida como default vinculado a previdéncia
ocupacional, produzindo taxas de cobertura significativamente superiores as de
mercados puramente voluntarios. No Reino Unido, reformas na regulagao de
distribuicao (Retail Distribution Review) realinharam incentivos de remuneragao
em direcdo a modelos baseados em consultoria, reduzindo a prevaléncia de
produtos vendidos por comissao de produto. Em Singapura, o modelo de
cobertura catastrofica compulséria  (MediShield Life) demonstra que a
intervencao no nfvel da arquitetura de defaults pode produzir resultados de
cobertura substancialmente diferentes. Nenhum desses exemplos resolve

integralmente o equilibrio defensivo coletivo; todos, porém, demonstram que a
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alteragdo de variaveis arquitetonicas especificas produz efeitos que a educagao

financeira isolada nao alcanca.

Nenhum desses principios exige transformacdo radical das estruturas
existentes. Eles exigem, no entanto, um deslocamento conceitual fundamental:
abandonar o paradigma do consumidor racional e autossuficiente e adotar um
paradigma que reconhece, como ponto de partida, a imperfei¢ao estrutural do
agente humano como fato institucional a ser gerenciado, ndo como anomalia a

ser corrigida pela educagao.
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Aberturas para novas reflexdes

Este ensaio ndo se conclui onde o texto termina. As ideias aqui
formuladas pedem continuidade no pensamento do leitor, como se a reflexao s6
pudesse se completar fora da pagina. As questoes que se seguem fazem parte da
propria construgao do argumento: nao aparecem como problemas a serem
resolvidos, mas como movimentos de atencdo, convites a observar a lacuna de

prote¢ao sob instabilidade, tempo e exposi¢ao continua.

Por que a lacuna de protegao persiste mesmo em mercados nos quais os

beneficios da protegao financeira saio amplamente reconhecidos?

A lacuna de prote¢ao deve ser interpretada apenas como falha de

mercado ou pode representar um equilibrio sistémico relativamente estavel?

De que maneira vieses comportamentais, friccdes institucionais e
estruturas de mercado contribuem para a persisténcia desse padrio de
subcobertura?

Quais implicagOes essa interpretagao traz para politicas publicas e para o

desenho de produtos de seguro?
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Consideragdes Finais

Este ensaio partiu de uma constatacdo empiricamente robusta — a
persisténcia do protection gap em mercados de seguros de pessoas maduros e
tecnicamente sofisticados — e propds uma reinterpretacao tedrica de seu
significado. O gap nao ¢é falha; é equilibrio. Nao ¢é anomalia; é coeréncia
estrutural. Nao ¢é exce¢dao que requer responsavel; é propriedade emergente que

exige redesenho.

O argumento percorreu trés camadas analiticas. Na primeira,
demonstrou que a subprotecao emerge de limitagdes cognitivas estruturais do
agente individual: viés presente, aversio a ambiguidade e descontinuidade
intertemporal da identidade produzem, sistematicamente, decisdes tardias,
coberturas insuficientes e alta propensio ao cancelamento. Na segunda,
demonstrou que a oferta responde a esses padroes de demanda de maneira
defensiva — calibrando produtos ao minimo comercializavel, ndo ao maximo
necessario — e que esse ajuste é racional para cada agente da cadeia distributiva
dentro de seus respectivos constrangimentos. Na terceira, formalizou a interagao
entre essas duas dinamicas como equilibrio de Nash estabilizado por
mecanismos de legitimagao formal, externalizacgio de custo e narrativa

individualizante.

A tese central — que o protection gap é um equilibrio defensivo coletivo
— tem uma implicagao normativa direta: intervengoes pontuais nao alteram o
equilibrio porque nio alteram os incentivos que o sustentam. Mais educagao
financeira produz consumidores mais conscientes dentro de um sistema que
continua a tornar racional a subcontratacio. Mais transparéncia de produto
informa melhor um comprador que ainda enfrenta as mesmas pressdes de

aversio a ambiguidade e viés presente. Mais regulagao de solvéncia protege
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melhor um sistema que ja era formalmente solvente enquanto era

substancialmente insuficiente.

A intervenc¢ao estruturalmente relevante é aquela que reconfigura os
incentivos de forma a tornar racional, para todos os agentes da cadeia, a
perseguicio da suficiéncia protetiva. Isso requer métricas que capturem
suficiéncia em lugar de volume, remuneragao que alinhe distribui¢do a adequagao
e ndo apenas a conversao, e produtos desenhados para o estado quente e nao
apenas para o estado frio. Requer, em dltima instancia, a aceitagdo institucional
de que o agente humano ¢ cognitivamente imperfeito — e que essa imperfei¢ao
nao é o problema a ser eliminado, mas o dado a ser arquiteturalmente

incorporado.

Cabe, porém, identificar as condi¢oes sob as quais esse equilibrio poderia
ser perturbado. A analise sugere trés "cunhas" potenciais. A primeira é a
introdugdo de métricas de suficiéncia nos mandatos regulatérios — uma vez que
a inadequacio se torna visivel e mensuravel, a legitimacao pela conformidade
formal perde forca. A segunda é a emergéncia de modelos de negdcio que
internalizem o custo da insuficiéncia protetiva — seguradoras que assumem
responsabilidade longitudinal pela adequagao da cobertura, nao apenas pela
liquidagao de sinistros. A terceira é a pressao exogena de sistemas que hoje
absorvem silenciosamente o custo da subprotecio — previdéncia publica,
assisténcia social, redes familiares — e que, sob estresse fiscal ou demografico
crescente, podem tornar politicamente insustentavel a externalizagdo continua

desses custos.

O conceito de equilibrio defensivo coletivo proposto neste ensaio é uma
categoria analitica, ndo uma solugdo. Sua fungao ¢ reposicionar o diagnéstico de
modo a tornar visivel o que a analise fragmentada oculta: que o protection gap ¢é

produzido por um sistema que funciona exatamente como foi
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arquitetonicamente estruturado para funcionar. Enquanto essa arquitetura nao
for reconhecida como o objeto da interven¢ao, o gap nao sera reduzido —

apenas redistribuido.

O deslocamento analitico proposto — de gap como falha para gap como
equilibrio — tem trés implicagdes diretas que merecem ser explicitadas como
encerramento. Para a politica publica, implica que a eficacia das intervengdes
depende de sua capacidade de alterar os incentivos sistémicos, nao apenas de
informar ou educar agentes: regulacao orientada a suficiéncia real, e ndo apenas
a conformidade formal, é condigdo necessaria para qualquer mudanga estrutural
sustentada. Para o mercado de seguros, implica que produtos calibrados a
necessidade real s6 ganhario tragdo quando a arquitetura de distribui¢do tornar
a suficiéncia economicamente racional para o distribuidor; sem esse
realinhamento, a oferta defensiva permanecera dominante. Para a interpretagao
do protection gap em si, implica que os indicadores tradicionais de penetragao
subestimam sistematicamente o problema ao medir volume de contratos em
lugar de adequagiao de cobertura — e que qualquer agenda de pesquisa ou
intervengao que nao corrija essa métrica estara, inadvertidamente, legitimando o

equilibrio que pretende superar.
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