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RESUMO

Este artigo teve por objetivo analisar a dinimica de subscri¢do e a extensdo das coberturas de seguros de lucros cessantes,
investigando o processo de atualizagdo de probabilidades na pandemia. No Brasil, o impacto da pandemia sobre o mercado
de seguros empresariais ndo havia sido quantificado. Este estudo permite identificar os efeitos do evento neste ramo e apontar
eventuais reformulag¢des nas apdlices. A relevincia desta pesquisa estd em analisar a percep¢do do mercado segurador diante
de eventos exdgenos imprevisiveis e entender a reagdo dos agentes econdmicos nessas condigdes. Os resultados mostram
que a evolugdo da pandemia impactou o mercado de seguros de maneira relevante, em especial o ramo de lucros cessantes.
Espera-se oferecer evidéncias de comportamento no mercado de seguros em ocorréncias futuras de eventos adversos
inesperados. Utilizam-se regressdes para dados em painel em dois estdgios, com dados oficiais do mercado segurador
brasileiro, mensais entre jan/2003-nov/2023, usando 25.333 observagdes, de 180 empresas. Estimaram-se efeitos da pandemia
sobre a decisdo de subscri¢do e nos prémios de lucros cessantes, e sobre todos os demais ramos. Repetiu-se o procedimento
para as indeniza¢des. Durante a pandemia, a operagdo no ramo de lucros cessantes e o volume de prémios arrecadados
diminuiram gradativamente. Concomitantemente, verificou-se um incremento inicial de 0,60% no pagamento de sinistros,
com posterior estabilizacdo. Ademais, os impactos da pandemia sobre o mercado de seguros de lucros cessantes sdo distintos
do padrio do mercado de seguros como um todo. Hé evidéncias do fendmeno de atualizagdo de probabilidade neste setor.
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Side effects of the pandemic: impacts on the business interruption insurance market

ABSTRACT

The aim of this article was to analyze the underwriting dynamics and coverage extent in business interruption insurance,
investigating the probability updating process during the pandemic. While the impact of the pandemic on the business insurance
market in Brazil has not been quantified, this study fills that gap by identifying the pandemic’s effects on the business interruption
line of business (LOB) and highlighting any policy reformulations. The relevance of this paper is examining how the insurance
market perceives and reacts to unpredictable exogenous events, and offering insights into the behavior of economic agents under
these conditions. The findings reveal that the pandemic significantly impacted the insurance market, particularly the business
interruption LOB. This research provides behavioral evidence that could inform responses to future unexpected adverse events in
the insurance sector. We used a two-stage panel data regressions, using official data from the Brazilian insurance market covering
Jan/2003-Dec/2023, with a total of 25,333 observations from 180 insurers. The impact of the pandemic on underwriting decisions,
premium collection, and claims within business interruption and other LOBs was estimated. During the pandemic, operations
in the business interruption LOB and premium revenues showed a gradual decline. Initially, there was a 0.60% increase in claim
payments, followed by a stabilization period. The pandemic’s impact on the business interruption insurance market deviated
from the overall insurance market trend. Evidence of the probability updating phenomenon was observed within this industry.

Keywords: insurance market, business interruption, pandemic.

1 INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, pode ser
vista como um evento extremamente raro de alta severidade
que trouxe consigo ndo apenas consequéncias sanitarias,
mas também impactos econdmicos de dimensdes ainda
imprecisas (Li et al., 2021). Tais impactos continuam a ser
percebidos, mesmo havendo sinais de que a incidéncia da
doenga comega a regredir (World Health Organization
[WHO], 2021).

A necessidade de imposicio de distanciamento social
como medida de conten¢do da pandemia promoveu,
também, o forte desaquecimento de algumas atividades
econdmicas e, consequentemente, perdas imediatas na
producdo (Jackson et al., 2020). Algumas atividades,
consideradas juridicamente “nao essenciais”, foram
paralisadas durante periodos intermitentes impostos
por autoridades sanitdrias e administrativas. Outras, ainda
que denominadas “essenciais’, também apresentaram
diminui¢ao na demanda. Com a redugéo ou paralisagdo
total de atividades durante tais periodos, o choque na
economia fez com que algumas empresas acabassem
decretando faléncia (Aurélio & Coelho, 2021).

Nesse panorama de incertezas, expectativas pessimistas
dominaram o cendrio econdmico (Pellegrino etal., 2021).
As previsoes negativas foram determinantes para que
varias empresas buscassem amparo nas seguradoras,
visando amenizar possiveis prejuizos empresariais com a
cobertura dos chamados lucros cessantes (Klein & Weston,
2020). Nas empresas, essa condi¢cdo consiste no que a
lesada deixou de produzir, de gerar receitas e lucros como
consequéncia direta do evento danoso. Tal cobertura surge

com a ocorréncia de danos causados por circunstancias
previstas na apdlice que materializem perdas patrimoniais
a empresa. Com essa cobertura securitaria, estima-se
que o segurado receba como indenizagdo o montante
necessario para regressar ao status quo anterior ao sinistro
(Paradine, 1995).

Apesar da normatizagdo sobre o tema, nao hd consenso
juridico sobre os limites de sua aplicabilidade. Com a
pandemia e o cessamento dos lucros, muitas empresas
cujas apolices ja estavam em vigor recorreram ao instituto
da for¢a maior para a revisao contratual (Sabrinni & Pévoa,
2021). Além dessa demanda nas apdlices ja existentes, ha,
também, evidéncias de ter ocorrido um incremento na
busca por esse tipo cobertura (Bisco et al., 2020).

Contudo, o pagamento em massa dessa modalidade
de indenizagdo representaria uma ameaga a solvéncia
financeira das seguradoras (C. C. French, 2020). E a
literatura documenta que a industria seguradora é crucial
para a protegdo social, e frequentemente é apontada como
propagadora de risco sistémico (Carvalho & Guimaraes,
2024; Eling & Pankoke, 2016; Kaserer & Klein, 2019).
Afinal, para oferecer cobertura securitaria, as seguradoras
antecipam eventos danosos e estimam indenizagdes
futuras a valor presente (Euphasio Junior & Carvalho,
2022). O risco seguravel é um evento que apresenta
incerteza, futuridade e prejudicialidade aos interesses do
segurado. A incerteza do risco pode ser definida como
um estado associado a uma medida de probabilidade,
ainda que pequena, de ocorréncia de um sinistro. O risco
deve ser financeiramente mensuravel, passivel de ocorrer
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por materializagdo do sinistro, e cuja incerteza pode ser
quantificada por meio de distribui¢do de probabilidades
(Vaughan & Vaughan, 2013).

O objetivo deste trabalho é, portanto, analisar a
dindmica do mercado de seguros de lucros cessantes no
Brasil, tanto das apolices vigentes antes da ocorréncia da
pandemia como das apdlices mais recentes. Pretende-se,
assim, quantificar nao apenas a propensao das seguradoras
em emitirem apolices neste segmento, como também
avaliar o volume de arrecadagao de prémios e pagamento

2 REFERENCIAL TEORICO

Conceitualmente, o seguro é uma operagdo que
toma o formato juridico de um contrato entre agentes
privados e tem como base o risco e a incerteza. Portanto,
a finalidade desse tipo contrato é proteger membros de
uma sociedade potencialmente vulneraveis a alguns
riscos seguraveis (Varian, 2015). O mutualismo é um dos
principios bésicos dos seguros. Por meio de um acordo
de compartilhamento das perdas, o dnus econdémico é
repartido por um determinado grupo sujeito a um mesmo
risco comum seguravel (Vaughan & Vaughan, 2013) .

Os seguros tém como caracteristica fazer a cobertura
de propriedades tangiveis, i.e., substituiveis. Assim, a
quantificagdo dos valores aplicados nos contratos fica
atrelada ao bem segurado. Os prémios a serem vertidos
sdo determinados com base na probabilidade de perdas
desse bem e na expectativa da severidade da perda.
Entretanto, no caso de danos causados a empreendimentos
comerciais, pode existir outro tipo de perda. Quando os
lucros gerados pelo uso da propriedade nao sao auferidos
e, portanto, a geracao de fluxo de caixa operacional é
interrompida, é necessaria outra forma de mensuragao da
perda econdmica. Essa expectativa de lucros nao obtidos
sdo os chamados lucros cessantes. A Circular n° 620/20
da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) define
este seguro da seguinte maneira:

Art. 8° O seguro de lucros cessantes visa garantir indenizacgao
pelos prejuizos resultantes da interrupgao parcial ou total ou
perturbagdo no movimento de negdcios do segurado, causada
pela ocorréncia de riscos cobertos na apélice, ndo restritos a
riscos patrimoniais. Pardgrafo inico. As condi¢des contratuais
deverdo estabelecer os critérios de caracterizagdo e apuragao
dos prejuizos.

No ordenamento juridico brasileiro, esta previsto no
art. 402 do Cdédigo Civil, in verbis.

Art. 402. Salvo as exce¢Oes expressamente previstas em lei,
as perdas e danos devidas ao credor abrangem, além do que
ele efetivamente perdeu, o que razoavelmente deixou de
lucrar. (grifo nosso)
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de sinistros oriundos da cldusula de lucros cessantes,
fazendo um comparativo com o periodo anterior a
pandemia. Entende-se que tal estudo seja relevante, pois
o tempo decorrido desde o inicio da pandemia permite
capturar, por meio da dindmica de subscri¢do de apdlices
de seguros, o efeito de atualizagao de probabilidades (Fier
et al.,, 2015) e, consequentemente, uma avaliac;éo mais
clara dos impactos economicos e das reagdes, inclusive
juridicas, relativas a essa discussao.

Historicamente, a cobertura securitaria sobre
a interrupgao desses lucros deriva também do dano
ocorrido a propriedade (Borghesi, 1993). Entretanto,
para que seja caracterizada, essa modalidade de seguro
apresenta algumas particularidades. Primeiro, s6 ha
clausula acesséria de indenizacio de lucros cessantes, i.e.,
deve haver um seguro principal contratado. Por ser um
seguro acessorio, a cobertura acontece apenas se houver
previsao contratual. Além disso, para que haja cobertura,
no caso do sinistro, devem estar presentes os seguintes
requisitos: (i) dano fisico; (ii) a propriedade deve estar
segurada; (iii) o risco deve estar, especificamente, previsto
no contrato; (iv) o sinistro deve resultar em uma perda
mensuravel; (v) a cobertura sé ocorrerd durante o periodo
necessario para ser restaurado o dano da propriedade.
Na auséncia de qualquer um desses quesitos, nao havera
cobertura (Borghesi, 1993). De acordo com normativa
Susep, essa modalidade de seguro deve ser contratada
optando-se, a0 menos, por uma das seguintes coberturas
basicas: perda de lucro bruto; perda de lucro liquido; perda
de receita bruta; despesas fixas; margem de contribui¢ao
(i.e., a diferenca entre a receita de venda e seus custos
diretos e variaveis) (Nogueira Junior, 2013).

Mesmo havendo a exigéncia de previsdes contratuais
detalhadas para a cobertura de lucros cessantes,
questionamentos juridicos sobre esse tema ocorrem
frequentemente, ndo apenas no Brasil. A linguagem das
clausulas do contrato, o uso de termos nao muito claros e
aauséncia da férmula utilizada para avaliar as perdas no
caso de sinistro que aciona o seguro de lucros cessantes
dificultam a padronizagdo de decisdes judiciais sobre
o assunto. Em situagdes catastroficas, a divergéncia de
opinides nao é recente. Por exemplo, podem ser citadas
demandas sobre danos causados pelo furacio Katrina
(2005), pelos ataques ao World Trade Center em 2001 (C.
French, 2013) e pela sindrome respiratéria SARS em
2003 (Ramnath, 2020). Com a pandemia de COVID-19,
novas discussoes ganharam relevancia (Louaas & Picard,
2023; Schmitt & Spaeter, 2023; Tereszkiewicz, 2023).



Efeitos colaterais da pandemia: impactos no mercado de seguros de lucros cessantes

Uma dessas polémicas trata do dano patrimonial.
Conceitualmente, o dano a propriedade é imprescindivel
para a emissdo do prémio do seguro sobre lucros cessantes.
No caso de uma empresa que cessa suas atividades em
decorréncia de vandalismo, havendo previsao contratual,
o seguro deve cobrir os lucros cessantes. Porém, existindo
o cessamento de lucros pelo fechamento da empresa por
determinagio governamental, como durante pandemia,
nao seria possivel cogitar lucros cessantes devido a falta
de dano patrimonial (Ramnath, 2020).

Em junho de 2020, a Financial Conduct Authority
(FCA), 6rgao regulador de seguros no Reino Unido,
abriu uma demanda juridica buscando obter decisoes
sobre questoes relacionadas ao seguro de lucros cessantes
no contexto da pandemia (o “FCA Test Case”). No caso
do FCA Test Case, as demandas limitam-se a coberturas
adicionais que foram especificamente contratadas pelos
segurados e que nao dependem da ocorréncia de dano
material — os chamados property damages. Diferentemente
do Brasil, essa pratica ¢ comum no Reino Unido. Sao as
chamadas non-damage covers. Nesse caso, entendeu-se que
as apolices de lucros cessantes atreladas exclusivamente a
danos patrimoniais estariam fora da cobertura em relagio
aos danos causados pela pandemia de COVID 19. Em
outras palavras, a cobertura de lucros cessantes que tem
como requisito a ocorréncia de dano material nao ¢ objeto
do FCA Test Case. Isso ficou destacado na decisdo proferida
em 2021, cujo teor determina o pagamento do sinistro.

Nas apolices brasileiras, as coberturas basicas e
adicionais, de modo geral, exigem a ocorréncia de dano
material. As coberturas non-damage, abordadas no FCA
Test Case, sao incomuns no Brasil. Ao utilizar esse julgado
como precedente, ficaria dificil defender o pagamento
de lucros cessantes, visto que, em tese, ndo houve dano
material causado pelas determinagdes governamentais
decorrentes da pandemia de COVID-19. A paralisagdo
das atividades empresariais nao estaria relacionada a
prévio dano a propriedade.

Porém, outra vertente tem como paradigma o conceito
de dano no ordenamento juridico brasileiro. Segundo
essa perspectiva, o conceito de property damage nao pode
ser traduzido de forma literal para o direito brasileiro.
Os danos patrimoniais, segundo a doutrina e a
jurisprudéncia brasileira ja pacificada, sao também
constituidos pela privagdo do uso da coisa (Diniz, 1995).
Nos tribunais superiores foi fixada a tese da privaciao do
uso do bem para reconhecimento do dano, que seria
considerado dano patrimonial na modalidade lucro
cessante (Term, 2021). Portanto, diferentemente do
entendimento no Reino Unido, no Brasil o dano material
nao seria necessariamente idéntico a mero dano fisico.

Outra questao importante levantada na discussao sobre
indenizagao de lucros cessantes devido a pandemia foi

a solvéncia financeira das empresas de seguro. Segundo
analises recentes (Halling et al., 2020; Hauser et al.,
2021; Pulawska, 2021), verificou-se que a pandemia
de COVID-19 afetou negativamente o funcionamento
do setor financeiro europeu. O fechamento de servicos
considerados “ndo essenciais” imposto na maioria dos
paises europeus causou um impacto negativo no setor de
seguros, afetando, consequentemente, a economia de um
modo geral, visto que as seguradoras sdo fundamentais
para a estabilidade dos sistemas financeiros (Harrington,
2009; Weif3 & Miihlnickel, 2014). Por exemplo, o pedido
de faléncia da seguradora American International
Group (AIG) em 2008 (McDonald & Paulson, 2015)
teve como resultado um estresse generalizado no setor
financeiro (Fonseca & Carvalho, 2025; Harrington, 2009).
Tradicionalmente, as seguradoras sao consideradas
instituicoes mais estaveis do que bancos, pois estaio menos
expostas ao risco de liquidez (Collet & Ielpo, 2018; Elsinger
etal., 2006; Irresberger et al., 2017; Moratis & Sakellaris,
2021). Mas ha evidéncias contundentes na literatura de que
seguradoras que atuem em multiplas linhas de negdcios
e seguradoras de vida sdo tdo sistemicamente arriscadas
como os mais arriscados bancos (Kaserer & Klein, 2019).
De acordo com as analises realizadas, a possibilidade de
que seguradoras europeias fossem obrigadas ao pagamento
de lucros cessantes aumentou juntamente com a evolugao
do impacto da pandemia (Putawska, 2021).

Nos EUA, o nimero de processos relativos a cobertura
de lucros cessantes aumentou consideravelmente desde
marc¢o de 2020. Muitas seguradoras negaram essa
cobertura por ocasido da pandemia (deLatour, 2021) com a
alegacdo de que os danos causados por esse fato nao seriam
seguraveis. A justificativa baseia-se nas premissas de que
a pandemia ndo tem previsao de término, é um evento
“natural” e ndo causa danos patrimoniais fisicos na maioria
das vezes (C. C. French, 2020). Além disso, com muitas
empresas e familias afetadas pelos danos econémicos
causados pela pandemia, a demanda por indenizagoes
cresceu. Assim, as seguradoras nao conseguiriam cobrir
todas as indenizagdes a serem pagas (Ramnath, 2020).

Para cumprir o objetivo de compreender a dinamica
setorial do mercado segurador de lucros cessantes
antes, durante e depois da pandemia da COVID-19,
faz-se necessdrio investigar o processo de atualizagdo
da probabilidade. Esse processo é caracterizado pela
mudanga de comportamento dos agentes econdmicos
apos a exposi¢ao a um evento genérico de consequéncias
danosas que, mesmo o evento em si ndo trazendo prejuizo
direto aos contratantes, pode alterar a percepgao do risco de
perdas futuras (Fier et al., 2015; Rensi & Carvalho, 2021).
Assim, o fendmeno induz o crescimento da demanda por
protecdo, pois os contratantes do servico fundamentam e
modificam seu entendimento sobre futuras perdas.
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3 METODOLOGIA

Como estratégia empirica sera utilizado um modelo
de regressao para dados em painel em dois estagios, para
capturar a subscrigdo (decisdo de emitir apdlices) e volume
de arrecadacgdo de prémios (receitas) oriunda da oferta
de coberturas do seguro de lucros cessantes.

SubsBl;; = By + pyTamanho; . + B,Leverage;, + B3GeoDiver;, + +p,PortDiver;, +
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O primeiro estagio do modelo estima o efeito
conjuntural do contexto representado pela pandemia
e as caracteristicas das seguradoras na emissdo ou nio
de apdlices de lucros cessantes, sendo descrito pela
Equagao (1).

[1]

BsGrupo; ¢ + BsPibdoBrasil, + BgICA_ss;+ + BgPand,

em que:

1,se PrémiosBI, , > 0;

0. 2]

SubsBI, , =
O 0,se PrémiosBI, , =

SubsBI,, € uma varidvel bindria que identifica se a
seguradora i emitiu alguma apdlice de seguro de lucros
cessantes (BI) no t-ésimo instante de tempo;

Tamanho,, indica o total de ativos sob gestdo da seguradora
i no t-ésimo instante de tempo, em base logaritmica
natural.

Leverage, € a taxa de conversdo de investimento dada pela
propor¢ao do prémio liquido de resseguro emitido pela
seguradora i no t-ésimo instante de tempo em rela¢ao ao
seu patrimonio liquido no mesmo periodo. Quanto maior
o valor desta taxa, maior sera a eficiéncia operacional
da seguradora, uma vez que ela retém mais prémios em
proporgéo ao seu capital proprio. O calculo desta taxa é
indicado pela Equagdo (3).

Prémio Retido Tt otall.’ ;
Total de Ativosi’t

Leverage, , =

—Total de Passivos,

GeoDiver, representa o nivel de concentragio geografica
de atuagao da seguradora i no ¢-ésimo instante de tempo,
variando entre 0 e 1. Quanto mais proximo de 1, em mais
estados da federagao a seguradora atua. Em oposicao,
quanto mais préximo de zero, mais geograficamente
restrita é sua atuacio. Esse indice é obtido pela Equagio

(4).

5[ Prémios Emitidos, , |

[4]

GeoDiver,, =1~ — —
’ Prémios Emitidos, ,

s=1

em que i é a seguradora, ¢ o instante de tempo e s 0 estado
em que o prémio foi subscrito.
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Por suavez, PortDiver, é um indicador de diversificagéo
do portfélio da seguradora i no ¢-ésimo instante de tempo,
também variando entre 0 e 1. Quanto mais proximo de
1, mais diversificado é o portfdlio da seguradora, no
sentido de atuar em mais ramos do mercado segurador.
Caso o indice seja proximo de zero, mais especializada
em poucos segmentos securitarios a entidade é. Este
parametro é obtido pela Equacgéo (5).

& [ Prémios Emitidos, , ,

:1_2

r=1

PortDiver, , — —
’ Prémios Emitidos, ,

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

Grupo, ;: varidvel bindria que identifica se a seguradora i
pertence a algum grupo econdémico no ¢-ésimo instante
de tempo (i.e., caso o registro no campo cogrupo da base
SES seja diferente de 99999), como dado pela Equagao (6).

6]

PibdoBrasil : apresenta o valor do produto interno bruto
(PIB) do Brasil no t-ésimo instante de tempo, em base
logaritmica natural.

ICA_ss, ; é o indice combinado ampliado (ICA, cldssica
medida de eficiéncia operacional) da i-ésima seguradora,
durante o t-ésimo més, conforme a Equagéo (7).

1,sea seguradorai pertencer a algum grupo nomést,

Grupo, , =
" 0,seaseguradoraindo pertencer a algum grupo no mést.

Sinistros + Despesas Adm + Despesas Com
ICAss, =~ |

Contraprestacbes+Receitas Fin

Pand,: variavel bindria que faz a marcagdo temporal dos
meses de pandemia, em cada instante de tempo. Obtida
pela Equacio (8).

1,durante os meses de pandemia;
Pand, =

0, caso contrario.
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O segundo estagio do modelo, descrito pela Equagao (9),
tem por objetivo capturar o efeito conjuntural do
contexto representado pela pandemia, controlado pelas

PrémiosBI, , = 3, +B,PrémiosBI

i-1

em que as variaveis explicativas sdo as mesmas do primeiro
estagio. A nova variavel dependente, PrémiosBIi, s mede
o volume de prémios diretos emitidos pela seguradora i
pelas coberturas de lucros cessantes no ¢-ésimo instante
de tempo, em base logaritmica natural. A variavel
PrémiosBI,,  consideraainfluéncia dos prémios emitidos
no instante anterior.

Procedendo desta maneira, é possivel mensurar
os efeitos da pandemia ndo apenas sobre a propensao
a subscri¢do do seguro de lucros cessantes (primeiro
estagio), como também sobre o valor total dos prémios
diretos das apdlices de seguro de lucros cessantes
emitidas, respeitando as caracteristicas idiossincraticas
das seguradoras. Em outras palavras, serdo avaliadas as
decisoes (emissdo de apdlices) e desempenho financeiro

+B,Tamanho,, +B,Leverage, , +B,GeoDiver, , + B, PortDiver,,

caracteristicas das seguradoras, no total de prémios diretos
das coberturas ofertadas do seguro de lucros cessantes.

+BsGrupo, , + B, PibdoBrasil, +BICA_ss,, +B,Pand,

(receita de prémios) da operagdo das seguradoras neste
ramo de seguros, ao longo do tempo.

Adicionalmente, serd estimado um modelo de controle
para avaliar se os efeitos da pandemia sobre o volume
de prémios foram os mesmos sobre os demais ramos
de seguros.

As variaveis explicativas deste modelo sdo as mesmas
do modelo de dois estagios do ramo de lucros cessantes.
A diferenga esta na variavel dependente: o montante
de prémios emitidos por todos os ramos pela i-ésima
seguradora no t-ésimo instante de tempo. Assim, o modelo
estima o efeito conjuntural do contexto da pandemia e
as caracteristicas das seguradoras no total de prémios
diretos de todas as coberturas ofertadas, descrito pela
Equagdo (10).

PrémiosTodos, , = B, +P,PrémiosTodos,,_, +B,Tamanho,, +B,Leverage, , +B,GeoDiver,, + s PortDiver, , + B Grupo, , + B, PibdoBrasil, +B;ICA_ss,, +PyPand,

em que PrémiosTodos,, representa o total de prémios
diretos emitidos pela i-ésima seguradora em todos os
ramos, no t-ésimo instante de tempo, em base logaritmica
natural. A varidvel PrémiosBI,,  considera a influéncia
dos prémios emitidos no instante anterior.

Além da busca por protegao pelos agentes econdmicos,
¢ relevante compreender o efeito da pandemia sobre as

despesas incorridas pelas seguradoras. Por isso, também
pretende-se ajustar um modelo de regressao para o
pagamento de sinistros de lucros cessantes, de modo a
capturar os efeitos sobre as firmas expostas aos riscos
pactuados, conforme a Equagdo (11).

SinistrosBI,, =B, +B,SinistrosBI,,_, +B,Tamanho, , +B,Leverage, , +B,GeoDiver, , + B, PortDiver, , + B,Grupo, , + B, PibdoBrasil, + B;ICA _ss,, +B,Pand,

em que SinistrosBI, mede o volume total de sinistros
pagos pela seguradora i no ramo de lucros cessantes,
no instante de tempo ¢, em base logaritmica natural.
A varidvel SinistrosBI,,  considera a influéncia dos sinistros
pagos no instante anterior.

SinistrosTodos,, =B, + B, SinistrosTodos, .,

em que SinistrosTodos,, representa o volume de sinistros
pagos pela -ésima seguradora no -ésimo instante em todos
os seus ramos de atuagdo, em base logaritmica natural.

+B,Tamanho, , +B,Leverage, , +B,GeoDiver,,

Analogamente ao procedimento do segundo estagio,
estimar-se-4 um modelo controle, para avaliar os efeitos
da pandemia sobre o volume de sinistros para todos os
ramos de seguros.

+BsPortDiver; , +B,Grupo,, + B, PibdoBrasil, +BgICA_ss, , +ByPand,

A variavel considera a influéncia dos sinistros pagos no
instante anterior.
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4 RESULTADOS

4.1 Os Dados e Estatisticas Descritivas

Para viabilizar o processo de estimagao, utilizam-se
bases oficiais publicas do mercado segurador brasileiro,
disponiveis no Sistema de Estatisticas da Susep (SES),
alimentado pelo Formulario de Informagoes Periddicas
(FIP), preenchido e enviado pelas empresas sob
fiscalizagao da Susep: (res)seguradoras, entidades abertas
de previdéncia privada e sociedades de capitalizagao. Essas
bases trazem as informacdes de movimentos de prémios
e sinistros em cada més de referéncia, e podem sofrer
alteragdo por recargas de dados, ap6s analises realizadas
pelos setores responsaveis da autarquia. Os dados estao
organizados de maneira longitudinal, mensalmente entre
jan/2003-dez/2023, por seguradora ativa, formando um
painel desbalanceado (i.e., nem todas as firmas estao
expostas em todos os periodos). Os valores monetarios
estdo expressos em moeda constante de dez/2023,
deflacionados pelo IPCA (Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo). O universo é composto por 25.333
observagdes, de 180 empresas em 251 meses.

Com base na figura 1(a), afirma-se que, conforme
esperado, a arrecadagdo de prémios do ramo de lucros
cessantes em relacao ao mercado segurador em 2023 foi
pouco expressiva (0,18%). A figura 1(b) indica que aumento
observado em 2020 no segmento de lucros cessantes (de

Izadora de Geus Monteiro Gomes & Jodo Vinicius de Franga Carvalho

mais de 120%), junto a uma pequena recessao do total do
mercado segurador e do PIB, pode estar relacionado ao
despontamento da pandemia de COVID-19 e a mudanca
de percepgdo dos agentes econdmicos quanto ao risco de
interrup¢ao de seus lucros.

Em seguida, apresentam-se as estatisticas descritivas
das seis variaveis de interesse. Delas, quatro serdo
utilizadas como varidveis explicativas no modelo de
regressdo a ser estimado, e as duas restantes (prémios
e sinistros) serdo analisadas separadamente. A tabela 1
refere-se ao periodo de jan/2003 a dez/2023. A tabela 2
expode informac¢des do periodo escolhido como
pré-pandémico, de jan/2003 a fev/2020, quando foi
anunciado o primeiro caso brasileiro. A tabela 3 traz as
mesmas informagdes durante a pandemia, marcada de
fev/2020 a ago/2021, quando se iniciou a aplicagdo da
segunda dose da vacina contra COVID-19. A Tabela 4
retrata o periodo pds-pandémico, de ago/2021 a dez/2023.

Sobre as variaveis prémios e sinistros, nas tabelas 2 e 3,
percebe-se um aumento de 6% no volume de prémio
pagos, acompanhado de um aumento de quase 1,5% no
pagamento de sinistros, para empresas que ofertaram
seguro de Lucros Cessantes. Apos a pandemia, essas
empresas obtiveram um incremento de arrecadagao
de prémios e pagamento de sinistros mais similares, de
aproximadamente 1,1%.

Figura 1 Prémios diretos emitidos em 2023 (a) e crescimento anual real dos prémios do mercado segurador, dos prémios do

ramo de lucros cessantes e do PIB (b) (2003-2023)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Efeitos colaterais da pandemia: impactos no mercado de seguros de lucros cessantes

Tabela 1
Estatisticas descritivas entre jan/2003 e dez/2023
Variaveis tamanho leverage portdiver  geodiver grupo  PIBdoBrasil  ICA_ss p r(elg:)os s:rz;{sg)'os
Média: todas as

21,55 0,59 0,68 -7,97 0,87 27,30 0,90 15.642.497,81 3.820.305,94
seguradoras (n=180)
Desvio-padrao: todas /5 1,75 020 233476 033 0,21 39,00  133.175.584,8 18.848.777,30
as seguradoras
Média: seguradoras
que subscreveram BI 21,73 0,62 0,74 0,54 0,88 27,29 0,73 8.781.411,24 4.248.652,42
(n=63)
Desvio-padrao:
seguradoras que 1,42 0,57 0,15 14,11 0,33 0,21 2,58 32.029.928,96 20.878.861,66
subscreveram BI
Média: seguradoras
que ndo subscreveram 21,07 0,49 0,52 -30,66 0,86 27,32 1,33 33.936.777,28 2.678.170,51
Bl (n=117)
Desvio-padrdo:
seguradoras que ndo 2,29 3,23 0,24 4.470,44 0,35 0,21 74,54 248.658.092,4 11.766.069,21
subscreveram BI
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 2
Estatisticas descritivas entre jan/2003 e fev/2020
Variaveis tamanho leverage portdiver geodiver grupo  PibdoBrasil  ICA_ss p r(elgl)os sn::{sg)'os
Média: todas as

21,48 0,67 0,68 -10,40 0,90 27,24 0,87 14.804.702,46  3.783.928,08
seguradoras (n=159)
Desvio-padrao: todas 4 g 1,98 020 264800 0,29 0,20 43,88 126.254.716 18.628.858,33
as seguradoras
Média: seguradoras
que subscreveram BI 21,67 0,71 0,73 0,52 0,90 27,23 0,65 8.392.736,17 4.150.295,04
(n=57)
Desvio-padrdo:
seguradoras que 1,43 0,60 0,15 15,84 0,30 0,21 1,16 30.522.934,13 20.465.580,89
subscreveram BI
Média: seguradoras
que ndo subscreveram 20,94 0,57 0,52 -40,32 0,91 27,25 1,46 32.368.213,33 2.780.384,10
Bl (n=102)
Desvio-padrao:
seguradoras que ndo 2,15 3,69 0,24 5.120,27 0,28 0,20 84,81 237.972.769,4 12.205.520,08

subscreveram Bl

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a tabela 1, entende-se que as empresas que
atuam no ramo de lucros cessantes em geral sdo maiores e
mais capazes de converter patriménio liquido em prémios.
Além disso, pelas tabelas 3 e 4, percebe-se que essas
empresas também tendem a diversificar ramos e estados
de atuagdo no pais. Em contrapartida, o seu ICA tende a
ser menor do que o de empresas que nio ofertam seguros
de lucros cessantes. Além disso, a arrecadacao de prémios
de empresas que atuam no ramo em questdo é menor,
enquanto o pagamento de sinistros é de quase o dobro dos
sinistros pagos pelas demais empresas. Esses resultados
sdo similares aos verificados em outros ramos de seguros
no Brasil (res)seguros no Brasil (Carvalho & Bonetti,

2023; Carvalho & Song, 2024). De acordo com Rensi &
Carvalho (2021), o comportamento descrito também foi
percebido no ramo de seguro de responsabilidade civil de
executivos no contexto da Operagdo Lava Jato, descrita
como a maior a¢ao de combate a corrup¢io no mundo.

Nas tabelas 1 e 2, os valores negativos da variavel
geodiver sao justificados pela presenca de prémios
negativos, em determinados meses, para algumas
empresas. Esses prémios negativos sdo representagdes
de reversoes de valores (i.e., devolugdo de dinheiro para o
segurado) ou mesmo equivocos no langamento dos dados
na base no preenchimento do Formuldrio de Informagoes
Periddicas da Susep.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas entre fev/2020 e ago/2021
Variaveis tamanho leverage portdiver  geodiver grupo  PibdoBrasil  ICA_ss p r(elg:)os s:rzsg)'os
Média: todas as

21,83 0,27 0,70 0,45 0,78 27,44 1,08 18.024.587,73  3.791.289,67
seguradoras (n=113)
Desvio-padrao: todas 4 g4 0,28 0,20 6,02 0,41 0,06 16,63  156.239.6355 17.173.799,13
as seguradoras
Média: seguradoras
que subscreveram BI 22,07 0,29 0,78 0,63 0,78 27,44 0,95 8.874.244,82 4.208.388,29
(n=39)
Desvio-padrao:
seguradoras que 1,24 0,26 0,13 0,75 0,41 0,06 0,13 30.767.689,66 19.263.379,87
subscreveram BI
Média: seguradoras
que ndo subscreveram 21,42 0,25 0,57 0,13 0,79 27,44 1,30 33.390.588,95 3.090.863,71
Bl (n=74)
Desvio-padrdo:
seguradoras que ndo 2,44 0,32 0,23 9,80 0,41 0,06 27,23 251.875.148,8 12.896.637,24
subscreveram BI
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 4
Estatisticas descritivas entre ago/2021 e dez/2023
Variaveis tamanho leverage portdiver geodiver grupo  PibdoBrasil  ICA_ss p r(elgl)os sn:gg)'os
Média: todas as

21,82 0,29 0,71 0,60 0,75 27,53 0,96 18.917.553,29 4.047.526,82
seguradoras (n=124)
Desvio-padrao: todas 4 g4 0,28 0,20 3,88 0,43 0,04 072 154.043.8349 21.005.329,48
as seguradoras
Média: seguradoras
que subscreveram BI 22,13 0,28 0,79 0,63 0,77 27,53 0,95 10.031.563,7 4.834.932,55
(n=39)
Desvio-padrdo:
seguradoras que 1,23 0,21 0,12 4,86 0,42 0,04 0,24 37.981.831,72 23.319.743,05
subscreveram BI
Média: seguradoras
que ndo subscreveram 21,35 0,30 0,58 0,55 0,71 27,53 0,96 32.179.337,21 2.872.372,99
Bl (n=85)
Desvio-padrao:
seguradoras que nao 2,48 0,36 0,24 1,38 0,45 0,04 1,09 238.116.858 16.906.713,24

subscreveram Bl

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a figura 2(a) e a figura 3, percebe-se
que o pagamento de sinistros e prémios manteve sua
progressao natural, de forma geral, no mercado segurador
(com ou sem a inclusio do ramo 0141 de Lucros Cessantes).

Para efeito de comparacdo, analisaram-se os
comportamentos dos seguros de Automdveis-Casco
(ramo 0531) e de Previdéncia (ramos 1392 e 1394). Na
figura 4(a), evidencia-se queda expressiva no pagamento
de indenizagdes nos primeiros meses de 2020, coincidindo
com o momento de imposi¢cdo de medidas restritivas
implementadas no combate a proliferagdo do virus,
resultando em uma redu¢ido no volume de trafego de
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carros. Como consequéncia, menos acidentes ocorreram,
além de outros infortunios relacionados a veiculos.

Por sua vez, a figura 4(b) permite analisar que, apesar
de uma crescente variabilidade, a receita de prémios das
empresas que operam previdéncia complementar seguiu
a mesma tendéncia de crescimento linear, enquanto a
cobertura de sinistros permanece baixa, comparativamente
aemissdo de prémios. A razdo é que esse segmento opera
com produto de acumulagio financeira em regime de
capitalizagdo, de modo que ha grande descasamento
temporal entre o periodo de acumulag¢io financeira e o
provimento de beneficios.



Efeitos colaterais da pandemia: impactos no mercado de seguros de lucros cessantes

Figura 2 Evolucdo da receita de prémios e pagamento de sinistros (base=100) em todo o mercado segurador (a) e no ramo de
Lucros Cessantes (b), entre jan/2003 e nov/2023

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 3 Evolucdo da receita de prémios e pagamento de sinistros (base=100) em todo o mercado segurado, exceto no ramo de
Lucros Cessantes, entre jan/2003 e nov/2023

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 4 Evolugdo da receita de prémios e pagamento de sinistros (base=100) nos ramos de Automdveis-Casco e de Previdéncia,
entre jan/2003 e nov/2023

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Porém, ao se analisar a figura 2(b), percebe-se que
o pagamento de sinistros no ramo de Lucros Cessantes
sofreu grandes variagdes a partir de 2018, havendo um
pico por volta do inicio de 2022. Em contrapartida, a
receita de prémios das seguradoras manteve-se estavel e,
proporcionalmente, bastante inferior as despesas oriundas
de sinistros.

4.2 Modelos de Regressao

O presente estudo busca verificar se o advento da
pandemia tem significincia sobre a decisdo de ofertar o
seguro de lucros cessantes, bem como sobre o volume de
prémios recebidos e sinistros pagos, a partir de modelos
de regressao. Como controle, mensura-se o efeito da
pandemia no volume de prémios e sinistros pagos em
todos os ramos de seguros, para verificar se a influéncia
desse evento é especifica do ramo de lucros cessantes.
Pretende-se aferir, ainda, o efeito de atualizacdo de
probabilidade no mercado de seguros de lucros cessantes
ocasionado pela pandemia, por meio da segmentacao dos
periodos relevantes de evolugio.

Para avaliar a probabilidade de subscri¢do do seguro
de lucros cessantes pelas seguradoras, ¢ estimado um
modelo de regressdao para dados em painel (primeiro
estagio do modelo). No segundo estagio, condicional ao
primeiro, estimam-se modelos lineares para dados em
painel desbalanceado, visando verificar a extensdo das
coberturas. Este modelo linear é estimado também para
o mercado segurador na totalidade, visando avaliar se
os efeitos da pandemia sdo préprios do ramo de lucros
cessantes. Os resultados encontram-se na tabela 5.

Os resultados obtidos a partir da estima¢io do modelo
em painel para a escolha de subscri¢do no ramo de BI, via
Equagio (1), revelam que empresas maiores, mais eficientes
e que diversificam de forma mais intensa seus ramos e
estados de atuagdo sao mais propensas a ofertar seguros de
lucros cessantes. Ademais, caeteris paribus, a cada 1% de
aumento do PIB nacional, a probabilidade de subscrigdo
do ramo de lucros cessantes aumenta em média 1,676%.

Em contrapartida, empresas que pertencem a um grupo
econdmico tém menor probabilidade de ingressar no
mercado de lucros cessantes. A variavel Pand, além de ser
significante, possui coeficiente positivo. Portanto, conclui-se
que, conforme a evolu¢do do cendrio pandémico, as
seguradoras tendem a operar o referido ramo.

No segundo estagio do modelo, referente
exclusivamente a arrecada¢do de prémios do ramo de
lucros cessantes, percebe-se 0 mesmo padrao quanto ao
tamanho, a capacidade de conversao de patrimonio liquido
em prémios (Leverage), a diversificagdo de portfdlio e ao
aumento do PIB encontrado no estagio anterior. Nesse
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caso, o pertencimento a um grupo econdmico também
tem influéncia positiva no volume de prémios ganhos.
A diversificagao geografica e a pandemia, sem significancia
para o modelo, apresentam coeficientes positivos. Em
particular, neste modelo, a variavel ICA_ss apresenta
significancia. Quanto maior o ICA (i.e., denotando
empresas menos eficientes operacionalmente), maior
o seu volume de arrecadacéo de prémios. Além disso, o
volume de prémios arrecadados pela seguradora no més
anterior (Lag) é de forte relevancia positiva.

Para o tltimo modelo, definido pela Equagéo (9), que
apresenta informacoes sobre todos os ramos do mercado
segurador, as quatro caracteristicas significantes nos
modelos anteriores apresentam o mesmo comportamento.
Ademais, a variavel possui forte significancia negativa.
Nesse modelo, a variavel Lag(Prémios) também é
positivamente significante.

A hipotese do efeito da pandemia do Coronavirus sobre
a atualizagdo de probabilidade da demanda por seguro
de lucros cessantes é de mudancas na percepgdo do risco
de perdas futuras causadas pelas possiveis consequéncias
econOmicas ocasionadas pela evolucdo do evento de
interesse (Fier et al., 2015; Rensi & Carvalho, 2021).
Desse modo, ¢ mais adequado segmentar a pandemia em
diferentes periodos, em fun¢do da sua evolucio e seus
desdobramentos. Para isso, sio escolhidos os marcos
temporais definidos na tabela 6.

Os resultados dos modelos (1), (9) e (10), considerando
as divisoes, estido na tabela 7.

Os resultados do modelo (1) sdo claros em apontar
que ha uma diminui¢do na probabilidade de mais
seguradoras ofertarem o seguro de lucros cessantes,
conforme a pandemia persistia. Trata-se de uma retragdo
na oferta desta cobertura. Isso pode ter ocorrido em
fun¢ao incerteza juridica e/ou da expectativa de piora
de sinistros futuros.

Ja os efeitos encontrados para o modelo (9) reforgam
ainda mais a hipotese de atualizacdo de probabilidades.
Primeiro pela redugdo consistente nos tamanhos dos
efeitos. Depois porque passa de insignificante para tornar-
se com significancia no periodo 3. Entao, inicialmente
havia manutenc¢do dos prémios de lucros cessantes,
reduzindo-se com o tempo, seja por decrescimento dos
pregos dos prémios ou por diminui¢ao da subscricao de
apolices que contenham cobertura de lucros cessantes.

Para o modelo controle do segundo estagio, o
terceiro momento da pandemia mostra-se significante.
Diversamente ao comportamento no ramo de lucros
cessantes, o volume de prémios arrecadados pelas
empresas seguradoras aumentou de acordo com a
progressao do cendrio pandémico. Dessa forma, evidencia-
se que o ramo de BI apresenta uma tendéncia contraria
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Tabela 5

Resultados das estimagées dos modelos das equagées (1), (9) e (10)

(1)Decisao de ofertar Bl

(9)Volume de prémios: Bl (ramo 0141)

(10)Volume de prémios: todos os

Variaveis ramos
Coeficiente Erro-padrao Coeficiente Erro-padrao Coeficiente Erro-padrao
Intercepto -53,650*** 2,1340 - - -
Lag(PrémiosTodos) - - 0,4856%*** 0,0133 0,6994*** 0,0048
Tamanho 0,2427%** 0,0110 0,3672%** 0,0609 0,2942%x* 0,0086
Leverage 0,0193* 0,0076 0,6113*** 0,0730 0,0103*** 0,0015
GeoDiver 0,1572%** 0,0417 0,0184 0,0731 0,0000* 0,0000
PortDiver 3,5040%** 0,0954 3,3726%** 0,2964 0,1353*** 0,0300
Grupo -0,0753. 0,0417 0,3046* 0,1407 -0,1190*** 0,0251
PibdoBrasil 1,676%** 0,0781 0,8864*** 0,2124 -0,2587%** 0,0288
ICA_ss 0,0000 0,0006 0,3696%** 0,0948 -0,0001 0,0001
Pand 0,3355%** 0,0541 0,0176 0,0594 -0,0029 0,0148
Firmas 58 178
Observacaoes 4351 23148
Periodo 1-201 1-231
R-Quadrado 0,3553 0,7118
R-Quadrado ajustado 0,3454 0,7095
Teste Hausman p-valor <0,001 <0,001

Tipo de estimacao

Efeitos fixos Efeitos fixos

Nota: ***/**/*/_indicam significincia aos niveis de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6
Marcos temporais relevantes de diferentes fases da pandemia

Periodo Periodo Caracteristicas do periodo
. Do primeiro caso documentado até a aplicagdo da primeira
! fev/2020-jan/2021 dose da vacina contra COVID-19 no Brasil.
2 fev/2021-ago/2021 Flexibilizagdo de restricdes de circulagdo
3 set/2021-dez/2023 Inicio da aplicagdo da segunda dose da vacina contra COVID-19

Fonte: Elaborada pelos autores.

a tendéncia do mercado de seguros como um todo,
refor¢ando a possibilidade de a pandemia ter afetado de
forma especifica o seguro de lucros cessantes. O tnico
paralelo que se pdde encontrar na literatura, com evidéncia
empirica da probabilidade de atualizagdo no mercado
segurador, ¢ o caso da Operagdo Lava Jato sobre seguros
para executivos de empresas, conforme documentado
por Rensi & Carvalho (2021).

Porém, Rensi e Carvalho (2021) ndo avaliaram os
efeitos sobre o volume de sinistros materializados em
virtude do choque exdgeno. Assim, o presente estudo
avangard para além da estimagdo dos efeitos da pandemia
sobre as receitas: teria sido a pandemia capaz de produzir
mais despesas no ramo de lucros cessantes do que nos
demais ramos do mercado segurador? Para responder a
essa pergunta, utilizaram-se as mesmas segmentagdes
da pandemia nos trés periodos (Tabela 6) na anélise do

pagamento de sinistros. Os resultados estdo nas tabelas
8e9.

Na tabela 8, observa-se que empresas maiores pagam
mais sinistros, e o volume de sinistros pagos no més
anterior ¢é positivamente significante. Além disso, para
o modelo (11), o pertencimento a um grupo econdmico
também tem influéncia positiva sobre o volume de
sinistros pagos, assim como diversificagdo de portfélio.
Em contrapartida, o PIB nacional apresenta impactos
significantes negativos apenas no modelo (12), e a varidvel
ICA_ss é negativamente significante: quanto menor o valor
do ICA, maior o volume de sinistros pagos. Por outro lado,
avariavel Pand é significante e positiva nos dois modelos.
Portanto, infere-se que o volume de sinistros pagos pelas
seguradoras tanto para seguro de lucros cessantes, quanto
para o mercado como um todo, aumentou a medida em
que a pandemia se desenvolveu.
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Tabela 7

Resultados das estimagées dos modelos das equagées (1), (9) e (10) com discriminagdo de periodos relevantes

Izadora de Geus Monteiro Gomes & Jodo Vinicius de Franga Carvalho

(1)Decisao de ofertar Bl

(9)Volume de prémios: Bl (ramo 0141)

(10)Volume de prémios:
todos os ramos

Variavel
Coeficiente Erro-padrao Coeficiente Erro-padrao Coeficiente Erro-padrao
Intercepto -45,940*** 2,3230 - - - -
Lag(PrémiosTodos) - - 0,4853*** 0,0133 0,6975%** 0,0048
Tamanho 0,2717%* 0,0110 0,351 1% 0,0613 0,2959*** 0,0086
Leverage 0,0215** 0,0080 0,6155%** 0,0731 0,0104*** 0,0015
GeoDiver 0,1462%** 0,0424 0,0229 0,0731 0,0000* 0,0000
PortDiver 3.3810%** 0,0948 3,4308%** 0,2978 0,1254%*x* 0,0301
Grupo -0,1275%* 0,0427 0,3200* 0,1409 -0,1229%** 0,0251
PibdoBrasil 1.3720%** 0,0851 1,1722%** 0,2460 -0,3065*** 0,0306
ICA_ss 0,0000 0,0006 0,3011%** 0,0997 -0,0001 0,0001
Pand1 0,4839*** 0,0680 0,0357 0,0757 0,0092 0,0187
Pand2 0,3545%** 0,0867 -0,1307 0,0949 0,0299 0,0232
Pand3 0,3735%** 0,0534 -0,1294* 0,0643 0,0667*** 0,0145
Firmas 58 178
Observacoes 4351 23148
Periodo 1-201 1-231
R-Quadrado 0.3562 0,7121
R-Quadrado ajustado 0,3459 0,7097
Teste Hausman p-valor <0,001 <0,001

Tipo de estimacao

Efeitos fixos

Efeitos fixos

Nota: ***/**/*/_indicam significancia aos niveis de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 8

Resultados das estimagées dos modelos das equagées (11) e (12), sem discriminacdo de diferentes periodos da Pandemia

(11)Volume de sinistros: Bl (ramo 0141)

(12)Volume de sinistros: todos os ramos

Variavel
Coeficiente Erro-padrao Coeficiente Erro-padrao
Intercepto - - - -
Lag(PrémiosTodos) 0,3138*** 0,0250 0,53271%** 0,0058
Tamanho 0,8876*** 0,1999 0,3577%** 0,0126
Leverage 0,3120 0,2554 0,0027 0,0020
GeoDiver -0,3358* 0,1422 0,0000 0,0000
PortDiver 1,7740. 0,9622 0,7240%** 0,0475
Grupo 0,9796* 0,4430 -0,0676. 0,0357
PibdoBrasil 0,8786 0,7643 -0,3952%** 0,0435
ICA_ss 0,1173 0,2791 -0,0025** 0,0009
Pand 0,4293** 0,1631 0,0436* 0,0220
Firmas 45 171
Observacoes 1390 19156
Periodo 1-86 1-231
R-Quadrado 0,1646 0,4949
R-Quadrado ajustado 0,1314 0,4902
Teste Hausman p-valor <0,001 <0,001

Tipo de estimacio

Efeitos fixos

Efeitos fixos

Nota: ***/**/*/_indicam significincia aos niveis de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 9
Resultados das estimagées dos modelos das equagées (11) e (12) com discriminacao de diferentes periodos relevantes da
Pandemia
Varidvel (11) Volume de sinistros: Bl (ramo 0141) (12) Volume de sinistros: todos os ramos
Coeficiente Erro-padrao Coeficiente Erro-padrao
Intercepto - - - -
Lag(PrémiosTodos) 0,3135%** 0,0250 0,5270%** 0,0058
Tamanho 0,8693*** 0,2024 0,3648%*** 0,0126
Leverage 0,3266 0,2563 0,0027 0,0020
GeoDiver -0,3387* 0,1422 0,0000 0,0000
PortDiver 1,7436. 0,9691 0,7083*** 0,0475
Grupo 0,9696* 0,4450 -0,0787* 0,0357
PibdoBrasil 0,9758 1,0584 -0,5134%** 0,0464
ICA_ss 0,1107 0,2878 0,0025** 0,0009
Pand1 0,5991** 0,2050 0,0122 0,0277
Pand2 0,1850 0,2784 0,2030%*** 0,0347
Pand3 0,0442 0,2083 0,1356%** 0,0214
Firms 45 171
Observations 1390 19156
Period 1-86 1-231
R-Squared 0,1658 0,4965
Adjusted R-Squared 0,1315 0,4917
Hausman Test p-value <0,001 <0,001

Estimation type Efeitos fixos

Efeitos fixos

Nota: ***/**/*/_indicam significincia aos niveis de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na tabela 9, as observacdes referentes a todas as
variaveis (exceto ICA_ss , com significancia positiva
para o mercado segurador em geral, e a dummy
Pand) sao interpretadas como descrito anteriormente.
Diversamente, as divisdes do periodo pandémico revelam
que a pandemia levou a variavel resposta de cada modelo
a comportamentos contrarios. Para o ramo de lucros
cessantes exclusivamente, o primeiro periodo é significante
e positivo, indicando um incremento imediato de 0,60%
no volume de sinistros pagos pelas empresas que ofertam
seguro de BI. Porém, os proximos periodos tenderam a
voltar ao volume pré-pandemia, fendmeno que pode ser
explicado pela diminui¢do da oferta de seguros de lucros
cessantes, assim como pelas possiveis disputas juridicas
entre segurados e seguradoras acerca da legalidade de
cobertura. Para o mercado segurador, os periodos 2 e 3
sao significantes e positivamente relacionados ao volume

5 IMPLICACOES PRATICAS E GERENCIAIS

Este estudo fornece evidéncias robustas sobre o
comportamento do mercado segurador (do ramo de lucros
cessantes em particular) em uma situacio adversa, como

de sinistros pagos. Assim, percebe-se que a progressao
da pandemia aumentou o volume de pagamento de
indenizagdes securitdrias para as seguradoras.

Conforme as informacdes obtidas pelos modelos de
regressdo, é possivel confirmar que a pandemia teve um
impacto distinto no ramo de seguros de lucros cessantes,
levando empresas a diminuirem a oferta de apdlices com
essa cobertura, além de diminuir a arrecadagao de prémios
e atenuar o crescimento do volume de sinistros pagos
referente a esse ramo. Tal comportamento foi percebido
por meio da segmentacdo do evento em periodos cruciais,
sustentando a hipdtese de atualizagdo de probabilidades.
Ademais, os resultados encontrados para o mercado
segurador se mostraram completamente opostos aos
alcancados para os lucros cessantes, evidenciando a
particularidade do efeito causado pela pandemia neste
ramo.

a pandemia, um choque exégeno e de magnitude intensa.
Tais choques, além de poderem impactar as seguradoras
de diferentes ramos de formas distintas, também alteram
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a percepgao de risco dos agentes econdmicos de acordo
com a sua evolucido. Neste sentido, o fendmeno de
atualizacao de probabilidades explica essas reagdes praticas
e os modelos estimados constituem-se em ferramentas
importantes para mensurar os efeitos praticos e financeiros
de suas ocorréncias.

Assim, gestores de riscos de seguradoras podem
se beneficiar dos resultados aqui apresentados. Afinal,
as reacoes do mercado segurador em ambientes
complexos (e.g., pandemia) apontam a necessidade do
desenvolvimento de mecanismos robustos de prote¢do
da solvéncia das seguradoras. A principal forma de lidar
com essas contingéncias adversas é o desenvolvimento
de um rigoroso processo de avaliagao de riscos proprios
incorridos pelos segurados. Afinal, eventos de alta
magnitude alteram drasticamente a percep¢ao de risco,

6 CONSIDERACOES FINAIS

O seguro de lucros cessantes oferece para os segurados a
cobertura da interrup¢éo de receitas durante determinado
periodo devido a ocorréncia de sinistro previsto na
sua apdlice, e pode ser acionado desde que um seguro
principal também o seja. Com a ocorréncia da pandemia
do Coronavirus, esse seguro tem sido alvo de estudos e
processos juridicos devido a divergéncias na interpretagao
de clausulas em seus contratos.

No Brasil, o ramo tem sofrido transformagdes, que
podem ser atribuidas a pandemia, suas consequéncias
econOmicas e a percepgio do risco de perda por parte
dos agentes econdmicos. Essa interpretagdao determina o
comportamento dos segurados com relagdo a pedidos de
indenizagao, percebido pelo volume de sinistros pagos,
e pode interferir na decisdo de seguradoras operarem
ou nao no referido ramo. Tal fendmeno, denominado
atualizagao de probabilidades, capta a mudanga gradativa
na dinamica de subscri¢do de apdlices de seguros e na
extensao das coberturas de lucros cessantes sob influéncia
da evolugdo da pandemia.

Com base nos dados do SES-Susep, foi realizada uma
analise geral do mercado de seguros de lucros cessantes
no Brasil, entre 2003-2023. Além disso, por meio de um
modelo de regressiao em dois estagios para dados em
painel, foi possivel estimar o impacto da pandemia da
COVID-19 no mercado de seguros, com foco no ramo
de lucros cessantes. Os resultados evidenciam que esse
evento teve significancia sobre o comportamento das
seguradoras com relagdo ao referido ramo. Ademais, foi
possivel perceber que os impactos da pandemia sobre o
mercado de seguros de lucros cessantes sdo distintos do
padrdo do mercado de seguros em geral.
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tanto para os segurados quanto para as proprias empresas,
exigindo ajustes rapidos nos modelos atuariais e de
precificagdo de prémios.

Por fim, os reguladores da industria e legisladores
podem utilizar os achados dessas pesquisas para
compreender os efeitos de formulagoes de leis e politicas
publicas. As disputas juridicas decorrentes da pandemia
evidenciam a necessidade de reestruturagio de apdlices de
lucros cessantes, definindo explicitamente suas coberturas
e eventos excluidos. Assim, o caso em tela (i.e., pandemia)
sinaliza a necessidade de se rever as condi¢oes contratuais
de apolices de outros ramos de seguros, que podem ser
gravemente impactados por outros choques exogenos,
inclusive devido a falhas ou brechas contratuais (e.g.,
responsabilidades).

Os resultados também indicam que a pandemia
causou uma percepg¢do de possiveis perdas de agentes
econOmicos, inicialmente aumentando o volume de
prémios arrecadados e no pagamento de sinistros
referentes ao ramo de lucros cessantes. Porém, conforme
a pandemia evoluiu, as seguradoras tenderam a operar
menos ho ramo, além de diminuir consideravelmente a
arrecadagao de prémios. No resto do mercado, as receitas
cresceram.

No pagamento de sinistros, nesse mesmo ramo,
percebe-se que houve um primeiro choque positivo,
indicando que as seguradoras possivelmente passaram a
ser mais acionadas para pagar indenizagdes de seguro de
lucros cessantes. Contudo, diferentemente do mercado
como um todo, cujo volume de sinistros pagos apresentou
sinais de aumento, o volume de sinistros para o seguro
de lucros cessantes tendeu a diminuir, retomando um
comportamento similar ao anterior a pandemia. Essa
estagnagao no pagamento de sinistros desse ramo pode
ser explicada por possiveis lutas judiciais sobre a cobertura
ou nio de perdas causadas pela pandemia e por uma
reformulagdo de contratos que contenham a clausula de
lucros cessantes.

Entdo, infere-se que a pandemia impactou a percepgao
de segurados e seguradoras sobre a manutengao da entrada
de capital em certas atividades econdmicas e a busca de
uma solugdo que viabilizasse o arranjo, resultado que
apoia a hip6tese da atualizacao de probabilidades. Com
o efeito inicial percebido no pagamento de sinistros, as
seguradoras tiveram menor propensio a oferecer o seguro
de lucros cessantes. Assim, é possivel que o volume de
prémios, seja por quantidade de apdlices ou por ajustes
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de precificagdo, tenha diminuido conforme a evolu¢ao
do quadro pandémico, enquanto o volume de sinistros
pagos voltava a se estabilizar.

Para pesquisas futuras, sugere-se avaliar os impactos
da pandemia em ramos mais expostos a riscos de ruina.
Um exemplo ¢ o setor de saude suplementar e o seguro
de vida, em fun¢ao do adoecimento da populagao, da
busca por atendimentos ambulatoriais e hospitalares,
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