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APRESENTACAO

A CNseg

A Confederac¢do Nacional das Seguradoras (CNseg) é uma associagao civil, com atuacao em todo o territo-
rio nacional, que reune as Federacdes 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 Capitalizacdao, 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 publicacdo relne também os Destaques dos
Segmentos, a atualizagcao 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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Federacao Nacional de Seguros Gerais Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida Federacdo Nacional de Satde Suplementar Federagéo Nacional de Capitalizacdo
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DESTAQUES DOS SEGMENTOS

™l DESTAQUES DOS SEGMENTOS

m Danos e Responsabilidades

Assisténcia 24h automotiva
se consolida como pilar da
experiéncia no seguro auto

A Assisténcia 24h automotiva vive um periodo de
forte consolidacao no mercado brasileiro de se-
guros. Cada vez mais presente no cotidiano dos
motoristas, o servico deixou de ser um diferencial
secundario para se tornar um dos principais pilares
da experiéncia do seguro Automovel, combinando
protecao imediata, conveniéncia e proximidade
com o consumidor.

Os numeros confirmam essa trajetéria de cresci-
mento. Segundo dados da Confederacao Nacional
das Seguradoras (CNseg), entre janeiro e agosto de
2025, a Assisténcia 24h registrou RS 5,8 bilhdes em
arrecadagao, um avanco de 13,3% em relagcdo ao
mesmo periodo do ano anterior. No mesmo inter-
valo, os acionamentos resultaram em indeniza¢oes
da ordem de RS 3 bilhdes, o que corresponde a um
expressivo crescimento de 24,5%.

Esse avanco reflete uma combinacao de fatores es-
truturais. A expansao da frota segurada, o uso mais
intenso dos veiculos — tanto para deslocamentos
urbanos quanto para viagens de média e longa dis-
tancia —, bem como a maior conscientizacao do
consumidor sobre a importancia da protecao ime-
diata em situacdes de emergéncia, contribuiram
para ampliar a demanda pelo servico. Situacdes
como panes mecanicas, falhas elétricas, pneus fu-
rados e perda de chaves continuam sendo parte
da realidade dos motoristas, e a capacidade de res-
posta rapida passou a constituir um atributo essen-
cial do seguro Automovel.

Dentro das apélices de seguro Automovel, a As-
sisténcia 24h é uma cobertura opcional, que pode
ser estruturada em diferentes formatos, de acordo
com o perfil do segurado e a forma de utilizacao
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do veiculo. Planos mais basicos costumam incluir
servicos essenciais, como reboque, troca de pneus,
chaveiro e auxilio em panes simples. Ja os planos
mais completos ampliam os limites de quilome-
tragem para reboque e oferecem suporte adicio-
nal, como transporte alternativo, hospedagem em
caso de imobilizacao do veiculo, socorro mecanico
especializado e apoio em viagens.

A escolha adequada do plano é determinante para
que o servico atenda plenamente as necessidades
do segurado. Quem utiliza o veiculo predominan-
temente em trajetos urbanos tende a se beneficiar
de pacotes mais simplificados, enquanto moto-
ristas que percorrem longas distancias ou viajam
com frequéncia demandam coberturas mais am-
plas, capazes de garantir atendimento eficiente em
qualquer regiao do pais. Nesse processo, o papel
do corretor de seguros é fundamental para com-
preender o perfil do cliente e orientar a contrata-
¢ao da solucao mais alinhada as suas necessidades.

O crescimento da Assisténcia 24h também eviden-
cia o fortalecimento de um amplo ecossistema de
prestadores de servicos que atuam em parceria
com as seguradoras. Reboquistas, chaveiros, me-
canicos e eletricistas especializados integram uma
rede cada vez mais estruturada, preparada para
atender com agilidade e eficiéncia. Esse modelo de
operacao tem sido decisivo para elevar os niveis de
satisfacao e fidelizacao dos segurados, reforcando
a percepcao de valor do seguro Automovel.

Em um cendrio de mobilidade cada vez mais di-
namico, conectado e exigente, a Assisténcia 24h
automotiva reafirma seu papel como simbolo de
eficiéncia, credibilidade e proximidade no relacio-
namento entre o mercado segurador e os motoris-
tas brasileiros. Mais do que resolver emergéncias, o
servico fortalece a confian¢a no seguro Automoével
e contribui para a construcao de uma experiéncia
mais completa, alinhada as expectativas do consu-
midor contemporaneo.



DESTAQUES DOS SEGMENTOS

m Saude Suplementar

Precos justos para medicamentos

Muito se reclama dos precos dos planos de saude, mas pouco se discute
sobre os fatores que impactam os custos médicos, uma preocupacao global.
Um deles, em especial, demanda atencao mais detida: as inovacgodes e, espe-
cialmente, os medicamentos.

Os avancos tecnolégicos sao extremamente benéficos para a humanidade.
Vivemos mais hoje gragas aos progressos da ciéncia, que promovem mais
qualidade e bem-estar, salvam e ampliam a expectativa de vida. E uma con-
quista da civilizacao contemporanea.

Mas as inovag¢des em saude também produzem um impacto muito signifi-
cativo — e crescente — sobre as despesas assistenciais. Na saude, as novas
tecnologias tém efeito diferente do que provocam em outras atividades
econdmicas: elas tendem a aumentar os custos. E uma particularidade que
precisa ser considerada.

Medicamentos inovadores sao parte essencial desta equacdao e exigem
abordagem especial por quem lida com acesso a saude, inclusive pelo peso
cada vez maior nos orcamentos de governos, familias e sequradoras. Muitos
paises ja vém buscando novas formas de enfrentar este desafio, mas o Brasil
segue atrasado.

Exemplos ajudam a entender por que os medicamentos precisam estar no
centro das politicas de saude com mais énfase. Prescrito para o tratamento
de distrofia muscular de Duchenne, o Elevidys é um deles e custa RS 11,9
milhdes. Isso significa que uma Unica dose, para um Unico paciente, equiva-
le ao gasto médio anual com a saude de 6.969 brasileiros, segundo o Insti-
tuto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Dadas as poucas evidéncias de eficacia disponiveis até o momento, o Brasil
foi um dos poucos paises a aprovar a comercializacao do Elevidys até ago-
ra. Em junho, apds a ocorréncia de trés mortes, o medicamento teve o uso
suspenso em todo o mundo e, em julho, a Agéncia Nacional de Vigilancia
Sanitdria (Anvisa) também interrompeu sua comercializagao no pais.
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DESTAQUES DOS SEGMENTOS

O exemplo do Elevidys é relevante porque, uma
vez incorporados a cobertura dos sistemas de
saude, custos dessa magnitude passam a ser
suportados pelo orcamento publico — no caso
do Sistema Unica de Saude (SUS) — ou pelas
mensalidades pagas pelos usuarios de planos,
no ambito da saude suplementar. Embora sejam
produtos muito caros e de eficacia ainda nao de-
finitivamente comprovada, os fabricantes dessas
tecnologias nao participam do financiamento
dos tratamentos. Para eles, é risco é zero.

O Brasil esta diante de boa oportunidade de
aperfeicoar seu modelo de garantia de aces-
so a novas tecnologias de saude. Pela primeira
vez em 20 anos, a Camara de Regulamentacao
do Mercado de Medicamentos (CMED) esta defi-
nindo novos critérios para a precificacdao de me-
dicamentos - incluindo tecnologias inovadoras
disruptivas, em geral vinculadas a altos custos e
também a elevados riscos e incertezas clinicas.

Entre as melhorias sugeridas na consulta publi-
ca aberta, estao: 1) qualquer incorporagao deve
estar sujeita a uma avaliacao cientifica que com-
prove sua eficacia e o beneficio clinico adicional;
2) durante o processo de discussao e definicao
do preco, deve ficar proibida a importacao a va-
lores internacionais; 3) no caso de produtos para
doencas raras e de medicamentos oncolégicos
com auséncia de evidéncias cientificas robustas,
passaria a haver a previsao de prego provisorio;
e 4) os mesmos valores pagos por medicamen-
tos incorporados pelo SUS devem valer também
para a saude suplementar.

Além disso, a FenaSaude, que representa os prin-
cipais grupos de operadoras de planos de saude
do pais, sugeriu a alteracao de todo o fluxo re-

gulatério vigente, com a sincronizacao dos pro-
cessos de precificacao e de avaliacao para a in-
corporacao de produtos de terapias avancadas.
Hoje, esses procedimentos ocorrem de forma
sequencial e independente: primeiro na Anvisa,
responsavel pelo registro sanitario; depois na
CMED, encarregada da precificacao de medica-
mentos; e, por fim, na Comissao Nacional de In-
corporacao de Tecnologias no Sistema Unico de
Saude (Conitec) e na ANS, no ambito da avalia-
¢dao com vistas a incorporacao pelo SUS e pelos
planos, respectivamente.

A discussao, como se pode notar, vai além das
atribuicées de cada 6rgao considerado isola-
damente. Outro aperfeicoamento desejavel é a
criacao de uma agéncia unificada de avaliacao
de tecnologias em saude, reunindo atribuicoes
hoje dispersas na ANS e na Conitec.

Se quisermos um sistema de assisténcia capaz
de dar conta da demanda crescente — em fun-
¢ao, sobretudo, do envelhecimento populacio-
nal —, precisamos parar de olhar apenas para
0s sintomas e passar a analisar as causas da alta
persistente dos custos de saude, preocupagao
central de quem financia tratamentos em todo o
mundo. A incorpora¢ao de novos medicamentos
€ uma porta ainda pouco vigiada, por onde, se
nada for feito, os precos da assisténcia tenderao
a continuar aumentando de forma acelerada e a
recair sobre o poder publico e sobre os contra-
tantes de planos de saude.

Bruno Sobral
Diretor-Executivo da Federacgdo Nacional de Sau-
de Suplementar (FenaSaude)
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m Cobertura de Pessoas

Previdéncia Aberta e Seguros de Pessoas:
Panorama 2025

O pais soma 13,6 milhoes de planos abertos de caracter previdenciarios; desses,
8,5 milhdes (63% do total) sdo Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL), 3,1 mi-
Ihées sao Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e outros 2 milhdes (15% do
total) sao Planos Tradicionais. Ao todo, mais de 11 milhdes de pessoas possuem,
ao menos, um desses planos. Desse universo, 50% pertencem a classe C.

Entre janeiro e outubro de 2025, essas pessoas realizaram aportes que soma-
ram R$ 132,4 bilhées, uma retracao de 18,6% na comparacao com o mesmo in-
tervalo do ano anterior. Os resgates totalizaram R$ 128,2 bilhdes, um aumento
de 15,1%; assim, a captacdo liquida foi de RS 4,2 bilhdes, com queda de 91,8%
na mesma base de comparacao.

No grafico, més a més, fica evidente o impacto da cobran¢a do Imposto so-
bre Operacdes Financeiras (IOF) nos planos VGBL; em todos os meses em que
a cobranca esteve em vigor, o setor incorreu em captacao liquida negativa.
Tais resultados evidenciam o pior ano da série histérica; nem mesmo durante a
pandemia foram registrados resultados dessa magnitude. Essa cobranca gera,
comprovadamente, um desincentivo a formacgao de poupanca de longo prazo
— tdo necessdria em um contexto de rapido envelhecimento e deterioracao
das contas publicas.

Em outubro, os ativos administrados pelo setor totalizaram R$ 1,7 trilhao, o
equivalente a 13,9% do Produto Interno Bruto (PIB).

Captacao Bruta 162.646 132.440 § -186%
Resgate 111.436 128.234 A 151%
Resgate Parcial 60.969 68.471 ﬁ 12,8%
Resgate Total 50.740 59.763 m 17,8%
Captacao Liquida 51.210 4.205 N 91,8%
Ativos 1.548.974 1.741.301 A 124%

* Dados em RS milhoes.
Nota: Dados de VGBL, PGBL, Trad. Acm, FAPI e Trad. Risco.
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DESTAQUES DOS SEGMENTOS

Evolucao mensal dos Prémios e Contribuicoes
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Seguro de pessoas

Entre janeiro e setembro de 2025, os prémios em
seguros de pessoas somaram R$ 58,6 bilhdes, uma
expansao de 8,8% quando comparados com o0s
mesmos nove meses do ano anterior. Esse valor foi
distribuido entre os diversos produtos, com des-
taque ao seguro de Vida (modalidades individual
e coletiva), com 48% do total, 28% para o seguro
Prestamista e 12% para o seguro de Acidentes Pes-
soais. Adicionalmente, os prémios no seguro de
Vida Individual cresceram 14,2% no periodo, ao

passo que o Vida em Grupo aumentou 9,2%.

As familias seguradas receberam RS 13,0 bilhdes em
indenizacbes, uma alta de 7,4% na mesma base de
comparagao. Os produtos com maior crescimento
no periodo foram o seguro Educacional (39,2%), Do-
encas Graves (24,4%) e Funeral (19,9%). Ao distribuir
0s sinistros pagos pelos produtos, tem-se o seguro
de Vida com 53% do total, 22% para o seguro Pres-
tamista e 11% para o seguro de Acidentes Pessoais.

Acumulado

53.835
12.096

Prémio Direto
Sinistro Ocorrido

* Dados em RS milhoes.

58.557 8,8%
12.986 1« 7,4%

Jan-Set/25 (variacdo em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior)

Vida (Ind + Col) 28.136
Vida Individual 14.908
Vida em Grupo 13.228
Prestamista 16.283
Acidentes Pessoais 7.209
Doencas Graves / terminais 1.887
Funeral 1.262
Viagem 749
Dotais 376
Educacional 16
Outros 2.638

* Dados em RS milhoes.
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N 11,8% 6.813 N 61%
N 142% 1.073 $ -04%
N 92% 5.740 N 74%
N 65% 2.880 N 52%
N 29% 1.366 N 65%
N 191% 509 AN 244%
N 03% 245 AN 199%
N 67% 521 AN 140%
3 -11,3% 135 g -33,3%
N 26% 10 AN 392%
AN 103% 507 AN 342%
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m Capitalizacao

Capitalizacao avanca como solucao de confianca
para infraestrutura e crédito no Brasil

A Capitalizagcdo entrard em 2026 impulsionada por
duas agendas que reforcam seu papel como ins-
trumento estratégico de politicas publicas: a mo-
dernizacao regulatéria da Resolucao Conjunta n°
12/2023, editada pela Superintendéncia de Segu-
ros Privados (Susep) e pelo Banco Central do Bra-
sil (BCB), voltada ao crédito, e a consolidacdo dos
Titulos de Capitalizacao na modalidade de Instru-
mento de Garantia, para viabilizar obras publicas
e concessoes. Ambos 0s movimentos convergem
para um objetivo comum: oferecer mais eficiéncia,
seguranca e previsibilidade a um pais que precisa
avancar em investimentos em infraestrutura.

Esse processo ganhou destaque com o langcamento,
na Conferéncia das Nacées Unidas sobre Mudanca
Climatica (COP30), do Guia Pratico de Seguros e
Capitalizagao para Contratos de Concessoes e Par-
cerias Publico-Privadas (PPPs). Resultado de uma
cooperacao entre Confederacao Nacional das Se-
guradoras (CNseg), Secretaria Especial do Progra-
ma de Parcerias de Investimentos (PPI) e Ministério
de Portos e Aeroportos, com a colaboracao da Fe-
deracao Nacional de Capitalizacao (FenaCap) e da
Federacao Nacional de Seguros Gerais (FenSeg), o
guia orienta gestores publicos e investidores sobre
como utilizar, de forma adequada, instrumentos de
Seguros e Capitalizacdo na estruturacao, execucao
e operacao contratual. Sua elaboracdo demandou
intenso alinhamento técnico entre entidades, es-
pecialistas e empresas associadas, e reflete o com-

promisso do setor com o avanco da infraestrutura
nacional. E o primeiro de muitos, porque cada se-
tor tem suas especificidades.

O momento é oportuno para essa convergéncia.
Uma nova onda de licitagdes deverd gerar R$ 400,8
bilh6es em investimentos entre 2026 e 2030, se-
gundo a Associacao Brasileira da Infraestrutura e
Industrias de Base (Abdib). Trata-se do maior po-
tencial dos ultimos anos, impulsionado por proje-
tos de transporte, mobilidade urbana, saneamento
e infraestrutura social ja contratados ou previstos
para o préximo ciclo. Nesse contexto, solucdes de
Garantia tornam-se decisivas para manter as obras
dentro do cronograma, reduzir riscos e atrair capi-
tal privado.

A Capitalizacao esta preparada para contribuir. A Lei
n° 14.770/2023, sancionada em 22/12/2023, e que
alterou a Lei de Licitagbes n° 14.133/2021, incluiu
o Titulo de Capitalizacao entre as modalidades de
Garantia admitidas em licitagbes publicas, e o setor
passou a oferecer uma alternativa moderna, segura
e plenamente integrada ao conjunto de instrumen-
tos do mercado segurador. Editais de grande porte,
como o do Tunel Santos-Guaruja, no Estado de Sao
Paulo, e o da Agéncia Nacional de Mineragao (ANM),
que abriu audiéncia sobre a 92 rodada de leilao de
areas, ja reconhecem essa possibilidade, demons-
trando que o instrumento esta incorporado as me-
Ihores praticas de governanca contratual.

(ASUMARIO____________ B[V
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DESTAQUES DOS SEGMENTOS

A expectativa é de expansao acelerada. Segundo o estudo “Estimativa de Poten-
cial de Mercado para a Capitalizagcao’, desenvolvido pela FenaCap e atualizado
em 2024, considerando as propostas apresentadas no Plano de Desenvolvimento
do Mercado Segurador (PDMS) e a legislacao que permite o uso de Titulos como
garantia em obras publicas e licitacdes, o setor de Capitalizacdo deve chegar a
uma arrecadacao de RS 91 bilhdées em 2028, valor trés vezes superior ao atual. O
interesse crescente de gestores publicos, investidores e operadores confirma que
o Instrumento de Garantia esta alinhado as demandas de um pais que precisa
destravar projetos sem perder de vista responsabilidade fiscal e a eficiéncia.

Por isso, os executivos da FenaCap tém participado ativamente de encontros
e debates voltados a infraestrutura, reforcando o papel institucional da Fede-
racao nesse processo. Em 2026, sera lancado um guia técnico especifico para
orientar empresas e entes publicos sobre a participacao da Capitalizacao em li-
citacdes. O material detalhara fluxos operacionais, requisitos contratuais e boas
praticas, funcionando como referéncia para ampliar o uso consciente dos Titu-
los para esse fim.

Paralelamente, a Resolucao Conjunta n° 12, regulamentada em novembro de
2023, representa um novo avanco. Originada da Lei n° 14.652/2023, ela per-
mite a utilizacdo de Titulos de Capitalizacao da modalidade Tradicional como
garantia em operacdes financeiras, ampliando as condi¢des para taxas mais
competitivas e limites mais favoraveis. Isso fortalece a concorréncia no siste-
ma financeiro e cria beneficios diretos para consumidores, especialmente em
um contexto de juros elevados. Ao mesmo tempo, reforca aimportancia de um
marco regulatorio moderno, capaz de integrar solu¢des de poupanca, garantias
e crédito sob parametros claros e seguros.

O conjunto dessas transformacdes aponta para um novo capitulo na histéria da
Capitalizacao, que avanca como solucao eficaz para a gestao de riscos, o acesso
ao crédito, a protecao fiscal e a continuidade de obras publicas. O resultado é
um setor mais preparado para apoiar o pais, que busca crescer com estabilida-
de, previsibilidade e responsabilidade.

Denis Morais, presidente da Federacdo Nacional de Capitalizagdo (FenaCap)
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'™l BOXE JURIDICO

O Consumidor de Seguros e a Lei n° 15.040/2024

A Lein° 15.040/2024, em vigor desde 11 de dezem-
bro de 2025, inaugura um novo marco regulatorio
dos contratos de seguro no Brasil. A referida lei
contempla aspectos gerais dos contratos de segu-
ro, tais como risco, interesse legitimo, boa-fé, pré-
mio, prova do contrato, interpretacao contratual,
bem como a regulacao e a liquidagao de sinistros.
Também estabelece regras especificas para os se-
guros de dano e para os seguros sobre a vida e a
integridade fisica, consolidando préticas ja adota-
das pelo setor e introduzindo mudancgas relevan-
tes que ampliam a protecao aos consumidores.

Com o objetivo de tornar a legislacao mais acessi-
vel e aproximar os consumidores do mercado de
seguros, o setor lancou, em webinar, realizado em
9 de dezembiro, a cartilha “Nova Lei de Seguros:
O que o consumidor precisa saber”. O material
traz, em linguagem clara, os principais conceitos
da Lein° 15.040/2024 e informacdes sobre as rela-
¢cOes entre segurados e seguradoras, esclarecen-
do direitos e deveres do segurado no ambito dos
contratos de seguros.

A cartilha encontra-se estruturada em trés pilares:
(i) principais aspectos da lei, com um panorama
das regras e das mudancas mais relevantes para
os contratos de seguro; (ii) informacdes essen-
ciais ao consumidor, com orientagbes praticas
sobre tipos de cobertura, exclusées, prazos para
acionamento do seguro, tempo de pagamento
das indeniza¢Oes, aviso de agravamento de ris-
co e despesas de contencao e salvamento; e (iii)
formas de preservacao e defesa de direitos, apre-
sentando orientagdes sobre como o consumidor
pode se resguardar e reivindicar seus direitos
diante da nova lei, abordando o papel dos Servi-
cos de Atendimento ao Consumidor (SACs) e das

Ouvidorias, bem como a relevancia da plataforma
consumidor.gov.br como canal agil e eficiente
para a solucao de conflitos com as seguradoras.

A iniciativa reafirma o compromisso do merca-
do segurador, previsto no Plano de Desenvol-
vimento do Mercado de Seguros (PDMS), de
garantir transparéncia e boa-fé nas relagées secu-
ritarias, fortalecendo a confianca entre segurado-
ras e consumidores. Esse compromisso também
se materializa por meio da atuacao das Ouvido-
rias e dos SACs, que, em 2024, registraram indices
de efetividade superiores a 99%, comprovando a
eficiéncia na mediacdo de conflitos e reduzindo
significativamente o ingresso de a¢des judiciais.

Os resultados desse esforco refletem-se também
nas esferas econdmica e social. Em 2024, o setor
devolveu a sociedade mais de RS 504 bilhées em
indenizagdes, beneficios e resgates, consolidan-
do sua relevancia na protecdo das familias e na
continuidade dos negdcios.

Nesse contexto, a cartilha sobre a nova lei re-
presenta mais um passo na constru¢ao de uma
relacdo transparente, clara e confidvel entre con-
sumidores e seguradoras, refletindo o compro-
misso do mercado segurador com a ampliacao
do acesso aos seguros como instrumento de
protecao e cidadania.

Colocando o consumidor no centro das decisdes
e a¢Oes do setor, a referida cartilha consolida-se
como uma ferramenta essencial para apoiar essa
transformacdo, ao orientar praticas, disseminar
conhecimento e fortalecer o alinhamento entre
a legislagao, o mercado de seguros e o interesse
publico.

(ASUMARIO_____________ [P
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A Importancia do Marco Legal do Open Finance -
Contribuicoes da CNseg ao PLP 207/2023

O Projeto de Lei Complementar n° 207, de 2023,
atualmente em analise no Senado Federal, repre-
senta um marco estratégico para o futuro do Sis-
tema Financeiro Nacional.

A Confederacao Nacional das Seguradoras
(CNseg) reconhece a relevancia da iniciativa e
manifesta seu apoio integral ao debate sobre
o projeto, que consolida, com base legal sélida e
moderna, o Sistema de Financas Abertas Brasi-
leiro (Open Finance).

O Brasil é hoje uma das principais referéncias
internacionais em financas abertas, resultado de
um processo regulatério inovador, conduzido pelo
Banco Central do Brasil (Bacen), pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e pela Superinten-
déncia de Seguros Privados (Susep). Entretanto,
até o momento, o Open Finance tem se apoiado ex-
clusivamente em normas infralegais.

Embora essas normas tenham sido eficazes para
sustentar o funcionamento do sistema, a auséncia
de um marco legal unificado limita a previsibili-
dade e a seguranca juridica necessarias para o seu
pleno amadurecimento.

O PLP n° 207/2023 vem preencher justamente
essa lacuna, oferecendo uma estrutura normativa
legal sélida, que combina estabilidade e flexibi-
lidade regulatéria. Esta lei ndo cria um novo sis-
tema, mas consolida o que ja existe, garantindo
que o Open Finance continue evoluindo com segu-
ranca, transparéncia e foco no consumidor.
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Ao definir principios estruturantes e preservar a
capacidade dos 6rgaos reguladores de ajustar os
aspectos técnicos conforme a evolucdao do merca-
do, o projeto equilibra previsibilidade juridica e
agilidade regulatéria, dois pilares essenciais para
qualquer ecossistema financeiro moderno.

A CNseg entende que o texto apresentado re-
flete um avanco significativo, mas propoe aper-
feicoamentos pontuais e construtivos em trés
eixos fundamentais, que reforcam o carater técni-
co, equilibrado e inclusivo da proposta legislativa.

1. O consumidor como protagonista

O primeiro eixo diz respeito ao protagonismo do
consumidor, que deve permanecer como prota-
gonista do Sistema de Financas Abertas. E funda-
mental que o texto legal consagre expressamente
que o principal beneficiario do Open Finance é o
cidadao, titular de seus dados e de suas decisdes.

A legislacao deve garantir que somente o con-
sumidor possa autorizar o compartilhamento
de suas informacgoes, acompanhar o histérico de
uso e revogar o consentimento de comparti-
lhamento a qualquer momento, de forma sim-
ples, rapida e segura.

O consentimento, por sua vez, deve ser livre, in-
formado e explicito. Ele ndao deve ser estabeleci-
do em contratos de adesao, em caixas pré-marca-
das ou por meio de autorizagdes presumidas.

13 V.S
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Além disso, a CNseg defende que o texto preser-
ve a exigéncia de linguagem clara, objetiva e
acessivel em todos os pedidos de consentimen-
to. Essa medida assegura que o cidadao compre-
enda plenamente o que estd autorizando, fortale-
cendo a confianca e a inclusao.

A simplicidade na experiéncia do usuario é
mais do que uma questao operacional, sendo um
elemento essencial da legitimidade e da trans-
paréncia do sistema. O poder volta para o cida-
déo, e a confianca nasce da compreensao. Essa
deve ser uma das diretrizes estruturantes do
novo marco do Open Finance.

2. Governanca e equilibrio regulatério

O segundo eixo proposto pela CNseg trata da go-
vernanca e do equilibrio regulatério, aspectos
indispensaveis para a sustentabilidade e legiti-
midade do sistema.

Propomos que a lei estabeleca que o poder de
voto das instituicoes participantes seja propor-
cional a contribuicao de cada uma no custeio da
estrutura de governanca, assegurando raciona-
lidade nas despesas, equilibrio nas decisoes e
transparéncia nos processos deliberativos.

Também defendemos a representatividade
equilibrada de todas as instituicdes participantes
e a vedacao a criacao de estruturas paralelas
de deliberacao, a fim de evitar fragmentacoes,
custos desproporcionais e reforcar a unidade e a
simplicidade do sistema.

Trata-se de uma proposta de governanca moder-
na, técnica e legitima, sob supervisao dos 6rgaos

reguladores e da Autoridade Nacional de Prote-
¢ao de Dados (ANPD), garantindo conformidade
legal e reforcando a protecao ao consumidor.

Nesse contexto, a CNseg propoe ainda que o
marco legal introduza o rateio de custos pro-
porcional ao consumo de dados entre as parti-
cipantes do sistema, de modo a promover maior
equilibrio financeiro e sustentabilidade ope-
racional, uma inovacao relevante em relacao ao
modelo atual.

Além disso, recomenda-se que o texto legal pre-
serve o mecanismo de ressarcimento de despe-
sas ja previsto nas normas infralegais, assegu-
rando a continuidade de uma pratica eficaz para
compensar custos entre as instituicdes envolvidas.

Essa proposta reforca o principio da equidade,
permitindo que cada participante arque com
custos compativeis com o volume de dados
que efetivamente utiliza, enquanto se mantém
o equilibrio operacional ja consagrado pelas
normas vigentes.

Dessa forma, o Sistema de Financas Abertas evo-
lui com racionalidade econdomica e previsibili-
dade, fundamentos essenciais para sua sustenta-
bilidade e legitimidade no longo prazo.

3. Seguranca e responsabilidade
compartilhada

O terceiro eixo é o da seguranca e da responsabi-
lidade compartilhada, fundamentos centrais da
confianca no Open Finance. O compartilhamen-
to de dados pessoais exige padroes elevados de
protecao, privacidade e integridade.

CHICTONE 14
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Por isso, a CNseg entende que o PLP n° 207, de
2023, deve preservar regras rigorosas de segu-
ranca e reforcar a responsabilidade das institui-
¢oes envolvidas (participantes e parceiras) em caso
de falhas ou danos ao consumidor.

Como contribuicdo adicional, a Confederagao pro-
poe que o texto legal preveja a contratacao obri-
gatoria de seguro de responsabilidade civil e
de riscos operacionais, com cobertura especifica
para incidentes de fraude e seguranca ciberné-
tica, a ser contratada pela instituicao parceira, em
alinhamento com a instituicao participante.

Essa medida, inspirada na Resolucao Bacen n°
498/2025, que exige mecanismos semelhantes
para provedores de tecnologia, ampliaria a prote-

O PLP n° 207/2023 é um passo estratégi-
co para o futuro do Sistema Financeiro
Nacional, e a CNseg apoia a iniciativa de
estabelecer um marco legal para as finan-
cas abertas no Brasil, propondo aperfeico-
amentos que tornam o texto ainda mais ro-
busto, equilibrado e aderente a realidade
operacional do mercado.

O projeto consolida o Open Finance como
um instrumento de inova¢ao com respon-
sabilidade, de eficiéncia regulatéria com
prudéncia e de foco no consumidor com
seguranca e transparéncia.

Com a aprovacao dessa lei, o Brasil reafir-
mara sua lideranca global em financas
abertas, nao apenas pela tecnologia, mas
pela maturidade institucional e pela cen-

Conclusao

¢ao do sistema e garantiria resiliéncia financeira
diante de incidentes. O seguro cibernético deve
ser reconhecido como instrumento de confianca
sistémica, que transforma risco em estabilidade
e protege tanto consumidores quanto institui-
¢oes.

Essa visao esta em sintonia com a Estratégia Na-
cional de Ciberseguranca (E-Ciber), instituida
pelo Decreto n° 12.573/2025, que reforca o papel
do seguro como mecanismo de protecao coleti-
va e de incentivo a resiliéncia digital.

Ao incorporar essa diretriz ao marco legal, o Brasil
reforca seu compromisso com as melhores pra-
ticas internacionais em seguranca da informa-
¢ao e estabilidade financeira.

tralidade conferida ao cidadao.

O PLP n° 207/2023 oferece segurancga juri-
dica ao mercado, previsibilidade aos re-
guladores e confianca ao consumidor. E
um marco que consolida o equilibrio entre
concorréncia, inovagao e seguranca, pila-
res de um mercado financeiro moderno,
sustentavel e socialmente responsavel.

A CNseg participou da Audiéncia Publica
do Senado Federal sobre o referido PL, re-
afirmando o compromisso com o dialogo
técnico, o aprimoramento regulatorio e
a construcao conjunta de um ambiente
seguro, previsivel e inclusivo, que una
inovacao e prudéncia, flexibilidade e so-
lidez, sempre com o cidadao no centro
das decisoes.

CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 128 | DEZEMBRO/2025
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Aplicacao de Precificacao Livre de Discriminacao no Mercado

Brasileiro de Seguros de Automovel

Resumo

Este estudo investiga a existéncia de discriminacao
indireta na precificacdo de seguros de automoveis
no Brasil. Utilizando dados reais do Sistema de Es-
tatistica de Automoveis (AutoSeg), da Superinten-
déncia de Seguros Privados (SUSEP), e a metodo-
logia proposta por Lindholm, Richman, Tsanakas
e Withrich (2022), demonstra-se que a simples
exclusao da variavel “género” dos modelos de ta-
rifacdo — pratica conhecida como Unawareness
(desconhecimento) — nao elimina o viés discrimi-
natério, uma vez que varidveis geograficas passam
a atuar como proxies demograficas. Apresenta-se
a implementacao do Preco Livre de Discriminacao,
por meio de reponderacao das previsdes em Mo-
delos Lineares Generalizados (GLM), com distribui-
¢ao de Poisson, quantificando o impacto dispar as-
sociado a discriminagao indireta e a sua correcao.
Os resultados indicam que a metodologia permite
conciliar precisao atuarial, transparéncia e alinha-
mento as melhores praticas internacionais de go-
vernanca algoritmica.

1. Introducao e Contexto

A industria global de seguros atravessa um proces-
so acelerado de transformacao, impulsionado néo
apenas pela sofisticacdo analitica dos modelos pre-
ditivos, mas também pela crescente exigéncia de
conformidade com principios ESG (Environmental,
Social and Governance). No ambito do pilar social,
a nocao de justica algoritmica (algorithmic fair-
ness) tem ganhado centralidade, exigindo que os
modelos de precificacdo sejam ndo apenas estatis-
ticamente eficientes, mas também transparentes e
isentos de vieses discriminatorios.

Na Uniao Europeia, essa preocupacao ética ja se ma-
terializou em um imperativo regulatério. A Diretiva

CHILETONE 16
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2004/113/EC estabeleceu o principio da igualdade
de tratamento entre homens e mulheres no acesso
a bens e servicos, tornando ilegal a diferenciacéao ex-
plicita de prémios de seguros com base no género.
Essa mudanca impds ao mercado europeu o desafio
de manter a robustez técnica da tarifacdo sem o uso
de uma variavel historicamente relevante.

No Brasil, o cenario regulatério é distinto: o uso da
variavel “género” na precificacdo ainda é permitido.
Contudo, a inexisténcia de vedacao legal explicita
nao elimina o risco de discriminacao indireta —
também conhecida como discriminagao por proxy.
Como destacado na literatura atuarial recente,
mesmo quando varidveis demograficas sao exclui-
das dos modelos, a correlacao entre essas caracte-
risticas e outras varidveis aparentemente neutras,
como a regiao de risco (CEP) ou o modelo do vei-
culo, pode resultar em penalizagbes desproporcio-
nais para determinados grupos.

O problema analisado neste estudo, portanto, nao
decorre do uso do género em si, mas do efeito co-
lateral estatistico gerado quando essa informacao
é removida dos modelos de precificacao sem trata-
mento adequado. Ao tentar “neutralizar” o género
por exclusao, o modelo pode redistribuir implici-
tamente esse risco para outras dimensdes da tari-
facdo, acabando por contaminar fatores legitimos,
como a geografia.

Nesse contexto, surge para o mercado segurador
brasileiro uma oportunidade estratégica: ante-
cipar-se a eventuais evolugdes regulatérias e ali-
nhar-se as melhores praticas internacionais de
governanca algoritmica. Metodologias capazes de
neutralizar vieses estatisticos de forma auditavel
nao apenas mitigam riscos reputacionais e regula-
torios, como também fortalecem a transparéncia e
a credibilidade técnica do setor.
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Baseando-se na estrutura tedrica de Lindholm et
al. (2022), este boxe investiga como a discrimina-
¢ao indireta pode emergir silenciosamente em car-
teiras de automoveis no Brasil e apresenta a apli-
cacao do Preco Livre de Discriminacao. A pergunta
central que orienta a analise é objetiva: ao excluiro
género sem ajustes adicionais, o mercado brasilei-
ro estaria transferindo esse risco para o CEP?

2. Metodologia

Para isolar e neutralizar o viés discriminatério, ado-
tamos a estrutura de Modelos Lineares Generaliza-
dos (GLM), padrao na tarifacdo atuarial. A variavel
resposta (Y, frequéncia de sinistros) é modelada as-
sumindo-se uma distribuicao de Poisson, com fun-
¢ao de ligagao logaritmica (Log-Link). Essa escolha
justifica-se pela natureza multiplicativa da tarifa de
seguros, na qual os fatores de risco incidem sobre
um prémio base.

A estrutura formal do modelo é dada por:

In(E[Y |XD])=a+ Y., BX+ Y, BoD

Onde:

E[Y | X,D] é a frequéncia esperada
de sinistros;

X representa o vetor de variaveis
explicativas ndao discriminatorias
(idade, regiao, modelo do veiculo);

D representa a variavel discriminatoria
(género).

Devido a alta cardinalidade das varidveis categori-
cas explicativas — especificamente COD_MODELO
(centenas de modelos de veiculos) e REGIAO (deze-
nas de zonas tarifarias) — a estimacéo tradicional
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por Maxima Verossimilhanca torna-se computacio-
nalmente inviavel em razdao da elevada dimensao.
Para solucionar esse desafio, utilizamos o estima-
dor de Efeitos Fixos de Alta Dimensao (High-Di-
mensional Fixed Effects), implementado por meio
da técnica de transformacao intra-grupos (within
transformation), disponivel no pacote fixest, em
R. Esse método elimina a necessidade de estimar
individualmente os coeficientes das variaveis ca-
tegodricas, garantindo a eficiéncia computacional
necessaria para processar a alta dimensionalidade
dos dados.

Superado o desafio de estimacao, a estratégia em-
pirica foi estruturada em trés cenarios de tarifacao
distintos, desenhados para isolar o risco real, evi-
denciar o viés oculto e, por fim, neutraliza-lo. As
especificacdes formais de cada modelo sao deta-
Ilhadas a sequir:

1. Estimacao do Modelo Completo (Best
Estimate): Ajuste do GLM, incluindo e com o
objetivo de capturar os coeficientes reais de
risco demografico.

2. Estimacao do Modelo Ingénuo (Naive):
Ajuste do GLM, excluindo a variavel D, simu-
lando um cenario de tarifacdo neutra por ex-
clusao (Unawareness). Essa abordagem repre-
senta a tentativa mais imediata de eliminar a
discriminacao direta, servindo, neste estudo,
como base de comparagao para detectar a
emergéncia de vieses indiretos.

3. Calculo do Preco Livre de Discriminacao:
Aplicacao da técnica de reponderacgao
(Reweighting) proposta por Lindholm et al.
(2022), na qual as previsdes do Modelo Com-
pleto sao marginalizadas pela distribuicao
global de género da carteira, conforme a
equagao:

h* (X)=p(X,Fem).P(Fem) + pu(X,Masc).P(Masc)

17 V.S
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3. Dados e Modelagem

O estudo utilizou dados oficiais do AutoSeg, dispo-
nibilizados pela Superintendéncia de Seguros Pri-
vados (SUSEP). A base de dados refere-se as ap6-
lices vigentes e aos sinistros ocorridos no ano de
2019, com acesso publico por meio do portal da
autarquia.

Os dados foram processados de modo a conter as
seguintes variaveis de interesse:

Il Variavel Resposta (Y):
frequéncia de sinistros;

Il Variavel Discriminatoria (D):
género do condutor;

Il Variaveis Explicativas (X):
idade, ano do modelo, importancia
segurada, regido de risco e codigo
do modelo.

4, Resultados e Discussao

A aplicacdao dos modelos propostos aos dados do
AutoSeg confirmou a hipotese central deste estu-
do: atarifacao de seguros no Brasil, quando privada
da variavel “género” sem os devidos ajustes, incorre
em discriminacao indireta de natureza sistémica. A
modelagem revelou ndao apenas a existéncia esta-
tistica de um risco demografico puro, mas também
que a sua omissao contamina a precificacao geo-
grafica de forma generalizada.

A analise empirica permitiu decompor esse feno-
meno em duas dimensdes principais: (i) a quan-
tificacao do risco real associado ao género e (ii)
a comprovacao de que o algoritmo, na auséncia
dessa informacao, busca proxies geograficos para

manter sua capacidade preditiva. As se¢des a se-
guir detalham a magnitude e as implicacdes des-
ses achados.

4.1. Quantificacao do Risco Demografico

O modelo de Melhor Estimativa (Best Estimate) ser-
viu como benchmark. Ele indicou que, mantendo
constantes as caracteristicas do veiculo e a regiao
de circulagdo, o género masculino apresenta um
risco-base estatisticamente superior ao feminino.

O coeficiente isolado para a variavel SEXO_M foi de
0,0456. Em termos atuariais, isso se traduz em um
fator multiplicativo de risco (exp(0,0456)) de apro-
ximadamente 1,046, correspondente a +4,6%. Esse
valor representa o risco "puro” associado a variavel
demografica, expurgado dos efeitos de correlacao
com o modelo do veiculo ou com o territério.

A identificacao desse risco residual é relevante por-
que indica que a exclusao da variavel “género” cria
uma lacuna de precificacdo, que tende a ser im-
plicitamente compensada por outras varidveis do
modelo.

4.2, Evidéncia Sistémica de Discriminacao
Indireta

Ao compararmos os fatores regionais gerados pelo
modelo Ingénuo (Unawareness) em relacao ao
Modelo Livre de Discriminagdo, observamos que
o viés identificado nao é um caso isolado ou uma
simples anomalia estatistica, mas sim um fené6me-
no de natureza sistémica, que afeta toda a estrutu-
ra tarifaria.

A Figura 1 apresenta o grafico de dispersao (scatter
plot) entre os fatores de risco geografico estimados
pelo Modelo Ingénuo (eixo Y) e pelo Modelo Livre
de Discriminacao (eixo X).

(ASUMARIO_______________JRE
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Figura 1 - Discriminacao Indireta por Regiao
Comparativo entre Fator Ingénuo (Atual) e Fator Puro (Justo)
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Fonte: Susep
Observa-se um desvio sistematico em relagao a li- séncia da variavel “género”, o modelo passa a redis-
nha de identidade (diagonal tracejada). Pontos si- tribuir implicitamente o risco demografico residual
tuados acima da diagonal representam regides nas para a dimensao geografica, acabando por conta-
quais o Modelo Ingénuo atribui um risco superior minar fatores que deveriam refletir exclusivamente
ao risco técnico. Esse padrao confirma que, na au- caracteristicas territoriais legitimas.
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4.3. Estudo de Caso

A l6gica de transferéncia de risco descrita na se¢ao
anterior torna-se particularmente evidente quan-
do analisamos a Regiao 9, correspondente ao Vale
do Paraiba e ao Litoral Norte de Sao Paulo.

ATabela 1 detalha os fatores de risco calculados para
essa regiao, evidenciando a distor¢ao de precos:

Tabela 1 - Comparativo de Fatores de Risco Geografico na Regiao 9

Modelo (exp(BReg9))

Ingénuo (Naive) 1,868
Livre de Discriminacao 1,808
Viés (Impacto Dispar) +3,32%

A discrepancia de 3,32% evidencia uma sobretaxa
injustificada, decorrente da composicao demo-
grafica local. Na prética, todos os segurados da
regiao — independentemente do género indivi-

4.4. Ranking de Impacto Dispar

A magnitude do viés varia conforme a localidade,
criando vencedores e perdedores na chamada “lo-
teria do CEP”. A Figura 2 apresenta as regides tarifa-

Fator Multiplicativo

Interpretacao do Modelo

O modelo atribui um risco 86,8%
acima da média a geografia local,
contaminado pelo efeito residual
do género.

O modelo atribui um risco 80,8%
acima da média a geografia local
(risco técnico puro).

Sobretaxa injustificada, decorrente
da composicao de género da regiao.

Fonte: Susep

dual — passam a pagar um prémio que reflete,
ao menos em parte, a composicao demografica
média do territério, e nao exclusivamente o seu
risco técnico proéprio.

rias com os maiores desvios percentuais no ambito
deste estudo.

CHICTONE 20
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Figura 2 - Regides com Maior Impacto Dispar

Vermelho: Sobrepreco (Viés contra Homens) / Azul: Subsidio (Viés a favor de Mulheres)
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o
=
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Percentual de Viés no Preco

O ranking indica que regides com maior concen-
tracao de perfis demograficos de risco absorvem
a penalizacao mais severa do Modelo Ingénuo,
enquanto regides com composicao demografica
mais favoravel recebem subsidios implicitos.

5. Conclusao

Os resultados corroboram, no contexto brasilei-
ro, a tese de Lindholm et al. (2022): a estratégia de
Unawareness é insuficiente para eliminar a discrimi-
nagao indireta na tarifacao. Ao excluir o género sem
ajustes adicionais, o modelo tende a redistribuir
esse risco para varidveis geograficas, gerando dis-
torcoes de precos e subsidios cruzados implicitos.

A implementacao do Preco Livre de Discriminagao
apresenta-se como uma alternativa robusta para a

Fonte: Susep

Aimplementacao da técnica de reponderacao neu-
tralizou essas distor¢oes sistémicas, preservando a
heterogeneidade tarifaria necessdria a sustentabi-
lidade do negécio, porém expurgada dos vetores
de discriminacao indireta.

modernizacao das praticas atuariais. A metodolo-
gia permite que as seguradoras utilizem toda a in-
formacao disponivel no treinamento dos modelos
— preservando a eficiéncia estatistica — ao mes-
mo tempo em que mitigam vieses na precificacdao
final oferecida ao consumidor.

Para o mercado brasileiro, a adocao de aborda-
gens auditaveis de reponderacgao representa um
avanco em governanca algoritmica, especialmen-

CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 128 | DEZEMBRO/2025

AW SUMARIO b



BOXE ESTATISTICO

te em um ambiente de crescente uso de machine
learning e de varidveis comportamentais, no qual
o risco de proxy discrimination tende a se inten-
sificar. Longe de enfraquecer a segmentacao de
risco, a metodologia promove o seu refinamento,
alinhando a tarifacao a fatores de risco tecnica-
mente legitimos.

Nesse sentido, o estudo sugere que a evolugao para
modelos livres de discriminagao indireta nao é ape-
nas uma resposta a potenciais pressoes regulatorias
futuras, mas também uma oportunidade concreta
de diferenciacao competitiva, de fortalecimento da
transparéncia e de alinhamento as agendas ESG e de
responsabilidade social do setor segurador brasileiro.

Anexo A - Tabela de Regides Tarifarias (Sistema AutoSeg/SUSEP)

Para garantir a reprodutibilidade e a transparéncia
das anadlises geograficas apresentadas, listamos
abaixo a codificacao das Regides Tarifarias utiliza-
das como referéncia no sistema AutoSeg da SUSEP.
Esta tabela de-para permite a identificacdo precisa

RS - Met. Porto Alegre e Caxias do Sul
RS - Demais regides

SC - Met. Florianépolis e Sul

SC- Oeste

SC - Blumenau e demais regides

PR - Met. Curitiba

PR - Demais regides

SP - Vale do Paraiba e Ribeira

10 SP - Litoral Norte e Baixada Santista
11 SP - Met. de Sao Paulo

12 SP - Grande Campinas

O 00 NO UL DS WN =

PR - Flguapu-Medianeira-Cascavel-Toledo

das localidades citadas no estudo, correlacionando
os codigos numéricos (como a Regiao 9, foco do
nosso estudo de caso) as suas respectivas descri-
¢oes territoriais oficiais.

21 BA - Bahia

22 SE - Sergipe

23 PE - Pernambuco
24 PB - Paraiba

25 RN - Rio G. do Norte
26 AL - Alagoas

27 CE - Ceara

28 Pl - Piaui
29 MA - Maranhao
30 PA - Para

31 AM - Amazonas
32 AP - Amapa

13 SP - Ribeirdao Preto e Demais Mun. de Campinas 33 RO - Rondénia

14 MG - Triangulo mineiro 34 RR - Roraima

15 MG - Sul 35 AC - Acre

16 MG - Met.BH-Centro Oeste-Zona Mata-C. Vertentes 36 MT - Mato Grosso

17 MG - Vale do Aco-Norte-Vale Jequitinhonha

18 RJ - Met. do Rio de Janeiro
19 RJ - Interior
20 ES - Espirito Santo

Fonte: Susep / AUTO SEG
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O setor de seguros na COP30

A 302 Conferéncia das Partes (COP30) foi marcada
pelo protagonismo e pela participacao ativa do
setor de seguros como parte da solucao para os
desafios climaticos. A Confederacao Nacional das
Seguradoras (CNseg) instalou, em Belém, a Casa
do Seguro, um espaco de 1600 m? dedicado a
promover o papel do seguro na protecao social e
nos investimentos, diante de um cenario de agra-
vamento permanente e intensificagao dos eventos
extremos. A Casa contou com dez empoderadoras
— empresas do mercado segurador que apoiaram
diretamente o projeto —, apresentando seus pro-
dutos, servicos e solucdes de inteligéncia climati-
ca, quais sejam: Allianz, AXA, BB Seguros, Bradesco
Seguros, Caixa Seguridade, MAPFRE, Marsh McLen-
nan, Porto, Prudential e Tokio Marine.

A intensificacdo dos eventos climaticos demanda
solucdes integradas que combinem adaptacao,
protecdo financeira e resiliéncia sistémica. Nesse
cenario, o setor de seguros tem uma func¢ao decisi-
va: reduzir vulnerabilidades, proteger familias e in-
vestimentos e apoiar politicas publicas na direcao
do desenvolvimento sustentavel.

Tendo como tema central "Seguros para um Mun-
do mais Sustentavel’, a programacao de conteudo
da Casa contou com 60 painéis e 220 palestrantes,
qgue foram acompanhados por mais de 2.000 visi-
tantes e 10.000 participantes on-line.

Além dos eventos promovidos pelas Empoderado-
ras, foram realizados féruns tematicos, em parceria
com diversas entidades empresariais, com o objeti-
vo de destacar como o setor de seguros pode atuar
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na protecao e na resiliéncia da economia global,
em particular no agronegdcio, na infraestrutura,
no cooperativismo, na industria automotiva, em
cidades resilientes e na longevidade. Entre os par-
ceiros estratégicos da Casa do Seguro, merecem
destaque: a Iniciativa Financeira do Programa das
Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente (UNEP-FI),
a Federacao Brasileira de Bancos (FEBRABAN), a
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA), a Associacao
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(ANFAVEA), o Instituto Clima e Sociedade (iCS), a
Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB), a
Associacao Brasileira da Infraestrutura e Industrias
de Base (ABDIB), a Confederacao Nacional de Mu-
nicipios (CNM), a Escola de Economia da Fundagao
Getulio Vargas (FGV - Agro) e a Associacao Brasilei-
ra de Agronegécio (ABAG). Atividades adicionais,
como as do projeto Negraiar, voltado a capacita-
¢ao em mudancas climaticas para a promocdo da
igualdade racial, também se somaram as a¢des de-
senvolvidas na Casa.

Durante a COP30, a CNseg lancou diversos instru-
mentos, em especial o Hub de Inteligéncia Clima-
tica, composto pela Ferramenta de Conformidade
Socioambiental, pela Ferramenta de Riscos Clima-
ticos e pelo Radar de Eventos Climaticos e Segu-
ros, que faz um retrato dos principais eventos cli-
maticos e da cobertura securitaria no Brasil. Essas
solucdes apontam que o seguro &, por natureza e
vocacao, o instrumento financeiro ideal para redu-
zir vulnerabilidades, garantir a continuidade de ne-
gocios e acelerar a recuperagao econémica e social
decorrente dos eventos extremos.
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As ferramentas de inteligéncia climatica podem ser
utilizadas diretamente em modelos de precificacao
que conectem a mitigacao de riscos a condi¢des de
precos, tais como normas construtivas mais segu-
ras, manejo adequado do solo e solugdes baseadas
na natureza, entre outros mecanismos.

A industria de seguros também dispde de capa-
cidade para destravar investimentos que contri-
buem para o combate ao aquecimento global,
sobretudo em setores subfinanciados, tais como a
restauracdo e conservacao de florestas e o desen-
volvimento de novas tecnologias, entre outros.

As discussoes realizadas na Casa do Seguro in-
dicaram como o setor pode contribuir, cada vez
mais, para acelerar tanto a adaptagao quanto a
mitigacao das mudancas climaticas. Nesse senti-
do, é indispensavel que os setores publico e pri-
vado se preparem, criem as bases necessarias e
estimulem a inovacdao, de modo a ampliar a co-
bertura securitaria, especialmente para as popu-
lacbes mais vulneraveis.

Em 2025, a Presidéncia da COP30, em conjunto
com a Presidéncia da COP29, dos Emirados Arabes
Unidos, entregou o “Roteiro Baku-Belém a USS$ 1,3
trilhao”, que traz um diagndstico sobre o gap de
financiamento climatico global e faz recomenda-
¢oes de curto, médio e longo prazo para que dife-
rentes atores possam enfrentar esse desafio. Os se-
guros sao mencionados diversas vezes ao longo do
documento, com foco no setor privado e no des-
travamento de investimentos para setores criticos
a mitigacao do aquecimento global. Concomitan-
temente, foi criado, pela primeira vez, o papel de
“Lider do Setor de Seguros” do Climate Champions
Team, equipe de representantes do setor privado
junto a Convencao-Quadro das Nag¢des Unidas so-
bre Mudancas do Clima (United Nations Framework
Convention on Climate Change - UNFCCC), que tem

como missao promover o didlogo com os negocia-
dores dos acordos climaticos. Essas inovacgoes, so-
madas as iniciativas da Casa do Seguro, reforcam o
carater de ineditismo da atuacao do setor na COP.

Os seguros ja haviam sido incluidos como parte
do conjunto de solu¢des financeiras para apoiar o
combate as mudancas climaticas e seus efeitos no
ambito da UNFCCC, sendo mencionados, inclusive,
no texto de sua criagdao. Porém, com excecao de
uma breve mencao em 2001, o tema ficou ador-
mecido até a COP28, em 2023, que teve como foco
formas de enderecar as perdas e danos relaciona-
dos ao clima sofridos por economias emergentes e
paises em desenvolvimento. Naquele ano, diversas
ideias sobre possiveis arranjos de seguros foram
levantadas, mas concentradas em estruturas entre
instituicbes governamentais, nacionais ou regio-
nais, e nao no ambito do setor privado.

O foco no setor privado sé6 foi possivel gracas a vi-
sdo e a lideranca do Presidente da COP30, Embaixa-
dor André Corréa do Lago, e da CEO da COP30, Ana
Toni, que apostaram na agenda de implementacao
e adaptacao climatica. A Presidéncia da COP30 inau-
gurou o espirito de colaboracao, ao langar o Celeiro
de Solugdes e os Grupos de Ativacao, encorajando
todos a contribuirem com os desafios do clima, sem
depender de consenso ou de chancelas oficiais.

Paralelamente, ao definirem uma Agenda de Acao
ambiciosa e factivel, que envolveu todas as ver-
tentes do sistema financeiro, incluindo o mercado
segurador, as liderancas da COP30 conectaram,
de forma concreta, o setor privado as discussoes
da Conferéncia.

A COP30 consolidou o setor de seguros como um
pilar fundamental na agenda de transicao climati-
ca, pronto para inovar e enfrentar a nova realidade
imposta pelas mudancas climaticas.
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Cenarios Macroecondémicos

Com base nas projecdes de mercado compiladas
pelo Relatério Focus do Banco Central do Brasil
(BCB) e em modelos estatisticos univariados, com
dados disponiveis até a data de corte?, a Superin-
tendéncia de Estudos e Projetos da Confederacao
Nacional das Seguradoras (CNseg) elaborou um
cenario macroecondémico para as variaveis exége-
nas utilizadas no célculo de modelos de projecao
de arrecadagao dos mais diversos ramos e agrupa-
mentos de ramos do setor de seguros.

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

Valores propostos - Cenarios

2025 2026

PIB real (variacao) 2,52% 1,95%
SELIC 15,00% 12,00%
IPCA (variacao) 4,35% 4,08%
Cambio (R$/USS) 5,57 5,38

Fontes: Estimativas elaboradas com base no Relatdrio Focus do
Banco Central do Brasil de 26/11/20251.

Nota: Os valores podem diferir daqueles do Relatdrio Focus,
pois eles servem apenas de base para elaboracdo dos cenarios.

As projecdes para os mercados de seguros, previ-
déncia complementar, capitalizacao e saude su-
plementar sao construidas a partir de um conjunto

amplo de fatores que condicionam o desempenho
do setor, incluindo o ambiente macroeconémico,
o mercado de crédito, a dinamica do emprego e
da renda, o arcabouco regulatério e as expectati-
vas dos agentes econdmicos. Entre esses vetores, a
evolucao da atividade econ6mica exerce um papel
importante na definicdo do cendrio adotado para
2025 e 2026. A leitura do ciclo econbmico permite
avaliar o potencial de crescimento do setor em re-
lacao ao Produto Interno Bruto (PIB) e sua capaci-
dade de resiliéncia em um contexto de maior nivel
deincerteza.

No terceiro trimestre de 2025, o PIB variou 0,1% em
relacao ao segundo trimestre, na série com ajuste
sazonal, confirmando um ritmo de crescimento
moderado da economia. Pela 6tica da producao,
houve expansao da Agropecudria (0,4%) e da In-
dustria (0,8%), enquanto o setor de Servicos (0,1%)
apresentou estabilidade na margem. Consideran-
do esse resultado e as revisées observadas nos
trimestres anteriores, a partir do 1° trimestre de
2024, o carregamento estatistico acumulado atin-
giu 2,61%, sustentando a manutencao da projecao
de crescimento do PIB em 2,52% para 2025, apesar
da recente perda de félego da atividade.

No mercado de crédito, os dados mais recentes
indicam continuidade da expansao, ainda que
em um ambiente de juros elevados. Em outubro,
o crédito livre cresceu 1,4%, em termos reais, com
altas tanto para pessoas juridicas (1,5%) quanto
para pessoas fisicas (1,3%), enquanto o crédito
direcionado recuou 1,0%. A inadimpléncia geral
manteve-se em 4,0%, com relativa estabilidade no
crédito livre e leve aumento no direcionado para
pessoas fisicas. O saldo total de crédito acelerou o
ritmo de crescimento anual para 5,2%, refletindo
avancos tanto no crédito livre (3,8%) quanto no di-

1 Atualizado em 26/11/2025.

20 conjunto de variaveis exdgenas utilizadas nos diversos modelos de projeco de arrecadacdo é mais amplo do que o apresentado neste
documento, contando, atualmente, com cerca de 50 séries temporais, todas oriundas de bases de dados publicas.
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recionado (7,1%). Esse movimento contribui para
sustentar o consumo e alguns segmentos de ser-
vicos, ainda que com custos financeiros mais ele-
vados.

Os indicadores de atividade disponiveis para o ini-
cio do quarto trimestre sinalizam uma desacelera-
¢ao gradual da economia. A producao industrial
voltou a registrar resultado negativo em setembro,
com quedas disseminadas entre categorias, en-
quanto o comércio varejista apresentou retracao,
sobretudo nos segmentos de bens durdveis e se-
midurdaveis. Em contraste, o setor de servicos per-
manece como a principal sustentacao da ativida-
de, beneficiado por um mercado de trabalho ainda
aquecido e pela expansao do crédito. O conjunto
desses indicadores reforca um cendrio de cresci-
mento mais contido, com perda de dinamismo na
industria e no comércio e maior dependéncia do
desempenho do setor de servicos.

Essa leitura é reforcada pelos indicadores de con-
fianca. O indice de Confianca do Empreséario Indus-
trial (ICEl) permaneceu abaixo da linha de 50 pon-
tos ao longo de 2025, indicando uma percepcao
predominantemente pessimista do empresariado
industrial. Em novembro, o indice situou-se em
torno de 48 pontos, apesar de alguma recuperacao
recente, sugerindo cautela em relacao aos inves-
timentos e a expansao da capacidade produtiva.
Esse ambiente de confianca fragilizada limita im-
pulsos adicionais de crescimento e contribui para
um cenario de acomodacao da atividade econémi-
ca no curto prazo.

Mesmo diante desse contexto, as projecdes indi-
cam que os mercados de seguros, capitalizacao e
saude suplementar devem apresentar crescimento
real acima do PIB, refletindo caracteristicas estru-
turais do setor, como a ampliacao da demanda por
protecao, a maior conscientizacao sobre a gestao
de riscos e a resiliéncia do consumo de servicos

essenciais. No caso da Previdéncia Aberta, a inci-
déncia de Imposto sobre Opera¢des Financeiras
(IOF) sobre os aportes aos planos da Familia Vida
Gerador de Beneficio Livre (VGBL) tende a afetar a
dinamica de contribuicdes, mas nao altera a avalia-
¢ao de médio prazo sobre a relevancia estratégica
do segmento.

Para 2026, o cenario base incorpora a continuida-
de do processo de desaceleracao econdmica, asso-
ciada aos efeitos defasados da politica monetaria
ainda restritiva e a um impulso fiscal mais limita-
do, em funcao de metas fiscais mais rigorosas e da
desaceleracao esperada da arrecadacgao. Os niveis
ainda baixos de confianca empresarial tendem a
impactar negativamente as decisdées de investi-
mento, enquanto a contribuicdo da Agropecudria
para o PIB deve ser menor do que a observada em
2025, podendo ser adicionalmente afetada por fa-
tores climaticos, como a ocorréncia de La NiAa e
seus efeitos sobre a produtividade.

Por outro lado, o cendrio também contempla a
possibilidade de surpresas positivas, especialmen-
te associadas a mudancas no regime de tributacao
da renda, com potencial estimulo ao consumo e a
formalizacdo. No balanco de riscos, contudo, pre-
domina a perspectiva de crescimento econémico
mais moderado em 2026. Nesse contexto, proje-
ta-se que os mercados de seguros, capitalizacao
e salde suplementar continuem apresentando
crescimento real acima do PIB, embora em ritmo
inferior ao observado em 2025, refletindo um am-
biente macroecondmico mais desafiador, mas ain-
da favordavel a expansao estrutural do setor.

Resultados da Projecao

As Projecdes de Arrecadagdao do Mercado Segura-
dor para 2025 e 2026 foram elaboradas conside-
rando o cendrio e as expectativas econdmicas des-
critas na secao anterior.

(CSUMARIO bl
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O setor de seguros arrecadou R$ 572,7 bilhdes em
prémios de seguros, contribuicées em Previdéncia
Aberta, faturamento de Capitalizagcao e contrapres-
tagoes liquidas de Saude Suplementar até o tercei-
ro trimestre de 2025, registrando crescimento de
2,8% em relagao ao volume arrecadado no mesmo
periodo do ano anterior.

O segmento dos seguros de Danos e Responsabi-
lidades arrecadou RS 106,3 bilhdées no acumulado
até setembro, crescimento de 6,7% em relacao ao
mesmo periodo do ano anterior. O seguro Auto-
movel movimentou, nos nove primeiros meses de
2025, RS 45,2 bilhdes em prémios, alta de 6,1%, e
pagou RS 26,2 bilhdes em indenizacdes (+4,8%).
A sinistralidade aumentou 0,3 ponto percentual
(p.p.), passando de 59,5% até setembro de 2024
para 59,8% até setembro deste ano.

O numero de emplacamentos de automoéveis e
comerciais leves cresceu 1,8% no acumulado do
ano até novembro, com 2,3 milhdes de unidades
emplacadas, de acordo com os dados da Federa-
¢ao Nacional da Distribuicao de Veiculos Automo-
tores (Fenabrave). E importante lembrar que, em
2024, foram emplacadas 2,5 milhdes de unidades
(+14,0%), sendo este o maior percentual de au-
mento desde 2008 (+14,1%), o que torna 2024 uma
base de comparacao mais elevada. O segmento de
veiculos eletrificados (automodveis e comerciais le-
ves hibridos e elétricos) seque avancando e ja ul-
trapassaram 10% do total de veiculos emplacados.
Foram 245,4 milhdes até novembro, alta de 57,6%
em relacao ao mesmo periodo do ano anterior
(155,7 mil unidades emplacadas). Para a Fenabra-
ve, a expectativa é que 2025 encerre com quase 2,6
milhdes de automadveis e comerciais leves empla-
cados, superando em 3,0% o resultado de 2024.

A projecdo de arrecadacao para o seguro Automo-
vel, em 2025, foi ajustada, passando de 6,4% para
6,6%. Em relacao ao préximo ano, o produto pode-

ra encerrar 2026 com alta de 7,7%, considerando
um cenario de manutencao do nivel de sinistrali-
dade ao redor de 60%, a oferta de novos produ-
tos voltados para mercados nao atendidos e o au-
mento nas vendas de veiculos hibridos e elétricos
- uma vez que a Fenabrave avalia que a eficiéncia
energética e a tecnologia desses veiculos tém atraido
consumidores e consolidado a demanda por esses
modelos.

O grupo Patrimonial movimentou R$ 23,3 bilhdes
em prémios até setembro de 2025, acumulando
alta de 12,4% em relacdao ao mesmo periodo do
ano anterior. No mesmo periodo, os seguro Mas-
sificados arrecadaram RS 9,4 bilhdes (+13,7%) e
0s seguros contra Riscos Diversos movimentaram
RS 4,8 bilhdes, crescimento de 15,2%. Para 2025, a
projecao de arrecadagdo para o grupo Patrimonial
passou de 10,8% para 11,5%, destacando o aque-
cimento da demanda pelos seguros Massificados,
cuja projecao passou de 11,9% para 13,2%. Para
2026, a previsao é que o mercado para 0s seguros
do grupo Patrimonial siga crescendo, podendo
encerrar o ano com alta de 11,2%, impulsionado
pela demanda por seguros de Grandes Riscos e
Riscos de Engenharia, com projecoes de +11,1% e
+13,7%, respectivamente, para 2026.

O PIB da Construcao registrou alta de 2,0% no 3°
trimestre em relacao ao mesmo trimestre de 2024.
Na comparacao com o trimestre imediatamente
anterior, houve crescimento de 1,3%, apds que-
das de 0,7% e 0,3% nos dois primeiros trimestres
do ano, segundo dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). De acordo com o Ins-
tituto, esse resultado foi influenciado pelo cresci-
mento da ocupacgdo e da massa salarial, além do
aumento das operacdes de crédito, principalmen-
te para infraestrutura, o que pode indicar a reto-
mada do setor. No acumulado do ano, a Constru-
¢ao cresceu 1,7% até setembro e, no acumulado
em quatro trimestre, houve alta de 2,5%.
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A demanda por obras também foi impulsionada
pela segmento de Habitacao, cujo mercado, apesar
de resiliente em um cendrio de juros altos, seque
aquecido pelo programa Minha Casa, Minha Vida
(MCMV). Dados da Associagao Brasileira de Incor-
poradoras Imobilidrias (ABRAINC) mostram que,
entre janeiro e agosto, houve aumento de 25,2%
no numero de novas unidades lancadas e alta de
29,1% no ambito do Programa MCMV, em compa-
racao com o mesmo periodo de 2024. Em termos
de vendas, houve alta de 2,9% no numero de uni-
dades comercializadas até agosto e crescimento de
9,3% no volume de unidades vendidas pela MCMV.

O estudo da Associacao Brasileira de Incorpora-
doras Imobilidrias (ABRAINC), em parceria com a
Brain Inteligéncia Estratégica, mostra que a inten-
¢ao de compra de imdveis nos préximos 24 meses
permanece significativa, especialmente entre os
consumidores da Geragao Z, para os quais 62% ma-
nifestam algum grau de intencdo de adquirir um
imovel. Assim, a demanda pelo seguro Habitacio-
nal seque aquecida. O seguro movimentou quase
RS 6,0 bilhées em prémios no acumulado até se-
tembro, representando crescimento de 12,2% em
relacdo os doze meses imediatamente anteriores,
e devera encerrar 2025 com alta de 12,4% ante
12,9% na projecao anterior. Para 2026, a proje¢ao
é de expansao de 10,2%.

Os seguros Transportes acumularam R$ 4,8 bilhdes
em prémios nos nove primeiros meses de 2025,
crescimento de 8,9% emrelacaoao ano anterior.No
mesmo periodo, o trafego de veiculos pesados nas
rodovias, representado pelo indice da Associacdo
Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR),
apresentou crescimento de 2,2%, com tendén-
cia de desaceleracao. A expansao do e-commerce
e maior demanda logistica tém impulsionado o
indice, de acordo com a Associagao. Entretanto, a
procura por bens industriais sofreu reducao, e a

contribuicao da producao Agropecuaria vem dimi-
nuindo nos ultimos meses do ano, o que tende a
suavizar o ritmo de crescimento dos transportes de
veiculos pesados. A projecao de crescimento para
0s seguros Transportes, em 2025, aumentou, pas-
sando de 3,8% para 7,6%, e, para 2026, ficou em
6,6%, considerando a perspectiva de aumento da
demanda pelo RCV-Transportes (Seguro de Res-
ponsabilidade Civil de Veiculo), seguro obrigatério
para as transportadoras.

O grupo de seguros contra Riscos Financeiros, que
contempla os subgrupos Crédito, Garantia e Fianca
Locaticia, arrecadou quase R$ 7,7 bilhées no acu-
mulado do ano até setembro, avancando 17,1% em
relacdo ao mesmo periodo de 2024. As projecoes
para os seguros contra Riscos Financeiros, em 2025,
foram ligeiramente revisadas, passando de +14,7%
para +14,1%, impulsionadas pelo seguro Garantia
(+17,9%), especialmente o Garantia Judicial, devido
ao estoque de processos do Conselho Administrati-
vo de Recursos Fiscais (CARF) a ser liquidado até o
final do préximo ano. Para 2026, foi projetado alta
de 12,5% para o grupo, considerando os impactos
positivos da Nova Lei dos Seguros, do investimen-
to de R$ 1,7 trilhdao do Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC) e da reforma tributaria.

O seguro Rural movimentou R$ 9,9 bilhdes nos pri-
meiros sete meses de 2025. Esse montante foi 8,1%
menor do que o volume de prémios registrado no
mesmo periodo do ano anterior. O valor disponi-
bilizado para o Programa de Subvencao ao Prémio
do Seguro Rural (PSR) em 2025 foi de pouco mais
de RS 480 milhdes? (a verba inicial era de R$ 1,06
bilhdo, mas R$ 354 milhdes foram bloqueados pelo
Governo devido ao corte no orcamento), represen-
tando queda de 83% em relacao ao valor de 2024
(RS 1,1 bilhdo). Com esse corte, o PSR cobriu 2,2 mi-
Ihdes de hectares em 2025, contra 7,1 milhdes de
hectares em 2024, recuo de quase 70%. Para 2025,

3BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecuaria. Sistema de Informacées de Subvencio ao Seguro Rural (SISSER) Disponivel em: https://mapa-in-
dicadores.agricultura.gov.br/publico/extensions/SISSER/SISSER.html. Acesso em 16 dez. 2025.

(ASUMARIO Pl

CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 128 | DEZEMBRO/2025


https://mapa-indicadores.agricultura.gov.br/publico/extensions/SISSER/SISSER.html

PROJEGCAO DA ARRECADAGAO

a projecao é de que a arrecadagao do seguro Rural encerre com queda de 6,4%,
voltando a crescer em 2026 (+2,3%), com as perspectivas de utilizacao da verba
de R$ 1,0 bilhdo orcada para o PSR em 2026 e com a aprovacao do Projeto de
Lei n®2.951/2024, que altera a legislagcao sobre o seguro Rural no pais, transfor-
mando a subvencao ao Prémio do Seguro Rural (PSR) em despesa obrigatdria
no orcamento da Unido e abrindo caminho para a implementacao do Fundo
Catastrofe, com aportes publicos de até RS 4 bilhodes.

Com o resultado dos seguros de Danos e Responsabilidades, a projecao para o
segmento encerrar 2025 passou de 7,2% para 6,9%, em reflexo da forte desace-
leracao da arrecadagao do seguro Rural e, para 2026, a expectativa é de avango
de 8,5% em relagao a este ano.

No segmento de Cobertura de Pessoas, os seguros de Pessoas cresceram 8,8%
no acumulado até setembro, movimentando R$ 58,6 bilhdes em prémios de
seguros. No mesmo periodo, os seguros de Vida arrecadaram R$ 28,1 bilhdes
(+11,8%). Com esse aumento da demanda, a projecao para os seguros de Vida,
em 2025, passou de 11,6% para 12,7%, com avanco de 12,3% em 2026.

O seguro Viagem arrecadou quase RS 750,0 milhdes (+6,7%) até setembro. No
mesmo periodo, o numero de passageiros em voos internacionais avangou
14,3% até setembro, em relagcao ao mesmo periodo de 2024, segundo dados
da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC). A projecao para seguro Viagem,
em 2025, foi ligeiramente ajustada, passando de 6,9% para 6,1%, apds encer-
rar 2024 com crescimento de 13,1%. O cenario positivo devera se estender em
2026, com a arrecadacao podendo avancar 10,9% em relagao a este ano.

O seguro Prestamista cresceu 6,5% até setembro, com R$ 16,3 bilhdes em pré-
mios (+6,5%). O crédito livre as pessoas fisicas cresceu 1,6% em outubro e 10,1%
no acumulado do ano. A inadimpléncia do crédito livre as pessoas fisicas perma-
neceu estavel no més (6,7%) e avancou 1,3 p.p. em comparagao com outubro de
2024. Com o mercado de crédito aquecido, a projecao para o seguro Prestamista
encerrar 2025 passou de 4,7% para 7,0% e, para 2026, ficou em 6,7%.

Portanto, a projecao para os seguros de Pessoas passou de 7,9% para 9,0% em
2025 e espera-se crescimento de 8,6% para 2026.

Os planos de Previdéncia Aberta arrecadaram R$ 120,3 bilhoes até setembro,
registrando recuo de 17,1% em relagao as contribuicdes recebidas no mesmo
periodo de 2024 (RS 145,0 bilhdes), e deverdao encerrar 2025 com queda de
17,8%, devido ao impacto da incidéncia do IOF. Para 2026, a CNseg, alinhada
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a Federacao Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi), optou por nao
divulgar projecdes neste momento, em razao do impacto da mudanca de regra,
pelo qual o limite da isencdo do IOF passa para RS 600 mil, gerando mudancas
significativas no mercado de previdéncia privada.

Assim, para 2025, o segmento Cobertura de Pessoas, considerando os grupos
dos seguros de Pessoas e Previdéncia Aberta, podera encerrar o ano com queda
de 10,3%.

Os Titulos de Capitalizagao arrecadaram R$ 25,8 bilhées em faturamento até
setembro, registrando crescimento de 9,7% em relacao ao mesmo periodo en-
cerrado em 2024. A demanda pelo Titulos de Capitalizacao segue aquecida e a
projecdo para 2025 foi ajustada de +9,3% para +9,2%; para 2026, a expectativa
é de crescimento de 8,5%.

O segmento de Saude Suplementar arrecadou quase R$ 260,0 bilhées em con-
traprestacdes liquidas até setembro, registrando alta de 11,6% em relacao ao
mesmo periodo do ano anterior, e pagou RS 209,7 bilhdes em eventos indeni-
zaveis, montante 7,5% superior ao desembolsado nos trés primeiros trimestres
de 2024. Em termos de beneficiarios, o nimero de beneficiarios dos Planos Mé-
dico-Hospitalares e Exclusivamente Odontolégicos chegou a 88,1 milhdes em
setembro de 2025, aumento de 2,5%, segundo dados divulgados pela Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS). Por tipo de contratacao, o numero de
beneficidrios dos planos Coletivo Empresarial (64,8 milhdes) avancou 5,3%, e
os beneficidrios dos planos Coletivo por Adesao (9,0 milhdes) cresceram 1,7%,
resultado impulsionado pelos planos Exclusivamente Odontoldgico, cujo nu-
mero de beneficidrios — somando essas duas modalidades de planos coletivos
— alcancou 29,1 milhées em setembro, alta de 7,3%.

Para 2025, considerando que nao ocorra aumento expressivo na sinistralida-
de e haja manutencao do valor das despesas, projeta-se que a arrecadacao,
contabilizada pelas contraprestacdes liquidas, encerre o ano com expansao
de 9,0% em relagao a 2024 — ante 9,6% previsto anteriormente —, e avance
7,6% em 2026.

O setor segurador, em 2025, considerando o desempenho dos segmentos Da-
nos e Responsabilidades, Cobertura de Pessoas e Capitalizacao, podera encerrar
o ano com recuo de 3,6%. Incluindo Saude Suplementar, o setor podera avangar
1,7% em relagao a arrecadacao de 2024, ante 1,9% projetado anteriormente.

Para 2026, sem considerar os planos de Previdéncia Aberta, o setor de seguros
podera avancar 8,5% sem Saude e, incluindo Saude Suplementar, a expectativa
é de crescimento de 8,0% em relagdo a este ano.
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Resultados da Projecao

L . Projecdo Atual Projecdo Anterior
Projecao de Arrecadacao 2025/2024  2026/2025 2025/2024
do Mercado Segurador

Arrecadacio 2024 REERELE Cenario Base  Cenario Base Cenario Base
(em R$ Bi) 2024 x 2023
DANOS E RESPONSABILIDADES 134,41 7,4% 6,9% 8,5% 7.2%
Automoveis 57,66 3,2% 6,6% 7.7% 6,4%
Patrimonial 28,06 16,3% 11,5% 11,2% 10,8%
Massificados 11,24 15,4% 13,2% 12,6% 11,9%
Riscos Diversos 5,77 22,4% 11,0% 8,8% 7,6%
Grandes Riscos 8,79 14,4% 9,3% 11,1% 10,0%
Risco de Engenharia 1,10 12,2% 24,9% 13,7% 34,6%
Outros Patrimonial 1,16 14,8% 0,7% 6,5% 0,1%
Habitacional 7,16 11,2% 12,4% 10,2% 12,9%
Transportes 6,12 5,5% 7,6% 6,6% 3,8%
Embarcador Nacional 1,33 -17,7% 21,7% 9,9% 3,3%
Embarcador Internacional 0,96 15,7% 1,0% 9,7% 4,4%
Transportador 3,83 14,1% 4,3% 4,5% 3,9%
Riscos Financeiros 8,96 14,4% 14,1% 12,5% 14,7%
Crédito 2,12 2,3% 3,4% 12,0% 5,6%
Garantia 5,08 17,6% 17,3% 12,1% 17,9%
Fianca Locaticia 1,71 233% 17,9% 14,7% 16,8%
Outros 0,05 -4,3% -2,0% -0,1% 0,4%
Garantia Estendida 3,85 10,9% 9,5% 10,5% 13,9%
Responsabilidade Civil 4,44 11,9% 3,8% 9,6% 55%
Rural 14,16 1,5% -6,4% 2,3% -2,7%
Maritimos e Aeronauticos 2,05 21,1% 14,6% 9,0% 4,3%
Outros 1,95 -0,3% -11,6% 5,0% 0,4%
COBERTURAS DE PESSOAS 269,35 15,6% -10,3% - -10,7%
Seguros de Pessoas 75,03 15,5% 9,0% 8,6% 7.9%
e Nda 3413 =2 27% 123% 116% .
Prestamista 20,70 21,4% 7,0% 6,7% 4,7%
Viagem 0,97 13,1% 6,1% 10,9% 6,9%
............ OutrosPlanosdeRisco 1690 | "182% | 65% 63% | 61%
Planos Tradicionais (Risco) 2,34 -4,0% -6,6% -21,2% -55%
Previdéncia Aberta 194,33 15,7% -17,8% - -17,8%
Familia VGBL 178,26 16,3% -19,4% - -19,4%
Familia PGBL 15,31 9,9% 02% - 0,2%
Planos Tradicionais (Acumulacao) 0,76 -3,6% -10,3% - -10,3%
CAPITALIZAGAO 32,04 6,9% 9,2% 8,5% 9,3%
MERCADO s/ SAUDE 435,80 12,3% -3,6% - -3,7%
MERCADO s/ SAUDE e Previdéncia 241,48 9.7% 7.9% 8,5% i
Aberta
SAUDE 315,47 12,1% 9,0% 7,6% 9,6%
MERCADO s/ Previdéncia Aberta 556,95 11,1% 8,5% 8,0%
MERCADO 751,28 12,2% 1.7% - 1,9%

Notas: DIOPS (ANS) — Dados até: 3° trimestre de 2025.
SES (SUSEP) — Dados até: setembro de 2025.
Utiliza-se como arrecadacdo de satiide a conta 311 — Contraprestacdo Liquida / Prémios Retidos.
Por questdes metodoldgicas de tratamento 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 dezembro de 2025. Projecao anterior: setembro de 2025.
As referidas projecdes sao calculadas em colaboracdo com as Federacdes e podem sofrer alteracdes de acordo com a dinamica do mercado.
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™H 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.

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

Ao adotar uma abordagem qualitativa e exploratéria, com a utilizacao de multiplos estu-
dos de caso e de analise documental para identificar lacunas e oportunidades de avanco
no setor, o estudo "Entre a Tempestade e a Solucao: O papel do Setor de Seguros na
Resiliéncia Climatica no Brasil" concentra-se em trés pilares principais para aprimorar a re-
siliéncia: a inovagcdao em produtos, como o seguro paramétrico; a expansao da capacidade de
retencado e transferéncia de riscos, e o fortalecimento da governanca climatica. Os resultados
da pesquisa indicam, contudo, que os processos de transformacao permanecem limitados
e sugerem a necessidade de colaboragcao multissetorial e de investimento em modelagem
climatica como fatores efetivos.

Nome: Entre a Tempestade e a Solucao: O Papel do Setor de Seguros na Resiliéncia
Climatica no Brasil.
Tipo de Publicagao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Centro Universitario SENAC e XIIl SINGEP-CIK — Universidade Nove
de Julho (UNINOVE).

Periodo: 24 de outubro de 2025.
Autor(a): Ed de Almeida Carlos.

https://submissao.singep.org.br/13singep/proceedings/arquivos/50.pdf
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A andlise sobre os desafios e convergéncias do processo de regulacao de seguros entre o
Brasil e a Uniao Europeia discute como as corporagdes multinacionais europeias transmitem
a regulagao global para o mercado securitario brasileiro, no qual, o autor compara as estruturas
normativas, observando que o modelo europeu é predominantemente preventivo e baseado
em frameworks (estruturas de referéncia) como o Solvéncia I, enquanto o brasileiro adota uma
abordagem mais reativa e detalhada por meio de resolucdes especificas. O trabalho, portanto,
busca inferir como essa influéncia nao tacita afeta a governanca e o desenvolvimento regulaté-
rio do setor de seguros.

Nome: Os Desafios e Convergéncias do Processo de Regulacao de Seguros entre Brasil e
Uniao Europeia.

Tipo de Publicacao: Artigo Cientifico

Periodo: 2025.

Instituicao/Publicacao: Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo (PUC-SP).

Autor(a): Victor Henrique Teixeira Corréa.

https://tede2.pucsp.br/handle/handle/45447

A importancia do corretor de seguros como agente estratégico na mitigacao de riscos
empresariais e na protecao de renda esta na capacidade de transformar um produto intan-
givel e complexo em uma ferramenta eficaz de gestdo de riscos, fornecendo conhecimento
técnico e credibilidade necessarios para que individuos e empresas tomem decisdes informa-
das e garantam sua estabilidade econémica diante de incertezas. Assim, o estudo argumenta
que a protecdo eficaz contra incertezas operacionais e financeiras transcende a mera compra
de seguros, exigindo um processo holistico que incorpore planejamento estratégico, gover-
nanca e cultura organizacional.

Nome: A Importancia do Corretor de Seguros como Agente Estratégico na Mitigacao de
Riscos Empresariais e na Protecao de Renda.

Tipo de Publicacao: Artigo cientifico.

Instituicao/Publica¢ao: Derecho y Cambio Social.

Periodo: 31 de julho de 2024.

Autor (a): Marcelo Roberto de Souza Sales.

https://ojs.revistadcs.com/index.php/revista/article/view/3045/2359

I CONJUNTURA CNseg | ANO 8 | N° 128 | DEZEMBRO/2025 Xl @ | SUMARIO )]


https://ojs.revistadcs.com/index.php/revista/article/view/3045/2359
https://tede2.pucsp.br/handle/handle/45447

PRODUGAO ACADEMICA EM SEGUROS

n Ao avaliar as distor¢des prudenciais que afetam produtos de longo prazo, o parecer “Aprimora-
mento do Patrimoénio Liquido Ajustado: Propostas da CNseg para Alinhamento Prudencial
ao Solvéncia II" demonstra que a Resolucao CNSP n°© 432/2021 e a Circular Susep n° 648/2021
criam assimetrias entre os riscos econdmicos e a mensuracgao regulatéria da solvéncia. Déficits
atuariais sao totalmente reconhecidos, enquanto superavits baseados em fluxos realistas e em
boa gestao de Asset Liability Management (ALM — Gestao de Ativos e Passivos) sofrem restricdes
que elevam a volatilidade do Patriménio Liquido Ajustado (PLA) e aumentam a pré-ciclicida-
de. A comparag¢dao com mecanismos de Solvéncia Il, como o Matching Adjustment (ajuste de
aderéncia) e o Volatility Adjustment (ajuste de volatilidade), mostra que as propostas da CNseg
buscam restabelecer a simetria e a previsibilidade, ampliando a estabilidade prudencial e a ca-
pacidade das seguradoras de apoiar investimentos de longo prazo.

Nome: Aprimoramento do Patrimonio Liquido Ajustado: Propostas da CNseg para
Alinhamento Prudencial ao Solvéncia ll.

Tipo de Publicacao: Parecer Técnico.

Instituicao/Publicacao: Confederacao Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia
Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao — CNseg.

Periodo: 5 de dezembro de 2025.

Autor (a): Eduardo Flores.

https://cnseg.org.br/noticias/com-base-em-estudo-tecnico-c-nseg-leva-a-susep-proposta-para-aprimorar-a-re-
gra-do-patrimonio-liquido-ajustado

50 parecer sobre as “Propostas de Ajustes no Patrimonio Liquido Ajustado (PLA)” demons-
tra que o modelo previsto na Resolu¢cao CNSP n° 432/2021 gera um descompasso entre ativos
e passivos, ampliando o custo de capital e reduzindo o espaco para produtos de médio e longo
prazos. Ao comparar as alternativas sugeridas pela CNseg, que propdem a realocagao integral
da sobra das provisdes técnicas para o PLA de Nivel 1 ou sua utilizacdo de forma limitada a
desvalorizacao dos ativos, o estudo mostra que ambas mitigam distorcbes em ambientes de
juros altos, com maior aderéncia internacional na primeira proposta, alinhada ao Solvency Il. A
sintese aponta que o modelo atual é excessivamente conservador, eleva os precos e restringe a
oferta, estimulando a antisselecdo e justificando a necessidade de revisdo regulatéria analisada
no relatério completo.

Nome: Parecer - Ajustes no Patrimoénio Liquido Ajustado (PLA).

Tipo de Publicacao: Parecer Técnico.

Instituicao/Publicacao: Confederacao Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia
Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao - CNseg.

Periodo: 5 de dezembro de 2025.

Autor (a): Eduardo Flores.

https://cnseg.org.br/noticias/com-base-em-estudo-tecnico-c-nseg-leva-a-susep-proposta-para-aprimorar-a-re-
gra-do-patrimonio-liquido-ajustado
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Arrecadacao do Setor Segurador: Contempla o
prémio direto de seguros, prémio emitido em regi-
me de capitalizacao, contribuicao em previdéncia,
faturamento de capitalizacao e contraprestacao de
saude suplementar.

Arrecadacao per capita: Proporcao da arrecadagao
do setor segurador sobre a Populacao Brasileira.

Ativo do Setor Segurador: Recursos econémicos
na forma de bens e direitos em seguros, previdén-
cia, capitalizacao 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 Acumulagao:
Diferenca entre a soma das contribuicdes 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:
Contraprestacao 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 comercializagao e custos de
aquisicao agregados em seguros, previdéncia,
capitalizacao e saude suplementar.

Faturamento de Capitalizacao: Faturamento
com titulos de capitalizacao liquida de devolu-
¢do 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-
cao 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.
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Penetracao do Setor Segurador no PIB: Propor-
¢ao da arrecadacgao 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-
zacao de saude suplementar.

Sinistro ocorrido de Seguros: Indenizag¢bes avisa-
das, despesas relacionadas a seguros, retrocessoes
aceitas, variacao das provisdes de sinistro e servicos
de assisténcia, liquido dos salvados e ressarcidos avi-
sados e de sua variacao 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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