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APRESENTACAO

A CNseg

A Confederacdo Nacional das Seguradoras (CNseg) é uma associacao civil, com atuacao em todo o territo-
rio nacional, que reune as Federa¢des que representam as empresas integrantes dos segmentos de Segu-
ros, Previdéncia Privada Complementar Aberta e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao.

A CNseg tem como missao contribuir para o desenvolvimento do sistema de seguros privados, representar
suas associadas e disseminar a cultura do seguro, concorrendo para o progresso do Pais.

A Conjuntura CNseg é uma analise mensal dos segmentos de Seguros de Danos e Responsabilidades,
Coberturas de Pessoas, Saude Suplementar e Capitalizacao, com o objetivo de examinar aspectos eco-
némicos, politicos e sociais que podem exercer influéncia sobre o mercado segurador brasileiro. Em
meses de referéncia de fechamento de trimestre, esta publicacao relne também os Destaques dos
Segmentos, a atualizacdao das Projecdes de Arrecadacdo, os Boxes Informativos Estatistico, Regulatério,
Juridico, de Sustentabilidade e de Relagdes de Consumo, além do acompanhamento da Producao Aca-
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™l DESTAQUES DOS SEGMENTOS

m Danos e Responsabilidades

Bloqueio de recursos ao seguro rural ameaca
protecao do campo brasileiro

O anuncio recente do Governo Federal sobre o bloqueio de RS 445 milhées no
Programa de Subvencado ao Prémio do Seguro Rural (PSR) acendeu um sinal de
alerta em todo o setor agropecuario. A preocupacao é grande: caso se concreti-
ze, o corte representara um duro golpe na politica de protecao aos produtores
contra riscos climaticos.

A decisao ocorre em um momento delicado para o seguro rural no Brasil. A drea
segurada ja vem sofrendo uma forte retracao, passando de 14 milhoes para 7
milhdes de hectares entre 2023 e 2024, o que representa uma reducao de 50%.
Com o bloqueio, as projecdes indicam uma nova queda drastica, podendo re-
duzir a cobertura para menos de 5 milhdes de hectares em 2025. O impacto
sera direto sobre milhares de produtores, especialmente aqueles que nao pos-
suem condicdes de arcar integralmente com o custo do seguro.

Além disso, o Programa de Subvencédo ao Seguro Rural (PSR) tem sido uma fer-
ramenta essencial para ampliar o acesso dos produtores a protecao contra ris-
cos. Com o apoio federal, as seguradoras conseguiram ampliar sua capacidade
de assumir riscos e desenvolver produtos mais adequados as diversas realida-
des do campo brasileiro. A meta era ambiciosa: alcancar 20 milhdes de hectares
protegidos nos préximos anos. No entanto, a instabilidade orcamentaria tem
dificultado esse avanco.

O cendrio atual ndo é fruto apenas da restricao fiscal. A falta de planejamento
de médio e longo prazo, a sobreposicao de politicas como o Programa de Ga-
rantia da Atividade Agropecuaria (Proagro) e o PSR, a inexisténcia de um fundo
catastrofico e a baixa integracao entre crédito rural e seguro também sao obsta-
culos cronicos ao desenvolvimento de um mercado mais robusto. Poucos esta-
dos, como Sao Paulo e Parana, possuem programas proprios de subvencao, e a
participacao de agentes financeiros e de crédito na articulagcao das ferramentas
de mitigacao de risco continua limitada.
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Enquanto isso, os numeros demonstram a importancia do seguro rural. Nos
ultimos dez anos, o setor cresceu 344% em arrecadacdo, passando de RS 3,2
bilhdes para RS 14,2 bilhdes. Mais importante do que isso, foram mais de R$ 40
bilhdes pagos em indenizacdes aos produtores afetados por intempéries ou
dificuldades econémicas — sendo a seca responsavel por 60% dessas perdas.
Essa protecao tem sido crucial para garantir a continuidade da producao, espe-
cialmente em anos de eventos climaticos extremos.

No campo, o seguro rural ainda atinge uma parcela reduzida da producao nacio-
nal. Nas ultimas trés safras, a penetracao tem ficado em torno de 10%, o que cor-
responde a cerca de 7 milhdes de hectares cobertos, um nimero muito distante
do potencial agricola brasileiro. Por isso, o fortalecimento da subvencao publica é
considerado estratégico. Experiéncias internacionais, como as dos Estados Unidos
e da Espanha, reforcam essa visdo: nesses paises, programas de incentivo ao seguro
rural sao pilares para a sustentacdo da agricultura e da seguranca alimentar.

As seguradoras, por sua vez, tém buscado inovar. Investem em tecnologia, me-
Ihoria de produtos, base de dados para analise de riscos e na digitalizagao de
processos — da contratacao a regulacao de sinistros. A aproximagao com finte-
chs, agtechs e insurtechs tem sido parte desse esfor¢o, com o objetivo de melho-
rar a experiéncia do produtor e ampliar o alcance do seguro.

Ainda assim, ndao ha solucao rapida. Um crescimento consistente sé sera pos-
sivel com o engajamento de todos os atores da cadeia: governo, agentes fi-
nanceiros, fornecedores, tradings, cooperativas e, claro, os proprios produtores.
A cultura de seguros no campo ainda precisa avangar, com mais informacao,
transparéncia e alinhamento entre oferta e demanda.

O setor agropecuario representa, hoje, cerca de 22% do PIB brasileiro e res-
ponde por uma parcela expressiva das exportacdes nacionais. Garantir que o
setor continue forte e resiliente é um imperativo econémico e social. Por isso,
a Federacao Nacional de Seguros Gerais (FenSeg) e a Confederacao Nacional
das Seguradoras (CNseg) reafirmam sua disposicao para dialogar com o gover-
no federal, defendendo a continuidade e a ampliacao do PSR. Trata-se de uma
politica publica essencial para o desenvolvimento sustentavel do pais e para a
protecao de quem, todos os anos, planta o futuro do Brasil.
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m Saude Suplementar

Apesar da recuperacao, os desafios continuam

Em 2025, os planos de saude confirmaram com
ainda mais intensidade a maxima de serem um
dos principais desejos da populacao brasileira. O
numero de beneficidrios da saude suplementar
tem quebrado recordes consecutivos e, tanto os
planos médico-hospitalares quanto os exclusiva-
mente odontoldgicos, alcancam atualmente suas
maximas historicas.

Em abril do ano em curso, dado mais recente dispo-
nivel, havia 52,3 milhées de pessoas atendidas por
planos médico-hospitalares no pais. Em um ano, 1
milhdo de pessoas se somaram as coberturas ofere-
cidas pelas cerca de 700 operadoras em atividade,
representando um aumento de 1,9% no periodo.
Somente nos quatro primeiros meses de 2025, o
contingente cresceu em 259 mil novos usuarios.

Nos planos odontoldgicos, o crescimento no nu-
mero de beneficidrios tem sido ainda mais expres-
sivo. A modalidade conquistou quase 2 milhdes de
novos clientes desde abril de 2024, o que represen-
ta uma expansao de 5,9% nos ultimos 12 meses.
Atualmente, o total de usuarios dessa modalidade
ultrapassa 34,8 milhdes, de acordo com a Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS).

Em ambos os casos, os planos coletivos empresa-
riais continuam prevalecendo, com cerca de 70%
dos contratos, o que reforca a forte dependéncia
da saude suplementar brasileira em relacao a ge-
racao de vagas de emprego formais no pais — algo
que, de janeiro a abril, apresentou queda de 4,5%
na comparagao com o mesmo periodo de 2024,
conforme o Cadastro Geral de Empregados e De-
sempregados (CAGED).

O aumento no numero de beneficidrios da sau-
de suplementar reforca a valorizacao dos brasi-
leiros pela qualidade do atendimento oferecido
pelos planos de saude. Segundo o ultimo Mapa
Assistencial da ANS, em 2023, foram realizados
1,9 bilhao de procedimentos, incluindo consultas,
exames, internagoes, terapias e cirurgias. Isso sig-
nifica que, a cada dia, as operadoras viabilizaram
5,2 milhdes de procedimentos.

Neste primeiro trimestre de 2025, as operadoras
de planos de saide também exibiram bom desem-
penho econdmico-financeiro, em um processo de
recuperacao das fortes perdas que, por quase trés
anos, foram efeitos da pandemia da covid-19 sobre
o setor. Entre janeiro e marco deste ano, o lucro li-
quido das empresas foi de RS 7,1 bilhdes, o melhor
resultado para o periodo na série histérica da ANS,
iniciada em 2018.

O resultado operacional, que reflete as receitas
e despesas com a prestacao de servicos de assis-
téncia a saude aos usudrios, atingiu RS 4,4 bilhoes,
mais do que o dobro do resultado do mesmo peri-
odo de 2024. Outro dado positivo foi a reducao da
sinistralidade - percentual das receitas comprome-
tido com o pagamento de despesas no atendimen-
to aos usuarios — para 79,2%.

A recuperacao do setor reflete ajustes e esforcos
de melhoria na gestao realizados pelas operado-
ras, que adotaram medidas como controle de cus-
tos, renegociacao de contratos, revisao de precos e
combate a fraudes e desperdicios. Essas iniciativas
sao fundamentais para garantir o equilibrio finan-
ceiro necessario a manutencao da qualidade da
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assisténcia prestada aos beneficidrios, cujos recursos investidos no pagamento
de mensalidades sao geridos pelas operadoras.

O bom desempenho, no entanto, ainda ndo se traduz em retornos financeiros
compativeis com uma atividade que lida com riscos e que mobiliza volumes
significativos de recursos. A saude suplementar brasileira continua com uma
margem de ganhos muito estreita e uma remuneracao de capital insuficiente,
especialmente quando comparada a outros setores regulados.

Um exemplo é o retorno sobre o patrimonio (ROE), que registra o que as empre-
sas geram de retorno sobre o dinheiro que seus acionistas aportam. Apos ter
ficado inapropriado, ao ir abaixo de zero em 2022, o ROE da saude suplementar
foi de 10,1% no primeiro trimestre deste ano, um resultado modesto quando
cotejado com o de setores como energia elétrica (14,9%), saneamento (16,2%)
e mineracao (24,5%), por exemplo. Na média dos ultimos cinco anos apoés a
pandemia, o indicador do segmento médico-hospitalar ficaem 5,9%, frente aos
12,3% anotados pelas operadoras no quinquénio imediatamente anterior.

Embora tenha apresentado uma melhora pontual no trimestre, equivalente a
7,7% da receita total, a margem de lucro liquido também ainda se mantém bai-
xa quando considerada a série histérica do indicador. Na média dos ultimos
cinco anos, conforme levantamento feito pela Federacdao Nacional de Saude
Suplementar (FenaSaude), o indicador do segmento médico-hospitalar situa-se
em 2,55%.

Este contexto reforca a necessidade de maior rigor em medidas legislativas e
regulatérias que afetam a saude suplementar brasileira. A pressido de custos
estrutural, decorrente de inovacdes tecnolégicas mais caras, envelhecimento
populacional e maior prevaléncia de doencas crénicas, somam-se decisdes que
impactam pilares do funcionamento do setor, como aquela que modificou o
carater taxativo do rol de cobertura obrigatéria pelos planos.

As operadoras de planos de saude continuam vigilantes na defesa de medidas
que possam resultar em maior solidez para o exercicio da atividade, o que se re-
flete em mais seguranca e qualidade da assisténcia prestada aos nossos mais de
52 milhoes de beneficiarios atendidos. Nosso papel é e continua sendo oferecer
mais saude para muito mais brasileiros.
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m Cobertura de Pessoas

Nota a Imprensa sobre Incidéncia de IOF em VGBL
- Decreto 12.466
Divulgada em 23/05/2025

A Confederacdao Nacional das Seguradoras (CNseg) e a Federacao Nacional de
Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi) receberam com preocupacao a incidéncia
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre os planos de seguros de vida
com cobertura por sobrevivéncia, como o VGBL, estabelecida no Decreto 12.466.

A incidéncia de IOF em um seguro que visa a protecao da populagao na apo-
sentadoria vai contra todo o esfor¢o realizado pelo mercado segurador para
sensibilizar a populagao sobre a importancia do planejamento securitario e
previdenciario de longo prazo, cada vez mais essencial diante do cenario de
envelhecimento da populacao.

Os desafios impostos pelo aumento da longevidade sao enormes, principal-
mente para o sistema publico de previdéncia. Serd necessario, portanto, um
esforco coletivo, que inclua, necessariamente, as solucdes viabilizadas pelos se-
guros com cobertura por sobrevivéncia.

Com o objetivo de defender os interesses da nossa populacdo, a CNseg e a Fe-
naPrevi abriram didlogo com o governo para evitar que ocorra um retrocesso
em tema de fundamental importancia social e econémica.

Nota a Imprensa - Decreto 12.466/25
Divulgada em 27/05/2025

A incidéncia de Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) estabelecida pelo
Decreto 12.466/25 sobre os aportes de valores acima de R$ 50 mil destinados
aos seguros com cobertura por sobrevivéncia, como o VGBL, contraria todo o
esforco realizado ao longo dos anos e, em particular, os avangos promovidos
em leis, normas e regulacdes nas ultimas trés décadas, visando ampliar a pro-
tecao previdenciaria da sociedade brasileira. Essa protecao torna-se cada vez
mais relevante no contexto de uma sociedade que envelhece e vive cada vez
mais, diante dos desafios que essa realidade impde a sociedade brasileira.

Aincidéncia de IOF no VGBL prejudica a classe média. A medida adotada descon-
siderou a realidade de pessoas comuns, que se esforcaram ao longo de muitos
anos para aumentar seu patrimoénio, mas perceberam que 0s seguros com carac-
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teristicas previdenciarias sao os Unicos instrumentos
capazes de oferecer a devida protecao financeira na
aposentadoria. As seguradoras utilizam calculos atu-
ariais complexos e contam com grande expertise em
administrar corretamente a fase de desacumulacao,
também conhecida como aposentadoria. Esse é um
servico de grande valor prestado pelas seguradoras
aos seus clientes (e a sociedade), garantindo a prote-
¢ao da renda na fase em que mais é necessaria.

Ja os denominados “super-ricos” destinam seu pa-
trimonio para investimentos em que nao ha a co-
branca de IOF e, até mesmo, para ativos isentos de
Imposto de Renda, e, a partir da reserva acumulada,
gerenciam a desacumulagao necessaria para cobrir
seus gastos no periodo de aposentadoria.

A medida também desconsiderou o fato de os recur-
sos das reservas constituidas nos VGBLs, por suas ca-
racteristicas de longo prazo, sao fundamentais para o
desenvolvimento sustentavel da economia, além de
contribuirem para o financiamento da divida publica.

O decreto feriu alicerces que sustentam o neg6-
cio securitario: a conflanca e a previsibilidade de
regras. A instabilidade gerada trouxe um custo de
dificil mensuracao.

Isso tudo em um contexto de envelhecimento da
populagao, em que o sistema publico de previdéncia
nao sera capaz de atender satisfatoriamente ao con-
tingente cada vez maior de aposentados. Esperava-
-se, N0 Minimo, que o comportamento previdente
nao fosse desestimulado.

Além da medida ser inapropriada e ineficiente ou
indcua sob o aspecto de arrecadacao tributaria, tam-
bém é invidvel sob o aspecto operacional.

As sociedades seguradoras compartilham das mes-
mas duvidas levantadas pela imprensa, estando

impossibilitadas de prestar os esclarecimentos
que todos desejam.

Estdo sendo envidados esforcos junto ao Governo
para que nao haja retrocessos em um produto de
inegavel contribuicao social e econémica. Também
tem-se reforcado a comunicacao com os segurados.

Enquanto nao forem superadas as distorcoes, in-
clusive as relacionadas a falta de clareza quanto
a operacionalizacao do recolhimento do impos-
to, as seguradoras estao implantando as medidas
possiveis, como a suspensao de aportes, total-
mente ou em valores superiores a R$ 50 mil.

Espera-se que o Governo reveja o Decreto, pois 0s
prejuizos ja estao sendo sentidos.

Nota a Imprensa - Tributacao IOF Sobre
Planos VGBL - Decreto n° 12.499
Divulgada em 12/06/2025

A Confederacao Nacional das Seguradoras (CN-
seg) e a Federacao Nacional de Previdéncia Pri-
vada e Vida (FenaPrevi) avaliam que o Decreto
n° 12.499, publicado na edicao extra do Diario
Oficial da Unidao na noite de quarta-feira, 11 de
junho, trouxe avan¢os em relacao a incidéncia
de Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF)
nos planos de seguros de vida com cobertura
por sobrevivéncia (VGBL), estabelecida pelo De-
creto 12.466. No entanto, ainda esta distante
de resolver o problema.

A nova norma, que supostamente tenta atingir a
parcela da populacdo classificada como “super-ri-
cos”, ainda assim impacta diretamente o principal
instrumento de protecao previdenciaria da classe
média - o VGBL.
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Os limites impostos pelo novo Decreto, diferentemente do anunciado, impactam
diretamente a classe média, que, em virtude de resgates do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS), venda de iméveis, recebimento de herangas ou benefi-
cios decorrentes de convencdes trabalhistas, bem como os resultantes da migracao
de recursos acumulados em aplicacdes financeiras, sera penalizada tributariamente
se destinar esses recursos para um plano VGBL como planejamento previdenciario.

Importante ressaltar que o VGBL nao é um produto voltado para investidores
que buscam ganhos de curto prazo. Isso porque ja possui uma penalizacao tri-
butaria para recursos que nao permanecem no plano por um longo periodo. A
aliquota de Imposto de Renda de 35% para resgates de aportes mantidos por
menos de dois anos é muito superior a observada no mercado financeiro.

Com a incidéncia de IOF, nos termos do novo Decreto, o custo tributario
efetivamente cobrado sobre rendimentos sera elevado para 44%, inician-
do em 79% nos dois primeiros anos.

No novo modelo, se o resgate precisar ser efetuado no primeiro ano, o trabalha-
dor, ou seus familiares, serao penalizados com uma tributacao equivalente a
93% da rentabilidade obtida.

Trata-se de uma enorme injustica tributdria e social para uma parcela da po-
pulacao que enfrenta o desafio do envelhecimento em um cendrio de crise na
previdéncia publica.

A FenaPrevi estima que, se nao houver mudanca no cenario, havera uma redu-
cao de RS 50 bilhdes no volume arrecadado anualmente, alcancando R$ 500
bilhdes na proxima década. Esse volume €, inclusive, majoritariamente utilizado
para o financiamento da divida publica.

Por fim, a norma impde ainda as seguradoras exigéncias operacionais inexequi-
veis, repassando o 6nus operacional de recolhimento do IOF para o segurado,
provocando também uma assimetria operacional para o VGBL em relacao aos
produtos do mercado financeiro.

Diante do retrocesso dos esforcos construidos ao longo dos anos, inclusive pe-
los poderes Legislativo e Executivo, para reduzir a lacuna de protecao finan-
ceira/previdenciaria de nossa populacao, a CNseg e a FenaPrevi prosseguirao
em conversas com interlocutores do Governo Federal e do Congresso Nacional
para a correcao dos equivocos aqui apresentados.
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m Capitalizacao

Aprimoramentos Regulatdrios para o Fortalecimento e
Modernizacao do Setor de Capitalizacao

Em atuacao ha 95 anos no Brasil, o setor de Capi-
talizacao tem demonstrado grande resiliéncia, ino-
vacao e relevancia econémica, contribuindo nao
apenas para a formagao de reservas, mas também
para o financiamento publico, a inclusao financei-
ra e 0 apoio a causas sociais. No entanto, para que
continue exercendo seu papel de forma eficiente e
compativel com as transformacdes da sociedade e
do mercado, é necessario avancar em importantes
pontos de modernizacao regulatéria.

Um desses pontos refere-se ao uso do titulo de ca-
pitalizacao da modalidade Instrumento de Garantia.
Para ampliar a funcionalidade desse instrumento
no mercado, é fundamental flexibilizar o percentual
de resgate e permitir a reducao da vigéncia minima
exigida em contratos, como na primeira fase de lici-
tacdes publicas. Com essa finalidade, serd lancado
um guia para orientar empresas, 6rgaos licitantes,
ageéncias reguladoras e demais partes interessadas
(stakeholders) envolvidas em processos de elabora-
cao de editais, concorréncias e contratacao de Par-
cerias Publico-Privadas (PPPs) e concessoes.

Outro ponto importante refere-se a modalidade Tra-
dicional, que possui grande potencial para apoiar o
planejamento patrimonial e sucessério das familias
e empresas. A instituicdo da figura do beneficiario
para facilitar o planejamento sucessoério sera um
avanco importante, conferindo agilidade na transfe-
réncia de recursos em caso de falecimento do titular.

Um aspecto relevante é a Filantropia Premidvel,
que tem se mostrado eficaz na destinagao de re-
Cursos para areas como Saude e Assisténcia Social.

CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 121 | JUNHO/2025

No entanto, a exigéncia do Certificado de Entida-
de Beneficente de Assisténcia Social (CEBAS) como
Unica forma de habilitacdo limita o alcance da mo-
dalidade. Ampliar as possibilidades de certificacao,
reconhecendo também entidades como as Orga-
nizacdes da Sociedade Civil de Interesse Publico
(OSCIPs), permitira uma maior capilaridade e im-
pacto social positivo.

A modalidade de Incentivo, bastante utilizada em
acdes promocionais por empresas, enfrenta obsta-
culos que precisam ser superados para sua evolu-
¢ao. Para tornar essa modalidade mais acessivel, é
necessario ampliar a dispensa de documentacao
para empresas fiscalizadas por outros 6rgaos do
poder publico e a uniformizacdo do tratamento ju-
ridico e tributario em relagao as autorizagdes da Se-
cretaria de Prémios e Apostas (SPA), do Ministério da
Fazenda, e permitir sorteios por meios proprios.

Adicionalmente, apesar de sua natureza inovado-
ra, a modalidade de Compra Programada enfrenta
barreiras para sua comercializacao. Sua reformula-
¢ao é crucial para que seja mais bem adaptada as
estratégias comerciais das empresas e as necessi-
dades dos consumidores.

Em sintese, a modernizacao da estrutura norma-
tiva do setor de Capitalizacdo é fundamental para
gue continue cumprindo sua funcao econémica e
social de forma eficiente, segura e inovadora. As
mudancas propostas fortalecerdo a atividade, fa-
vorecerao o ambiente de negdcios e ampliarao as
op¢odes para os consumidores, reforcando o papel
do setor no desenvolvimento sustentavel.

(il SUMARIO b
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Taxonomia para Seguros Sustentaveis

A intensificacdo das mudancas climaticas, a transicao para uma economia
de baixo carbono e os crescentes desafios socioambientais evidenciam a
necessidade urgente de reorientar os fluxos financeiros globais. Desde a
criacdo do Fundo Global para o Meio Ambiente (GEF) na Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento (Rio-92), até
os compromissos do Acordo de Paris e do Quadro Global de Biodiversida-
de de Kunming-Montreal, o direcionamento de capital para atividades com
impactos socioambientais positivos tornou-se uma prioridade estratégica
para a governanc¢a econémica global.

Nesse cenario, as taxonomias sustentaveis consolidaram-se como ferra-
mentas centrais para identificar, de forma objetiva e transparente, ativi-
dades econbdmicas que contribuem para metas ambientais e sociais. Elas
estabelecem critérios técnicos, orientando empresas, investidores e formu-
ladores de politicas, promovendo maior integridade na definicdo de pro-
dutos e servicos sustentaveis, além de facilitar a mensuracao de impactos
e prevenir greenwashing.

A experiéncia internacional demonstra um avanco significativo nesse campo.
A Unido Europeia foi pioneira, sequida por paises como China, Africa do Sul,
México, Chile e Colébmbia. Essas iniciativas, sejam normativas ou voluntarias,
tém contribuido para harmonizar expectativas, desenvolver capacidades téc-
nicas e promover maior previsibilidade regulatoria. As taxonomias volunta-
rias, em particular, funcionam como laboratérios de inovacao, antecipando
tendéncias e construindo pontes entre praticas de mercado e normas futuras.

No Brasil, a elaboracao da Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB) teve inicio
em 2023 e encontra-se, atualmente, em fase de consulta publica. A proposta
visa classificar atividades econdmicas com base em critérios técnicos alinha-
dos as metas nacionais de mitigacao e adaptacao as mudancas climaticas,
bem como aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). A estrutura
da TSB utiliza a Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) e se
concentra inicialmente em setores prioritarios da economia. A inclusao do se-
tor de seguros estd prevista para uma segunda fase, o que abre espaco para o
desenvolvimento de referenciais especificos que dialoguem com as particula-
ridades dessa atividade.

(ASUMARIO_____________ [P’
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No setor bancario, a Federacao Brasileira de Ban-
cos (FEBRABAN) foi pioneira ao lancar, em 2015,
uma taxonomia para operacoes de crédito com
critérios socioambientais. Essa diretriz, atual-
mente em revisao, possibilitou aos bancos clas-
sificar as atividades financiadas, promovendo
maior transparéncia e alinhamento com as boas
praticas internacionais.

No setor segurador, a publicacdo da Resolu-
¢ao do Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP) n° 473, de 2024, foi um marco importante.
A norma estabelece diretrizes para a rotulagem
de seguros e planos de previdéncia complemen-
tar como sustentdveis, com foco na promocao de
transparéncia e integridade. Embora inovadora,
a Resolucao adota definicbes amplas e flexiveis,
que carecem de critérios técnicos detalhados
para avaliar de forma consistente os impactos
positivos dos produtos.

E nesse ponto que a Taxonomia Sustentéavel Bra-
sileira (TSB) ganha especial relevancia. Ao esta-
belecer uma base técnica comum, com critérios
objetivos e verificaveis, a TSB tem o potencial
de reforcar a aplicacdo da Resolucao CNSP n°
473/2024, promovendo maior alinhamento entre
os diversos instrumentos regulatérios e aumen-
tando a clareza para consumidores, investidores
e 6rgaos supervisores.

A experiéncia internacional também oferece
boas praticas a serem observadas. A Taxonomia
de Seguros Verdes da Colémbia, desenvolvida
pela Federacao Colombiana de Seguradoras (Fa-

secolda - sigla em espanhol), é um exemplo no-
tavel. O modelo colombiano adota uma aborda-
gem abrangente, que considera ndo apenas 0s
produtos em si, mas toda a cadeia de valor da
atividade seguradora — da subscricao a gestao
de salvados, passando pela precificacdo e pelo
relacionamento com o cliente. Essa visdo sisté-
mica reconhece o papel do seguro na indugao
de comportamentos sustentdveis e na constru-
¢ao de resiliéncia social e econémica.

A medida que o Brasil se prepara para sediar a 302
Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Mudancas
Climaticas (COP30), em Belém do Par3, iniciati-
vas como a TSB tornam-se ainda mais relevan-
tes. A conferéncia representa uma oportunidade
impar para o pais demonstrar seu compromisso
com a sustentabilidade e fortalecer sua posicao
de lideranca na agenda climatica internacional.
No contexto do setor segurador, a construcao e
futura integracao de uma taxonomia especifica
para seguros sustentaveis contribuirdao para au-
mentar a transparéncia, padronizar praticas e es-
timular a inovacao em produtos e servicos que
respondam aos desafios do século XXI.

A taxonomia, portanto, nao é apenas um instru-
mento técnico, mas um catalisador de transforma-
¢do — capaz de aproximar o mercado financeiro
das solugdes de impacto real, com beneficios tan-
giveis para a sociedade e o meio ambiente. Sua
adocao consistente representa um passo decisivo
na construcao de um setor segurador mais resi-
liente, relevante e comprometido com o futuro
sustentavel do pais.
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A Lei Complementar n° 213, de 2025,
e o Novo Sistema Nacional de Seguros Privados.

Nos ultimos anos, o setor de seguros, em um
contexto social marcado por mudancgas signi-
ficativas, como o avanco de novas tecnologias,
o desenvolvimento da inteligéncia artificial ge-
nerativa, as novas modalidades de interacao nos
ambientes de trabalho e familiares, e a crescente
disseminacao dos principios de sustentabilida-
de, inclusao e governanca, reafirmou sua missao
de contribuir para o desenvolvimento econémi-
co e social do pais. O setor também superou cri-
ses recentes, como a da pandemia causada pela
Covid-19 e as enchentes no Rio Grande do Sul.

Neste cenario de tantas mudancas, foi sanciona-
da, em janeiro deste ano, ap0s intensos debates
e amplo didlogo com diversos atores envolvidos
no tema, a Lei Complementar n° 213, de 2025.

A referida lei representa um marco para o setor,
na medida em que atualiza a composicao do Sis-
tema Nacional de Seguros Privados, que passa a
contemplar as operacdes de protecao patrimo-
nial mutualista, conhecidas popularmente como
“protecao veicular”, cujas associacdes operam a
margem da lei. Além disso, a lei dispde que as
sociedades cooperativas de seguros, que antes
tinham sua atuacao limitada aos segmentos de
seguros agricolas, de saude e de acidentes de
trabalho, poderao, mediante prévia autorizacao
da Superintendéncia de Seguros Privados (Su-
sep), operar em qualquer ramo de seguros priva-
dos, salvo as operacdes de seguro estruturadas
nos regimes financeiros de capitalizacao e de

CHITCTONE 14
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reparticao de capitais e coberturas, bem como
aquelas expressamente vedados por regulamen-
tacao especifica.

A implementacao da Lei Complementar n°
213/25 impde desafios significativos ao setor,
que exigirao didlogo e cooperagao para a har-
monia do Sistema Nacional de Seguros Privados.
Nesse sentido, cabe destacar a importancia do
papel do 6rgao regulador na revisao das normas
regulatérias, com o objetivo de estabelecer re-
gras técnicas aos novos entrantes, garantindo o
compromisso financeiro firmado perante o clien-
te e assegurando um ambiente concorrencial
saudavel e prudente.

Nao se pode desconsiderar que eventuais efeitos
de uma regulamentacdo inadequada, que nao
promova a perenidade e a estabilidade desses
novos entrantes, podem impactar negativamen-
te o setor segurador e a imagem de seus produ-
tos, desestimulando o seguro como instrumen-
to de estabilidade econdmica e protecao social,
bem como a cultura securitdria, ainda em ex-
pansao no pais, o que vai na direcao contraria a
Politica Nacional de Acesso ao Seguro instituida
pela Susep.

Nesse sentido, é pertinente refletir previamente
sobre a regulamentacao da lei, considerando os
pontos de intersecao entre as entidades de pro-
tecao patrimonial mutualista, as cooperativas de
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seguros e as sociedades seguradoras sob a 6tica
de governanca, solvéncia, obrigacdes acessorias,
relacdo de consumo, produtos e processos regu-
lados, de modo a compatibilizar esses aspectos
com os principios que norteiam o Sistema Nacio-
nal de Seguros Privados e sua regulamentacao,
com o objetivo de proteger os consumidores e
os clientes.

Dessa forma, entende-se que a regulamentagao
aplicavel as entidades de protecao patrimonial
mutualista deve considerar a diferenca entre
normas voltadas para o seguro e outras que se
referem aos mecanismos de supervisdao da autar-
quia e a conduta exigida por ela aos seus super-
visionados, como, por exemplo, as regras relati-
vas a governanca, funcdes-chave e adequacao
de executivos, gestao de riscos e resseguro, com-
pliance e controles internos, jornada e produtos,
solvéncia e obrigacdes acessorias.

Além de refletir sobre a regulamentacao exis-
tente aplicavel ao setor de seguros, vis-a-vis as
atividades de protecao patrimonial mutualista,
um setor que pode servir de inspiracao, dada a
inédita configuracao instituida pela lei, é o setor
de consdrcios, na medida em que também conta
com um modelo operacional composto por uma
administradora e um grupo de consorciados. H3,
no ambito do Banco Central do Brasil (Bacen) e
do Conselho Monetario Nacional (CMN), uma re-
gulagao prudencial sélida e bastante detalhada
que pode servir de inspiracao na regulamenta-
¢ao dessas operagoes.

Jano caso das cooperativas de seguros, dado que
operam com seguros e estao sujeitas a assungao
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de riscos seguidos pelos mesmos critérios das
sociedades seguradoras, entende-se que devem
se adequar aos mesmos normativos aplicaveis as
sociedades seguradoras, proporcionalmente ao
seu porte. Alids, observa-se que essa é a pratica
adotada pelas cooperativas de crédito. O Bacen e
o CMN estabelecem todo o corpo prudencial, de
governanga e organizagao, compliance e gestao
de riscos e capital aplicavel tanto as cooperati-
vas de crédito quanto as instituicoes financeiras.

Com efeito, é evidente que essa nova lei trard de-
safios aos integrantes do Sistema Nacional de
Seguros Privados, seja sob a otica dos érgaos re-
guladores e fiscalizadores de seguros, que terdo
novos entes para regular, fiscalizar e promover a
estabilidade e a perenidade desse sistema, ou pela
perspectiva social de como se dara a interlocucao
desses novos entrantes com o cliente e demais en-
tidades do Sistema Nacional de Seguros Privados.

Por outro lado, embora o cenério seja desafiador,
o didlogo e a cooperagao serao sempre o cami-
nho para o crescimento sustentavel do setor, que
almeja reduzir a lacuna de cobertura que ainda
marca a sociedade brasileira e alcancar a parti-
cipacao equivalente a 10% do Produto Interno
Bruto (PIB) até 2030, aumentando a parcela da
populacao atendida em 20% e elevando o paga-
mento de indenizacdes, beneficios, sorteios, res-
gates e despesas médicas e odontoldgicas, dos
atuais 4,6% do PIB para 6,5% do PIB.

Assim, a regulamentacao apropriada da Lei Com-
plementar n° 213/25 representara uma oportu-
nidade significativa para o crescimento do Siste-
ma Nacional de Seguros.
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Seguranca Cibernética no Setor de Seguros: Perspectivas, Desafios

e Boas Praticas de Gestao de Riscos

A ciberseguranca no setor de seguros é um impe-
rativo técnico, regulatorio e estratégico. O avanco
acelerado da transformacao digital impde novos
desafios as organizacdes, especialmente no setor
de seguros, onde a gestao de dados sensiveis é
uma pratica central. A seguranca cibernética, nesse
contexto, destaca-se como um dos maiores riscos
estratégicos para as seguradoras. O impacto poten-
cial de um incidente de seguranca vai muito além
das perdas financeiras, podendo comprometer a
reputacao das organizagdes, afetar seus clientes e
gerar sangoes regulatorias. Por isso, é essencial que
as seguradoras adotem uma postura proativa, in-
vestindo em tecnologia, processos robustos, capa-
citacao continua e governanca sélida.

Com base em debates conduzidos pela Comissao
de Gestdo de Riscos da Confederagdao Nacional das
Seguradoras (CNseg) e em alinhamento com nor-
mativos regulatérios e melhores praticas, este Boxe
Regulatério visa apresentar uma visao integrada
sobre o tema, seus riscos associados, exigéncias
normativas e orientagdes praticas para o fortaleci-
mento da resiliéncia cibernética no setor.

Segundo pesquisa recente realizada pela EY com
Chief Risk Officers (CROs) do setor de seguros, os
trés principais riscos de curto prazo identifica-
dos sao: ciberseguranca (66%), riscos de terceiros
(32%) e riscos regulatérios/conformidade (29%). A
interdependéncia entre riscos cibernéticos, riscos
de terceiros e exigéncias regulatorias demanda
uma abordagem holistica de gestao de riscos.

O destaque da ciberseguranca reflete o aumento
significativo nas ameacas digitais e a necessidade
de estratégias robustas para proteger ativos criti-
cos das organizagdes. Em 2024, o Brasil registrou
impressionantes 356 bilhdes' de tentativas de ata-
ques cibernéticos, evidenciando a dimensao do
problema. Estima-se que cerca de 40 milhdes? de
brasileiros tenham sofrido perdas financeiras re-
lacionadas a crimes cibernéticos, e o mercado de
seguranca cibernética movimentou aproximada-
mente RS 17 bilhdes no pais?.

A terceirizacdo de servicos amplia a superficie
de exposicao, especialmente quando envolve o
acesso a dados sensiveis. Por isso, é fundamen-

Nota: 1) Brasil foi alvo de 356 bilhdes de tentativas de ataques cibernéticos em 2024. Golden Cloud Tecnology, 4 mar. 2025. Disponivel em: https://goldencloud.tech/brasil-tentativas-

-ataques-ciberneticos-2024/. Acesso em 11 jun. 2025.

2) Golpes virtuais aumentam e nao fazem distincao de idade. Senado Federal, 11 jun. 2025. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/infomaterias/2025/04/gol-
pes-virtuais-aumentam-e-nao-fazem-distincao-de-idade#:~:text=Estima%2Dse%20que%20mais%20de%2040%20milh%C3%B5es%20de,de%20R$%202%2C3%20trilh%C3-

%B5es%20para%200s%20brasileiros. Acesso em: 11 jun. 2025.

3) Ciberseguranca movimento R$ 17 bilhées no Brasil para mitigar ataques. Veja, 11 jun. 2025. Disponivel em: https://veja.abril.com.br/coluna/radar-economico/ciberseguran-
ca-movimenta-r-17-bilhoes-no-brasil-para-mitigar-ataques/#:~:text=0%20segmento%20de%?20ciberseguran%C3%A7a%20movimentou,para%200%20setor%20em%202025.

Acesso em 11 jun. 2025/

CHICTONE 16

CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 121 | JUNHO/2025



BOXE REGULATORIO

tal adotar praticas rigorosas de due diligence,
estabelecer contratos com clausulas especificas
sobre seguranca cibernética e realizar monitora-
mentos continuos da performance e da seguran-
ca dos fornecedores. Ja em termos regulatorios,
o setor é constantemente impactado por inicia-
tivas como o Sandbox Regulatorio, o Sistema de
Registro de Operagdes (SRO) e o Open Insuran-
ce, que introduzem novas dinamicas e atores no
ecossistema segurador, ampliando o volume de
dados compartilhados e, consequentemente, a
exposicao a riscos.

O recente ataque cibernético a C&M Software, que
resultou no maior incidente ja registrado no siste-
ma financeiro brasileiro, com prejuizos estimados
em mais de R$ 1 bilhdo, evidenciou fragilidades
profundas no modelo de terceirizagcdao de servigos
cruciais, como a infraestrutura de conexao ao Pix,
no ambito de Open Finance.

O invasor, ao obter acesso privilegiado as con-
tas reserva de diversas instituicdes financeiras
junto ao Banco Central, operou por meio de cre-
denciais legitimas, demonstrando que a simples
conformidade regulatéria ou a existéncia de pro-
tocolos de seguranca, como autenticagcao multi-
fatorial e certificados digitais, ndo sao suficientes
para conter fraudes internas. Apesar das regras
vigentes, o caso mostrou que um funcionario ou
operador terceirizado mal-intencionado pode
explorar brechas nos controles de acesso e per-
missdes excessivas para causar danos massivos.
Embora o Banco Central tenha conseguido blo-
quear transacoes e reverter parte dos valores, o
episédio reforca que a regulamentacdo isolada
nao é capaz de prevenir, em tempo real, acoes
ilicitas bem orquestradas por agentes internos.
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No setor de seguros, um ataque de proporcoes
semelhantes poderia ocorrer no Open Insurance.
Embora ndao envolvesse a movimentacao direta
de dinheiro, o risco recairia sobre o acesso inde-
vido ou roubo de dados pessoais dos clientes.
A diferenca crucial é que, enquanto, no caso da
C&M Software, a movimentacao atipica de re-
cursos financeiros possibilitou uma reacao rela-
tivamente rapida das instituicbes e do érgao re-
gulador, com bloqueios e reversdes parciais dos
valores, no setor de seguros, os prejuizos pode-
riam demorar muito mais a ser percebidos.

O vazamento ou uso indevido de dados tende a
ser silencioso, gradual e com consequéncias po-
tencialmente mais difusas e de longo prazo. Isso
evidencia a necessidade de monitoramento con-
tinuo, inteligéncia aplicada a deteccdao de ano-
malias e fortalecimento dos controles internos e
da auditoria sobre terceiros, sobretudo diante de
modelos abertos e integrados de compartilha-
mento de informagdes, como o Open Insurance
e o Open Finance.

A legislacao brasileira tem evoluido para acompa-
nhar esse cendrio, com marcos importantes, como
a Lei Geral de Protecao de Dados (LGPD), o Decreto
n° 9.637/2018 (Politica Nacional de Seguranca da
Informacao) e o Decreto n° 11.856.2023 (Politica
Nacional de Ciberseguranca e o Comité Nacional
de Ciberseguranca). No setor de seguros, nao po-
deria ser diferente.

A Circular Superintendéncia de Seguros Priva-
dos (Susep) 638/2021 representa um divisor de
aguas ao inserir a seguranca cibernética no cer-
ne dos Sistema de Controles Internos (SCl) e da
Estrutura de Gestao de Riscos (EGR) das super-
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visionadas, tema regulado pela Resolugcao do
Conselho Nacional dos Seguros Privados (CNSP)
416/2021. Muito além de uma exigéncia norma-
tiva, trata-se de um padrao minimo que alinha o
setor as melhores praticas internacionais, como
as diretrizes da International Association of In-
surance Supervisors (IAIS), em especial aos ICPs
7 e 8 (Corporate Governance e Risk Management
and Internal Controls), e normas do Banco Cen-
tral (Resolucao do Conselho Monetario Nacional
(CMN) 4.893/2021, que substituiu a Resolucao
CMN 4.658/2018), e da Comissao de Valores Mo-
biliarios (CVM) (Instrucao CVM 612/2019).

O normativo estabelece a obrigatoriedade de
uma Politica de Seguranca Cibernética ser com-
pativel com o porte, a natureza e a complexida-
de das operacdes, além do grau de exposicao ao
risco cibernético de cada supervisionada. Além
disso, exige a implementacao de processos e
controles para deteccao, resposta e recuperacao
de incidentes, o monitoramento continuo das
redes e a avaliacao do impacto dos incidentes.
Também exige o registro e a comunicacado de in-
cidentes, inclusive aos clientes e demais super-
visionadas, bem como a adoc¢ao de programas
de capacitacao continua para disseminacao da
cultura de ciberseguranca.

Os requisitos minimos de seguranca cibernéti-
ca estendem-se aos terceiros contratados para
0 processamento e armazenamento de dados,
incluindo servicos em nuvem. As seguradoras
devem avaliar a capacidade técnica e regulatoé-
ria dos prestadores de servico, garantir que os
terceiros adotem controles de seguranca nao in-
feriores aos da prépria seguradora e monitorar

(ASUMARIO______________[RE

CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 121 | JUNHO/2025

continuamente os servicos contratados, espe-
cialmente aqueles considerados criticos para a
continuidade do negdcio.

A auditoria interna desempenha papel essencial
na avaliacdo da eficacia dos controles cibernéti-
cos, assim como em qualquer outra area. Cabe a
ela verificar se os procedimentos estdao funcionan-
do conforme o previsto e, em caso de deficiéncias,
acionar as areas responsaveis para a adocao de
planos de acao. Assim como ela, todos aqueles que
receberem o relatério anual, exigido por norma,
sao grandes aliados - o0 érgao de administracao, os
comités e o diretor de controles internos, no que
diz respeito a prevencao e tratamento de inciden-
tes, contendo varias informa¢des minimas sobre
os incidentes, com detalhamento das respectivas
causas, efeitos e respostas adotadas. A atuacdo
proativa, e ndo apenas reativa, é fundamental para
a maturidade da gestdo de riscos.

Outro pilar da Circular SUSEP 638/2021 é o com-
partilhamento de informacgdes sobre incidentes.
A légica é simples: quanto menor o tempo de
resposta, menor a probabilidade de sucesso do
ataque. Compartilhar vulnerabilidades e apren-
dizados com outras empresas do setor permite
fortalecer a defesa coletiva, identificar padroes
de ataque e antecipar ameacas emergentes.
Essa pratica reduz custos, aumenta a eficacia das
acoes e promove uma cultura de colaboracao.
Trata-se da adocdo de acdes preventivas com
menor custo e a construcgao coletiva de conheci-
mento de defesa. A CNseg oferece a ferramenta
Compartilhamento de Incidentes Cibernéticos
(CIC), que permite o registro, andlise e dissemi-
nacao de informacgdes sobre incidentes, com ga-
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rantia de confidencialidade. Uma solucao de baixo custo que potencializa a
resposta ativa das empresas e fortalece o ecossistema de seguranca ciber-
nética do setor.

O recente relatério do Grupo de Trabalho de Segurancga Cibernética da Su-
sep, elaborado com a participacao de entidades publicas e privadas, incluin-
do a CNseg, mapeou os principais desafios e oportunidades do setor, des-
tacando que a regulamentacao vigente ja esta alinhada a Politica Nacional
de Ciberseguranca (PNCiber), com base em principios que conferem flexibi-
lidade e responsabilidade as supervisionadas.

A supervisao e a retroalimentacao constante do processo sao vitais para o
crescimento continuo da maturidade em gestao de riscos. A gestao de ris-
cos cibernéticos deve ser continua, sustentada por um framework dinamico
que inclui governanga, politicas, apetite ao risco, resposta a incidentes e
monitoramento. Mais do que uma obrigacao regulatoria, trata-se de uma
necessidade estratégica que influencia diretamente a sustentabilidade e a
competitividade das seguradoras. A adesao da alta administracao, a inte-
gracao de terceiros e a disseminacgao da cultura de seguranca sao condi¢oes
fundamentais para o sucesso dessa agenda.

E fundamental ressaltar que a efetividade da gestdo de riscos cibernéticos ne-
cessita do envolvimento da alta administracao. Sem um posicionamento cla-
ro sobre o apetite ao risco, a definicdo de parametros para novas tecnologias
e a promogao da cultura organizacional voltada para seguranca, as melhores
ferramentas e normativos tornam-se ineficazes. E preciso identificar os riscos,
mensurar sua gravidade, implementar estratégias de mitigacao e monitorar
continuamente a eficacia dos controles.

A seguranca cibernética nao pode ser tratada como um projeto isolado ou um
departamento técnico. Trata-se de uma responsabilidade transversal que per-
meia toda a organizacao e que, quando bem gerida, nao apenas protege a ope-
racao, mas também promove a sustentabilidade e a competitividade do negé-
cio no longo prazo. Porém, sua efetiva implementacao requer o engajamento
de todas as areas da organizacao, investimentos continuos e colaboracgao entre
os agentes do mercado. A CNseg, por meio de suas comissoes e ferramentas,
continuara promovendo boas praticas, fortalecendo a resiliéncia do setor frente
aos riscos emergentes da era digital.
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A Sustentabilidade e o Desempenho Financeiro
no Setor de Seguros: Uma Analise Empirica

1. Introducao

O debate sobre sustentabilidade ocupa papel central nas financas contem-
poraneas, especialmente no setor de seguros. Por sua propria natureza, os
produtos securitarios estao alinhados a objetivos sociais e ambientais, ao
oferecerem protecao contra riscos e contribuirem para a estabilidade eco-
noémica e social. Nesse contexto, o setor tem potencial relevante para apoiar
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e as metas de neutrali-
dade climatica até 2050.

Embora o Brasil ainda nao disponha de um marco regulatério equivalente ao
Green Deal da Uniao Europeia, observa-se avanco institucional na formulacao
de politicas voltadas a transicao sustentavel. Destacam-se o Plano de Trans-
formacao Ecoldgica, a Estratégia Nacional de Economia Verde (ENEV), o Plano
Clima e o desenvolvimento da Taxonomia Sustentdavel Brasileira, que, embora
ainda carecam da densidade normativa europeia, sinalizam uma dire¢ao con-
vergente no alinhamento da economia as metas climaticas.

Globalmente, cresce a incorporacao de critérios ambientais, sociais e de gover-
nanca (ESG) nos processos decisérios do setor financeiro, estimulada tanto pela
pressao dos investidores quanto pela percepc¢ao dos riscos financeiros associa-
dos as mudancas climaticas e a governanca corporativa. Nesse movimento, os
Principios para o Investimento Responsavel (PRI), promovidos pela ONU desde
2006, tornaram-se referéncia na integracao de critérios ESG nas estratégias de
investimento. No Brasil, aproximadamente 70% das seguradoras adotam dire-
trizes ESG de forma voluntaria. No entanto, propostas recentes, como a Lei n°
15.042/2024, que estabelece a obrigatoriedade de destinar parte das reservas
técnicas para a compra de créditos de carbono, suscitaram criticas do setor,
especialmente pela conviccao de que os investimentos das empresas do setor
devem ser realizados com vistas ao cumprimento dos contratos com os clien-
tes e o entendimento de que o mercado de carbono nacional ainda carece de
liquidez, governanca e transparéncia suficientes para suportar tais exigéncias
sem comprometer a solvéncia das seguradoras.
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Esse cendrio evidencia a dualidade entre o compromisso crescente das segura-
doras com a sustentabilidade e os desafios regulatérios e operacionais para sua
implementacado. Além de adotarem praticas ESG internamente, as seguradoras
também exercem papel relevante na educacao dos clientes e na indugao de
uma cultura de gestao de riscos climaticos.

Adicionalmente, os acordos internacionais e as diretrizes de reporte, como a
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) e, mais recentemente, o
IFRS S1 e S2, por exemplo, reforcam a tendéncia de maior transparéncia na di-
vulgacao de informacgdes nao financeiras, alinhando o setor a padroes interna-
cionais de sustentabilidade.

Este artigo analisa, de forma empirica, se hd relacdao entre as praticas ESG e
o desempenho financeiro no setor de seguros brasileiro. Especificamente,
investiga-se se o grau de aderéncia a praticas de sustentabilidade impac-
ta o Retorno sobre o Patriménio (ROE) das seguradoras. A analise emprega
dados de 13 seguradoras brasileiras entre 2022 e 2023, utilizando mode-
los econométricos de painel com efeitos fixos e erros-padrao robustos via
bootstrap. Os resultados sugerem uma associacao positiva entre o ESG e o
ROE, embora sem significancia estatistica.

A principal contribuicao do estudo consiste em explorar empiricamente a rela-
¢ao entre a sustentabilidade e o desempenho no mercado segurador brasileiro,
tema ainda pouco explorado na literatura nacional. As limitagdes observadas,
especialmente relacionadas ao tamanho reduzido da amostra, indicam a neces-
sidade de aprofundamento em pesquisas futuras.

A Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) sustenta que empresas que con-
sideram os interesses de todos os publicos — e ndo apenas dos acionistas
— tendem a obter melhores resultados no longo prazo. A partir desse con-
ceito, a literatura tem investigado como praticas baseadas em critérios ESG
impactam o desempenho financeiro das empresas, com evidéncias de que
tais praticas reduzem riscos, melhoram o acesso a crédito e aumentam a va-
lorizacao no mercado. No setor de seguros, embora os estudos ainda sejam
limitados, pesquisas como as de Gatzert, Grusche e Nolte (2020) indicam que
a gestao sustentdvel contribui para maior estabilidade financeira, ao mitigar
riscos e gerar novas oportunidades. De forma semelhante, Chiaramonte et
al. (2020) analisaram seguradoras norte-americanas listadas e constataram
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gue melhores praticas de sustentabilidade, refletidas nos scores ESG, estao
associadas a maior estabilidade financeira, especialmente pelos pilares am-
biental e social, sendo o efeito mais pronunciado no segmento “Vida". Este
estudo, portanto, busca aprofundar essa andlise, avaliando se praticas ESG
estao associadas a melhor desempenho financeiro nas seguradoras.

2. Metodologia e Dados

A amostra é composta por seguradoras que figuram nas duas edi¢cdes do
Relatorio de Avaliagao de Sustentabilidade no Setor de Seguros (RASA), de-
senvolvido pela SIS (- Sustentabilidade Integrada ao Setor Financeiro), no
periodo de 2022 a 2023. O RASA fornece uma avaliacdo publica e compa-
ravel do grau de maturidade ESG das instituicdes. Dados financeiros foram
obtidos em fontes publicas, complementados com informac¢des da base da
SIS para os scores ESG.

A variavel dependente é o ROE, calculado como a razao entre o lucro liquido
e o patriménio liquido ajustado, refletindo o capital efetivamente dispo-
nivel para cobertura dos riscos, conforme as exigéncias da SUSEP. Opta-se
pelo uso do patriménio liquido ajustado, em vez do patrimonio contabil,
uma vez que este incorpora as deducgdes prudenciais necessarias a men-
suracao da solvéncia, tais como ativos intangiveis, créditos fiscais de dificil
realizacao e outros ajustes regulatorios.

Essa escolha metodoldgica esta alinhada a abordagem defendida por Gat-
zert e Martin (2012), que destaca a importancia de métricas de solvéncia
sensiveis ao risco para refletir adequadamente a capacidade das segura-
doras de absorver choques financeiros e enfrentar os riscos de mercado e
de crédito, especialmente no contexto dos requisitos prudenciais do Sol-
véncia Il. Adicionalmente, tal procedimento segue também as recomen-
dacdes de Labini, Di Biase & D'Apolito (2025), que reforcam a necessidade
de alinhar as praticas de gestao de risco e sustentabilidade financeira no
setor de seguros.

A varidvel independente principal é o score ESG, que varia de 0 a 100 e reflete o
grau de aderéncia das seguradoras a praticas sustentaveis. Sao utilizadas duas
variaveis de controle:

(ASUMARIO _____________ ¥
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e indice de Solvéncia (CBR) - mede a ro-
bustez do capital da seguradora, consi-
derando se o patriménio liquido ajus-
tado é suficiente para cobrir Capital
Minimo Requerido (CMR). Alinha-se aos
principios de solvéncia internacionais,
como o Solvéncia ll, e integra discussoes
sobre riscos de sustentabilidade e esta-
bilidade financeira.

® Tamanho da empresa (In_AT) - logarit-
mo natural dos ativos totais, uma proxy
padrdo na literatura para capturar efei-
tos de escala.

O modelo econométrico adotado é de efeitos
fixos, adequado para controlar caracteristicas
ndao observaveis e invariantes no tempo, espe-
cificas de cada empresa. A equacao geral é re-
presentada por:

ROE, = a+pB,ESG, +a+B,CRB, +a+pB.In_AT +a +g,

Sendo: i = seguradora; t = ano; a_i= efeitos fixos
e _(i,t) = erro idiossincratico.

A estimacao utiliza o estimador Within, que eli-
mina os efeitos fixos ao centrar as varidveis em
torno de suas médias. Para robustez, os erros-
-padrao foram ajustados via método cluster-ro-
busto, conforme Arellano (1987), e tambéme
recalculados por meio de bootstrap com 1.000
repeticoes - técnica que reforca a validade das
inferéncias em contextos de pequenas amostras.

3. Resultados

A andlise descritiva (Tabela 1) revela variagcbes
expressivas entre as seguradoras no ROE (média
de 6,07, com desvio de 8,19) e nos scores ESG
(média de 5,00, variando de 0,24 a 12,8). O indi-
ce de solvéncia (CBR) também apresenta grande
dispersao, refletindo diferengas na estrutura de
capital das empresas.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

o Desvio
Variavel Padrio
ROE 6,07 8,19 -2,72 39,12

ESG 5,00 3,49 0,24 12,80

CBR 2,63 4,66 0,07 22,73

In_AT 25,59 1,01 22,57 27,32

Fonte: Elaboracdo propria.

A analise dos determinantes do retorno sobre o
patrimonio (ROE), utilizando modelo de efeitos
fixos com erros-padrao ajustados via bootstrap
clusterizado (Tabela 2), nao identificou relagdes
estatisticamente significativas entre as varidveis
explicativas e a rentabilidade das empresas. O
coeficiente associado ao indicador ESG é positi-
vo (0,4582), sugerindo que empresas com melhor
desempenho ambiental, social e de governanca
tendem, na média, a apresentar niveis mais ele-
vados de ROE. Contudo, o elevado erro-padrao
(1,2589) e o p-valor (0,712) indicam que a relacao
nao é estatisticamente robusta.
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Tabela 2 - Resultados da Regressao com Erros-
Padrao via Bootstrap

Erro-padrao

Variavel Coeficiente (Bootstrap)
ESG 0,4582 1,2589 0,712
CBR -0,5073 2,0602 0,803
In_AT 0,6259 3,7274 0,867

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: A tabela apresenta os coeficientes
estimados, os erros-padrao obtidos via bootstrap e os respectivos p-valores.

O indice de solvéncia (CBR) apresentou coeficiente
negativo (-0,5073), indicando que empresas mais
capitalizadas apresentam, em média, menores re-
tornos sobre o patrimoénio. No entanto, assim como
no caso do ESG, a relacdao nao é estatisticamente
significativa (p-valor de 0,803). A variavel de con-
trole representando o tamanho da empresa (In_AT)
também nao se mostrou significativa (coeficiente
de 0,6259 e p-valor de 0,867), revelando elevada in-
certeza quanto ao seu efeito sobre a rentabilidade.

De modo geral, os resultados nao oferecem su-
porte estatistico robusto para sustentar a exis-
téncia de uma relacao significativa entre praticas
ESG, solvéncia, tamanho e o ROE das empresas
analisadas. Ainda assim, os sinais dos coeficientes
permanecem economicamente coerentes com a
literatura, sugerindo que tais associacbes podem
se confirmar em andlises futuras. A auséncia de
significancia estatistica, nesse caso, parece estar
mais relacionada a limitacao da massa de dados
disponivel — tanto em termos de séries temporais
quanto de niumero de empresas — do que a uma

inexisténcia efetiva de relacao. Assim, a ampliacao
da base amostral, com a inclusédo de mais anos e
instituicbes, mostra-se essencial para que se possa
testar com maior poder estatistico a robustez des-
sas relacdes no contexto brasileiro.

4, Conclusoes

Este estudo buscou investigar se praticas de sus-
tentabilidade, mensuradas por meio do score
ESG, estdo associadas ao desempenho financeiro
das seguradoras brasileiras. Embora os resulta-
dos apontem para uma relacdo economicamente
positiva entre praticas ESG e o ROE, a andlise nao
identificou significancia estatistica. Essa limitagcao
decorre, em grande medida, da restricao amostral,
tanto em termos do numero de observagdes quan-
to da cobertura temporal. Ressalta-se que a base
utilizada contempla apenas dois anos de dados
para 13 seguradoras, o que representa menos de
10% do universo total de aproximadamente 160
empresas supervisionadas pela SUSEP. Tal recorte
reduz substancialmente o poder estatistico dos
testes, indicando a necessidade de estudos futuros
com maior abrangéncia amostral e temporal para
que se possa avaliar de forma mais conclusiva a ro-
bustez dessas relacdes no contexto brasileiro.

Apesar dessas limitacdes, os achados estao alinha-
dos com a literatura que aponta para o papel cres-
cente dos fatores ESG na gestao de riscos, acesso
a financiamento e estabilidade financeira das em-
presas. A medida que o ambiente regulatério se
consolida — tanto no Brasil quanto internacional-
mente — e que os mercados exigem maior trans-
paréncia socioambiental, torna-se evidente que

[<sUMARID PN
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praticas ESG nao sao apenas um diferencial reputacional, mas parte integrante
da resiliéncia e da geracao de valor das seguradoras.

Pesquisas futuras poderao se beneficiar de bases mais amplas, da evolucao dos
relatérios de sustentabilidade compulsérios (como os da CSRD) e da aplicagao
de métodos econométricos capazes de lidar com possiveis endogeneidades,
como o IV-GMM. O fortalecimento dos dados e das metodologias contribuira
para avaliagdes mais precisas sobre como a integracao dos critérios ESG impac-
ta a rentabilidade e a sustentabilidade financeira no setor de seguros.
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Cenarios Macroecondomicos

Com base nas projecdes de mercado compiladas
pelo Relatério Focus do Banco Central do Brasil
(BCB) e em modelos estatisticos univariados, uti-
lizando dados disponiveis até a data de corte’, a
Superintendéncia de Estudos e Projetos da Confe-
deracao Nacional das Seguradoras (CNseg) elabo-
rou um cenario macroeconémico para as variaveis
exdgenas utilizadas no calculo de modelos de pro-
jecdo de arrecadacao dos diversos ramos e agrupa-
mentos de ramos do setor de seguros.

O resultado da analise dessas variaveis, de suas in-
ter-relacbes e da coerénciainterna do cenario pode
ser visto na tabela? abaixo, que apresenta o que foi
estipulado para as principais varidveis macroeco-
ndémicas utilizadas no exercicio das projecoes.

Cenario Proposto

2025
PIB real (variagcao) 2,58%
SELIC 15,00%
IPCA (variagcao) 4,61%
Cambio (RS/USS) 5,70

Fonte: Estimativas elaboradas com base no Relatério Focus do Banco
Central do Brasil de 09/06/20251.

Nota:  Os valores podem diferir daqueles do Relatério Focus, pois eles
servem apenas como base para elaboracao dos cenarios.

Desde o ultimo trimestre de 2024, o ambiente eco-
ndémico passou por transformacdes significativas,
refletindo tanto a moderacdo gradual da atividade
doméstica quanto a intensificacao das incertezas
no cenario internacional. No Brasil, os indicadores
de atividade permanecem em territério positivo,
embora mostrem sinais crescentes de desacelera-
¢do. Em abril, os dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) apontaram um arre-
fecimento moderado, enquanto o indice de Ativi-
dade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) man-
teve uma trajetéria de alta, registrando o quarto
avanco mensal consecutivo. No primeiro trimestre
de 2025, o Produto Interno Bruto (PIB) acumulado
em 12 meses cresceu 3,5%, ligeiramente acima do
observado no final de 2024, com destaque para a
agropecuaria (+12,2%). Ja os servicos avangaram
0,3% e a industria recuou 0,1%. O carregamento
estatistico para o ano esta em 2,2%.

O mercado de trabalho segue resiliente, reforcan-
do o consumo das familias e sustentando a ativi-
dade. A taxa de desemprego recuou para 6,2% no
trimestre encerrado em abril, marcando um dos
menores niveis da série histdrica, enquanto o sal-
do de empregos formais superou as expectativas,
com 257,5 mil vagas criadas no més. O rendimen-
to real médio alcancou RS 3.426, conforme a Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilios Conti-
nua (PNAD Continua).

No ambiente externo, a incerteza se intensificou
com os impasses nas politicas comercial e fiscal
dos Estados Unidos da América (EUA) e a escalada
dos conflitos entre Israel e Ird. Além disso, a poli-

Nota: 1) Informacdes atualizadas em 09 jun. 2025.

2) O conjunto de variaveis exdgenas utilizadas nos diversos modelos de proje¢do de arrecadagdo é significativamente mais amplo do que o apresentado neste documento,
abrangendo atualmente cerca de 50 séries temporais, todas oriundas de bases de dados publicas.
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tica monetaria doméstica, ainda bastante restriti-
va, continua afetando negativamente a confianca
dos agentes e limitando o impeto da atividade.
Diante desse contexto, projetamos um cresci-
mento de 2,58% para o PIB em 2025, refletindo
uma trajetoéria de desaceleracao suave.

A inflacao, por sua vez, tem mostrado sinais con-
sistentes de alivio. Em maio, o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) avancou 0,26%, abaixo
da mediana das expectativas de mercado (0,34%),
com a taxa em 12 meses recuando de 5,53% para
5,32%. Um dos principais vetores desse compor-
tamento benigno foi a alimentacao no domicilio,
que representa cerca de 16% do indice e regis-
trou alta de apenas 0,17% no més, contra 0,64%
no mesmo periodo de 2024. Esse resultado reflete
o impacto da supersafra sobre os precos de cere-
ais, como arroz e feijao, bem como a retracao nos
precos do 6leo de soja e do café. Além disso, os
nucleos de inflacao, que vinham acelerando até
abril, apresentaram sua primeira inflexdao no ano,
com a média em 12 meses passando de 5,23%
para 5,15%. Diante desse quadro e da expectativa
de manutencdao de um cambio mais valorizado,
reduzimos nossa projecao para o IPCA de 2025
para 4,61%.

Em linha com os fundamentos e com os sinais
emitidos pelo Comité de Politica Monetaria, man-
temos a projecao de taxa do Sistema Especial de
Liquidacao e de Custodia (Selic) em 15,00% ao
ano até o fim de 2025. A decisao reflete a sinaliza-
¢ao do Banco Central de que o atual patamar sera
preservado por um periodo suficientemente pro-
longado para garantir a convergéncia da inflacao
a meta, ainda que os efeitos do aperto monetario

em curso continuem sendo avaliados. A mudan-
¢a na nossa premissa de trajetoria de juros — de
“Matterhorn”para“Table Mountain”— reflete esse
novo entendimento: o ciclo de alta se encerrou,
mas a taxa permanecera elevada por um periodo
relevante. A postura cautelosa encontra respal-
do em um ambiente externo desafiador e volatil,
na persisténcia de pressdes inflacionarias, espe-
cialmente nos servicos, e nas expectativas ainda
desancoradas para 2025 e 2026, que seguem em
5,2% e 4,5%, sequndo a pesquisa Focus.

Apesar diante desse cenario global adverso, o real
registrou uma valorizacdo expressiva no inicio
de 2025, passando de R$ 6,30 por dolar em de-
zembro para cerca de RS 5,65/USS. A melhora foi
impulsionada por fatores como o adiamento de
novas tarifas pelos EUA, a desvalorizacao do dé-
lar em ambito global, o aumento do diferencial
de juros — diante da perspectiva de cortes nas
taxas bdsicas nos EUA e na Europa — e uma leitu-
ra mais favoravel sobre a posicao geopolitica do
Brasil. Diante dessa mudanca nos fundamentos,
revisamos nossa projecao de cambio para o final
de 2025, de RS 5,90 para RS 5,70 por dodlar.

Nao podemos deixar de mencionar a imposicao
da tarifa de 50% nas importacbes dos EUA de
produtos brasileiros, anunciada pelo presidente
Donald Trump em 9 de julho. A cobranca ainda
nao estd em vigor e pode ser revertida, mas rapi-
damente foram observados os efeitos na cotacao
da moeda americana, na estrutura de juros e na
bolsa de valores. Certamente se nao houver al-
teracao dessa situacao, as projecoes de cenarios
macroecondmicos e, consequentemente, do de-
sempenho do setor precisarao ser revistas.
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Resultados da Projecao

As projecoes de arrecadacao do mercado segurador para 2025 foram ela-
boradas considerando o cenario e as expectativas econdmicas descritas na
secao anterior.

O setor de seguros movimentou, em 2024, RS 751,3 bilhdes em prémios de
seguros, contribuicdes em previdéncia aberta, faturamento de capitalizacao
e contraprestacoes liquidas de saude, expansao de 12,2% sobre o volume ar-
recadado em 2023. No acumulado em 12 meses moveis até abril e sem consi-
derar Saude Suplementar, a arrecadacao superou RS 437,0 bilhdes e cresceu
7,0%. Ao retirarmos as contribuicoes de Previdéncia Aberta, que apresentam
forte desaceleracao, o setor de seguros cresceu 9,0% em 12 meses até abiril,
acumulando R$ 249,1 bilhées em arrecadacao. Nesta edicao das projecoes,
optou-se por nao incluir as contribuicdes aos produtos de acumulacao, de-
vido ao recente cenario conturbado para o segmento, inclusive em relagao a
possibilidade de taxacao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) para
os planos da Familia Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL). Sendo assim, a
CNseg, alinhada a Federacao Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FenaPre-
vi), ndo divulgard projecdes para o referido segmento.

No ano passado, o segmento dos seguros de Danos e Responsabilidades
arrecadou R$ 134,4 bilhdes, um crescimento de 7,4% sobre 2023. Em doze
meses e até abril de 2025, o segmento movimentou R$ 138,1 bilhdes, uma
alta de 7,6% na comparag¢ao com o mesmo periodo do ano anterior. O se-
guro Automével encerrou o ano passado com RS 57,7 bilhdes em prémios,
acumulando um crescimento de 3,2%, com pagamento de RS 33,6 bilhdes
em indenizagdes, uma alta de 6,4% na mesma comparacao. A sinistralida-
de aumentou 1,4 ponto percentual (p.p.) em 2024, passando para 59,4% —
ante 58,0% em 2023. O Automovel seguiu crescendo em 2025, acumulando
uma alta de 4,3% em 12 meses até abril, movimentando RS 58,8 bilhoes.

As vendas de veiculos encerraram 2024 com crescimento expressivo. Dados da
Federacao Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores (Fenabrave) mos-
tram que, no segmento de automoveis e comerciais leves, foram 2,5 milhdes de
unidades emplacadas, representando um avanco de 14,0% sobre 2023, sendo
este o maior percentual de aumento desde 2008 (+14,1%). Na categoria de ve-
iculos seminovos e usados, foram 11,7 milhdes de transacdes em 2024, uma
alta de 9,4% em relagao a 2023. Para 2025, a instituicao projeta um crescimento
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5,0% para o segmento de automéveis e comerciais leves, aumentando a oferta
em 2,6 milhdes de unidades. Se em 2024, a oferta de crédito foi um dos fatores
que impulsionaram o resultado, levando a alta de 15,5% nos financiamentos de
veiculos novos e usados, segundo dados da B3 - Brasil, Bolsa, Balcao, para 2025,
o crédito podera ser um obstaculo pelo cendrio de alta da taxa basica de ju-
ros. Entretanto, o crescimento das vendas de veiculos eletrificados (automoveis
e comerciais leves hibridos e elétricos), que avancaram 88,8% em 2024, com
177,4 mil unidades emplacadas, surge como uma oportunidade a ser explorada
pelo setor de seguros. Considerando que a oferta de veiculos segue aumentan-
do, a projecao de arrecadagao para o seguro Automaével para 2025 foi revisada,
passando de 4,3% para 5,8%.

O grupo Patrimonial movimentou R$ 28,1 bilhées em prémios de seguros
em 2024, acumulando uma alta de 16,3% sobre o ano anterior. Na mesma
comparacao, os seguro Massificados arrecadaram RS 11,2 bilhdes (+15,4%),
com destaque para o seguro Residencial — responsavel por mais de 50%
do volume de prémios do grupo dos seguros Massificados. Os seguros con-
tra Riscos Diversos cresceram 22,4% e movimentaram RS 5,8 bilhdes, ja os
Grandes Riscos encerraram o ano com uma alta de 14,4% e RS 8,8 bilhdes
em prémios, e os Riscos de Engenharia cresceram 12,2%, com R$ 1,1 bilhao
arrecadados. No acumulado em 12 meses até abril, os seguros do grupo Pa-
trimonial arrecadaram quase RS 30 bilhdes em prémios, alta de 17,2%.

Para 2025, a projecao de arrecadacgao para o grupo Patrimonial sofreu uma
reducdao moderada, passando de 14,0% para 13,6%, em funcdo de uma leve
desaceleracdao dos seguros Massificados, cuja projecao passou de 15,9%
para 11,6%. Para os demais subgrupos, a projecao foi revisada para cima,
com destaque para seguros contra Riscos Diversos, que podera encerrar
2025 com alta de 15,6% — ante 12,0%.

O seguro Habitacional movimentou RS 7,2 bilhées em prémios no ano pas-
sado, representando um crescimento de 11,2% em relagdo a 2023. Os finan-
ciamentos imobiliarios com recursos das cadernetas do Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE) somaram RS 17,61 bilhdes em 2024, uma
alta de 15,7% quando comparado a dezembro de 2023, de acordo com da-
dos da Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupan-
¢a (ABECIP).

B CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 121 | JUNHO/2025 bl | SUMARIO )]



PROJEGAO DA ARRECADAGAO

Para 2025, a elevacao da taxa de juros podera
impactar a concessdo de novos financiamentos,
salvo se ocorrerem novos incentivos no progra-
ma Minha Casa, Minha Vida (MCMV), que ofere-
ce taxas de juros mais baixas, subsidiadas pelo
Governo Federal. A projecdo para a arrecadacao
do seguro Habitacional passou de 11,3% para
10,0% em 2025.

Os seguros de Transportes cresceram 5,5% no
ano passado, movimentando RS 6,1 bilhdes em
prémios. No mesmo periodo, o trafego de veicu-
los pesados nas rodovias, representado pelo in-
dice da Associacao Brasileira das Concessiondrias
de Rodovias (ABCR), apresentou um crescimen-
to de 4,6%. A previsdao da associacdo responsa-
vel pelo indice, para 2025, é de que o ambien-
te macroeconémico mais desafiador, marcado
por condicbes de crédito restritivas e maiores
incertezas, poderda impactar negativamente o
transporte de cargas na industria e no comércio
varejista. Por outro lado, a expectativa de uma
safra recorde de graos podera oferecer suporte
para o aumento da demanda por fretes durante
o ano. O volume de prémios acumulado em 12
meses até abril dos seguros Transportes foi de
RS 6,4 bilhdes, um crescimento de 8,3% sobre o
mesmo periodo do ano anterior. A projecao para
esse grupo de produtos é de manutencao desse
ritmo, encerrando 2025 com uma alta de 8,1%,
ante 10,8% da revisao anterior.

O grupo dos seguros contra Riscos Financeiros,
que contempla os subgrupos Crédito, Garan-
tia e Fianca Locaticia, arrecadou quase R$ 9 bi-
Ih6es no ano passado, avancando 14,4% sobre
2023. As projecdes para os Riscos Financeiros em

2025 foram ligeiramente revisadas, passando de
11,4% para 11,9%.

O seguro Rural, que movimentou R$ 14,2 bilhées
no ano passado (+1,5%), e, no acumulado em 12
meses até abril, o montante de RS 14,1 bilhdes
de prémios resultou em um recuo de 1,7% sobre
o mesmo periodo do ano anterior. O seguro Rural
deverd apresentar desempenho restrito em 2025.
A verba inicial do Programa de Subvencao ao Pré-
mio do Seguro Rural (PSR) para esse ano era de RS
1,06 bilhdo. Em maio, houve liberacao de R$ 179,2
milhdes?, mas o Governo anunciou corte no orca-
mento, reduzindo em 50% a subvencao para o se-
guro Rural. Com esse cendrio, a projecdo é de que
a arrecadacao do seguro Rural encerre 2025 com
virtual estabilidade nominal (+0,2%).

Com o resultado dos seguros de Danos e Respon-
sabilidades, o segmento podera encerrar 2025 com
uma alta de 7,7%, reduzindo em 0,5 p.p. a projecao
anterior (+8,2%).

O segmento de Cobertura de Pessoas movimen-
tou quase RS 270 bilhdes em prémios de seguros
e contribuicdes em previdéncia privada em 2024,
uma expansao de 15,6% sobre o montante arreca-
dado em 2023. Na mesma comparagao, os Seguros
de Pessoas apresentaram uma alta de 16,7%, com
RS 72,7 bilhdes em prémios de seguros, € no acu-
mulado em 12 meses até abril, o volume de pré-
mios cresceu 12,7%, com R$ 74,8 bilhoes.

A projecao de arrecadacao para os Seguros de Pes-
soas em 2025 foi ajustada, passando de 9,4% para
7,1%, considerando a expectativa de desacelera-
¢ao do seguro Prestamista, que encerrou 2024 com

Nota:  3) Ministério da Agricultura e Pecudria. Sistema de Indicadores do Seguro Rural - SISSER. Disponivel em: https://mapa-indica-
dores.agricultura.gov.br/publico/extensions/SISSER/SISSER.html. Acesso em: 25 jun. 2025.
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um crescimento de 21,4%, sendo impactado pela
alta da taxa bdasica de juros, retraindo o crédito.
Assim, o seguro Prestamista poderda encerrar 2025
com um crescimento de 4,9% (a projecao anterior
era de 10,3%).

A projecdo para os seguros de Vida foi ajustada,
passando de 9,3% para 8,6% em 2025. Para os pro-
dutos de acumulagao, sera necessario avaliar com
mais cuidado os impactos do Decreto 12.466/2025,
que estabeleceu a incidéncia do IOF para aportes
em planos de seguro de vida com clausula de so-
brevivéncia. Mesmo com as alteracbes promovi-
das posteriormente no texto e com a sua sustacao
pelo Decreto Legislativo 176,2025-CN é prematuro
apresentar qualquer estimativa de evolucao futura
dos aportes direcionados a esse produto.

Os planos da Familia VGBL representaram 92% do
total de arrecadacao dos produtos de acumulacao
no ano passado. Sendo assim, conforme supraci-
tado, no momento, a CNseg, alinhada a FenaPrevi,
nao divulgara projecdes para o referido segmento.

Os Titulos de Capitalizacdo arrecadaram RS 32,2 bi-
Ihées em faturamento em 2024, um crescimento de
6,9% sobre 2023, e o faturamento seguiu avancan-
do noinicio de 2025, acumulando uma alta de 8,6%
em 12 meses até abril, com o montante de RS 33,1
bilhées. Com esse cenario aquecido, a projecao para
2025 aumentou, passando de 5,5% para 9,4%.

Considerando o desempenho dos trés segmentos
(Danos e Responsabilidades, Cobertura de Pesso-
as e Capitalizacao) e excluindo Previdéncia Aberta
e Saude Suplementar, o setor de seguros podera
avancar 7,7% em 2025.

O segmento de Saude Suplementar acumulou
RS 315,5 bilhdes em contraprestacdes liquidas
em 2024, uma alta de 12,1% sobre o ano ante-
rior, e pagou RS 261,2 bilhdes em eventos inde-
nizaveis, um montante 8,3% superior ao que foi
desembolsado em 2023. Em termos de benefici-
arios, Saude Suplementar fechou 2024 com 86,7
milhées de beneficidrios dos Planos Médico-
-Hospitalares e Exclusivamente Odontoldgicos,
um crescimento de 3,5% sobre 2023, conforme
dados divulgados pela Agéncia Nacional de Sau-
de Suplementar (ANS). Em nimero absoluto, nos
Planos Médico-Hospitalares entraram 1,1 mi-
Ihdo de novos beneficidrios e, nos Planos Exclu-
sivamente Odontoldgicos, 1,8 milhdes, quando
comparados a dezembro de 2023. No primeiro
trimestre de 2025, a Saude Suplementar movi-
mentou R$ 83,8 bilhdes em contraprestacoes
liquidas, um crescimento de 11,2% sobre o mes-
mo trimestre do ano anterior, e pagou RS 64,9
bilh6es em eventos indeniza¢des, um avango de
5,8% na mesma comparacao.

Para 2025, considerando que ndao ocorra aumento
expressivo na sinistralidade e na manutencao do va-
lor das despesas, projeta-se que a arrecadagao, con-
tabilizada pelas contraprestacdes liquidas, encerre o
ano com uma expansao de 8,1% sobre o0 ano passa-
do — ante 10,9% previsto anteriormente.

Assim, com a inclusao da Saude Suplementar, mas
ainda sem considerar as contribuicdes de Previ-
déncia Aberta, o setor de seguros podera encerrar
2025 com uma alta de 8,0% sobre o montante ar-
recadado em 2024, considerando os desafios que a
economia brasileira podera impor ao setor no de-
correr do ano.
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Resultados da Projecao

Projecdo Atual - Projecdo Anterior -
Variagdo Nominal Variagdo Nominal
Projecdo de Arrecadacdo do _ S
Mercado Segurador Arrecadacio IS o
2024 ' 2024 x 2025/2024 202572024
(em R$ Bi) 2023
DANOS E RESPONSABILIDADES 134,41 7.4% 1,7% ' 8,2%
__Automévels 5766 58% 43%
_Patrimonial 2806 | o 136% 14,0%
Massificados 11,24 11,6% 15,9%
Riscos Diversos S 7T 15,6% 12,0%
................. GrandesRiscos 879 | 14A% | _1aT%
__ Riscodebngenhara 110 | _ 98%
Outros Patrimonial 1,16 42%
Habitacional 7,16 113%
Transportes 6,12 ; 10,8%
_ Embarcador Nacional 1,33 0,3% 13,3%
__ EmbarcadorInternacional 096 | 106% 8%
Transportador 3,83 6,7% 10,3%
Riscos Financeiros 8,96 11,9% 11,4%
Crédito 12 3,6% 87%
__ Fianga Locaticia - 1,71 11,1% 51%
Outros 0,05 -4.8% -5,3%
______ Garantia Estendida - 3,85 11,4% 10,5%
oo Amponssisticade vl o AR 7.4% 18,3%

Rural 14,16 0,2% 6,0%

Maritimos e Aeronauticos 2,05 13,4% 0,4%

Outros 1,95 -6,3% 1,9%

COBERTURAS DE PESSOAS 269,35 - -

Seguros de Pessoas 75,02 9,4%
Prestamista 20,69 10,3%
Viagem 097 _154%
QOutros Planos de Risco 16,90 10,1%

CAP!TALIZA(;J_\O 32,02 5.5%

MERCADO s/ Satide Suplementar 435,80 - 8.8%
MERlCAnDO. s/ Saude Suplementar e 241,48 9,7% 7.7% .
Previdéncia Aberta

SAUDE 315,47 121% 8,1% 10,9%
MERCADO 751,28 12,2% - 10,1%
MERCADO s/ Previdéncia Aberta 556,95 11,1% 8,0% -

Notas: DIOPS (ANS) - Dados até: 1° trimestre de 2025.

SES (SUSEP) - Dados até: marco de 2025.

Utiliza-se como arrecadacéo de saude a conta 311 - Contraprestacoes Liquidas / Prémios Retidos
Por questdes metodoldgicas de tratamentos a base de dados bruta, os dados oriundos da ANS podem estar aqui apresentados de
forma diferente e sem considerar ajustes pontuais praticados pela FenaSaude

Atualizado em junho de 2025.

Projecao anterior: dezembro de 2024.

As referidas projecdes sao calculadas em colaboracdo com as Federacoes e podem sofrer alteracdes de acordo com a dindmica do mercado.
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B PRODUGCAO ACADEMICA EM SEGUROS

As publicacdes selecionadas para compor o capitulo
desta edicao da Conjuntura CNseg abordam diversas
tematicas relacionadas a atividade seguradora, na forma
de trabalhos para discussao, livros e artigos académicos,
além de teses e dissertacoes de mestrado e doutorado
nas mais diversas areas do conhecimento.

(D)
% Envie sua sugestao de Producao Académica em Seguros para estudos@cnseg.org.br.

n Diferentemente do seguro tradicional, que indeniza os danos ap6s um incidente e uma ava-
liacdo prévia das perdas, as apolices de seguros paramétricos sao ativadas com base em pa-
rametros previamente definidos e nao dependem da comprovacao de perdas reais, mas da
ocorréncia de eventos climaticos, como quantidade elevada de chuva, velocidade do vento,
magnitude de um terremoto e indice de produtividade agricola medido por indicadores ob-
jetivos e publicos. Essa apolice permite uma mobilizacao de recursos mais rapida e um segu-
ro para areas protegidas: Salvaguardando nosso patrimonio natural de forma prévia e
reduzindo o impacto a longo prazo.

Nome: Seguro para areas protegidas: Salvaguardando nosso patrimonio natural.
Tipo de Publicacao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Revista Fasecolda.

Periodo: 9 de maio de 2025.

Autor(a): Paola Andrea Tores Armenta.

https://revista.fasecolda.com/index.php/revfasecolda/article/download/1066/1010
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O artigo “Inovacao no mercado de seguros: como a tecnologia esta revolucionando a
experiéncia dos segurados” apresenta a transformacdao do consumidor passivo em um
agente ativo de remodelagao do setor. Com contribui¢cdes das Insurtechs, tecnologias como
inteligéncia artificial, Big Data, Internet das Coisas (loT), blockchain e computacao em nu-
vem, estao redefinindo a experiéncia do cliente, personalizando produtos, otimizando a ges-
tao de riscos e tornando os processos mais transparentes. Assim, o que antes era impensavel
para a entrega de valor, ja faz parte da jornada do segurado e muda o paradigma do setor de
seguros, criando experiéncias mais fluidas e personalizadas.

Nome: Inovacao no mercado de seguros: Como a Tecnologia esta revolucionando a
experiéncia dos segurados.

Tipo de Publicacao: Artigo Cientifico

Periodo: 15 de Janeiro de 2024.

Instituicao/Publicacao: LUMEN ET VIRTUS.

Autor(a): Bruno Rodrigues.

https://periodicos.newsciencepubl.com/LEV/article/view/4858/6795

A fase pré-contratual dos seguros pode apresentar falhas de informagdes entre os consu-
midores e as seguradoras, mas o modelo tedrico apresentado pelo estudo “Modelagem,
demanda e precificacao no mercado de seguros: combate a assimetria de informacao”
busca transformar a escolha do cliente em informacao Util para a seguradora, mesmo que ela
nao saiba diretamente o risco do cliente. Ao apresentar o cashback como op¢ao, a escolha
do cliente revela indiretamente o seu risco real, pois acredita-se que consumidores de baixo
risco tendem a escolher o seguro com cashback, mesmo que seja mais caro, porque conflam
que nao vao acionar o seguro e querem reembolso. Ou seja, ele se autoidentifica pelo tipo
de produto que escolhe. Assim, o cashback ndo é sé um beneficio comercial, mas uma ferra-
menta de revelagdo de risco, que reduz a assimetria de informacao.

Nome: Modelagem, demanda e precificacao no mercado de seguros: combate a
assimetria de informacao.

Tipo de Publicacao: Artigo cientifico.

Instituicao/Publicacao: FGV SB.

Periodo: 31 de julho de 2024.

Autor(a): Renan Reader Ribeiro.

https://repositorio.fgv.br/items/62bab01e-0173-42fa-994e-ca04c60a9ccd
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n Apesar de sua importancia, o mercado de seguros ainda esta longe de atingir o seu potencial.
Os desafios e obstaculos na venda de seguros no Brasil apresentam problemas sociais e
culturais, além da comunicacao difusa e linguagem técnica. O estudo revela que a resisténcia
dos brasileiros estd ligada a falta de cultura de seguros, que impede o reconhecimento do seu
valor e aumenta a resisténcia emocional sobre problemas futuros, mesmo em situacdes de alto
risco. Além disso, a baixa educacao financeira e o custo percebido como alto fazem com que o
seguro nao seja uma prioridade no orgamento atual, além de uma linguagem técnica, que di-
ficulta o entendimento do que o consumidor esta comprando. Por isso, os desafios vao muito
além do preco: sao culturais, emocionais, educacionais e estruturais. Mas o estudo mostra que
é possivel mudar esse cendrio com produtos mais variados, comunicagao mais eficaz e, princi-
palmente, investimento em educacao financeira e na criacao de conflanga com o consumidor.

Nome: Desafios e obstaculos na venda de seguros no Brasil.
Tipo de Publicacao: Artigo cientifico. Instituicao/Publicacao: FGV SB.
Periodo: 31 de julho de 2024. Autor(a): Renan Reader Ribeiro.

https://ric.cps.sp.gov.br/bitstream/123456789/31489/1/GE_2024_2_JoseAlecsanderAntero_DesafiosEObst%-
c3%a1culosNaVendaDeSegurosNoBrasil.pdf

Segundo o Relatério Global de Seguros 2023: Capturando a préxima onda de cresci-
mento na América Latina, o mercado de seguros na América Latina alcangou US$ 174 bi-
Ihdes em prémios emitidos em 2022. Apesar do crescimento, a penetracao ainda é baixa —
apenas 15% da populagdo possui seguro de vida, por exemplo. O acesso é dificultado pela
alta informalidade no trabalho e pela baixa bancarizacdo (64%). A distribuicdo é dominada
por corretores e agentes, embora os canais digitais estejam em expansao. Mesmo assim, a
maioria ainda prefere o atendimento humano. Bancos tém papel importante na venda de
seguros de vida, mas seu potencial segue subaproveitado. A inovacao avanga com insur-
techs, que criam solu¢des digitais acessiveis. Novos modelos, como seguros embutidos em
aplicativos e parcerias com varejo, ampliam o alcance a publicos antes excluidos.

Nome: Relatodrio Global de Seguros Instituicao/Publicacao: McKinsey & Company.

2023: Capturando a proxima onda de Periodo: Setembro de 2023

crescimento em América Latina. Autor(a): Christopher Craddock, Roberto Marchi,

Tipo de Publicacao: Relatorio de Mercado. Jaime Morales, Salomon Spak e Sergio Waisser.
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/locations/south%20america/latam/latam/informe%20glo-

bal%20de%20seqguros%202024%20la%20captacion%20del%20crecimiento%20en%20america%?20latina/re-
porte%20global%20de%20seguros%20-%20esp.pdf
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https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/locations/south%20america/latam/latam/informe%20global%20de%20seguros%202024%20la%20captacion%20del%20crecimiento%20en%20america%20latina/reporte%20global%20de%20seguros%20-%20esp.pdf 
https://ric.cps.sp.gov.br/bitstream/123456789/31489/1/GE_2024_2_JoseAlecsanderAntero_DesafiosEObst%c3%a1culosNaVendaDeSegurosNoBrasil.pdf
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Arrecadacao do Setor Segurador: Contempla o
prémio direto de seguros, prémio emitido em regi-
me de capitalizagao, contribuicao em previdéncia,
faturamento de capitalizacao e contraprestacao de
saude suplementar.

Arrecadacao per capita: Proporcao da arrecadacao
do setor segurador sobre a Populagao Brasileira.

Ativo do Setor Segurador: Recursos econémicos
na forma de bens e direitos em seguros, previdén-
cia, capitalizacdo e saude suplementar.

CAGED: Cadastro Geral de Empregados e Desem-
pregados, da Secretaria de Trabalho do Ministério
da Economia.

Captacao liquida de Capitalizacao: Diferenca
entre o faturamento de Capitalizacao e o total dos
seus resgates.

Captacao liquida dos Planos de Acumulacao:
Diferenca entre a soma das contribuicoes de previ-
déncia e do prémio emitido em regime de capitali-
zacao de VGBL e a soma dos resgates de previdén-
cia e de VGBL. Aplicavel somente a esses planos.

Contraprestacao de Saude Suplementar:
Contraprestacdo liquida/prémios retidos para
coberturas assistenciais médico-hospitalar e/
ou odontoldgica.

Contribuicao de Previdéncia: Valor correspon-
dente a cada um dos aportes destinados ao custeio
do plano de previdéncia.

Despesa administrativa do Setor Segurador:
Despesas administrativas em seguros, previdéncia,
capitalizacao e saude suplementar.

Despesas de comercializacao do Setor Segu-
rador: Despesas de comercializagcao e custos de
aquisicao agregados em seguros, previdéncia,
capitalizacao e saude suplementar.

Faturamento de Capitalizacao: Faturamento
com titulos de capitalizacao liquida de devolu-
¢ao e cancelamento.

FGTS: Fundo de Garantia do Tempo de Servi-
¢o, gerido pela Caixa Econémica Federal, criado
com o objetivo de proteger o trabalhador de-
mitido sem justa causa, mediante a abertura de
uma conta vinculada ao contrato de trabalho,
formando poupanca compulséria que pode ser
usada em momentos especiais.

Focus: Relatério semanal divulgado pelo Ban-
co Central do Brasil com estatisticas-resumo de
expectativas de agentes de mercado para varia-
veis macroeconémicas.

IGP-M: indice Geral de Precos, calculado pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV).

Indenizacao de Saude Suplementar: Even-
tos indenizaveis liquidos/sinistros retidos de
cobertura assistencial médico-hospitalar e/ou
odontolégica.

Instrumento de Garantia: Tem por objetivo pro-
piciar que a provisao matematica para capitaliza-
¢ao do titulo de capitalizacao seja utilizada para
assegurar o cumprimento de obrigacao assumida
em contrato principal pelo titular perante terceiro.

IPCA: indice de Precos ao Consumidor-Amplo
calculado pelo IBGE.

(CSUMARIO [
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Penetracao do Setor Segurador no PIB: Propor-
¢ao da arrecadacao do Setor Segurador sobre o
Produto Interno Bruto.

PIB: Produto Interno Bruto, a soma do valor de
todos os bens e servicos finais produzidos no Pais
em determinado periodo.

PIB mensal: Produto Interno Bruto Nominal
mensal, calculado e publicado pelo Banco Central
do Brasil (proxy mensal para o PIB Nominal oficial,
calculado pelo IBGE).

PIM-PF: Producao Industrial Mensal - Producao
Fisica, do IBGE.

PNAD: Pesquisa Nacional por Amostra de Domi-
cilios, do IBGE.

Populacao Brasileira: Numero de habitantes no
territério nacional publicado pelo IBGE com base
em informacdes dos registros de nascimentos e
Obitos, dos censos demograficos e das contagens
de populagao intercensitarias.

Prémio Direto de Seguros: Emissao de prémio
liquida de cancelamento e restituicao.

Prémio Emitido em Regime de Capitalizacao:
Valor correspondente a cada um dos aportes des-
tinados ao custeio de seguros estruturados no re-
gime financeiro de capitalizacgao.

Provisao do Setor Segurador: Passivo contabili-
zado pelo Mercado Segurador para refletir as obri-
gacoes futuras advindas dos compromissos assu-
midos com os contratantes de suas operagoes.

Resgate e beneficio de Previdéncia: Valor corres-
pondente a cada um dos resgates e beneficios desti-
nados a cobertura do plano de previdéncia.

Selic: Taxa basica de juros da economia brasileira,
definida pelo Comité de Politica Monetéria (Copom)
do Banco Central do Brasil.

Sinistralidade: Contempla sinistralidade de segu-
ros e saude suplementar

Sinistralidade de Saude Suplementar: Proporcao
de indenizacdo de saude suplementar sobre a con-
traprestacao de saude suplementar.

Sinistralidade de Seguros: Proporcao do sinistro
ocorrido sobre o prémio ganho.

Sinistro ocorrido/indenizacao/sorteio/resgate/
beneficio do Setor Segurador: Contempla o sinis-
tro ocorrido de seguros, resgate e beneficio de pre-
vidéncia, sorteio e resgate de capitalizacao e indeni-
zacgao de saude suplementar.

Sinistro ocorrido de Seguros: Indenizagcbes avisa-
das, despesas relacionadas a seguros, retrocessdes
aceitas, variacao das provisoes de sinistro e servigos
de assisténcia, liquido dos salvados e ressarcidos avi-
sados e de sua variagao do ajuste da PSL. Considera
as parcelas administrativas e judiciais, consorcios
e fundos e despesas com beneficios em regime de
capitalizacao e reparticao de capitais de cobertura
para seguros.

Sorteio e resgate de Capitalizacao: Valor corres-
pondente aos prémios de sorteios e resgates pagos
com titulos de capitalizacao.
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