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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

Seguro de Crédito a Exportacao ganha protagonismo

em cenario global mais instavel

A escalada das tensdes geopoliticas ao longo de
2025 — com conflitos no Oriente Médio, rearranjos
comerciais entre grandes poténcias e mudancas
abruptas em politicas tarifarias, especialmente nos
Estados Unidos — recolocou o risco no centro das
estratégias empresariais globais. Para empresas
brasileiras com atuacdo internacional, o ambiente
mais volatil reforcou a importancia de mecanismos
capazes de reduzir incertezas e preservar a conti-
nuidade dos negocios. Nesse contexto, o Seguro
de Crédito a Exportacao (SCE) vem assumindo pa-
pel cada vez mais estratégico.

Os numeros confirmam essa tendéncia. Dados da
Confederacao Nacional das Seguradoras (CNseg)
mostram que, em 2025, o SCE movimentou RS
161,6 milhdes em prémios, crescimento de 45,3%
em relagao ao ano anterior. As indeniza¢des pagas
somaram R$ 37,7 milhoes, alta de 105,9%, refletin-
do a maior materializacao de riscos nas operagoes
internacionais.

Embora conflitos armados e disputas comerciais
nao sejam, em si, eventos diretamente cobertos
pelas apdlices, seus efeitos econdmicos frequente-
mente impactam a capacidade de pagamento dos
compradores internacionais — e é justamente nes-
se ponto que o seguro atua. Interrupgoes logisti-
cas, sancdes econdmicas, oscilagcdbes cambiais, res-

tricbes comerciais e aumento repentino de custos
podem comprometer o fluxo financeiro de impor-
tadores e elevar o risco de inadimpléncia.

O cendrio atual exige uma abordagem mais sofisti-
cada para a gestao de riscos nas operagdes interna-
cionais. Choques geopoliticos e comerciais afetam
cadeias produtivas, alteram custos operacionais e
reconfiguram condicdes de competitividade nos
mercados internacionais, criando um ambiente de
maior incerteza para exportadores e importadores.
Nesse contexto, a deterioracao da capacidade de
pagamento dos compradores passa a representar
uma preocupacao concreta para empresas que de-
pendem de relagbes comerciais externas.

Mais do que uma ferramenta de indenizacao, o
SCE exerce funcao preventiva. As seguradoras ope-
ram com bases globais de inteligéncia de risco,
monitorando continuamente a saude financeira
de compradores internacionais e a evolucao dos
mercados em que esses compradores atuam. Isso
permite ajustes nos limites de crédito, maior previ-
sibilidade nas negocia¢des e a tomada de decisoes
comerciais mais bem informadas.

Na pratica, essa inteligéncia reduz a assimetria de
informacao e fortalece a capacidade do exporta-
dor de operar com mais seguranca, especialmente
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em mercados menos conhecidos ou sujeitos a maior volatilidade. Ao transfe-
rir o risco de inadimpléncia para a seguradora, a empresa também amplia sua
margem para oferecer condigdes comerciais mais competitivas, como prazos
mais flexiveis de pagamento, sem comprometer sua estabilidade financeira.

Esse aspecto é particularmente relevante em cadeias produtivas altamente in-
tegradas, nas quais choques externos se propagam rapidamente. Mudancas
repentinas em regras comerciais podem comprometer margens, inviabilizar
contratos e gerar efeitos em cascata entre fornecedores, distribuidores e com-
pradores. Em um ambiente como esse, o excesso de cautela pode significar
perda de oportunidades; por outro lado, a auséncia de protecao pode expor a
empresa a prejuizos relevantes.

Outro fator decisivo reside nos desafios juridicos e operacionais de recuperacao
de crédito internacional. Em casos de inadimpléncia, a cobranca frequentemen-
te precisa ocorrer no pais de domicilio do devedor, sob regras locais, muitas
vezes desconhecidas pelo exportador brasileiro. Diferencas regulatérias, custos
processuais elevados e eventuais barreiras institucionais tornam esse processo
lento, complexo e, em alguns casos, economicamente inviavel.

Nesse cenario, mais uma vez, o SCE pode fazer a diferenca ao agregar uma ca-
mada adicional de protecao, garantindo ndao apenas o pagamento da indeni-
zacao ao segurado, mas também a conducao especializada dos processos de
cobranca e recuperacao de crédito. Com estrutura internacional e conhecimen-
to juridico local, as seguradoras conseguem atuar com maior eficiéncia em di-
ferentes jurisdicdes, reduzindo a exposicao operacional e financeira das empre-
sas exportadoras.

Em um comércio internacional cada vez mais exposto a eventos imprevisiveis, o
SCE deixa de ser apenas um instrumento de mitigacao de perdas e passa a inte-
grar a estratégia de crescimento das empresas. Mais do que proteger operacgoes,
ele contribui para ampliar a competitividade, sustentar relacdes comerciais e ofe-
recer maior resiliéncia em um cenario global em constante transformacao.
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m Capitalizacao

FenaCap define prioridades para
ampliar o papel da Capitalizacao
na economia brasileira

A Federacao Nacional de Capitalizacao (FenaCap) esta elaborando seu
novo planejamento estratégico para os préoximos trés anos, com foco na
ampliacao das possibilidades de utilizacao dos produtos de Capitaliza-
¢ao, no fortalecimento da representatividade institucional do setor e na
promocao de iniciativas voltadas a inovacao, a educacao financeira e ao
desenvolvimento econémico.

A elaboracao do planejamento estratégico ocorre em um momento de
expansao da agenda estratégica da Federacao, que vem atuando em di-
ferentes frentes para aprimorar os produtos, fortalecer o ambiente regu-
latério e ampliar a participagdao do setor em temas relevantes para o siste-
ma financeiro e para a economia brasileira.

Uma das iniciativas conduzidas pela Federacao é a estruturacao da mo-
dalidade Instrumento de Garantia, impulsionada pela inclusdao do Titulo
de Capitalizacao entre as op¢Oes de garantia previstas na Lei de Licita-
¢oes e Contratos Administrativos (Lei n° 14.133/2021). A medida repre-
senta uma importante oportunidade para ampliar a presenca da Capi-
talizacdo em contratos publicos, concessoes, parcerias publico-privadas
e projetos estruturantes.

A modalidade envolve um ecossistema amplo e interdependente, no
qual diferentes agentes exercem papéis complementares para viabilizar
sua consolidacdo no mercado. Nesse contexto, a FenaCap atua como ar-
ticuladora institucional, promovendo o alinhamento entre as diferentes
partes interessadas, a disseminacdo de informacdes e a aproximacao en-
tre agentes publicos e privados.

Outra frente estratégica refere-se a utilizacao dos titulos de capitalizagao
da modalidade Tradicional como garantia em operacdes de crédito. A
possibilidade foi viabilizada pela Resolu¢ao Conjunta n° 12/2023, editada
pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e pelo Banco Central
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do Brasil (BCB), que criou as bases para que esses ativos possam ser utili-
zados como garantia em operag¢des financeiras.

A medida amplia as possibilidades de utilizacao dos produtos de Capi-
talizacao e contribui para o desenvolvimento de solugdes que fortale-
¢am a seguranca das operagdes de crédito. Atualmente, as associadas
da FenaCap vém trabalhando intensamente na adaptagao de seus sis-
temas a segunda versao do Sistema de Garantias, cuja implementacao
devera ocorrer até 30 de agosto de 2026.

Essa nova etapa permitira maior interoperabilidade com os participantes
do mercado financeiro, promovendo ganhos de eficiéncia operacional,
seguranca tecnoldégica e integragao sistémica. A expectativa é de que a
evolucao dessa agenda contribua para ampliar o acesso ao crédito e esti-
mular novas solucdes financeiras.

Paralelamente, a Federacdao também desenvolve uma ampla agenda
voltada ao aprimoramento do ambiente normativo do setor. Em maio, a
FenaCap apresentou a autarquia supervisora do mercado segurador um
conjunto estruturado de propostas voltadas a modernizacao da Capita-
lizagdo, com iniciativas que contemplam todas as modalidades do seg-
mento: Tradicional, Popular, Incentivo, Compra Programada, Filantropia
Premidvel e Instrumento de Garantia.

Entre os principais objetivos das propostas apresentadas estao a atuali-
zacao de normas infralegais, a simplificacao de processos regulatérios, o
fortalecimento da seguranca operacional, a ampliacdo das possibilidades
de utilizagao dos produtos de Capitalizagao e a criacao de condigées mais
favoraveis a inovacao e ao desenvolvimento de novos modelos de negdcio.

A agenda conduzida pela FenaCap reflete o amadurecimento institu-
cional do setor e sua crescente participacao em discussdes estratégicas
relacionadas ao sistema financeiro, ao desenvolvimento econémico e
as politicas publicas. Ao combinar inovacao, didlogo institucional, apri-
moramento regulatério e desenvolvimento de novas oportunidades de
mercado, a Federacdo reforca seu compromisso com a evolucao da Ca-
pitalizacao e com a construcao de um ambiente cada vez mais moderno,
eficiente e favoravel ao crescimento sustentavel do setor.
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m Saude Suplementar

A vitoria da ciéncia e da racionalidade em sauide

E dificil identificar uma 4rea da producéo e do conhecimento humano que de-
penda tanto da ciéncia quanto a area da saude. Se ainda havia duvidas, a pande-
mia de covid-19 escancarou isso. Inovagdes e avancos tecnoldgicos surgem em
velocidade vertiginosa como resultado de pesquisas e experiéncias cientificas,
contribuindo para aumentar o bem-estar e a qualidade de vida da humanidade.

No entanto, reconhecer a importancia da inovacao nao significa aceitar que
qualquer tecnologia deva ser adotada pelos sistemas de salde sem avaliacao
rigorosa de suas evidéncias cientificas, sem analise criteriosa sobre seus custos
e sobre alternativas terapéuticas semelhantes existentes. Foi com o espirito de
privilegiar a boa ciéncia e com a certeza de que, em um ambiente de recursos
limitados, é preciso fazer escolhas inteligentes que, corretamente, o Supremo
Tribunal Federal (STF) balizou sua decisao sobre a Acao Direta de Inconstitucio-
nalidade (ADI) 7.265, que teve seu acérdao publicado nesta semana.

A decisao do STF, ao estabelecer critérios e requisitos para a cobertura de trata-
mentos e procedimentos nao listados no Rol de Procedimentos e Eventos em
Saude da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) tem paralelo em de-
liberacbes recentes da Corte acerca do mesmo assunto no ambito do Sistema
Unico de Saude (SUS): os Temas 1.234 e 6, objeto de julgamentos realizados em
2024. Essas decisoes representam a vitoria da ciéncia sobre o achismo e privile-
giam as melhores praticas adotadas no mundo para a tomada de decisdes em
saude: a Avaliacao de Tecnologias em Saude (ATS).

A ATS existe justamente porque nem toda inovagao produz beneficios clinicos
condizentes com seu custo e, como sabemos, os recursos para o financiamento
da saude ndo sao ilimitados. H4 muitas evidéncias cientificas a respeito do hiato
entre o que as novas tecnologias prometem e o que efetivamente entregam.

Uma delas: estudo publicado no The BMJ, principal periédico médico britanico
e um dos mais respeitados do mundo, mostrou que dois tercos das indicagdes
de medicamentos oncolégicos aprovadas pela Agéncia Europeia de Medica-
mentos (EMA) chegaram ao mercado sem evidéncia de beneficio em sobrevida
ou de melhora da qualidade de vida os pacientes e, quando apresentaram al-
gum ganho, este foi pouco expressivo — em média, 2,7 meses, ou seja, menos
de 90 dias. Embora louvemos as novas e relevantes solugdes trazidas pela in-
dustria farmacéutica, os dados acima demonstram que a aprovagao regulatéria
nao garante, por si s6, valor clinico agregado nem beneficio terapéutico corres-
pondente para os pacientes.
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O que realmente espanta na atual discussao acerca da ADI 7.265 é a posicao
de parte da industria farmacéutica, que, de maneira quase jocosa e certamente
acintosa, manifestou-se contra a decisao judicial, em flagrante desrespeito a
conducao do Supremo e, sobretudo, em total desalinho com algo que passou
a ser ainda mais caro a todos os que vivenciaram o flagelo da pandemia de co-
vid-19: o valor da ciéncia de alta qualidade.

Nao parece fazer sentido que um setor que produz ciéncia e ajuda o mundo a
pesquisar e desenvolver solugdes para a melhoria da saude das pessoas defen-
da que regras de avaliacao, incorporacao e cobertura de medicamentos sejam
desprovidas de embasamento cientifico de alto nivel, ponto fulcral enfrentado
pela decisao do STF.

Tampouco parece razoavel propugnar por andlises de custo-beneficio menos
rigidas ou feitas a toque de caixa, afastando, portanto, o processo brasileiro de
ATS das melhores praticas correntes em paises desenvolvidos e de alta renda.
E o que, infelizmente, faz parcela da industria farmacéutica que atua no Brasil,
conforme um de seus principais porta-vozes.

Fato é que, com a decisao ora publicada pelo Supremo, o Brasil — onde ain-
da imperam precos exorbitantes e pouco transparentes para alguns medica-
mentos e que tem um processo acelerado de incorporagdao de tecnologias
em saude — parece ir, finalmente, encontrando rumos de maior sobriedade
e racionalidade.

Esse debate é especialmente relevante no Brasil, pais de renda média com des-
pesa per capita em saude muito abaixo do padrao dos paises da Organizacao
para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em que terapias al-
tamente personalizadas chegam a custar entre R$ 2,5 milhdes e RS 15 milhdes
por paciente, como no caso das terapias génicas e celulares.

O exemplo recente do Elevidys - medicamento cuja comercializacao, distri-
buicao, importacao, propaganda e uso foram temporariamente suspensos no
Brasil apds relatos internacionais de eventos adversos graves — evidencia um
risco conhecido: a judicializacdo pode impor tratamentos antes que sua efeti-
vidade e sua seguranca estejam plenamente comprovadas, inclusive em casos
nos quais decisdes judiciais determinaram seu fornecimento a pacientes. Tam-
bém nesse sentido, a manifestacao do Supremo representa mais, e ndo menos,
previsibilidade e seguranca juridica para quem lida com saude suplementar.
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Parte da industria farmacéutica também tenta comparar, sob viés negativo, o
sistema de saude suplementar ao SUS. A verdade é que essa comparacao é mo-
tivo de orgulho — e nao de constrangimento — para o setor de planos priva-
dos de assisténcia a saude.

Assim como o SUS, a saude suplementar foi estruturada para ser integral na co-
bertura das doencas e modulada por incorporacdes técnicas de tecnologias em
saude. Com o SUS, o sistema privado tem aprendido importantes licbes sobre
como valorizar a atencao primadria e estabelecer linhas de cuidado para as con-
dicdes de saude e patologias mais prevalentes. Do SUS também vém o conhe-
cimento e a formagao de médicos e demais profissionais de saude por meio de

& ] A . . o .
& Ay programas de residéncia. E, em especial, todos os brasileiros se beneficiam de
[ . ] . . . ~ e s . .
'VV‘\_'E_.,\ V um dos maiores programas de imuniza¢ao do mundo, que é publico, gratuito e
A ¥ 4 conta com a valorosa participacao da prépria industria farmacéutica.
%

E bem verdade que o setor de saude suplementar ainda se distancia bastante
do SUS, superando-o em termos de resultados assistenciais, principalmente em
funcao do maior acesso derivado da renda. Estudos recentes tém reiterado a
desproporcao entre os desfechos clinicos nos sistemas privado e publico.

Um deles, sobre cancer de mama, acompanhou mais de 65 mil mulheres no
estado de Sao Paulo e concluiu que 41,4% das pacientes atendidas no setor
privado foram diagnosticadas em estagio inicial, enquanto, no SUS, esse per-
centual foi pouco mais da metade. No SUS, infelizmente, a maior propor¢ao de
diagnésticos tardios e de doenca metastatica limita bastante as possibilidades
de cura dessas mulheres. Essa é uma lacuna que o pais precisa fechar, e a recen-
te e corajosa iniciativa do Ministério da Saude de aproximar os dois sistemas
por meio do programa Agora Tem Especialistas contribui para reduzi-la.

Nao parece cabido desprezar ciéncia de boa qualidade. Tampouco parece razo-
avel questionar a defesa de um sistema de ATS que incorpore tecnologias em
salide de maneira racional, assim como ocorre em todo o mundo. Os custos
no sistema de saude suplementar sao integralmente repassados aos precos, e
pagar por tecnologias de precos exorbitantes e de baixo valor agregado reduz
a possibilidade de usar esses recursos em tratamentos que, de fato, facam sen-
tido. A defesa da racionalidade na incorporacao de tecnologias em saude nao é

4 uma defesa da reducao dos custos das operadoras, mas uma luta da sociedade
e dos sistemas publicos e privados globais para atender cada vez mais pessoas
com a dignidade que elas merecem. O STF, em sua recente decisao, de maneira
responsavel, racional e corajosa, ao qualificar as discussdes judiciais, caminha
nesse sentido. A ciéncia de boa qualidade ganhou novo félego.

Bruno Sobral
Diretor-Executivo da Federacao Nacional de Saude Suplementar (FenaSaude)
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Custo de Observancia e Efetividade Regulatéria: uma agenda
estratégica para o aprimoramento do ambiente regulatério brasileiro

A regulacao exerce papel fundamental na promo-
¢ao da estabilidade econdémica, na protecao dos
consumidores, na preservacao da concorréncia e
na mitigacao de riscos sistémicos. Em setores inten-
samente regulados, como os mercados de seguros,
de previdéncia complementar aberta e de capitali-
zacgao, a atuacao estatal é indispensavel para asse-
gurar a solvéncia das institui¢oes, a integridade dos
mercados e a confianca dos consumidores.

Entretanto, a expansao e o acimulo de obrigacdes
regulatérias ao longo do tempo podem gerar efeitos
adversos ndo intencionais. Essas exigéncias repre-
sentam investimentos relevantes para as organiza-
¢6es e impactam diretamente a eficiéncia operacio-
nal e a competitividade dessas organizacoes.

Nesse contexto, ganha relevancia o conceito de
custo de observancia regulatdria, entendido
como o conjunto de recursos financeiros, tecno-
|6gicos, operacionais e humanos necessarios para
que empresas e instituicoes cumpram as obriga-
¢Oes impostas pelo arcabouco regulatorio vigente.

A mensuracao desses custos nao representa uma
critica a regulacao. Ao contrario, constitui instru-
mento essencial para o aprimoramento da qualida-
de regulatéria, permitindo avaliar se os beneficios
produzidos pelas normas permanecem compati-
veis com 0s custos exigidos para sua implementa-
¢ao e manutencao.

Da mesma forma, a adequada avaliacao dos cus-
tos regulatérios deve ser acompanhada da men-
suracao dos resultados produzidos pelas normas,
permitindo analisar a relacao entre os recursos em-
pregados para seu cumprimento e os beneficios
efetivamente gerados para o setor e seus clientes,
para a supervisao e para a sociedade em geral.

A evolucao das melhores praticas
internacionais

Nas ultimas décadas, a qualidade regulatoria con-
solidou-se como um dos principais temas da agen-
da internacional de governanca publica.

A Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvi-
mento Econdmico (OCDE) tornou-se referéncia
mundial nesse debate ao defender que a regulacao
deve ser baseada em evidéncias, proporcional aos
riscos regulados e continuamente avaliada quanto
a sua efetividade.

A Recomendacdo do Conselho da OCDE sobre Politi-
ca e Governancga Regulatdria®, publicada em 2012,
estabelece que governos e reguladores devem
adotar mecanismos sistematicos para avaliar cus-
tos e beneficios das intervengdes regulatorias, pro-
mover a participacgao social, revisar periodicamen-
te o estoque regulatoério, monitorar os resultados
alcancados e assegurar que os beneficios da regu-
lagdo superem seus custos.

1 OCDE. Recomendacio do Conselho sobre politica regulatéria e governanca. Paris: Editions OCDE, 2012. Disponivel em: https://www.oecd.
org/content/dam/oecd/pt/publications/reports/2012/11/recommendation-of-the-council-on-regulatory-policy-and-governance_g1g3fce5/

9789264209084-pt.pdf.

CONJUNTURA CNseg | ANO9 | N° 136 | JULHO/2026

(48 SUMARIO b


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/pt/publications/reports/2012/11/recommendation-of-the-council-on-regulatory-policy-and-governance_g1g3fce5/9789264209084-pt.pdf.

BOXE REGULATORIO

Posteriormente, a publicacao OECD Best Practice
Principles for Regulatory Policy: Regulatory Impact
Assessment de 2020,2 reforcou que a mensuracao dos
custos regulatorios constitui elemento indispensavel
para a construcao de decisdes publicas mais eficien-
tes, transparentes e fundamentadas em evidéncias.

Segundo a OCDE, a qualidade regulatéria nao deve
ser medida pela quantidade de normas produzi-
das, mas pela capacidade dessas normas de gerar
beneficios para a sociedade.

Essa visao ampliou o conceito tradicional de regu-
lacdo, reconhecendo que a avaliagdo prévia dos
impactos regulatérios, embora essencial, nao é
suficiente. As normas permanecem em vigor por
muitos anos e, ao longo do tempo, podem produ-
zir efeitos distintos daqueles originalmente previs-
tos, em razao de mudancas tecnoldgicas, econdmi-
cas, operacionais ou institucionais.

Por essa razao, a OCDE passou a recomendar pro-
gramas permanentes de revisao do estoque re-
gulatério (regulatory stock review), destinados a
avaliar a efetividade das normas existentes e iden-
tificar oportunidades de simplificacao, racionaliza-
¢ao e modernizagao regulatoria.

A experiéncia internacional demonstra que a quali-
dade regulatéria depende nao apenas da criagcao de
novas normas, mas também da capacidade de avaliar
continuamente seus resultados, custos e beneficios.

O contexto brasileiro e a agenda
de melhoria regulatoéria

No Brasil, a agenda de melhoria regulatdria ganhou
forca com a edicao da Lei n° 13.848/2019 (Lei das

Agéncias Reguladoras), da Lein° 13.874/2019 (Lei da
Liberdade Econdmica) e do Decreto n° 10.411/2020.

O Decreto regulamentou a Avaliacao de Impacto
Regulatério (AIR), consolidando-a como instru-
mento obrigatdério para subsidiar a elaboracao de
atos normativos de interesse geral.

A AIR busca assegurar que as decisdes regula-
torias sejam tomadas com base em evidéncias,
mediante avaliacao estruturada dos problemas
regulatérios, das alternativas disponiveis e dos
impactos econbmicos, sociais e institucionais de-
correntes de cada opcao.

Posteriormente, o ordenamento juridico brasileiro
passou a incorporar também a Avaliacao de Resul-
tado Regulatério (ARR), reforcando a necessidade
de monitoramento continuo dos efeitos produzi-
dos pelas normas apos sua implementacao.

Sob essa perspectiva, a mensuracdao do custo de
observancia e da efetividade regulatéria pode ser
compreendida como instrumento complementar
a ARR, contribuindo para o aperfeicoamento conti-
nuo do estoque normativo e para o fortalecimento
da governanca regulatoria baseada em evidéncias.

A discussao sobre custo de observancia regulato-
ria também se conecta diretamente a agenda de
competitividade e a reducao do chamado "Custo
Brasil’, conduzida pelo Ministério do Desenvolvi-
mento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC). Essa
agenda reconhece que a simplificacao de exigén-
cias desnecessarias e a modernizacao regulatoria
sao fatores essenciais para o aumento da produti-
vidade, a reducdo de custos e o fortalecimento da
competitividade nacional.

2 OECD. Regulatory Impact Assessment. OECD Best Practice Principles for Regulatory Police. Paris: OECD Publishing, 2020. Disponivel em:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/02/regulatory-impact-assessment_0bf78a03/7a9638cb-en.pdf
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Nao se trata de reduzir indiscriminadamente a re-
gulacao, mas de construir uma regulagao mais efi-
ciente, proporcional e baseada em evidéncias.

A relevancia do tema parao
mercado segurador

Poucos setores da economia brasileira vivenciaram,
nas ultimas duas décadas, uma transformacao re-
gulatdria tao intensa quanto o mercado segurador.

A evolucdao do arcaboug¢o normativo promovi-
da pelo Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP) e pela Superintendéncia de Seguros Priva-
dos (Susep) acompanhou a crescente sofisticacao
dos mercados, o avanco tecnoldgico e a adogao de
modelos regulatérios alinhados as recomendacoes
internacionais de governanca regulatoria.

Nesse periodo, o setor incorporou importantes
avancos relacionados a solvéncia baseada em risco,
a governanca corporativa, a gestao de riscos, aos
controles internos, a auditoria interna, a preven-
¢ao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo, a protecao de dados pessoais, a segu-
ranca cibernética, as praticas de conduta, aos regis-
tros eletronicos de operacgdes, ao Open Insurance, a
transparéncia e ao reporte regulatério.

A grande maioria dessas iniciativas contribuiu sig-
nificativamente para o fortalecimento institucional
do mercado segurador brasileiro e para a amplia-
¢ao da protecao dos consumidores.

Por outro lado, a incorporacao sucessiva de novos
requisitos regulatérios ampliou a complexidade
operacional das organizacbes supervisionadas.
Além dos investimentos necessarios a implemen-

tacao das exigéncias regulatdrias, as empresas pas-
saram a suportar custos permanentes relacionados
a manutencao de estruturas de governanca, equi-
pes especializadas, sistemas tecnoldgicos, proces-
sos de monitoramento, controles internos, audito-
rias, certificagcoes e reportes periddicos.

Em muitos casos, novas obrigacdes foram incor-
poradas sem que houvesse, simultaneamente, a
revisao de exigéncias anteriormente estabeleci-
das, fenébmeno observado em diversas jurisdicdes
e reconhecido pela OCDE como uma das principais
justificativas para programas estruturados de revi-
sao regulatéria.

Exemplos recentes ilustram a relevancia dessa dis-
cussao. A implementacao do Sistema de Registro
de Operagdes (SRO), a evolucao dos sistemas de re-
porte prudencial, a implementacao do Open Insu-
rance, a incorporacao dos requisitos relacionados
a seguranca cibernética e a sustentabilidade e os
avancos dos requisitos de solvéncia representam
iniciativas legitimas e alinhadas as melhores prati-
cas internacionais.

Embora possuam objetivos regulatérios distintos,
tais iniciativas compartilham uma caracteristica co-
mum: exigem investimentos relevantes em tecno-
logia, governanca, processos e reporte regulatorio.

A questao central ndao consiste em questionar a re-
levancia dessas iniciativas, cuja importancia é, em
muitos casos, inequivoca, mas em compreender se
os modelos adotados produzem os resultados es-
perados da forma mais eficiente possivel.

Sob essa perspectiva, a mensurag¢ao do custo de
observancia e da efetividade regulatéria passa
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a desempenhar papel complementar a propria
regulacao, permitindo identificar duplicidades,
sobreposicbes de reporte, custos operacionais
desproporcionais, efeitos adversos em cenarios
particulares e oportunidades de simplificacdo e
modernizagao.

A trajetoria da CNseg e a consolidacao
da agenda

A preocupacao com o custo de observancia regu-
latéria nao é recente no mercado segurador brasi-
leiro.

Em 2013, o Conselho Diretor da Confederagao Na-
cional das Seguradoras (CNseg) definiu seus temas
prioritarios de atuacao institucional por meio da
denominada "Carta de Copacabana"3. Entre os 12
temas estratégicos escolhidos pelo setor, figurava
expressamente o tema "Custos de Observancia", ao
lado de assuntos como Solvéncia, Tributacao, Res-
seguros, Regras Contabeis, Consumidor e Transfor-
macao da Supervisao de Seguros.

A inclusao do tema nessa agenda estratégica evi-
denciou o reconhecimento, ja naquele momento,
da importancia de compreender os impactos das
exigéncias regulatdrias sobre a eficiéncia operacio-
nal das empresas e sobre o desenvolvimento sus-
tentavel do mercado segurador.

A agenda permanece atual e foi incorporada ao
Plano de Desenvolvimento do Mercado de Segu-
ros, Previdéncia Aberta, Saude Complementar e
Capitalizacao (PDMS), que contempla iniciativa
especifica voltada a mensuracdo do custo de ob-
servancia regulatoéria e da efetividade da regulacao
do setor. H3, portanto, o reconhecimento de que o

cumprimento das normas impde custos relevantes
as organizacdes e de que sua adequada mensura-
¢ao constitui condicdao necessaria para o aprimora-
mento continuo da regulacao e para a melhoria do
ambiente de negdcios.

Foi nesse contexto que a CNseg estruturou uma
iniciativa destinada a transformar essa agenda em
um exercicio concreto de avaliacao regulatéria
baseada em evidéncias, alinhado as tendéncias
internacionais de aprimoramento da qualidade
regulatéria e aos principios de proporcionalidade
regulatoria.

O projeto de mensuracao do custo de
observancia e da efetividade regulatéria

Como desdobramento dessa agenda institucional,
esta em desenvolvimento um projeto estruturado
para a mensuracao do custo de observancia regu-
latéria e a avaliacao da efetividade regulatéria do
mercado segurador brasileiro.

A iniciativa abrange os segmentos de seguros, de
previdéncia complementar aberta e de capitaliza-
¢ao e busca suprir uma importante lacuna do am-
biente regulatério nacional: a auséncia de métricas
objetivas que permitam avaliar a proporcionalida-
de, a eficiéncia e os resultados das exigéncias regu-
latérias atualmente vigentes.

Entre os resultados esperados destacam-se: a men-
suracao dos custos regulatérios; a avaliagcao da
efetividade das normas; a identificacao de oportu-
nidades de simplificacdo; a racionalizacao de obri-
gacodes; o aprimoramento da qualidade regulato-
ria; e o alinhamento as referéncias internacionais.

3 CNSEG. Plano de Desenvolvimento do Mercado de Seguros, Previdéncia Aberta, Saude Suplementar e Capitalizacao (PDMS). Rio de Janeiro:
CNseg, 2023. Disponivel em: https://cnseg.org.br/publicacoes/plano-de-desenvolvimento-do-mercado-de-seguros-previdencia-aberta-sau-

de-suplementar-e-capitalizacao-pdms
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Mais do que mensurar custos, a iniciativa pretende
produzir evidéncias que permitam avaliar a relagcao
entre os recursos empregados para o cumprimen-
to das exigéncias regulatérias e os beneficios efeti-
vamente gerados para o mercado, para 0s consu-
midores e para a supervisao.

Da mesma forma, a mensuracao da efetividade
regulatoria permitira avaliar se os resultados pre-
tendidos pelas normas vém sendo efetivamente
alcangados, contribuindo para decisdes regula-
torias mais proporcionais, eficientes e orientadas
por evidéncias.

Consideracoes finais

A evolucgao das praticas internacionais de gover-
nanca regulatéria demonstra que a qualidade
regulatéria depende nao apenas da elaboragao
de novas normas, mas também da capacidade
institucional de avaliar continuamente seus re-
sultados.

Nesse contexto, a mensuracao do custo de obser-
vancia e da efetividade regulatéria representa um
instrumento fundamental para o fortalecimento
da governanca regulatéria, para a melhoria do
ambiente de negdcios e para a construcao de po-
liticas publicas baseadas em evidéncias.

Ao promover essa agenda, o setor segurador bra-
sileiro alinha-se as recomendac¢bes da OCDE, as
diretrizes da AIR e da ARR, bem como as iniciativas
de melhoria regulatéria conduzidas pelo Estado,
contribuindo para a construcao de um ambiente
regulatério mais eficiente, proporcional, transpa-
rente e orientado a resultados.

A discussao sobre custo de observancia nao se in-
sere em uma agenda de desregulamentagao, mas
de qualificacao regulatéria. O objetivo nao é re-
duzir a protecdao dos consumidores ou enfraque-
cer a regulagdo, mas assegurar que 0s recursos
empregados por reguladores e regulados estejam
direcionados para atividades que efetivamente
gerem valor publico.

Mais do que discutir a quantidade de regulacao
existente, o desafio consiste em assegurar que a re-
gulagao produza resultados compativeis com seus
objetivos, fortaleca a estabilidade dos mercados,
induza o crescimento sustentavel, proteja adequa-
damente os consumidores e utilize os recursos dis-
poniveis da forma mais eficiente possivel.

A busca por maior eficiéncia regulatéria deve ca-
minhar lado a lado com os principios de proporcio-
nalidade, transparéncia e supervisao baseada em
risco, de forma a preservar os objetivos publicos
que justificam a prépria intervencao regulatoria.

A construcao de métricas objetivas de custo de
observancia e de efetividade regulatéria repre-
senta, portanto, uma oportunidade de conciliar a
protecao dos consumidores, a eficiéncia da atua-
¢ado regulatéria, a qualidade regulatéria e a com-
petitividade do mercado segurador brasileiro.

Com essa atuacao, o setor segurador brasileiro,
representado pela CNseg, nao apenas fortalece
seu proprio ambiente regulatério, mas também
contribui para o avanco da cultura de avaliacao
regulatéria no pais, alinhando-se as melhores re-
feréncias internacionais de governanca publica e
qualidade regulatéria.
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O setor segurador ocupa uma posicao singular na
prevencao e no combate aos efeitos das mudan-
cas climaticas sobre a sociedade e a economia,
como chuvas extremas, ondas de calor, incén-
dios florestais, secas prolongadas, deslizamentos,
entre outros. A capacidade de precificar riscos,
definir critérios de subscricao e viabilizar investi-
mentos confere ao seguro um papel estratégico
na construcao de uma economia mais sustenta-
vel e preparada para enfrentar desafios de longo
prazo. Diante da necessidade de acelerar a transi-
¢do para uma economia de baixo carbono, o setor
pode explorar novas oportunidades e, para isso,
precisa estar preparado.

A efetividade dessa transicdo depende da capaci-
dade de direcionar recursos financeiros para ati-
vidades que gerem beneficios ambientais, clima-
ticos e sociais concretos. Nesse processo, o setor
segurador desempenha um papel que vai além
da protecdo contra perdas, ao oferecer cobertu-
ra para projetos de infraestrutura verde, energias
renovaveis e ativos naturais, atuando na reducao
da percepcdo de risco e na viabilizacao do fluxo
de capital privado para reformas estruturais. Para
gue esse direcionamento seja eficiente e confi-
avel, no entanto, é preciso responder ao desafio
fundamental da falta de padronizacédo atual: como
identificar, de forma objetiva, quais atividades po-
dem ser efetivamente consideradas sustentaveis?

Assim, surgiram as chamadas taxonomias susten-
taveis, instrumentos que estabelecem critérios
técnicos para a classificacao de atividades econ6-
micas de acordo com sua contribuicao para obje-
tivos socioambientais e climaticos. Ao promover
maior transparéncia, comparabilidade e credibi-
lidade, as taxonomias contribuem para a movi-
mentacao eficiente de capital e para o fortaleci-
mento da confianca no mercado.

Atendendo a essa demanda, a Confederacao Na-
cional das Seguradoras (CNseg) desenvolveu a
Taxonomia Sustentdvel do Mercado Segurador
(TSS), integrando parametros e referéncias nacio-
nais, como a Resolucao do Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) n° 473/2024, que esta-
belece critérios para classificar planos de segu-
ros e de previdéncia complementar aberta como
sustentdveis, e a Taxonomia Sustentavel Brasileira
(TSB), lancada em 2023 pelo Ministério da Fazen-
da, com foco em harmonizar incentivos, diretrizes
e critérios para o mercado nacional.

O objetivo de uma taxonomia prépria é fornecer
uma referéncia comum para a categorizacao de
produtos sustentaveis no setor segurador e esti-
mular a inovagao e o desenvolvimento de solu-
¢Oes alinhadas a objetivos sociais, ambientais e
climaticos. O segmento gera impactos socioam-
bientais em toda a sua cadeia de valor, nao apenas
por meio dos ativos em que investe, mas também
pelas decisdes de subscricao, pelas assisténcias e
pelos servicos vinculados aos produtos, pela defi-
nicdo de coberturas, pela precificacao de riscos e
pelos incentivos que cria para a adocao de com-
portamentos mais resilientes e sustentaveis.

Mais do que uma ferramenta de classificacdo, a
TSS busca evidenciar o papel do seguro como in-
dutor de boas praticas, de resiliéncia e de redu-
¢ao de riscos. Sua metodologia reconhece que a
contribuicdo do setor para a sustentabilidade nao
se limita ao enquadramento do objeto segurado
nem a alocacao de recursos em ativos sustenta-
veis, mas também abrange a capacidade de redu-
zir vulnerabilidades, incentivar comportamentos
responsaveis e apoiar a transicao para uma eco-
nomia mais resiliente e sustentavel.

Como ponto de partida, apresenta-se a chamada
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Estrutura Conceitual, que abrange trés dimensoes
complementares destinadas a orientar o proces-
so a ser seguido pelas empresas e a fundamentar
a classificacao: direcionadores, atributos e carac-
teristicas. Os direcionadores dizem respeito aos
desafios socioambientais e climaticos que orien-
tarao as seguradoras no desenvolvimento de seus
produtos. Os atributos referem-se as dimensdes
da cadeia de valor em que a sustentabilidade apa-
rece, variando de acordo com o produto ou ramo
selecionado. Ja as caracteristicas, como adicio-
nalidade ou escalabilidade, conferem robustez e
confianc¢a ao procedimento.

No Arcabouc¢o Metodoldgico, a Estrutura Concei-
tual é traduzida em blocos responsaveis por de-
linear o processo de categorizagao dos produtos
sustentaveis. Nessa etapa, as empresas seguem
estagios de avaliagcao das atividades, dos produ-
tos e das praticas selecionadas, orientando-se por
uma série de requisitos, parametros e principios
norteadores. Entre esses principios, cabe destacar
o conceito de Nao Prejudicar Significativamente
(NPS), que impede que um produto que gere im-

Referéncias

pactos negativos sobre outros objetivos socioam-
bientais, além daquele para o qual foi desenvolvi-
do, seja classificado como sustentdvel, garantindo
a integridade do processo.

Ap6s a conclusao das etapas previstas na meto-
dologia, as seguradoras realizam a categoriza-
¢ao das atividades analisadas. Como resultado,
os produtos correspondentes podem ser classi-
ficados como sustentaveis, caso atendam ple-
namente aos critérios estabelecidos. A metodo-
logia contempla ainda as chamadas Praticas de
Contribuicao, categoria destinada a iniciativas
que, embora nao apresentem aderéncia plena
aos critérios, demonstram contribuicdes rele-
vantes para objetivos socioambientais e climati-
COs e, por essa razao, merecem reconhecimento
e consideracao.

ATSS &, portanto, um mecanismo de prevencao do
greenwashing (maquiagem verde), resguardando
a credibilidade do setor. Um mercado que exige
rigor para subscrever riscos pode e deve exigir o
mesmo rigor para definir o que é sustentdvel.
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Reflexdes iniciais a partir da ADI n° 7.791 e seus possiveis
desdobramentos para o mercado segurador

Em maio de 2026, o Supremo Tribunal Federal
(STF) proferiu importante decisao cautelar na Acao
Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n° 7.791, pos-
teriormente referendada, de forma unanime, pelo
Plenario. A acao questiona os artigos 1° a 5° da Lei
n° 14.317/2022, que alteraram a forma de célculo
da Taxa de Fiscalizacao dos Mercados de Titulos e
Valores Mobilidrios (TFMTVM) e ampliaram o rol de
contribuintes e as hipoteses de incidéncia. No cen-
tro do debate esta uma pergunta de fundo consti-
tucional: é legitimo desvincular o que se arrecada
com uma taxa de fiscalizacao da finalidade que jus-
tifica sua cobranca?

O ponto sensivel é que cerca de 70% da arrecada-
c¢ao daTFMTVM vinha sendo absorvida pelo Tesou-
ro Nacional, restando a Comissao de Valores Mobi-
lidarios (CVM) aproximadamente 30% para custear
suas atividades finalisticas. Na pratica, o mercado
regulado era onerado de forma expressiva, en-
guanto a autarquia permanecia em situacao de
insuficiéncia estrutural — quadro descrito, na au-
diéncia publica que precedeu a decisao, como de
“atrofia institucional” e “asfixia orcamentaria”.

Relator da ag¢do, o Ministro Flavio Dino reconheceu
a plausibilidade juridica da alegacao de desvio de
finalidade. A decisao fundamentou-se na expan-
sdo do mercado de capitais, que ultrapassou RS 50
trilhdes em valor regulado; no crescimento acen-
tuado da arrecadacao da TFMTVM, de R$ 740,9 mi-
Ihdes em 2021 para RS 1,13 bilhdo em 2024; e na
discrepancia entre o porte do mercado supervisio-

nado e a estrutura efetivamente disponivel a CVM.
Na audiéncia, houve convergéncia quanto ao en-
tendimento de que fortalecer a autarquia é condi-
¢ao essencial para o cumprimento de suas finalida-
des e de que a fragilidade regulatéria enfraquece
o efeito dissuasério da fiscalizacao. Ao final, o STF
determinou que a arrecadagao futura da TFMTVM
seja destinada a CVM — ressalvada a parcela sujei-
ta a Desvinculacao de Receitas da Uniao (DRU) —,
vedando retenc¢obes adicionais pelo Tesouro Nacio-
nal, e impds a Unidao a apresentacao de planos de
reestruturacao da atividade fiscalizatéria.

Embora centrada na CVM, a légica acolhida na ADI
n°7.791 pode irradiar efeitos para outros érgaos re-
guladores. A mensagem é clara: a arrecadacdo vin-
culada a fiscalizacdo deve guardar coeréncia com
uma estrutura institucional adequada ao efetivo
exercicio da funcdo regulatéria e compativel com
o porte e a relevancia do mercado supervisionado.

E nesse aspecto que o precedente merece a aten-
¢ao do mercado segurador, fiscalizado pela Supe-
rintendéncia de Seguros Privados (Susep), em um
momento de crescente demanda por supervisao.
No primeiro trimestre de 2026, o setor supervisio-
nado pela autarquia totalizou RS 106,18 bilhdes em
receitas’, e o estoque de provisdes técnicas do se-
tor alcangou aproximadamente RS 2 trilhdes. Mais
do que isso: desde o ultimo concurso da Susep, o
mercado cresceu mais de seis vezes em volume de
receitas e hoje representa quase 6% do Produto In-
terno Bruto (PIB) nacional.2

TSUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (Susep). Setor supervisionado supera R$ 100 bilhdes no primeiro trimestre de 2026. Brasilia, DF:
Susep, 7 maio 2026. Disponivel em: https://www.gov.br/susep/pt-br/central-de-conteudos/noticias/2026/maio/setor-supervisionado-supera-

r-100-bilhoes-no-primeiro-trimestre-de-2026

2 CONFEDERACAO NACIONAL DAS SEGURADORAS (CNseg). Setor de seguros projeta crescimento de 5,7% em 2026 e arrecadacio de R$ 808
bilhdes. Rio de Janeiro: CNseg, 15 abr. 2026. Disponivel em: https://cnseg.org.br/noticias/setor-de-seguros-projeta-crescimento-de-5-7-em-

2026-e-arrecadacao-de-r-808-bilhoes
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Somou-se a esse crescimento uma significativa
ampliacao das atribuicdes da autarquia. Além da
Lei n° 15.040/2024, que instituiu o novo marco
legal do contrato de seguro, a Lei Complementar
n° 213/2025 incorporou ao Sistema Nacional de
Seguros Privados (SNSP) as sociedades coopera-
tivas de seguros e as administradoras de opera-
¢Oes de protecao patrimonial mutualista, além de
reconhecer legalmente as operadoras de infra-
estruturas, como as entidades registradoras e as
sociedades processadoras de ordens de clientes
(SPOCs). Segundo a proépria Susep, cerca de 700
cooperativas e mais de 2.200 associacdes — reu-
nindo aproximadamente 5 milhdes de associados
— passaram a estar sujeitas a sua supervisao.

Na direcdo oposta, segue a estrutura de pessoal:
a Susep atua com 42% de vacancia e conta com
apenas 396 servidores, dos quais 103 poderao se
aposentar até 2029.3 Apds cerca de 15 anos sem
concurso publico, a nomeacao de 75 analistas
técnicos em 2025 apenas amenizou aquilo que a
propria autarquia classificou como “gravissima es-
cassez de servidores”4 Essa limitagdo também foi
apontada pelo Tribunal de Contas da Uniao (TCU)
no Acérdao n° 637/2025-TCU-Plenario.

O paralelo se completa no campo orcamentario.
Assim como a TFMTVM, a Taxa de Fiscalizacao dos
Mercados de Seguro, Resseguro, de Protecao Pa-
trimonial Mutualista, de Capitalizacao e de Previ-
déncia Complementar Aberta, instituida pela Lei
n° 12.249/2010, decorre do exercicio do poder
de policia. Ainda assim, a arrecadacgao crescente
nao se converte em meios disponiveis: em 2025,
a Susep arrecadou RS 465,7 milhdes — dos quais

RS 410 milhoes foram provenientes da Taxa de
Fiscalizagdo —, mas recebeu dotagao atualizada
de apenas RS 265,1 milhées. Em outras palavras,
o mercado regulado financia a fiscalizacdo em
montante superior aquele efetivamente colocado
a disposicao da autarquia.

Esses fatores — crescimento do mercado, amplia-
¢ao das atribuicoes legais, limitacdes de pessoal e
restricdes orcamentarias — guardam semelhan-
cas relevantes com as circunstancias consideradas
pelo STF na ADI n° 7.791. Nao se trata de situagcoes
idénticas, mas de elementos que recomendam re-
flexdao. Afinal, nos termos do art. 2° do Decreto-Lei
n° 73/1966, o controle estatal sobre o mercado de
seguros deve ser exercido no interesse dos segura-
dos e beneficidrios dos contratos de seguro, bem
como dos participantes de grupos de protecao pa-
trimonial mutualista, o que pressupde condicdes
técnicas e materiais para fiscalizagdes eficientes,
respostas sancionadoras adequadas, prevencao de
ilicitos e protecao dos consumidores.

Em linha com o entendimento firmado na ADI
n° 7.791, a expansao do mercado segurador —
seja nos valores movimentados, seja na comple-
xidade das operagdes e no numero de agentes
supervisionados — evidencia a necessidade de
uma estrutura regulatéria proporcional ao seu
crescimento. Trata-se, portanto, de preceden-
te que merece acompanhamento atento: seus
fundamentos podem ensejar um debate consti-
tucional mais amplo, alcancando um setor cuja
relevancia econdmica e social demanda super-
visdao compativel com sua dimensdo e com suas
responsabilidades institucionais.

3 R7. Superintendéncia responsavel por fiscalizar seguros vive defasagem de 42% dos cargos. R7, 4 jun. 2026. Disponivel em: https://noticias.
r7.com/prisma/r7-planalto/superintendencia-responsavel-por-fiscalizar-seguros-vive-defasagem-de-42-dos-cargos-04062026/

4 AZEVEDO, Rita. Com “gravissima escassez de servidores”, Susep aguarda aval para nomear 97 servidores. Valor Econémico, 2 jun. 2026. Dispo-
nivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2026/06/02/com-gravssima-escassez-de-servidores-susep-aguarda-aval-para-nomear-97-

servidores.ghtml
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A bussola do mercado: o que as curvas de juros
revelam sobre o futuro da economia

Em periodos de elevada incerteza, como o atual,
marcado por volatilidade no cenario externo, pela
proximidade do ciclo eleitoral e por duvidas sobre
a trajetdria da politica monetaria, poucos indica-
dores condensam tantas informacdes prospectivas
quanto a curva de juros. Enquanto parte relevante
dos indicadores econémicos descreve movimen-
tos ja observados, como o Produto Interno Bruto
(PIB) divulgado com defasagem trimestral ou a in-
flacdo medida no més anterior, as curvas negocia-
das no mercado financeiro sintetizam, em tempo
real, expectativas sobre os préximos anos.

Essa informacdo tem uma caracteristica importante:
ela ndo reflete apenas uma opiniao declarada, como
ocorre em pesquisas de expectativas, a exemplo do
Relatério Focus, que consolida projecoes informa-

das por instituicbes consultadas pelo Banco Central
do Brasil (BCB). Na curva de juros, as expectativas es-
tao incorporadas aos precos de ativos efetivamen-
te negociados, envolvendo risco, custo financeiro e
possibilidade de ganhos ou perdas. Por isso, a curva
funciona como uma bussola do mercado, ao revelar
como os investidores precificam a trajetéria futura
da politica monetdria, da inflacao, do crescimento
econdmico e dos prémios de risco.

A literatura sobre a estrutura a termo das taxas de
juros mostra que as curvas de juros sintetizam ex-
pectativas futuras de politica monetaria, inflacao e
prémios de risco, constituindo uma das principais
fontes de informacdao prospectiva utilizadas por
bancos centrais e participantes do mercado (Die-
bold e Rudebusch, 2013).

Curvas de juros e inflacao implicita
Curva Zero Anbina - 01/06/2026

== |nflagdo implicita == Juro nominal == Juro real

12.5%

10.0%

% a.a.

7.5%

1 2 3 4 5
Prazo, em anos

6 7 8 9 10
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A curva de juros representa o conjunto de ta-
xas negociadas para diferentes prazos. No Brasil,
uma das principais referéncias de mercado é o
contrato futuro de Depdsito Interfinanceiro (DI),
negociado na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), cujo ati-
Vo subjacente é a taxa média diaria dos DI. Esse
instrumento é amplamente utilizado para prote-
¢do e gerenciamento de risco de taxa de juros. De
forma complementar, a Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) divulga a Estrutura a Termo das Taxas
de Juros (ETTJ), a chamada Curva Zero?, que per-
mite observar juros nominais, juros reais e infla-
¢ao implicita em diferentes horizontes.

A leitura conjunta dessas curvas mostra trés infor-
macodes centrais. A primeira é a curva nominal, as-
sociada aos titulos prefixados. A segunda é a curva
real, extraida dos titulos indexados ao Indice Na-
cional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A
terceira é a inflacdo implicita, calculada a partir da
diferenca entre essas duas curvas. No dado de 1°
de junho de 2026, a curva nominal permaneceu
préoxima de 14% ao ano ao longo de praticamente
todo o horizonte analisado, enquanto a curva real
ficou em patamar elevado, acima de 7,5% ao ano,
mesmo nos prazos mais longos. Em conjunto, essas
curvas sugerem que o mercado continua exigindo
remuneracao elevada para carregar risco brasileiro
ao longo do tempo, refletindo a combinagao de ju-
ros reais elevados, incertezas macroecondmicas e
prémios de prazo ainda significativos.

A extracao de taxas a termo, também conhecidas
como forward rates, parte de uma ideia simples:
uma taxa de dois anos nao representa apenas a
remuneracao esperada para o segundo ano, mas
a taxa média implicita para todo o periodo. Para
identificar qual taxa esta embutida entre dois ven-
cimentos, calcula-se a taxa forward.

A férmula pode ser expressa como:

1
(1 " itz)tz T
ﬁl,tz = 1 . tl o 1
( + 1t1)

Onde:

ft1»t2 = taxa forward implicita entre os
prazos tie ty;

ltl = taxa spot observada para o prazo {y;

ltz = taxa spot observada para o prazo {,.

Em termos praticos, essa metodologia permite
decompor as taxas observadas na curva de juros
e identificar quais taxas de remuneragdo estao
implicitas para periodos futuros especificos. Essa
abordagem é amplamente utilizada na literatura
financeira para interpretar as informagbes conti-
das na estrutura a termo das taxas de juros e ava-
liar as sinalizacdes do mercado para diferentes ho-
rizontes temporais (Svensson, 1994).

Com base nas taxas observadas para os venci-
mentos de um e dois anos, pode-se calcular a
taxa forward implicita para o segundo ano, isto é,
a taxa que torna equivalente investir diretamente
por dois anos ou realizar duas aplicagdes sucessi-
vas de um ano.

1 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA). Curvas de juros: fechamento. Sao Paulo:
ANBIMA, [s.d.]. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm
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Aplicando a férmula forward:

obtém-se uma taxa implicita proxima de 13,99% ao ano para o periodo compreendido entre o
primeiro e o segundo ano. O exercicio ilustra como a estrutura a termo das taxas de juros pode ser
decomposta para revelar as taxas embutidas em intervalos especificos de tempo, oferecendo uma
leitura mais detalhada das sinalizacdes contidas na curva de juros.

fiun= ((1+0.1398)?/(1+1398)) -1

f(l,Z) = 13,99

Periodo Juro nominal
futuro implicito

1a2anos
2 a3 anos
3a4anos
4 a5 anos

5a10anos

13,99 %
14,16%
14,27%
14,31%

14,24%
Fonte: ANBIMA

Os resultados obtidos para os demais intervalos
mostram que a curva continuava precificando ju-
ros elevados ao longo de todo o horizonte anali-
sado. A taxa a termo implicita entre 1 e 2 anos foi
de 13,99% ao ano. Entre 2 e 3 anos, avangou para
14,16% ao ano; entre 3 e 4 anos, para 14,27% ao
ano; e, entre 4 e 5 anos, para 14,31% ao ano. Mes-
mo no intervalo entre 5 e 10 anos, a taxa de juros
implicita permaneceu em 14,24% ao ano.

Trajetoria implicita dos juros (Taxas forward extraidas da curva nominal)

14.3%

14.2%

% a.a.

14.1%

14.0%

2 3 4 5

Prazo final, em anos

6 7 8 9 10
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Fonte: ANBIMA
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Nota metodologica: as curvas apresentadas neste Boxe foram construidas a partir da Estrutura a Ter-
mo das Taxas de Juros (ETTJ) divulgada pela ANBIMA. Os juros forward foram calculados a partir da
decomposicao da curva nominal, enquanto a inflagao implicita foi estimada com base na relagao en-
tre as curvas de juros nominais e reais, conforme a Equacao de Fisher.

O conjunto das taxas forward revela que os juros
implicitos permaneciam elevados em todos os ho-
rizontes analisados, sugerindo pouca expectativa
de flexibilizacao monetaria relevante no médio
prazo. A persisténcia dessas taxas indica que os
agentes continuavam incorporando prémios de
risco significativos ao longo da curva. Os juros fo-
rward, contudo, representam apenas uma das in-
formacdes que podem ser extraidas da estrutura

a termo das taxas de juros. A comparacgao entre as
curvas nominal e real permite obter uma segunda
dimensdo de analise: a inflacao implicita precifica-
da pelo mercado.

A mesma légica pode ser aplicada a inflacao. Nesse
caso, compara-se a taxa de juros nominal, observa-
da nos titulos prefixados, com a taxa de juros real,
observada nos titulos indexados ao IPCA.

A relagao de Fisher pode ser expressa por:

1+1T—u ou T[_1+i
1+r 1+r

Onde:

Tt = inflacdao implicita precificada
pelo mercado;

-1 | =taxadejuros nominal;

I" =taxa de juros real.

Essa medida, conhecida como inflacdao de equili-
brio ou breakeven inflation, corresponde a taxa mé-
dia de inflacao implicita que torna indiferente, em

termos de retorno esperado, a escolha entre inves-
tir em um titulo prefixado ou em um titulo indexa-
do ao IPCA.

EIEAEES
Real implicita
1ano 13,98% 8,05% 5,49 %

2 anos 13,98% 8,01% 5,53 %
3 anos 14,04% 8,10% 5,50%
4 anos 14,10% 8,09% 5,56%

5 anos 14,14% 8,03% 5,66%
10 anos 14,19% 7,61% 6,12%

Fonte: ANBIMA

As estimativas indicavam inflacao implicita aci-
ma do centro da meta de inflacdo em todos os
horizontes selecionados. Em 1 ano, ainflacao im-
plicita era de 5,49% ao ano; em 5 anos, alcancava
5,66% ao ano; e, em 10 anos, chegava a 6,12%,
ao ano. Mais do que o nivel absoluto das taxas
implicitas, chama atencao o formato ascendente
da curva, indicando que o mercado exige uma
compensacao crescente para carregar risco in-
flacionario em horizontes mais longos.
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6.0%

% a.a.
{6y
&
&

0.6%

Curvas de juros e inflacao implicita
Curva Zero Anbina - 01/06/2026

Prazo, em anos

& 7 & 9 10

Essa medida, entretanto, ndo deve ser interpreta-
da como uma previsdo pura de inflagdo. A inflacao
implicita também incorpora prémios de risco, as-
sociados a fatores como incerteza fiscal, prémio
de liquidez, prémio de prazo e diferencas de ofer-
ta e demanda entre titulos prefixados e indexados
ao IPCA. Ainda assim, justamente por incorporar
esses elementos, ela oferece uma informacao re-
levante: nao apenas o quanto o mercado espera
de inflagdao, mas também o quanto exige de re-
munera¢ao adicional para se proteger contra a
possibilidade de que a inflacao futura seja maior
ou mais persistente do que o previsto. A prépria
metodologia da ANBIMA ressalta que a compa-
racao entre curvas zero-cupom ajuda a reduzir
distor¢cOes associadas a diferencas de estrutura de
pagamento entre os titulos.

Fonte: ANBIMA

Do ponto de vista macroecondémico, a leitura con-
junta das curvas revela um ambiente de juros no-
minais elevados, juros reais historicamente altos e
inflacao implicita acima do centro da meta de infla-
¢ao. Esse arranjo sugere que 0s agentes econdmi-
cos continuam atribuindo peso relevante a persis-
téncia inflaciondria e a manutencao de condigbes
monetdrias restritivas por periodo prolongado,
mesmo em um contexto de eventual flexibilizacao
da taxa basica de juros, a Selic. Também indica que
a descompressao das taxas dependera nao apenas
da queda da inflacdo corrente, mas também da
melhora das expectativas, da reducao dos prémios
de risco e do fortalecimento da confianca fiscal.

Para os setores supervisionados pela Superinten-
déncia de Seguros Privados (Susep) e pela Agén-

<sUMARID PN
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cia Nacional de Saude Suplementar (ANS), essa leitura é particular-
mente importante. No setor segurador, a curva de juros influencia a
rentabilidade das aplicacdes financeiras, a marcagao a mercado dos
ativos e o valor presente das obrigacdes futuras. Na previdéncia com-
plementar aberta, alteracdes nas taxas longas afetam tanto o desem-
penho das carteiras quanto os parametros de desconto atuarial dos
passivos. Na capitalizacao, a trajetéria esperada dos juros interfere na
atratividade dos produtos, na remuneracao dos recursos captados e
na estrutura econémico-financeira dos planos. Na saude suplementar,
embora o canal seja menos direto, a curva afeta o custo de capital, o
retorno das reservas e o ambiente macroeconémico que condiciona
emprego, renda e demanda por planos.

Assim, a curva de juros funciona como uma bussola em tempos de in-
certeza. Ela nao elimina os riscos do cenario, mas organiza, em precos
de mercado, a percepcao dos agentes sobre politica monetaria, infla-
¢do e prémios de risco. Para setores que administram fluxos financei-
ros de longo prazo, como seguros, previdéncia complementar aberta,
capitalizacao e saude suplementar, compreender esses sinais é essen-
cial para avaliar o custo do dinheiro ao longo do tempo, a sustentabi-
lidade dos retornos financeiros e as condicdes futuras de crescimento
da economia.

Referéncias

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA). Estrutura a Termo das
Taxas de Juros (ETTJ): Metodologia. Sao Paulo: ANBIMA, 2024.

DIEBOLD, F. X.; RUDEBUSCH, G. D. Yield Curve Modeling and Fo-
recasting. Princeton: Princeton University Press, 2013.

FISHER, I. The Theory of Interest. New York: Macmillan, 1930.

SVENSSON, L. E. O. Estimating and interpreting forward inte-
rest rates: Sweden 1992-1994. Cambridge : National Bureau of
Economic Research, 1994. NBER Working Paper Series, n. 4871.

WOODFORD, M. Interest and Prices: Foundations of a Theory
of Monetary Policy. Princeton: Princeton University Press, 2003.

N CONJUNTURA CNseg | ANO 9 | N° 136 | JULHO/2026

25




PROJEGAO DA ARRECADAGAO

Cenarios MacroeconOmicos

Com base nas projecoes 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 macroecondmico para as variaveis exoge-
nas utilizadas no célculo dos modelos de projecao
de arrecadacao dos diversos ramos e agrupamen-
tos de ramos do setor de seguros.

O resultado da analise dessas varidveis, 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
2026
PIB real (variacao) 2,00%
SELIC 13,50%
IPCA (variacao) 4,98%
Cambio (R$/USS) 5,05

Fontes: Estimativas elaboradas com base no Relatério Focus
do Banco Central do Brasil de 25/05/20267.

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

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

™l PROJECAO DA ARRECADAGCAO

fatores que condicionam o desempenho do setor,
com destaque para as expectativas de inflacao, de
juros, da atividade econémica doméstica e do ce-
nario externo.

Nesse contexto, a atividade econdmica doméstica
tem apresentado desempenho acima do esperado.
Ap0s crescer 2,3% em 2025, o Produto Interno Bru-
to (PIB) brasileiro avancou 1,1% no primeiro trimes-
tre de 2026 em relacao ao trimestre anterior. Pela
Otica da oferta, o resultado refletiu o avanco disse-
minado entre os principais setores da economia,
com destaque para a agropecudria (2,0%), a indus-
tria (1,0%), impulsionada principalmente pelas ati-
vidades extrativas (3,6%) e pela construcao (2,9%),
e 0s servicos (0,5%). Pela 6tica da demanda, a ex-
pansao foi sustentada pelo crescimento do consu-
mo das familias (1,0%), da Formacgao Bruta de Ca-
pital Fixo (FBCF) (3,5%) e do consumo do governo
(0,4%). No setor externo, as exportacdes de bens e
servicos recuaram 1,7%, enquanto as importacdes
avancaram 4,4% em relacao ao quarto trimestre
de 2025, refletindo o fortalecimento da demanda
doméstica. Diante desse cenario, revisamos nos-
sa projecao de crescimento do PIB para 2026, de
1,95% para 2,00%.

Os indicadores mais recentes reforcam essa avalia-
¢do. Em abril, a producao industrial nacional avan-
¢ou 0,7% em relacao a margo, registrando a quarta
alta consecutiva e acumulando expansao de 4,4%
nesse periodo. O volume de servigos cresceu 1,2%
na comparacao mensal, recuperando integral-
mente a queda observada em mar¢o, enquanto o
indice de Atividade Econédmica do Banco Central
— Brasil (IBC-Br) avancou 0,51% na mesma base de
comparacao. Embora o comércio varejista tenha
apresentado acomodacao no periodo, o conjunto
dos indicadores sugere que a economia brasileira
iniciou o segundo trimestre mantendo um ritmo

1 Atualizado em 25/05/2026.

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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de crescimento consistente. Diferentemente do observado em 2025, quando
a expansdo esteve concentrada em componentes menos sensiveis ao ciclo
econOmico, o crescimento recente apresenta composicao mais equilibrada
entre componentes ciclicos e nao ciclicos. Além disso, medidas de estimulo
fiscal e de crédito, combinadas a um mercado de trabalho ainda aquecido,
seguem contribuindo para sustentar a atividade econémica ao longo do pri-
meiro semestre.

No mercado de trabalho, embora os sinais mais recentes indiquem alguma
acomodac¢do na margem, as condi¢des permanecem favordveis. A taxa de de-
socupacao atingiu 5,8% no trimestre encerrado em abril, permanecendo pré-
xima dos menores niveis da série historica. Ao mesmo tempo, o rendimento
real habitual alcancou RS 3.732, mantendo-se em patamar elevado, enquanto
a informalidade seguiu em trajetéria de reducdo. A combinacao entre merca-
do de trabalho aquecido, crescimento da renda e condi¢des financeiras ainda
favoraveis continua sustentando o consumo das familias e contribuindo para
a resiliéncia da atividade econémica.

Se, por um lado, a atividade econ6mica surpreendeu positivamente, o cenario
inflacionério tornou-se mais desafiador. O indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) de maio registrou alta de 0,58%, acumulando variagao de
4,72% em doze meses, acima dos 4,39% alcancados no més anterior. Além da
inflacao corrente mais elevada, observa-se deterioracao das expectativas infla-
cionarias, com sucessivas revisdes para cima das projecdes do mercado para
horizontes mais longos. Nesse contexto, o ambiente, que ja era desafiador em
funcao das expectativas desancoradas e da atividade econdmica resiliente,
passou a incorporar riscos adicionais associados a intensificacdo das tensoes
geopoliticas no Oriente Médio. O prolongamento do conflito tem mantido os
precos do petroleo em patamares elevados, pressionando os custos de pro-
ducao, os precos dos combustiveis e de alguns produtos industriais, além de
contribuir para uma nova rodada de deterioracao das expectativas. Adicional-
mente, fatores climaticos, como o El Nifo, sequem representando fonte rele-
vante de risco para os pre¢os dos alimentos ao longo do ano.

Diante desse cenario, revisamos nossa projecao para a inflagdo em 2026, de
4,08% para 4,98%, incorporando os efeitos do choque recente nos precos de
energia e seus impactos indiretos sobre a inflacdo doméstica. Em linha com
esse ambiente de precos mais pressionado, mantemos a expectativa de uma
conducao cautelosa da politica monetaria, projetando a taxa Selicem 13,50%
ao final de 2026.
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Dessa forma, o cendrio para 2026 segue marcado
pela combinacao de atividade econdmica mais
forte do que a inicialmente projetada e inflacao
mais pressionada. Para os mercados de seguros,
previdéncia complementar, capitalizacao e sau-
de suplementar, esse ambiente tende a preser-
var condi¢des favoraveis de crescimento, embo-

ra em um contexto de maior incerteza quanto a
trajetéria da inflacdo, dos juros e das condicoes
financeiras. Nesse sentido, a evolugdo do cendrio
internacional e seus impactos sobre a economia
brasileira continuardao desempenhando papel
relevante para o desempenho do setor ao longo
do ano.

Resultados da Projecao

As ProjecOes de Arrecadagao do Mercado Segura-
dor para 2026 foram elaboradas considerando o
cenario e as expectativas econdmicas descritas na
secao anterior.

O setor de seguros arrecadou RS 196,2 bilhdes em
prémios de seguros, contribuicbes em previdén-
cia aberta, faturamento de capitalizacao e contra-
prestacoes liquidas de saude no 1° trimestre de
2026, com crescimento de 3,7% sobre o volume
arrecadado no mesmo periodo de 2025.

No mesmo periodo, o segmento dos seguros de
Danos e Responsabilidades arrecadou RS 35,4
bilhées, com crescimento de 4,8%. No acumula-
do em 12 meses moveis até marco, o avanco foi
de 6,8% sobre o mesmo periodo do ano anterior,
com movimentacao de RS 146,2 bilhdes.

O seguro Automovel movimentou RS 15,1 bilhoes
em prémios nos primeiros trés meses de 2026, alta
de 6,1%, e pagou RS 9,3 bilhdes em indenizacdes
(+7,7%). A sinistralidade aumentou 0,7 ponto per-
centual (p.p.), passando de 60,5% no primeiro tri-
mestre de 2025 para 61,2% em 2026.

As vendas de veiculos iniciaram 2026 aquecidas.
Nos primeiros cinco meses do ano, a Federacao
Nacional da Distribuicao de Veiculos Automoto-
res (Fenabrave) divulgou que, considerando os
automoveis e comerciais leves, mais de 1 milhdo
de veiculos ja haviam sido emplacados, avanco de

18,2% sobre o acumulado até maio de 2025. Em
relacdo aos veiculos eletrificados — automoveis
e comerciais leves hibridos e elétricos —, foram
emplacadas 190,5 mil unidades até maio, expan-
sao de 105,5% na mesma comparacao. A entida-
de destacou que ha demanda para renovacao de
frota, mesmo em um cenario de juros altos. Além
do Programa Carro Sustentdvel, lancado pelo
Governo Federal em julho de 2025, que reduziu
o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
para modelos especificos — carros compactos 1.0
flex —, a entidade espera que, com o langamento
do programa Move Brasil Taxis e Aplicativos, com
oferta de beneficios e subsidios — incentivos de
RS 30 bilhdes, com taxas de juros reduzidas e ca-
réncia de 6 meses para inicio de pagamento de
automoveis e comerciais leves de até RS 150 mil
—, possam ser vendidos mais de 250 mil veiculos
neste ano.

Com o aumento da oferta, os precos dos veiculos
novos variaram 1,7% no acumulado em 12 meses
até marco, enquanto os precos dos veiculos semi-
novos recuaram 0,4%, de acordo com os dados da
Tabela Fipe. Na mesma visao, o seguro Automoé-
vel movimentou R$ 62,8 bilhdes em prémios, alta
de 6,6% sobre o periodo imediatamente anterior.
As indenizacdes avancaram 5,8%, com RS 36,2 bi-
Ihdes pagos e, com isso, a sinistralidade ficou em
60,3%, ante 60,2% até marco de 2025. Para 2026,
a projecao de arrecadagao para o seguro Automo-
vel foi atualizada, passando de 7,1% para 7,8%.

(ASUMARIO Pl
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O grupo Patrimonial movimentou RS 7,6 bilhdes
em prémios no primeiro trimestre de 2026, acu-
mulando alta de 3,6% sobre o mesmo periodo do
ano anterior. Os seguros Massificados arrecadaram
RS 3,1 bilhdes (+7,2%), os seguros contra Grandes
Riscos movimentaram RS 2,2 bilhdes (-8,0%) e os
seguros contra Riscos de Engenharia acumularam
RS 227,8 milhdes (+8,4%).

O setor da construcao civil tem apresentado sinais
de recuperacao na atividade e no emprego, com
expectativa positiva para novas contrata¢des. En-
tretanto, a conflanca dos empresarios e a intencao

Fontes: Susep e Fipe

de investir continuam baixas, refletindo preocupa-
¢dao com o ambiente econémico, segundo dados
da Sondagem Industria da Construcao, divulgada
pela Confederacao Nacional da Industria (CNI) com
o apoio da Camara Brasileira da Industria da Cons-
trucao (CBIC). Os indicadores mostraram melhora
no nivel de atividade (47,7 pontos em abril, ante
46,3 pontos em marco) e no emprego (47,1 pontos
em abiril, ante 46,2 pontos em mar¢o), com indica-
dores acima das médias histéricas para o periodo.
J4 o indice de Confianca do Empresério Industrial
(ICEl) da Industria da Construcao, da mesma enti-
dade, alcangou 46,7 pontos em maio de 2026 (em
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abril, foi de 46,4 pontos). Apesar de uma pequena melhora, o indicador conti-
nua abaixo de 50 pontos3, mostrando que os empresarios ainda apresentam
falta de confianc¢a no cendrio econémico.

O aquecimento do setor de construcao civil impulsiona a demanda por seguros
como Riscos de Engenharia, Grandes Riscos e Habitacional, ainda que sejam
considerados os desafios enfrentados pelo setor. No acumulado em 12 meses
moveis até margo, os seguros Riscos de Engenharia e Grandes Riscos movimen-
taram RS 1,4 bilhdo (+24,3%) e RS 9,6 bilhdes (+6,0%), respectivamente. A pro-
jecao para os seguros Riscos de Engenharia passou de um recuo de 6,4% para
crescimento de 7,8% e, para os seguros contra Grandes Riscos, passou de 13,9%
para 7,6%, em 2026. Para o grupo Patrimonial, a perspectiva é de que a arreca-
dacdo avance 10,0% em 2026, 0,2 p.p. acima da revisao anterior (+9,8%).

O seguro Habitacional movimentou R$ 2,1 bilhdes em prémios até margo, re-
presentando crescimento de 11,1% em relacdo ao mesmo periodo de 2025.
No acumulado em 12 meses, o volume de prémios foi de RS 8,2 bilhdes até
marco (+11,5%). Para 2026, as vendas de imdveis mostram-se aquecidas. Da-
dos da Associacao Brasileira de Incorporadoras Imobilidrias (ABRAINC) mos-
tram que, entre fevereiro de 2025 e janeiro de 2026, houve aumento de 4,1%
no volume de unidades comercializadas, totalizando cerca de 195 mil uni-
dades vendidas, com alta de 11,8% pelo Programa Minha Casa, Minha Vida
(MCMV), que alcancou aproximadamente 156 mil unidades vendidas. A pro-
jecdo para o seguro Habitacional em 2026 foi marginalmente ajustada, pas-
sando de 12,8% para 12,3%.

O grupo dos seguros contra Riscos Financeiros, que contempla os subgrupos
Crédito, Garantia e Fianca Locaticia, arrecadou R$ 2,9 bilhées no primeiro tri-
mestre de 2026, com avanco de 20,3% sobre o primeiro trimestre de 2025. Na
visdo acumulada em 12 meses até marco, o grupo arrecadou R$ 11,1 bilhdes
(+20,2%), periodo em que os seguros de Crédito movimentaram RS 2,4 bilhbes
(+24,8%), o seguro Garantia, RS 6,5 bilhdes (+17,5), e o seguro Fianca Locaticia,
RS 2,2 bilhdes (+24,1%). As projecdes para o grupo, em 2026, foram revisadas,
com o seguro Fianca Locaticia passando de 14,7% para 17,3% e o seguro de
Crédito saindo de 13,7% para 13,3%. Por outro lado, a projecdo do seguro Ga-
rantia foi mantida em 6,4%. Assim, a previsdo para o grupo dos seguros contra
Riscos Financeiros passou de 9,5% para 9,9%.

O seguro Rural movimentou RS 3,3 bilhdes em prémios nos trés primeiros me-
ses de 2026, com recuo de 2,7% em relagao ao mesmo periodo de 2025. No acu-
mulado em 12 meses, a arrecadacdo recuou 9,7%, totalizando RS 12,8 bilhdes

3 Valores acima de 50 pontos indicam confianca do empresario; quanto mais acima de 50 pontos, maior
e mais disseminada é essa confianca. Valores abaixo de 50 pontos indicam falta de confianca do empre-
sario; quanto mais abaixo de 50 pontos, maior e mais disseminada é essa falta de confianca.
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em prémios. Para 2026, a perspectiva é desafiadora. A inadimpléncia da carteira
de crédito rural tem crescido, principalmente entre as pessoas fisicas. Em marco
de 2025, a inadimpléncia da carteira de crédito rural total era de 2,83% e, apds
doze meses, esse percentual saltou para 7,39%. Para pessoa juridica, a inadim-
pléncia passou de 0,45% para 0,77%. Na mesma comparagao, a concessao de
crédito para pessoa fisica cresceu 5,6% e, para pessoa juridica, 71,9%. O valor
disponibilizado para o Programa de Subvencao ao Prémio do Seguro Rural
(PSR) sofreu uma nova restricao. O Ministério da Agricultura e Pecuaria (Mapa)
bloqueou RS 461,6 milhdes do PSR, que passou a contar com R$ 530,1 milhdes
disponiveis no orcamento, com pouco mais de RS 100 milhdes ja utilizados em
apodlices de culturas de inverno.

Diante desse cenario, a projecao para o seguro Rural, para 2026, passou de uma
queda de 3,9% para um recuo de 5,8%.

Com o resultado dos diferentes seguros de Danos e Responsabilidades, a proje-
¢ao para o segmento, para 2026, passou de 7,4% para 7,2%.

No segmento de Cobertura de Pessoas, os seguros de Pessoas cresceram 10,0%
no primeiro trimestre de 2026, movimentando R$ 20,3 bilhdes em prémios, e
avancaram 8,8% no acumulado em 12 meses méveis, com R$ 80,6 bilhdes ar-
recadados no periodo. O seguro de Vida arrecadou RS 9,7 bilhdes no primeiro
trimestre com avanco de 10,9%, e R$ 39,3 bilhdes no acumulado em 12 meses
(+12,7%). Para 2026, a projecao para o seguro de Vida foi ajustada para 8,9%.

O seguro Viagem arrecadou RS 234,3 milhdes até marco, com alta de 3,3%, e,
no acumulado em 12 meses, ultrapassou RS 1,0 bilhdo em prémios (+3,7%).
O numero de passageiros em voos internacionais avangou 12,8% no primeiro
trimestre, sequndo dados da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC). Com a
realizacdo de eventos internacionais, como a Copa do Mundo, por exemplo, a
demanda por voos internacionais podera impulsionar a adesao ao seguro Via-
gem em 2026. A projecdo para o seguro Viagem foi ajustada para 8,7%, consi-
derando, também, o impacto da queda do ddlar.

O seguro Prestamista avancou 17,9% no primeiro trimestre de 2026 e arre-
cadou RS 6,0 bilhdes em prémios. No acumulado em 12 meses, o volume de
prémios superou RS 22 bilhées até marco (+7,6%). As concessdes de crédito
livre para pessoas fisicas cresceram 10,3% no primeiro trimestre, com desta-
que para o crédito pessoal consignado para trabalhadores do setor privado,
modalidade que disponibilizou mais de RS 27 bilhdes, com expressivo cresci-
mento de 293,7%.
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O endividamento das familias seguiu crescendo.
De acordo com a Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (Peic)4 de marco,
o nivel de endividamento renovou o recorde his-
torico e chegou a 80,4%, maior patamar da série
historica. Entretanto, um fator positivo foi a esta-
bilidade da inadimpléncia, que permaneceu em
29,6% em marco.

Com o mercado de crédito aquecido, a projecao
do seguro Prestamista para 2026 aumentou signi-
ficativamente, passando de 4,3% para 10,4%.

Os planos de Previdéncia Aberta arrecadaram R$
40,8 bilhoes no primeiro trimestre, montante 7,9%
menor do que o observado no mesmo periodo de
2025. No acumulado em 12 meses, as contribui-
¢oes totalizaram RS 151,4 bilhdes até marco, que-
da de 20,9%. O resultado é explicado pela familia
de planos Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL),
gue, no mesmo periodo, recuou 23,2%, com R$
135,4 bilhdes em contribui¢des. Por outro lado, os
planos da familia Plano Gerador de Beneficio Livre
(PGBL) cresceram 5,5% no mesmo periodo e movi-
mentaram quase RS 16 bilhoes.

Considerando ainda o impacto da incidéncia do
Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) na Pre-
vidéncia Aberta em 2026, cujo limite de isencao
passa a ser de RS 600 mil, considerando a soma
das aplicacbes em todas as instituicdes, o volu-
me de contribuicdes para os referidos planos, em
2026, podera encerrar o ano com queda de 3,0%,
ante queda de 4,4% prevista anteriormente.

Com o resultado dos grupos Seguros de Pessoas e
Previdéncia Aberta, o segmento de Cobertura de
Pessoas podera encerrar 2026 com virtual estabili-
dade (+0,6%) em relagao a 2025.

Os Titulos de Capitalizagao iniciaram 2026 de for-
ma desafiadora. O faturamento até marco foi de RS
7,7 bilhdes, queda de 4,6% sobre o mesmo perio-

do do ano anterior. Entretanto, no acumulado em
12 meses, o montante de R$ 33,6 bilhdes é 2,5%
superior ao volume registrado no mesmo perio-
do de 2025. A projecao para 2026 ainda se man-
teve positiva, sendo ajustada para crescimento
de 4,2%, ante 6,3% na projecao anterior.

O segmento de Saude Suplementar arrecadou
RS 91,2 bilhées em contraprestacdes liquidas
no primeiro trimestre de 2026, com alta de 8,9%
sobre o mesmo periodo de 2025, e pagou R$
70,6 bilhdes em eventos indenizaveis, montante
8,9% superior ao desembolsado no mesmo pe-
riodo de 2025. Em termos de beneficiarios, o to-
tal de vinculos dos planos Médico-Hospitalares
e Exclusivamente Odontologicos chegou a 88,7
milhdes no mesmo periodo, com aumento de
2,4%, segundo dados divulgados pela Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS). Em nu-
mero absoluto, houve entrada de mais de 2 mi-
Ihbes de novos clientes. Por tipo de contratacao,
o numero de beneficidrios dos planos Coletivos
aumentou 4,0% (74,5 milhdes), enquanto nos
planos Individual ou Familiar houve queda de
7,0% (14,2 milhdes). Nos planos Médico-Hospi-
talares, o niumero de beneficiarios cresceu 1,6%
(53,0 milhoes) e, nos planos Exclusivamente
Odontoldgicos, houve alta de 3,5%, com 35,7
milhdes de beneficiarios.

Para 2026, espera-se que nao ocorra aumento
expressivo na sinistralidade, com manutencao
do valor das despesas, sendo projetado que a ar-
recadacao, contabilizada pelas contraprestagoes
liquidas, encerre 2026 com expansao de 8,8% so-
bre 2025 (a projecao anterior era de 9,0%).

A previsao é de que o setor segurador, em 2026,
considerando o desempenho dos segmentos Da-
nos e Responsabilidades, Cobertura de Pessoas
e Capitalizacao, encerre 0 ano com crescimento
de 3,3% e, incluindo Saude Suplementar, avance
5,8% sobre a arrecadacgao de 2025.

4 Divulgada pela CNC (Confederacéo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo). O endividamento refere-se ao percentual de familias
que relataram ter dividas a vencer (cartdo de crédito, cheque especial, carné de loja, crédito consignado, empréstimo pessoal, cheque pré-

-datado e prestacdes de carro e casa)

(ASUMARIO [V
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. - Projecao Atual - Projecao Anterior -
ReSUItados da Pr0jega0 Variacao Nominal Variacao Nominal
de Arrecadacao do Arrecadacio  Variasdo
Mercado Segurador 2025 "2‘:)"2‘;“31 2026/2025 2026/2025
(em R$ Bi) 2024
DANOS E RESPONSABILIDADES 144,54 7.5% 7.2% 7.4%
Automoveis 61,58 6,8% 7.8% 7.1%
Patrimonial 31,79 13,3% 10,0% 9,8%
Massificados 12,77 13,6% 12,8% 11,0%
Riscos Diversos 6,75 17,0% 8,9% 52%
Grandes Riscos 9,83 11,9% 7,6% 13,9%
Risco de Engenharia 1,35 22,4% 7,8% -6,4%
Outros Patrimonial 1,09 -6,0% 7,6% 8,1%
Habitacional 8,02 11,9% 12,3% 12,8%
Transportes 6,61 8,0% 2,9% 8,1%
Embarcador Nacional 1,68 26,2% 6,7% 8,9%
Embarcador Internacional 1,00 4,0% -2, 7% 5,8%
Transportador 3,93 2, 7% 2,8% 8,3%
Riscos Financeiros 10,63 18,7% 9,9% 9,5%
Crédito 2,25 6,2% 13,3% 13,7%
Garantia 6,29 23,9% 6,4% 6,4%
Fianca Locaticia 2,05 19,5% 17,3% 14,7%
Outros 0,04 -8,3% -3,0% 6,9%
Garantia Estendida 4,17 8,4% 11.5% 9,7%
Responsabilidade Civil 4,51 1,6% 5,3% 4,5%
Rural 12,91 -8,8% -5,8% -3,9%
Maritimos e Aeronauticos 2,26 10,6% 10,1% 14,0%
Outros 2,05 4,9% 0,5% 8,1%
COBERTURAS DE PESSOAS 236,60 -12,2% 0,6% -0,4%
Seguros de Pessoas 81,04 8,0% 7.5% 7.4%
Vida 38,37 12,4% 8,9% 11,7%
Prestamista 21,65 4,6% 10,4% 4,3%
Viagem 1,01 5,0% 8,7% 12,2%
Outros Planos de Risco 17,73 4,9% 2,5% 3,7%
Planos Tradicionais (Risco) 2,28 -2,4% -3,4% -8,5%
Previdéncia Aberta 155,56 -19,9% -3,0% -4,4%
Familia VGBL 139,32 -21,8% -4,1% -5,5%
Familia PGBL 15,54 1,5% 7,3% 5.2%
Planos Tradicionais (Acumulacao) 0,71 -7,0% -4,5% -5,0%
CAPITALIZACAO 33,92 5,9% 4,2% 6,3%
MERCADO s/ Saude Suplementar 415,06 -4,8% 3.3% 2,9%
SAUDE 349,41 10,8% 8,8% 9,0%
MERCADO 764,47 1,8% 5,8% 5,7%

Notas: DIOPS (ANS) — Dados até: 1° trimestre de 2026.
SES (SUSEP) — Dados até: marco de 2026.
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 junho de 2026. Proje¢ao anterior: marco de 2026.
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 publicac¢oes selecionadas para compor o capitulo desta edicao da Conjuntura CNseg abordam diversas
temadticas relacionadas a atividade seguradora, na forma de trabalhos para discussao, livros e artigos
académicos, além de teses e dissertacdes de mestrado e doutorado nas mais diversas areas do conhecimento.

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

n A disponibilidade de dgua tem se tornado um fator cada vez mais decisivo para o desempenho
da agropecuaria brasileira, sobretudo em um cenario de eventos climaticos mais frequentes e
intensos. A influéncia dessa varidvel sobre os resultados da producao agricola e, consequente-
mente, sobre a demanda por instrumentos de mitigacao de riscos constitui a questao central do
estudo "Seguranca Hidrica, Produtividade Agricola e Subvencao ao Prémio do Seguro Ru-
ral: Evidéncias para os Municipios Brasileiros", que contribui para o debate sobre a eficiéncia
da subvencao ao prémio do seguro rural e seu papel no fortalecimento da resiliéncia do setor.

Nome: Seguranca Hidrica, Produtividade Agricola e Subvenc¢ao ao Prémio do Seguro
Rural: Evidéncias para os Municipios Brasileiros

Tipo de Publicagao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Universidade Federal de Uberlandia (UFU) e Revista de Economia e
Sociologia Rural.

Periodo: 15/05/2025.

Autores(as): Oliveira, W.T., Perosa, B. B., & Saiani, C. C. S.

Seguranca Hidrica, Produtividade Agricola e Subvencao ao Prémio do Seguro Rural: Evidéncias para os Municipios Brasileiros

A transformacao digital tem redefinido a forma como empresas se relacionam, comercializam
produtos e prestam servicos, e o mercado segurador nao estd imune a esse movimento. O es-
tudo “O Impacto da Digitalizacao na Intermediacao entre Corretoras e Seguradoras” anali-
sa as mudancas provocadas pela ado¢ao de novas tecnologias nos processos de distribuicao e
contratagao de seguros. Logo, discute-se como ferramentas digitais vém alterando a dinamica
entre corretoras e seguradoras, trazendo ganhos de eficiéncia, agilidade e acesso a informacao.
Ao mesmo tempo, o estudo levanta reflexdes sobre os desafios de adaptac¢ao enfrentados pelos
intermediarios em um ambiente cada vez mais conectado e orientado por dados.

Nome: O Impacto da Digitalizacao na Intermediacao entre Corretoras e Seguradoras
Tipo de Publicagao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Lumen et Virtus.

Periodo: 25/02/2025.

Autor(a): Rodrigues, Bruno.

O Impacto da Digitalizagdo na Intermediacédo entre Corretoras e Seguradoras
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PRODUGAO ACADEMICA EM SEGUROS

A protecdo patrimonial mutualista e o seguro automovel tradicional compartilham o objetivo
de oferecer cobertura contra riscos, mas operam sob légicas distintas de custeio. Enquanto as
seguradoras definem previamente os valores cobrados dos clientes, os sistemas mutualistas
distribuem os prejuizos entre os participantes apds a ocorréncia dos eventos. A partir da com-
paracdo entre essas duas estruturas, a andlise busca compreender suas diferencas de custo,
eficiéncia e competitividade no mercado. Utilizando dados de apélices de seguro automovel
e técnicas de machine learning, “Protecao Patrimonial Mutualista: Comparacao de Custeio
com o Seguro Automovel Tradicional” avalia em quais condicées o modelo mutualista pode
se aproximar economicamente do seguro convencional.

Nome: Protecao Patrimonial Mutualista: Comparacao de Custeio com o Seguro
Automovel Tradicional

Tipo de Publicacao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ).

Periodo: 22/09/2025..

Autor (a): Melo, Eduardo Fraga Lima de.

Protecao Patrimonial Mutualista: Comparacao de Custeio com o Seguro Automovel Tradicional

n Os titulos de capitalizacao costumam ser vistos principalmente como produtos de sorteio
e acumulagao de recursos, mas, por tras dessa dinamica, existe uma complexa estrutura de
riscos que precisa ser continuamente monitorada. Essa dimensao é explorada em “Let the
Games Begin! Uma Avaliacao do Risco Atuarial de Sociedades de Capitalizacao’, que in-
vestiga os fatores capazes de afetar a solvéncia e o equilibrio financeiro dessas instituicoes.
A analise busca identificar os principais riscos atuariais presentes no segmento e avaliar sua
relevancia para a sustentabilidade das operacdes ao longo do tempo. Ao aproximar conceitos
atuariais da realidade do mercado, o estudo contribui para a compreensao dos desafios asso-
ciados a gestao prudencial das sociedades de capitalizacao.

Nome: Let the Games Begin! Uma Avaliacao do Risco Atuarial de Sociedades de
Capitalizacao
Tipo de Publicacao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Universidade de Sao Paulo (USP) e Revista Evidenciagao Contabil &
Financas.

Periodo: 08/11/2025.

Autor (a): Martins, Victor; Carvalho, Jodo Vinicius.

Let the Games Begin! Uma Avaliacao do Risco Atuarial de Sociedades de Capitalizacao
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PRODUGAO ACADEMICA EM SEGUROS

A incorporacao de mecanismos de fiscalizacao planejada e regulagdo responsiva pela Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS) marca uma virada relevante na forma como o setor é
supervisionado no Brasil. A luz das mudancas introduzidas pela Resolucdo Normativa (RN) ne
658/2025, o estudo "Fiscalizacao Planejada e Regulacao Responsiva na Saude Suplemen-
tar: Analise Juridica da RN n° 658/2025 e seus Impactos Estruturais" examina como essas
ferramentas podem aprimorar a eficiéncia regulatéria, estimular a conformidade dos agentes
supervisionados e produzir impactos duradouros sobre a governanca do segmento.

Nome: Fiscalizacao Planejada e Regulacao Responsiva na Saiide Suplementar: Analise
Juridica da Resolucao Normativa (RN) n° 658/2025 e seus Impactos Estruturais

Tipo de Publicacao: Artigo Técnico.
Instituicao/Publicacao: Unimed e Revista Brasileira de Saude Suplementar.
Periodo: 06/04/2026.

Autor (a): Ribeiro, Rodrigo Machado.

Fiscalizacdo Planejada e Regulacdo Responsiva na Saude Suplementar: Anélise Juridica da RN n° 658/2025 e seus
Impactos Estruturais

Mudancas no sistema tributario costumam gerar impactos que vao muito além da arrecadacao,
especialmente em setores que dependem de previsibilidade regulatéria para se desenvolver. E
nesse contexto que o estudo "A Reforma Tributaria e sua Influéncia Pratica sobre a Previ-
déncia Privada com Vistas a Seguranca Juridica" examina os reflexos juridicos e econémicos
das novas regras sobre participantes, entidades e investidores. A relacao entre tributacao e se-
guranca juridica orienta a analise, que busca compreender como alteracdes legislativas podem
afetar o funcionamento, a atratividade e a estabilidade desse segmento de longo prazo.

Nome: A Reforma Tributaria e sua Influéncia Pratica sobre a Previdéncia Privada com
Vistas a Seguranca Juridica.

Tipo de Publicagao: Artigo Técnico.

Instituicao/Publicacao: Faculdade de Ilhéus e Revista Ibero-Americana de Humanidades,
Ciéncias e Educacdo.

Periodo: 29/05/2025.

Autor (a): Ribeiro, M. F. C.,, & Coelho, L. A.

A Reforma Tributaria e sua Influéncia Pratica sobre a Previdéncia Privada com Vistas a Seguranca Juridica
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'™l GLOSSARIO

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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