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A Confederação Nacional das Seguradoras - CNseg é uma associação civil, com atuação em todo o ter-
ritório nacional, que reúne as Federações que representam as empresas integrantes dos segmentos de 
Seguros, Previdência Privada Complementar Aberta e Vida, Saúde Suplementar e Capitalização.

A CNseg tem como missão contribuir para o desenvolvimento do sistema de seguros privados, repre-
sentar suas associadas e disseminar a cultura do seguro, concorrendo para o progresso do País.

A Conjuntura CNseg é uma análise mensal do estado dos segmentos de Seguros de Danos e Respon-
sabilidades, Coberturas de Pessoas, Saúde Suplementar e Capitalização, com o objetivo de examinar 
aspectos econômicos, políticos e sociais que podem exercer influência sobre o mercado segurador 
brasileiro. Em meses de referência de fechamento de trimestre, esta publicação reúne também os 
Destaques dos Segmentos, a atualização das Projeções de Arrecadação, os Boxes informativos Esta-
tístico, Regulatório, Jurídico, de Sustentabilidade e de Relações de Consumo, além do acompanha-
mento de Produção Acadêmica em Seguros.

A CNseg

APRESENTAÇÃO



SUMÁRIO 4 CONJUNTURA CNseg  |  ANO 5  |  NO 81  |  DEZEMBRO/2022�

DESTAQUES DOS SEGMENTOS

“A história do seguro é muito antiga e acom-
panha a evolução do homem na luta contra 
os riscos e suas consequências. Com o passar 
do tempo, os homens concluíram que não 
seria possível impedir que os incidentes cau-
sassem prejuízos, mas seria possível organi-
zar grupos de pessoas que contribuíssem com 
pequenos valores que, somados, permitiriam 
indenizar os prejuízos daqueles que fossem 
vítimas de incidentes. Era a fórmula ‘um por 
todos e todos por um’, que, nos contratos de 
seguros, é chamada de mutualismo.”

O trecho acima, extraído do “Manual de Boas 
Práticas em Seguros – Orientações Gerais 
para Varejistas”, editado pela CNseg, FenSeg, 
FenaSaúde, FenaPrevi e FenaCap, dá bem a 
medida do valor que a proteção proporcio-
nada pelo seguro representa para todos os 
envolvidos na cadeia do varejo.

Essa percepção se evidencia ainda mais em 
períodos de aquecimento do comércio, como 
é comum acontecer ao fim de cada ano, a 
exemplo destes últimos dois meses de 2022. 
Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio 
(PMC) divulgada no último dia 9 de novem-
bro pelo IBGE, o volume de vendas nas lojas 
varejistas, em setembro, subiu 3,2% em com-
paração com o mesmo mês do ano passado. E 
havia, no momento em que este texto era es-
crito, ao menos quatro razões para supor que 
esse indicador superaria 2021: a Black Week 
(última semana de novembro), Copa do Mun-
do (20/11 a 18/12), o Natal e, por último, mas 
não menos importante, a implantação do 5G 

nas principais cidades brasileiras, que deve 
provocar uma verdadeira corrida pela troca 
de aparelhos celulares, por novos que sejam 
compatíveis com a nova tecnologia.

Na avaliação da Federação Nacional de Se-
guros Gerais (FenSeg), esta época do ano 
também tende a ser uma oportunidade para 
que o consumidor brasileiro entenda melhor 
as vantagens de adquirir um seguro Garan-
tia Estendida.

Como explica a vice-presidente da Comissão 
de Seguros de Afinidades da FenSeg, Patri-
cia Soeiro, “quem contrata este seguro agre-
ga um custo-benefício único, pois, pagando 
um valor baixo, que equivale de 10% a 15% 
do preço do produto, em média, o segurado 
não precisa mais se preocupar com qualquer 
custo extra com a assistência técnica (peças e 
mão de obra) e, se for necessário, ainda tem 
a possibilidade de troca do produto”.

Soeiro observa que na hora de comprar al-
gum produto para casa, como televisor, ge-
ladeira ou eletrônico, muitos consumidores 
não levam em conta o peso de custos com 
assistência técnica, caso surja algum defeito 
funcional. Para tornar mais tangível essa van-
tagem implícita na apólice, a executiva com-
para, de um lado, os preços de alguns produ-
tos e suas assistências técnicas, e do outro, o 
valor do seguro. De forma geral, o reparo de 
um produto custa em média 40% do seu va-
lor, enquanto a garantia estendida de 12 me-
ses não passa de 10% a 15% do valor do bem.

DESTAQUES DOS SEGMENTOS

Proteção estendida para o comércio varejista

 Danos e Responsabilidades
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Abaixo, um quadro comparativo elaborado pela equipe da própria executiva não deixa dúvida 
sobre as vantagens do mutualismo descrito no primeiro parágrafo.

A FenSeg, ciente de sua função social na disse-
minação do valor do seguro e da importância 
de se proteger patrimônios – sejam pessoais, 
familiares ou coletivos – para a saúde da pró-
pria economia, lançou, em parceria com a CN-
seg, a cartilha “Entenda o Seguro de Garantia 
Estendida - Orientações para o Consumidor” 
(link abaixo). De forma direta e transparente, 
a cartilha esclarece e orienta o consumidor so-
bre questões importantes em relação a con-

tratação ou utilização do seguro de Garantia 
Estendida. Além delae, também em parceria 
com a CNseg, foi elaborado o já citado “Ma-
nual de Boas Práticas em Seguros – Orienta-
ções Gerais para Varejistas” (link abaixo).

Ambas as publicações corroboram o slogan 
da campanha lançada em 2022 pela Confe-
deração Nacional e as Federação Nacionais 
de Seguros: “Seguro: pra tudo e pra todos”.

Cartilha Manual

	 Produtos	 Preço Médio	 Custo Reparo	 Custo Reparo	 Preço Seguro
				    X Preço do Produto	 X Preço Produto

	 Televisor	 R$ 2.180,00	 R$ 690,00	 32%

	 Lavadora 	
R$ 1.475,00	 R$ 650,00	 44%

	 de Roupas		

	 Fritadeira	
R$ 390,00	 R$ 170,00	 44% 	 10% a 15%

	 Elétrica		

	 Forno de 	
R$ 550,00	 R$ 280,00	 51%

	 Microondas	

	Refrigerador	 R$ 2.834,00	 R$ 770,00	 27%	

	 Tablet	 R$ 490,00	 R$ 360,00	 73%

https://midias.cnseg.org.br/data/files/85/06/F7/D5/33642510284A6C15A88AA8A8/Entenda%20o%20Seguro%20de%20Garantia%20Estendida%20-%20Orienta%C3%A7%C3%B5es%20para%20o%20Consumidor.pdf
https://midias.cnseg.org.br/data/files/D2/F2/49/B3/FE552510284A6C15A88AA8A8/Manual%20de%20boas%20pr%C3%A1ticas%20do%20varejo.pdf


SUMÁRIO 6 CONJUNTURA CNseg  |  ANO 5  |  NO 81  |  DEZEMBRO/2022�

A relevância da Regulamentação do Seguro de Vida Universal

 Cobertura de Pessoas

DESTAQUES DOS SEGMENTOS

Nos últimos dois anos, como consequência 
da pandemia que assolou o mundo, tivemos 
mudanças de grande magnitude, sob todas 
as óticas. Do ponto de vista comportamental, 
a pesquisa Fenaprevi Datafolha, realizada no 
final de 2021, evidenciou as maiores preocu-
pações dos brasileiros, dentre as quais, deixar 
a família sem condições de se manter e não 
ter como pagar tratamento médico.

Quando questionados – no âmbito da pan-
demia da Covid-19 e do impacto que teve na 
sua vida – sobre o que fez ou está fazendo 
para proteger a si próprio e sua família de 
situações adversas como esta, a grande maio-
ria (62%) respondeu dar mais valor às pes-
soas que ama, 23% passou a guardar algum 
dinheiro e 17% dos entrevistados afirmaram 
que contrataram um seguro, sendo 6% segu-
ro de vida. Considerando essas preocupações 
declaradas, os entrevistados sentiram-se atra-
ídos pela possibilidade de proteção financei-
ra: cerca da metade demonstrou interesse em 
contratar um seguro, especialmente Funeral 
e Vida.

Ou seja, a pesquisa evidenciou que o lamen-
tável episódio de nossa história, em que a 
população enfrentou os desafios de uma 
pandemia, com quase 700 mil mortes prema-
turas, alertou a sociedade para a necessidade 
da proteção securitária. 

O setor, por sua vez, teve atuação determi-

nante: foram pagos, entre abril de 2020 e 
setembro de 2022, mais de R$ 37,6 bi em in-
denizações, dentre as quais, R$ 7,01 bi rela-
cionadas à Covid-19 (as seguradoras abriram 
mão da cláusula de exclusão de cobertura em 
eventos pandêmicos), evidenciando a função 
social do seguro de vida. 

A pandemia também evidenciou a relevân-
cia de ser ampliado o portfólio de seguros de 
pessoas para garantir a proteção almejada 
pela população,  considerando suas diversas 
características e necessidades.  

Nesse sentido, o setor identificou a necessida-
de de ampliar o portfólio de seguros de vida 
estruturados no regime de capitalização (em 
que há a constituição de reserva de acumu-
lação individual), pois possibilitam agregar 
vantagens adicionais ao segurado, diferentes 
dos benefícios dos seguros estruturados no 
regime de repartição simples (que se baseiam 
no mutualismo, em que há a formação de um 
fundo comum composto pela contribuição da 
massa segurada). 

O Seguro de Vida Universal responde perfei-
tamente a essa necessidade, apresentando-se 
como um excelente mecanismo de proteção, 
para robustecer o portfólio de produtos dis-
poníveis à sociedade, possibilitando, dessa 
forma, atender à diversidade de perfis dos 
consumidores e, consequentemente, alavan-
cando a proteção securitária no Brasil.
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A esse respeito, cabe registro o fato de que, não obstante a relevância dos seguros de pessoas, ainda 
é muito baixa sua participação no PIB brasileiro, conforme pode ser verificado no gráfico abaixo. 

Fonte: OECD

Participação do Prêmio de Seguros de Pessoas
(% do PIB em 2020)

Para mudar esse cenário, torna-se necessá-
rio que seja fomentado não apenas um am-
biente regulatório favorável, como também 
a segurança jurídica necessária para que as 
seguradoras agreguem novos produtos, ca-
pazes de atender às mais diversas necessi-
dades da população, com modalidades de 
seguros que disponham de mais atributos, 
flexibilidade e segurança, tal como o Seguro 
de Vida Universal.

Criado em 1979, o Seguro de Vida Universal 
fomentou uma nova geração de produtos 
inovadores, que hoje representa cerca de 
42% das vendas nos Estados Unidos, se so-
mando-se ao portfólio de seguros disponibi-
lizados à população local. Cabe registrar que 
mercados que possuem um setor securitário 
considerado desenvolvido já comercializam o 
Universal Life, como é o caso dos EUA, Argen-
tina e México, etc.
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Fonte: LIMRA’s U.S. Individual Life Sales Survey and LIMRA estimates

Seguro de Vida Individual nos EUA – Vendas por tipo de produtos
Annualized New Premium ($ Billions)

DESTAQUES DOS SEGMENTOS

A experiência internacional evidencia que o 
Seguro de Vida Universal poderá atender à 
parcela da população que atualmente – no 
Brasil – não se encontra sob a proteção secu-
ritária, em razão de o portfólio de produtos 
disponíveis não atender aos seus anseios e ne-
cessidades. Além disso, a experiência do mer-
cado americano revelou que, após a inserção 
do Seguro de Vida Universal no portfólio de 
produtos disponibilizados à população, não 
só houve um desenvolvimento considerável 
dessa nova modalidade, como também ala-

vancou outros tipos de seguros de vida, ga-
rantindo maior diversidade e volume de co-
berturas para a população local.

O êxito do Seguro de Vida Universal decor-
re do fato de ser flexível, customizável aos 
anseios dos diversos perfis da população, se 
adaptando-se às necessidades do segurado 
ao longo de toda sua jornada de vida. Dife-
rentemente dos produtos estruturados no re-
gime de repartição simples (mutualismo), o 
Seguro de Vida Universal possui característi-
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cas adicionais de grande valor agregado para 
o consumidor como, por exemplo, a possibi-
lidade de o valor acumulado na provisão ser
resgatado pelo segurado caso não ocorra o
sinistro durante o período de vigência.

A flexibilidade do Seguro de Vida Universal 
também possibilita que o segurado mantenha 
a proteção securitária ainda que não realize, 
por um período, desembolsos para pagamen-
to do prêmio regular. Assim, caso um evento 
como o desemprego acarrete a inadimplência 
do pagamento regular dos prêmios contratu-
ais, a estrutura do Seguro de Vida Universal 
permite a continuidade da cobertura securi-
tária, mediante quitação de prêmios através 
de movimentação contábil da provisão for-
mada. Essa possibilidade permite a redução 
da inadimplência nos períodos mais difíceis 
dos segurados, garantindo que, mesmo em 
caso de vulnerabilidade financeira, a prote-
ção do seguro seja mantida.

É inquestionável que essa possibilidade é de 
grande valor agregado para os segurados, 
pois ao longo da vida é comum ocorrerem si-
tuações de perda de renda, que dificultam o 
custeio do seguro, justamente em momentos 
nos quais é mais necessário contar com esse 
tipo de proteção.

Outra importante característica do Seguro 
de Vida Universal é o fato de permitir o esta-
belecimento de prêmios com valor constante 
ao longo de toda a vigência do contrato. Ou 
seja, diferentemente dos seguros estrutura-

dos no regime de repartição simples (mu-
tualismo), o valor do prêmio não aumenta 
em razão da idade do segurado. Esse é, sem 
dúvida, mais um atributo de alto valor agre-
gado para o segurado, possibilitando que 
mais pessoas tenham acesso à aquisição e à 
manutenção do seguro por toda a sua vida, 
mesmo em momentos em que a manuten-
ção de um seguro de vida poderia se tornar 
extremamente onerosa.

Em reconhecimento à experiência positiva 
que o Seguro de Vida Universal já desem-
penha, há décadas, na proteção securitária 
em outros países e por suas características, o 
Conselho Nacional de Seguros Privados ates-
tou o mérito do produto, regulamentando-o 
através da Resolução CNSP nº 344/2016.

O mercado espera e deseja a complementação 
do arcabouço regulatório, para que a popula-
ção brasileira possa dispor, o quanto antes, de 
maior diversidade de produtos de proteção. 

Dado o potencial de desenvolvimento do 
mercado de seguros de vida no Brasil, a ex-
pectativa – à semelhança das experiências 
internacionais – é que o Seguro de Vida Uni-
versal também tenha grande êxito em nos-
so País, potencializando o acesso a um novo 
perfil de consumidores – além de alavancar 
as modalidades já existentes – contribuindo, 
assim, para ampliar o percentual da popula-
ção que dispõe de proteção securitária, em 
prol da sociedade como um todo e do desen-
volvimento do País.
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FenaSaúde reúne especialistas para avaliar cenário das fraudes 
na saúde suplementar

 Saúde Suplementar

Com um amplo debate sobre impactos das 
fraudes na saúde suplementar em suas dife-
rentes perspectivas, o 11º Debate FenaSaúde, 
realizado em São Paulo (SP), na manhã de 22 
de novembro, recebeu aproximadamente 80 
pessoas no auditório da Escola de Negócios 
e Seguros (ENS) e teve mais de 800 visualiza-
ções na transmissão pelo YouTube.

De acordo com a diretora-executiva da Fe-
naSaúde, Vera Valente, as fraudes são uma 
realidade na saúde suplementar e suas con-
sequências estão diretamente ligadas à sus-
tentabilidade e à previsibilidade de gastos 
no sistema de saúde. Segundo a executiva, 
“isso tem impacto direto e imediato no siste-
ma e, principalmente, para os beneficiários. 
Sabemos que há uma série de desafios a se-
rem enfrentados pelo setor que envolvem a 
ampliação do acesso, as mudanças estruturais 
vividas pela nossa sociedade em termos de-
mográficos e envelhecimento da população, 
mudanças no perfil epidemiológico e a inclu-
são de novas tecnologias que são cada vez 
mais caras e específicas.”

Durante o primeiro painel “Fraudes na cadeia 
de saúde: impactos e enfrentamento”, media-
do pela jornalista Lúcia Helena Oliveira, Vera 
reforçou que a FenaSaúde vem dedicando es-
pecial atenção ao assunto. “Entretanto, para 
ter ainda mais sucesso nessa empreitada con-
tra os delitos e fraudadores, é imprescindível 
que atuemos juntos com os demais elos da 
cadeia da prestação de serviços na saúde su-

plementar.  Por isso é tão importante ter aqui 
reunidos, além das operadoras, os prestadores 
de serviço na figura da Anahp e da Abramed e 
dos representantes do Ministério Público e da 
Polícia Civil”, afirmou a executiva.

Ao abordar a importância do tema no con-
texto da medicina diagnóstica, Milva Paga-
no, diretora-executiva da Associação Brasi-
leira de Medicina Diagnóstica (Abramed) 
lembrou que as associadas da Abramed 
respondem por 60% da saúde suplementar. 
“Muitos laboratórios têm políticas de com-
pliance, áreas e práticas bem estabelecidas, 
mas não podemos dizer que este é o retra-
to de todo o mercado. Por isso, reforçamos 
a importância deste trabalho em conjunto 
para coibir e impedir práticas que agridam 
e coloquem em risco a sustentabilidade do 
setor”, afirmou Pagano.

Na sequência, o diretor-executivo da Associa-
ção Nacional de Hospitais Privados (Anahp), 
Antônio Britto, enfatizou que o assunto so-
bre fraudes tem de ser considerado como 
um problema do sistema de saúde como um 
todo. “É um problema público, privado, dos 
pacientes, dos hospitais, dos médicos. Se não 
tivermos a compreensão disso não chegare-
mos a lugar algum.” Na avaliação de Britto, 
aspectos como o estabelecimento de proces-
sos e certificações por parte dos hospitais são 
algumas das ações necessárias para minimizar 
o que ele chamou de “zonas cinzentas” que 
estimulam e propiciam as fraudes no setor.
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O segundo painel, sob a moderação da di-
retora jurídica da CNseg, Glauce Carvalhal, 
discutiu os aspectos jurídicos e criminais no 
combate às fraudes em saúde, tendo como 
objetivo buscar formas de ampliar os instru-
mentos jurídicos à disposição para combater, 
diminuir e punir as fraudes contra o sistema.

Em sua participação, o delegado-chefe da 
Delegacia de Repressão à Corrupção da Polí-
cia Civil do Distrito Federal, Adriano Valente, 
falou sobre a investigação que envolve o su-
perfaturamento de próteses com a participa-
ção de empresas do setor e profissionais de 
saúde. Ele lembrou que o fato de não haver 
tipificações específicas na legislação brasilei-
ra para os crimes de corrupção privada difi-
culta ainda mais esse tipo de investigação.

Na sequência, o promotor do Ministério Pú-
blico do Rio de Janeiro (MPRJ) e coordenador 
do Grupo de Atuação Especial no Combate ao 
Crime Organizado (Gaeco), Bruno Corrêa Gan-
goni, explicou que fez uma pesquisa sobre in-
quéritos de organizações criminosas no setor 
e se surpreendeu com o baixíssimo número de 
ocorrências. “Há poucos inquéritos para ques-
tões de investigação de organizações crimino-
sas no setor.  Isso surpreende e assusta diante 
da importância do assunto e das vantagens 
econômicas que essas organizações criminosas 
podem estar tendo com as fraudes.”

Em sua fala, o advogado criminalista Rodrigo 
Fragoso, da Fragoso Advogados, enfatizou 
o ambiente propício que está sendo criado 
pela FenaSaúde e pelos demais elos da cadeia 
da saúde para a discussão sobre a prevenção 
e combate às fraudes. “Não é um seminário 

sobre fraudes contra os planos, e sim de pre-
venção e combate às fraudes na saúde suple-
mentar. Um ecossistema que atende mais de 
50 milhões de brasileiros. A presença do Mi-
nistério Público e da Polícia Civil nesse debate 
é uma demonstração inequívoca de que o cri-
me organizado está atingindo a saúde suple-
mentar, da mesma forma que impacta dife-
rentes áreas da sociedade”, afirmou Fragoso.

Próximos passos

A Federação Nacional de Saúde Suplemen-
tar (FenaSaúde), entidade que representa 14 
grupos de operadoras de planos de saúde que 
atendem a 41% dos beneficiários do merca-
do, vem tomando uma série de iniciativas no 
âmbito da prevenção e combate às fraudes 
na saúde suplementar. Neste ano, a entidade 
criou uma Gerência de Prevenção e Combate 
a Fraudes e formalizou no Ministério Público 
de São Paulo uma notícia-crime para apurar 
fraudes de reembolso que podem chegar a 
R$ 40 milhões. 

Durante o evento, Vera Valente firmou com-
promisso de continuar realizando os deba-
tes com os representantes, entre eles a pró-
pria classe médica, para ampliar a discussão 
e continuar brigando pela sustentabilidade 
do setor. “Estamos com essa notícia-crime e 
faremos outras, quantas forem necessárias, 
fazendo análise conjunta de dados, usando 
inteligência artificial, para que se tenha uma 
demonstração de que as operadoras brigam 
para cuidar bem dos recursos dos beneficiá-
rios - e não podemos permitir que esses re-
cursos estejam sendo usados de forma indevi-
da”, concluiu a executiva.
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Um olhar otimista para o futuro

 Capitalização

Nesta última análise para a Conjuntura CNseg 
de 2022, creio que seja estratégico para nós, 
da Capitalização, iniciar esta narrativa falando 
do futuro. Vejo com muito otimismo os próxi-
mos passos do mercado, dado o papel impor-
tante que a disciplina financeira tem ocupado 
nos lares dos cidadãos brasileiros e a capacida-
de de adaptação e modernização tecnológica 
que implementamos nos últimos anos.

Temos motivos de sobra para projetar uma 
agenda positiva para o ano de 2023 e os anos 
subsequentes. A começar pelo resultado em 
2022. De janeiro a setembro, foram registra-
das vendas de R$ 21 bilhões, o que represen-
tou crescimento de 17% em relação a igual 
período de 2021. As reservas são as maiores 
da história e somam R$ 35,8 bilhões, contri-
buindo para a poupança interna do País e os 
investimentos econômicos e sociais.

Com isso, há um horizonte muito promissor 
de fortalecimento da Capitalização, impul-
sionado, sobretudo, pela dedicação das 17 as-
sociadas à FenaCap. Como principal mercado 
da América Latina, o setor de Capitalização 
brasileiro tem se reinventado ao longo dos 
últimos 93 anos, o que permitiu um processo 
de crescimento de dois dígitos ao longo deste 
ano que se encerra.

Pela primeira vez, aliás, a FenaCap integrou 
a comitiva liderada pela CNseg para a Confe-

rência Hemisférica da Federação Interameri-
cana de Seguros, que ocorreu em Santiago, 
no Chile. É importante destacar o papel que 
a Confederação tem exercido no fomento do 
mercado segurador. E o fato de o Brasil sediar 
o Fides em 2023 comprova isso, criando ou-
tro momento importante na troca de infor-
mações e consolidação do papel do País e de 
suas empresas no cenário internacional.

Precisamos reforçar que o Título de Capitali-
zação é um produto de seguridade, regula-
do pela Susep. Seu propósito principal é ga-
rantir a constituição de reserva financeira e 
estimular a consciência sobre o planejamen-
to financeiro. 

A Capitalização tem uma jornada de trans-
formações e traz consigo toda a versatilidade 
em seis modalidades, que lhe conferem alta 
capacidade de se acoplar a produtos e servi-
ços de outros mercados, propiciando aprimo-
ramento da experiência do cliente.

Cito como exemplo o Instrumento de Garan-
tia que já faz parte do cotidiano dos brasilei-
ros e funciona como documento legal e facili-
tador nas negociações de locação de imóveis, 
aposentando, definitivamente, a figura do 
fiador. Essa ampliação do leque de produtos 
mantém um importante ativo em comum: o 
aspecto lúdico dos sorteios que, muitas vezes 
garante a realização de sonhos. Cabe lembrar 
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que a Capitalização é o segundo instrumento financeiro mais conheci-
do dos brasileiros – atrás apenas da poupança.

E com o alto endividamento das famílias, em meio a um cenário macro-
econômico ainda incerto, a Capitalização, sem dúvida, funciona mui-
tas vezes como um primeiro passo à criação de reservas de emergência.

Como profissional da área e com a experiência de 37 anos de merca-
do, posso afirmar que um dos grandes sucessos do setor foi manter 
uma comunicação permanente – e cada vez mais transparente - com 
os clientes, sejam elas pessoas físicas ou jurídicas.

Hoje, como a digitalização domina as relações de consumo, as soluções 
em diferentes plataformas precisam trazer cada vez mais agilidade e 
transparência aos processos. Estamos falando de uma sociedade que 
valoriza a experiência e a conveniência. Uma sociedade mais informa-
da, consciente e exigente.

Temos pela frente o desafio de fazer com que os Títulos de Capitali-
zação sejam plenamente compreendidos como instrumentos que fa-
cilitam o dia a dia das pessoas, reforçando a sua importância social e 
econômica. A FenaCap tem trabalhado de maneira incansável nessa di-
reção, e o propósito é aprimorar a experiência dos clientes, simplificar 
a comunicação, fazê-la de maneira clara e objetiva, esclarecer o que 
está por trás de uma relação de consumo no que se refere à compra de 
um Título de Capitalização, como se dá o processo da compra e venda 
e quais os direitos e deveres de fornecedores e consumidores.

Desenvolver os mecanismos de relacionamento com o consumidor e 
oferecer soluções mais completas serão determinantes para a susten-
tabilidade do nosso mercado.

Denis Morais, presidente da FenaCap
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BOXE JURÍDICO

 	A aplicação da Taxa Selic nas condenações judiciais como 
meio de incentivar o crescimento econômico e social do País

Está em discussão nos Tribunais Superiores 
qual é a taxa aplicável para fins de correção 
monetária dos depósitos decorrentes de con-
denação judicial nas relações privadas.

No âmbito do Superior Tribunal de Justiça 
(STJ), os debates, que se prolongam há quase 
uma década, referem-se à utilização ou não 
da Taxa Selic para a atualização dos créditos, 
incluídos os juros de mora. O Supremo Tribu-
nal Federal (STF), por sua vez, avalia se a cor-
reção dos valores decorrentes das condena-
ções trabalhistas e dos depósitos recursais em 
contas judiciais na Justiça do Trabalho deve 
se dar pela TR, pelo IPCA-e ou pela Selic.

Em que pese o STJ ter firmado, em 2008, en-
tendimento no sentido de que, de acordo 
com o art. 406 do Código Civil1, a taxa dos 
juros moratórios a que se refere o dispositivo 
é a Taxa Selic, por ser ela a que incide como 
juros moratórios dos tributos federais, o pró-
prio Tribunal abriu divergência jurispruden-
cial em 2013 sobre a aplicação da referida 
taxa às relações privadas.

A discussão foi reaberta, pois os tribunais 
inferiores e os juízes de primeira instância, 
contrariando o entendimento firmado pela 
Corte Especial do STJ, vêm aplicando, nas 
condenações judiciais, a fórmula da correção 
monetária pela Tabela Prática do Tribunal de 

Justiça respectivo (ou outro índice), mais ju-
ros de mora legais de 1% ao mês, o que supe-
ra, em muito, o índice de 12% ao ano.

Assim, além dessa divergência jurisprudencial 
(REsp nº 1.795.982/SP) a ser examinada pela 
Corte Especial do STJ, está sob avaliação do 
Superior Tribunal, mais especificamente da 
sua 2ª Seção, o EResp nº 1.731.193/SP, para 
análise da divergência do tema nas turmas 
de direito privado, sendo certo que já foi 
confirmado, em sede de Agravo Interno, que 
as turmas de direito público entendem, em 
uníssono, pela aplicação da Taxa Selic como 
índice de correção das condenações judiciais.

Ressalte-se que, no último mês, a Corte Espe-
cial do Superior Tribunal de Justiça alterou o 
enunciado do Tema 677, objeto do REsp nº 
1820963/SP, fixando o entendimento de que 
o devedor deverá pagar encargos de mora 
surgidos após o depósito judicial que garantiu 
parcial ou integralmente o valor da execução. 
Assim, o tema passou a ter o seguinte enuncia-
do: “Na execução, o depósito efetuado a título 
de garantia do juízo ou decorrente da penho-
ra de ativos financeiros não isenta o devedor 
do pagamento dos consectários da sua mora, 
conforme previstos no título executivo, 
devendo-se, quando da efetiva entrega do di-
nheiro ao credor, deduzir do montante final 
devido o saldo da conta judicial” (grifou-se).  

1	Art. 406. Quando os juros moratórios não forem convencionados, ou o forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de 
determinação da lei, serão fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos à 
Fazenda Nacional. (grifou-se)
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À referida decisão poderão ser opostos Em-
bargos de Declaração e Recurso Extraordiná-
rio ao Supremo Tribunal Federal.

Tal decisão remonta às discussões sobre a taxa 
aplicável aos encargos da mora, quando o 
devedor estiver diante de um título executivo 
judicial. Antes da alteração do enunciado não 
havia dúvidas, pois o STJ vinha entendendo, 
desde 2014, que, na fase de execução, o de-
pósito judicial do montante (integral ou par-
cial) da condenação extinguia a obrigação do 
devedor, nos limites da quantia depositada. 
Nesses casos, cabia às instituições financeiras 
depositárias do montante da condenação pa-
gar juros e correção monetária ao credor.

Quanto ao STF, o Plenário do Tribunal decla-
rou a inconstitucionalidade dos artigos 879, 
§ 7º e 899, § 4º, da Consolidação das Leis do
Trabalho (CLT), que alterados pela Lei da Re-
forma Trabalhista, definiam a Taxa Referen-
cial (TR) como índice de correção monetária a
ser adotado em débitos trabalhistas.

Uma vez afastada a aplicação da TR, foi pro-
posta a modulação dos efeitos da decisão, para 
que seja utilizado, na Justiça do Trabalho, até 
que sobrevenha legislação específica, o mesmo 
critério de juros e correção monetária aplicado 
nas condenações cíveis em geral, a saber: o Ín-
dice Nacional de Preço ao Consumidor Amplo 
Especial (IPCA-e), na fase pré-judicial, e, a partir 
da citação, a taxa Selic, com exclusão de quais-
quer outros índices de correção ou mesmo dos 
juros moratórios de 1% ao mês.

À referida decisão foram opostos Embargos 
Declaratórios, que podem, além de modi-
ficá-la no mérito, alterar a modulação dos 
seus efeitos.

Sendo assim, considerando (i) a indefinição 
dos Tribunais Superiores quanto à taxa apli-
cável à correção monetária dos depósitos de-
correntes de condenações judiciais; (ii) que 
não há previsão para uma decisão final sobre 
o tema e (iii) a enorme insegurança jurídica
gerada por tal situação a diversos setores
econômicos, inclusive ao de seguros privados,
é premente o aperfeiçoamento da legislação
brasileira no que concerne à fixação da taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidação
e de Custódia (Selic) para a atualização dos
créditos decorrentes de condenação judicial
nas relações de direito privado.

Isso porque o elevado índice de correção atu-
almente praticado pelos tribunais inferiores 
e pelos juízes de primeira instância tem efei-
tos deletérios para o setor produtivo, por de-
sestimular o autor da ação (credor) a resolver 
o litígio, esteja ou não em fase de execução.
Interessa muito mais ao credor prolongar a
lide, para obter, ao final da disputa judicial,
montante superior ao que obteria se tivesse
colocado fim à demanda e aplicado o dinhei-
ro no mercado financeiro ou na poupança.

Em geral, conforme se observa em decisões 
judiciais, os tribunais têm atribuído, a título 
de condenação, o valor de 1% ao mês ao cre-
dor, acrescido de atualização monetária por 
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índice da inflação. Esse parâmetro não guar-
da qualquer paralelo com as taxas de juros 
recentemente praticadas no País. Em 2022, a 
inflação oficial, medida pelo Índice Nacional 
de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), atin-
giu 7,17% no acumulado de 12 meses, até 
setembro/20222. No ano vigente, a poupança 
rendeu 7,44%.3 

Em suma, com a inflação abaixo de 12%, a 
“rentabilidade”, em razão de uma decisão 
judicial favorável ao credor, poderá lhe ser 
muito benéfica, já que poderá ultrapassar 
rendimentos de 12% ao ano. 

Tal situação, que contribui para o enriqueci-
mento do credor, impacta fortemente o setor 
de seguros, que suporta o pagamento de in-
denizações muito superiores às inicialmente 
previstas e consideradas no cálculo atuarial 
do prêmio do seguro, afetando, por conse-
guinte, a mutualidade. Tal enriquecimento 
sem causa do credor, vedado pelo ordena-
mento jurídico brasileiro4, ocorre na medida 
em que nenhuma indenização, que engloba 
o valor principal da condenação e seus aces-
sórios, como os juros moratórios, pode ter 
valor superior àquele que seria obtido se o 
dano não tivesse ocorrido. Assim, em condi-
ções normais, o credor jamais obteria, mini-
mamente, 12% de rendimento ao ano, se ti-
vesse investido o valor da indenização.

Desta forma, a interpretação judicial está dis-
sonante do contexto histórico-econômico e 
social, ao permitir um retorno ao credor mui-
to superior à taxa de juros oficial aplicável à 
economia nacional.

É certo que as empresas devem provisionar 
suas perdas, para fazerem frente ao paga-
mento das condenações judiciais, dentre ou-
tras obrigações. Entretanto, a crescente ne-
cessidade de provisionamento para tanto faz 
com que as empresas do setor de seguros e 
de outros segmentos econômicos deixem de 
investir na expansão dos negócios, o que é de 
vital importância para a retomada do cresci-
mento econômico e social do País, inclusive 
com a geração de empregos e de renda.

Desta forma, a aprovação de um diploma 
legal que determine a aplicação da taxa Se-
lic nas condenações judiciais, é medida apa-
ziguadora das relações privadas e estimula-
dora do crescimento do País, na medida em 
que (i) incentivará as partes litigantes a ce-
lebrarem acordos, diminuindo a judicializa-
ção e afastando entendimentos divergen-
tes entre Tribunais e dentro do próprio STJ, 
o que promoverá maior segurança jurídica 
às relações privadas e (ii) trará maior liqui-
dez às empresas, permitindo a liberação de 
recursos para investimentos na produção 
de riquezas.

2	Disponível em: https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php  Acesso em: 09/11/2022.

3	Disponível em: https://www.remessaonline.com.br/blog/rendimento-da-poupanca-saiba-quanto-rende-de-juros-hoje.  
Acesso em: 09/11/2022.

4	Art. 884 do Código Civil. Aquele que, sem justa causa, se enriquecer à custa de outrem, será obrigado a restituir o 
indevidamente auferido, feita a atualização dos valores monetários.

	 Parágrafo único. Se o enriquecimento tiver por objeto coisa determinada, quem a recebeu é obrigado a restituí-la, e, se a 
coisa não mais subsistir, a restituição se fará pelo valor do bem na época em que foi exigido.

BOXE JURÍDICO
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A Efetividade das Ouvidorias 
no Setor de Seguros

O Conselho Nacional de Seguros Privados publicou em 10 de outubro 
sua Resolução nº 445, que revisita o marco regulatório das ouvidorias 
das sociedades seguradoras, entidades abertas de previdência comple-
mentar e sociedades de capitalização. As poucas e pontuais alterações 
em relação à Resolução CNSP nº 279, de 30 da janeiro de 2013, são um 
sinal do reconhecimento do sucesso das ouvidorias, que há quase 10 
anos se tornaram obrigatórias para o setor.

Essa instância de atendimento não nasceu em 2013, uma vez que seu 
reconhecimento pela Susep foi possibilitado em 2004, por meio da Re-
solução CNSP nº 110, e também não deixou de ser atualizada ao longo 
dos anos. 

Um exemplo de atualização implementada para fazer frente à digi-
talização e ao maior uso de canais digitais pelos consumidores foi de-
terminar o ouvidor como responsável pelo atendimento à plataforma 
consumidor.gov.br, datada de setembro de 2020, pela Circular Susep 
nº 613. Essa alteração foi responsável também pela extinção do Pro-
cedimento de Atendimento ao Consumidor da Susep, que garantia ao 
consumidor a análise de sua demanda pela autarquia caso manifestas-
se insatisfação com o atendimento recebido da ouvidoria. No modelo 
atual, a tratativa pelos ouvidores das demandas recebidas, via consu-
midor.gov.br, cresceu em importância e é objeto de monitoramento 
pelo regulador e pelo Sistema Nacional de Defesa do Consumidor.

A nova Resolução reitera o papel do ouvidor de “assegurar a estrita 
observância das normas legais e regulamentares relativas aos direitos 
do consumidor” e de prevenir, mediar e solucionar conflitos. Enfatiza 
também o dever de atuação pautada pela transparência, independên-
cia, autonomia e imparcialidade e a previsão de alçada obrigatória 
para o ouvidor, alterada de, no mínimo, cem mil reais “por sinistro” 
para, no mínimo, cem mil reais “por evento”. 

BOXE DE RELAÇÕES DE CONSUMO

BOXE DE RELAÇÕES DE CONSUMO
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1 Até 2020, o índice considerava também as demandas que se tornavam objeto de Procedimento de Atendimento ao Consumi-
dor da Susep (PAC Susep), extinto pela Circular Susep nº 613, de 11 de setembro de 2020.

BOXE DE RELAÇÕES DE CONSUMO

Índice de Efetividade das Ouvidorias

 

A manutenção da grande maioria das dispo-
sições regulatórias na atual revisão sinaliza 
uma eficiência que também pode ser identi-
ficada por outros fatores. O elevadíssimo ín-
dice de efetividade das ouvidorias, que avalia 
se as demandas tratadas por elas de desdo-
bram em reclamações em instâncias externas, 
é o principal deles.

Em 2021, esse índice foi de 98,4% para 
ações judiciais e de 99,8% para multas apli-
cadas pelos Procons, o que significa dizer 
que esse é o percentual de demandas trata-
das pelas ouvidorias que não repercutiu no 

Judiciário ou no Sistema Nacional de Defe-
sa do Consumidor. 

O indicador evoluiu em relação a 2020, quan-
do foi de 98% para ações judiciais e de 99,7% 
para multas do Procon, e a 2019, que foi de 
97% para todas as instâncias externas, não 
havendo cálculo de um índice específico para 
Procon e Judiciário.

Consideradas ambas as instâncias, o percentu-
al atual é de 98,1%, apresentando evolução 
em relação aos anos anteriores, de 97,7% em 
2020, de 97% em 2019 e de 94% em 20181.
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O volume de demandas tratadas, que demonstra a op-
ção do consumidor por recorrer à ouvidoria, é outro fator 
que demonstra seu sucesso. Em 2021, as ouvidorias de se-
guros, previdência complementar aberta e capitalização 
trataram de mais de 135 mil demandas de consumidores, 
desconsiderado o seguro DPVAT. O número é superior aos 
atendimentos dos Procons, por exemplo, que no mesmo 
período trataram cerca de 25 mil demandas de seguros, 
segundo relatório da Secretaria Nacional do Consumidor 
do Ministério da Justiça e Segurança Pública. 

A quantidade de ocorrências nas ouvidorias também traz 
um sinal positivo em relação ao tratamento dos consu-
midores do setor de uma forma geral. As demandas em 
relação ao ano anterior aumentaram 10%, índice inferior 
ao do crescimento no pagamento de benefícios, indeni-
zações, resgates, sorteios no mesmo período, de 24%.

O volume de demandas em relação à quantidade de con-
tratos se mantém residual. No seguro de Automóvel, por 
exemplo, foram 31,5 mil demandas durante o ano, ante 
uma frota segurada de 19,7 milhões de veículos. Na Previ-
dência Privada, foram 10 mil reclamações para os mais de 
18 milhões de planos coletivos e individuais, e na Capita-
lização, 4,5 mil demandas para os 3,5 bi de títulos ativos.

A reafirmação dos parâmetros regulatórios das ouvido-
rias é bem-vinda, pois reconhece o compromisso de qua-
se duas décadas do setor com a manutenção e aprimo-
ramento dessa instituição que exerce dupla função: de 
canal de atendimento qualificado para o segurado e de 
ferramenta estratégica de melhoria para as companhias. 
A efetividade de mais de 98% apresentada por essa ins-
tância justifica tal reconhecimento.

BOXE DE RELAÇÕES DE CONSUMO
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BOXE ESTATÍSTICO

Os ciclos do mercado segurador coincidem com os da economia 
brasileira? Uma abordagem usando o algoritmo de Harding-Pagan

MOTIVAÇÃO

A economia apresenta, ao longo do tempo, 
ciclos de expansão e retração, que convencio-
nalmente chamamos de ciclos econômicos ou 
ciclo de negócios. Saber em qual ponto desses 
ciclos a economia se encontra em determina-
do momento é importante tanto para acadê-
micos quanto para profissionais e empresas 
em seu processo decisório. Há setores com ci-
clos que seguem os da economia (chamados 
pró-cíclicos) e outros com seus próprios ciclos 
que, em alguns casos, podem ter dinâmica 
contrária aà da economia (anticíclicos). Mas 
como sabemos se a economia ou um setor está 
em recessão, isto é, em um ciclo de retração?

Oficialmente, o IBGE (Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística), responsável pelo cál-
culo do PIB no Brasil, considera que a eco-
nomia está em recessão técnica quando há 
dois trimestres consecutivos de retração. No 
entanto, classificar um período como reces-
sivo é mais complexo, tanto que existem ins-
tituições com equipes dedicadas a analisar 
uma série de indicadores para determinar 
os ciclos econômicos. Nos Estados Unidos, o 
NBER1 (National Bureau of Economic Resear-
ch) cumpre esse papel. No Brasil, o IBGE não 

faz essa datação, mas existe o CODACE2 (Co-
mitê de Datação de Ciclos Econômicos), or-
ganizado pela FGV, formado por uma equipe 
de economistas de diversas instituições, que 
se reúne periodicamente com a finalidade es-
tabelecer cronologias de referência para os 
ciclos econômicos brasileiros.

A teoria dos ciclos reais de negócios tem origem 
em estudos como Kydland e Prescott (1982) e 
Long e Plosser (1983), por exemplo, e afirma 
que as flutuações no produto e no emprego 
decorrem de uma série de choques reais que 
atingem a economia, levando a flutuações nos 
preços e salários às quais os mercados (indiví-
duos e empresas) respondem racionalmente, 
ajustando-se para voltar a um equilíbrio. Flu-
tuações no produto, no emprego e em outras 
variáveis seriam, portanto, respostas ótimas a 
mudanças exógenas no ambiente econômico. 
Para alguns economistas, por serem respostas 
ótimas, não deveria haver intervenção da po-
lítica monetária e fiscal. No entanto, como há 
consequências sociais e políticas de recessões 
econômicas, a visão predominante é que re-
duzir essas flutuações com uso de políticas an-
ticíclicas é legítimo.

1	https://www.nber.org/research/business-cycle-dating
2	https://portalibre.fgv.br/codace
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METODOLOGIA

Neste exercício, utilizamos o algoritmo de 
Harding e Pagan (2002) para datar os ciclos 
de negócios do Produto Interno Bruto (PIB) 
brasileiro e da arrecadação dos quatro seg-
mentos do setor segurador brasileiro repre-
sentados pela CNseg (Danos e Responsabili-
dades, Coberturas de Pessoas, Capitalização 
e Saúde Suplementar) para compará-los. Em 
resumo, o método considera algumas regras 
impostas ao comportamento de uma série 
temporal para classificar picos e vales que 
não são, necessariamente, máximos e míni-
mos locais no sentido estritamente matemá-
tico3. Uma recessão, portanto, seria o perí-
odo entre o pico da atividade econômica e 
seu subsequente vale. Entre o vale e o pico, 
diz-se que a atividade está em expansão. O 
método, apesar de simples, é poderoso, con-
seguindo praticamente replicar a cronologia 
de recessões desenvolvida pelo CODACE para 
o PIB brasileiro4.

Os ciclos de negócios da economia brasileira 

são medidos usando o PIB real dessazonali-
zado, divulgado pelo IBGE. Utilizamos uma 
amostra que vai do 1º trimestre de 2007 até 
o 3º trimestre de 20225, para coincidir com 
a disponibilidade de séries de arrecadação 
de seguros. O algoritmo de Harding e Pagan 
está disponível no pacote BCDating , na lin-
guagem R, que utilizamos neste estudo.

A tabela a seguir mostra o resultado da apli-
cação do filtro na série do PIB: ele retorna os 
trimestres classificados como picos e vales, as-
sim como a duração do ciclo:

3 Definição: Dada uma função f, seja c ∈ D(f): i) f possui um máximo local em c se existe um intervalo aberto I contendo c, tal 
que f(c) ≥ f(x) para todo x em I ∩ D(f); ii) f possui um mínimo local em c se existe um intervalo aberto I contendo c, tal que 
f(c) ≤ f(x) para todo x em I ∩ D(f).

4 Ver Análise Macro (2021).

5 Calibrado com crescimento de 0,6%, de acordo com o Focus de 25/11/2022.
6 https://cran.r-project.org/web/packages/BCDating/index.html

Produto Interno Bruto (PIB)

	 PICOS	 VALES	 DURAÇÃO

	 2008Q3	 2009Q1	 2

	 2014Q1	 2016Q4	 11

	 2019Q4	 2020Q2	 2

Fontes: IBGE e CNseg

Tendo isso em mente, temos como motivação 
deste trabalho estimar ciclos para o setor se-
gurador e compará-los com os da economia 

brasileira, para tentar estabelecer se o setor e 
seus segmentos têm mais características cícli-
cas ou anticíclicas.

https://cran.r-project.org/web/packages/BCDating/index.html
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Vê-se que o algoritmo classifica três períodos 
da economia brasileira como recessivos des-
de 2007: a crise financeira internacional de 
2008/09, com duração de dois trimestres, a 
grande recessão de 2014-16, que teria tido 

duração de onze trimestres e, finalmente, a 
recessão provocada pelo impacto da pande-
mia da Covid-19, que teria durado dois tri-
mestres. O gráfico a seguir reproduz essas in-
formações, com as recessões destacadas:

Datação dos Ciclos do PIB Brasileiro pelo Algorítimo 
de Harding-Pagan 

 

 

 

Fontes: Susep e CNseg
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RESULTADOS

Para comparar os resultados obtidos na sé-
rie do PIB, antes da aplicação do algoritmo 
de Harding-Pagan, as séries de arrecadação 
de cada segmento do setor segurador foram 
dessazonalizadas pelo método X-13 ARIMA 
e trazidas a preços atuais (preços médios do 

3º trimestre de 2022) pelo Índice Nacional de 
Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE. 
As séries mensais (da Susep) foram agrupadas 
em trimestres para coincidirem com a perio-
dicidade do PIB. A série da ANS já é, original-
mente, trimestral.

Os resultados para a arrecadação de cada segmento podem ser vistos na tabela a seguir:

Fontes: Susep, ANS e CNseg

Cobertura de Pessoas

	 PICOS	 VALES	 DURAÇÃO

	 2007Q4	 2008Q3	 3

	 2012Q4	 2013Q3	 3

	 2014Q4	 2016Q1	 5

	 2016Q4	 2020Q2	 14

Capitalização

	 PICOS	 VALES	 DURAÇÃO

	 2010Q3	 2011Q1	 2

	 2013Q2	 2017Q1	 15

	 2019Q4	 2020Q2	 2

Danos e Responsabilidades

	 PICOS	 VALES	 DURAÇÃO

	 2013Q3	 2014Q4	 5

	 2015Q3	 2017Q4	 9

	 2018Q3	 2020Q1	 6

	 2020Q3	 2021Q1	 2

Saúde Suplementar

	 PICOS	 VALES	 DURAÇÃO

	 2008Q4	 2010Q1	 5

	 2019Q4	 2020Q2	 2

	 2021Q4	 <NA>	 <NA>
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Datação dos Ciclos da Arrecadação de Danos e 
Responsabilidades pelo Algorítimo de Harding-Pagan

Fontes: Susep e CNseg

Foram identificados pelo algoritmo quatro 
“períodos recessivos” nas séries de arreca-
dação dos segmentos de Danos e Responsa-
bilidades, e Coberturas de Pessoas e três nos 
segmentos de Capitalização e Saúde Suple-
mentar. Poucos períodos recessivos são co-
muns aos segmentos e à economia, como o 

primeiro trimestre de 2020, quando a pan-
demia atingiu a economia global inespe-
radamente. Há, claramente, uma dinâmica 
própria de cada segmento, ainda que todos, 
em algum momento, apresentem comporta-
mento cíclico. Os gráficos a seguir facilitam 
tal análise:
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O segmento de Danos e Responsabilidades 
teve quatro períodos recessivos detectados 
entre 2007 e 2021. O fato de estarem concen-
trados nesses anos nos induz a delimitar três 
momentos para o segmento na amostra anali-
sada: um primeiro período de crescimento for-
te e estável de 2007 até alguns trimestres an-
tes do início da recessão de 2014 (talvez numa 
indicação antecedente da crise que se segui-

ria). Na recessão, começa um segundo período 
mais instável, em que predominam ciclos de 
contração, alternados com períodos curtos de 
expansão. Nota-se que o segmento não acom-
panha a recuperação da economia a partir de 
2017. No entanto, desde o segundo trimestre 
de 2021, o segmento parece retomar um ciclo 
de expansão mais consistente de acordo com 
a métrica e metodologia utilizadas.

Fontes: Susep e CNseg

Datação dos Ciclos da Arrecadação de Cobertura de 
Pessoas pelo Algorítimo de Harding-Pagan
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Os ciclos do segmento de Coberturas de Pesso-
as alternam períodos de coincidência e diver-
gência com os ciclos da economia, resultado 
provável da influência de variáveis importan-
tes para o setor que, na maior parte do tempo, 
apresentam correlação negativa, como a renda 

Datação dos Ciclos da Arrecadação de Capitalização 
pelo Algorítimo de Harding-Pagan

e a taxa de juros. Destacam-se o consistente ci-
clo de crescimento entre 2009 e 2012 e o com-
portamento oposto ao da economia no longo 
período recessivo que foi do final de 2016 até o 
início da pandemia. Desde então, o segmento 
se encontra em um ciclo de expansão. 

Fontes: Susep e CNseg
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O segmento de Capitalização é o que apre-
senta comportamento mais pró-cíclico entre 
os quatro analisados. Com exceção do primei-
ro período recessivo detectado, os outros dois 
coincidem bastante com os ciclos observados na 

economia, o segundo associado à recessão de 
2014-2016 e o terceiro com a pandemia. Mais 
uma evidência de que fator importante para a 
arrecadação do segmento é a renda correlacio-
nada com o crescimento da economia.

Datação dos Ciclos da Arrecadação de Saúde 
Suplementar pelo Algorítimo de Harding-Pagan

Fontes: Susep e CNseg
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Por fim, a Saúde Suplementar também teve 
três períodos recessivos detectados. O pri-
meiro, entre 2008 e o início de 2010, coinci-
de, em parte, com a crise financeira interna-
cional. Segue-se um longo ciclo de expansão, 
até que um novo período recessivo é detec-
tado no início da pandemia. Segue-se um 
período de recuperação que vai até o último 
trimestre do ano passado. Desde então, o al-
goritmo identifica uma recessão na arreca-
dação do segmento, o que faz deste o único 
dos quatro segmentos a estar em um ciclo 
negativo hoje.

É claro que é possível argumentar que o ciclo 
de negócios – seja o do PIB, seja o da arre-
cadação de seguros – é influenciado por ou-
tros fatores específicos que não poderiam ser 
captados por um algoritmo, razão pela qual 
existem instituições como as citadas no come-

ço deste texto que analisam diversos dados 
para marcar os ciclos de negócios. Essa é uma 
avaliação correta. No entanto, é importante 
destacar que: i) o algoritmo traz resultados 
praticamente idênticos aos determinados 
pelos comitês de especialistas em diversas sé-
ries, incluindo o PIB brasileiro, e ii) sendo o 
principal objetivo deste trabalho comparar 
os ciclos de negócios da economia e de seg-
mentos do setor segurador, a utilização da 
mesma metodologia é não apenas desejável, 
como talvez preferível.  Como próximos pas-
sos, o exercício aqui proposto pode ser esten-
dido para séries de arrecadação de produtos 
específicos, em maiores níveis de desagrega-
ção, com o objetivo de melhor analisar suas 
relações com os ciclos econômicos. Também é 
interessante aplicar a mesma técnica em ou-
tras séries além da arrecadação, como lucros 
e indenizações, por exemplo.
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  Cenários Macroeconômicos 

Com base nas projeções de mercado compi-
ladas do Relatório Focus do Banco Central 
do Brasil e de modelos estatísticos univaria-
dos, estimados com dados disponíveis até a 
data de corte1, a Superintendência de Estu-
dos e Projetos da CNseg, com colaboração do 
economista Luiz Roberto Cunha, da PUC-Rio, 
elabora os cenários macroeconômicos para 
as variáveis exógenas utilizadas na estimação 
dos modelos de projeção de arrecadação dos 
mais diversos ramos e agrupamentos de ra-
mos do setor de seguros.

O resultado da análise dessas variáveis, de 
suas inter-relações e da coerência interna de 
cada cenário pode ser visto na tabela2 abaixo, 
que apresenta os cenários elaborados para as 
principais variáveis macroeconômicas utiliza-
das no exercício das projeções.

Os dados do PIB no 3º trimestre, divulgados 
pelo IBGE, mostram que a atividade econô-
mica apresentou leve crescimento (+0,4%) na 
comparação com o 2º trimestre de 2022, na 
série com ajuste sazonal, um pouco abaixo 
das expectativas do mercado (em torno de 
+0,6%). Quando comparado ao 3º trimestre 
de 2021, o PIB cresceu 3,6% e, no acumulado 
em quatro trimestres, a atividade econômica 
cresceu 3,0% em relação ao mesmo período 

PROJEÇÃO DA ARRECADAÇÃO

1 08/08/2022 (Última data de divulgação em razão da greve dos servidores do Banco Central).

2 O conjunto de variáveis exógenas utilizadas nos diversos modelos de projeção de arrecadação é muito mais amplo do que o 
reproduzido aqui, contando atualmente com cerca de 50 séries temporais, todas oriundas de bases de dados públicas.

PROJEÇÃO DA ARRECADAÇÃO

Fontes: Estimativas elaboradas com base no Relatório Focus 
do Banco Central do Brasil de 07/11/20221. 

Nota: Os valores podem diferir daqueles do Relatório Focus, 
pois eles servem apenas de base para elaboração dos cenários.

2023

Cenário
Base

PIB real (variação)

PIB indústria real 
(variação)

SELIC

IGP-M (variação)

IPCA (variação)

Produção industrial 
(variação)

Câmbio (R$/US$)

0,68%

0,24%

11,00%

4,51%

4,93%

0,50%

5,16

Valores propostos – Cenários

2,76%

0,84%

13,75%

5,50%

5,63%

2,08%

5,18

2022

Cenário
Base

do ano anterior (sem ajuste sazonal). O se-
tor de serviços foi o que mais contribuiu, com 
avanço de 1,1% em relação ao 2º trimestre 
(com ajuste sazonal) e com alta acumulada 
de 4,4% em quatro trimestres. O IBGE divul-
gou também a revisão do PIB de 2021, pas-
sando de 4,6% para 5,0%, o que torna o ano 
passado uma base de comparação ainda mais 
forte para o crescimento da atividade econô-
mica em 2022.
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PIB – Setores
Taxa acumulada em quatro trimestre  

(em relação ao mesmo período do ano anterior)

0,6% 0,3%

-3,6% -3,8%

-1,3%

5,3% 4,8%
3,5%

0,4% 0,8%

3,8%

5,2%
6,3%

4,8%
4,4%4,3%

5,0% 5,2%

3,2% 3,0%

-6,0%

-4,0%

-2,0%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

3º trimestre
2021

4º trimestre
2021

1º trimestre
2022

2º trimestre
2022

3º trimestre
2022

PIB - Setores
Taxa acumulada em quatro trimestres (em relação ao mesmo

período do ano anterior) (%)

Agropecuária - total Indústria - total Serviços - total PIB a preços de mercado

O FMI (Fundo Monetário Internacional) elevou 
a projeção de crescimento do PIB (Produto In-
terno Bruto) brasileiro em 2022, passando de 
1,7% (relatório de julho/22) para 2,8% no Re-
latório Perspectiva Econômica Global (WEO), 
recém-divulgado em outubro. Entretanto, a 
atividade econômica no último trimestre des-
te ano não deverá apresentar surpresas, se-
guindo em arrefecimento, e é esperado que 
encerre o ano com alta em torno de 2,76%. 

Para 2023, há muitas incertezas quanto ao re-
gime fiscal. No cenário externo, entretanto, 
há poucas incertezas sobre uma desacelera-
ção da economia global. A questão passa a 
ser a dimensão dessa desaceleração que po-
derá virar recessão ou, em um cenário mais 
pessimista, estagflação3. Nesse sentido, foi 
projetado que a atividade econômica brasi-
leira, no próximo ano, apresente crescimento 
mais baixo, de 0,68%. 

Fonte: IBGE

3 	Estagflação – termo que reflete uma situação em que a economia do país se encontra, ao mesmo tempo, em estagnação 
e com inflação. Por estagnação entenda-se situação em que não existe crescimento da produção, o que se reflete sobre a 
renda nacional per capita e o emprego.

Fonte: Infomoney



SUMÁRIO31CONJUNTURA CNseg  |  ANO 5  |  NO 81  |  DEZEMBRO/2022

PROJEÇÃO DA ARRECADAÇÃO

A indústria ainda enfrenta problemas com 
preços e obtenção de insumos em alguns 
segmentos, além de redução na demanda in-
terna e na externa. A PIM-PF (Pesquisa Indus-
trial Mensal - Produção Física) de setembro, 
divulgada pelo IBGE, mostrou recuo de 0,7% 
da indústria nacional em relação a agosto na 
série com ajuste sazonal. Mesmo com avan-
ço de 0,4% na comparação com setembro de 
2021, o índice teve recuo de 2,3% no acu-
mulado dos últimos 12 meses. Ainda assim, 
o PIB indústria deverá terminar o ano ainda 
em patamar levemente positivo, com alta de 
0,84%, e mantendo esse cenário para 2023 
(+0,24%), com o impacto também da desace-
leração de demanda externa. 

O Banco Central do Brasil, no comunicado da 
última reunião do Copom (Comitê de Política 
Monetária), em outubro, decidiu pela manu-
tenção da Taxa Selic em 13,75% a.a., cenário 
que só mudaria com sinalizações muito nega-
tivas do governo de transição para a questão 
fiscal, devendo encerrar 2022 nesse patamar 
e seguindo assim até meados de 2023, quan-
do poderá ser iniciado um ciclo de baixa, en-
cerrando o ano em 11,00% a.a. 

A inflação voltou a subir em outubro, após 
três meses de queda. O IPCA de outubro apre-
sentou alta de 0,59%, acima das expectativas 
do mercado, acendendo o alerta de que as 
pressões inflacionárias ainda estão no radar. 
A maior contribuição para a inflação de ou-
tubro em ponto percentual (0,16 p.p.) veio 
do grupo Alimentação e Bebidas (+0,72%), 
que em setembro havia recuado 0,51%. A 
segunda maior contribuição em ponto per-
centual (0,15 p.p.) foi do grupo Saúde e Cui-

dados Pessoais (1,16%), com o reajuste dos 
planos de saúde (1,43%). No acumulado do 
ano, até outubro, a inflação estava em 4,70% 
e foi projetado que encerre 2022 em 5,63%. 
Para 2023, mesmo com o grande desafio na 
área fiscal, espera-se que a inflação encerre o 
ano em 4,93%. 

As incertezas fiscais provocaram forte vola-
tilidade nos ativos brasileiros nas últimas se-
manas, mas com a tendência do Congresso 
em construir uma versão mais enxuta da PEC 
de transição e com as divulgações de nomes 
que passarão a integrar o novo governo, 
o dólar tende a voltar a um patamar mais 
apreciado, encerrando o ano a R$/US$ 5,18. 
Para 2023, o cenário internacional continua 
muito desfavorável para os países emergen-
tes, e o cenário de dólar forte deverá per-
sistir. Nesse sentido, avalia-se que há pouco 
espaço para valorização do real, e se proje-
ta uma taxa de câmbio em trono de R$/US$ 
5,16 no final de 2023.

Resultados da Projeção

As Projeções de Arrecadação do Mercado Se-
gurador para 2022 e 2023 foram elaboradas 
considerando o cenário e as expectativas eco-
nômicas descritas na seção anterior.

O setor de seguros (sem DPVAT) chegou ao 
terceiro trimestre de 2022 com crescimento 
acumulado de 12,9% sobre o mesmo perío-
do do ano anterior, movimentando R$ 458,6 
bilhões em prêmios de seguros, contribui-
ções em previdência privada, faturamento de 
capitalização e contraprestações em saúde 
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suplementar. O desempenho extremamen-
te positivo em 2022, na casa de dois dígitos, 
ocorreu para os segmentos de Danos e Res-
ponsabilidades, de Cobertura de Pessoas e de 
Capitalização. Dessa maneira, o resultado do 
último trimestre do ano não deverá ser dife-
rente, levando o setor de seguros (sem Saúde 
Suplementar e DPVAT) a encerrar 2022 com 
crescimento nominal de 17,1% sobre o ano 
anterior, incluindo-se o segmento de Saúde 
Suplementar, um avanço de 12,9%.

O segmento de Danos e Responsabilidades 
(sem DPVAT), cujo montante de prêmio avan-
çou 27,3% até setembro, sobre o mesmo pe-
ríodo do ano anterior, poderá encerrar o ano 
com alta de 25,2% sobre 2021. Como em no-
vembro e dezembro do ano passado, o seg-
mento teve alta em torno de dois dígitos na 
comparação mês contra mês do ano anterior, 
14,9% e 21,8%, respectivamente. A base de 
comparação, para os dois últimos meses do 
ano, será maior. 

O seguro Automóvel, responsável por mais 
de 40% do volume de prêmio do segmento 
de Danos e Responsabilidades, acumulou alta 
de 34,4% até setembro. Entretanto, em ter-
mos nominais, a tendência é de que o volume 
mensal, que chegou a quase R$ 5 bilhões em 
agosto, apresente redução gradual impulsio-
nada pela desaceleração nos preços dos ve-
ículos com o aumento da oferta de veículos 
novos. Em setembro, o número de emplaca-
mentos aumentou 31,32% na comparação 
com o mesmo mês de 2021. A menor pressão 
nos preços dos veículos é corroborada pelo 
histórico de variação da Tabela Fipe, utiliza-
da como referência na precificação do seguro 

Auto. A variação nos preços dos veículos no-
vos, que chegou a uma alta acumulada em 
12 meses de 18,06% em janeiro deste ano, 
reduziu 7,62 p.p. no acumulado até setem-
bro (+10,44%). A sinistralidade, outro fator 
que também interfere no preço do seguro, 
tem diminuído. Após chegar a 77,0% em no-
vembro de 2021, na análise mensal, ficou em 
67,7% em setembro. Nesse sentido, a proje-
ção é de que o seguro Automóvel encerre 
2022 com alta em torno de 30,0% sobre o vo-
lume de prêmio de 2021.

Seguindo em Danos e Responsabilidades, os 
seguros Patrimoniais e seus subgrupos (Mas-
sificados, Riscos de Engenharia e Grandes 
Riscos) tiveram crescimento de 23,3% no acu-
mulado até setembro. A perspectiva é de que 
o grupo mantenha o bom desempenho nos 
próximos meses e encerre o ano com avanço 
de 24,7% em relação ao ano anterior. 

Os desempenhos de setores, como indústria 
e serviços, e a confiança empresarial se tra-
duzem em importantes indicadores para os 
seguros do grupo Patrimonial. O índice de 
Confiança da indústria (ICI), medida pelo ín-
dice da FGV, registrou leve recuo em setem-
bro (-0,8 ponto) sobre agosto, em relação à 
queda na demanda por produtos industriais 
em praticamente todas as categorias de uso 
observadas pelo índice (a exceção foi a cate-
goria dos produtos de consumo de bens não 
duráveis), o que possivelmente está relacio-
nada com a desaceleração da atividade eco-
nômica e problemas que ainda persistem no 
abastecimento da cadeia de produção pela 
falta de alguns insumos. Entretanto, os ana-
listas da FGV ressaltam que o cenário melho-
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ra um pouco no horizonte de seis meses. O 
Índice de Confiança Empresarial (ICE) foi na 
contramão do ICI e subiu 0,8 ponto em se-
tembro, passando de 100,7 em agosto para 
101,5, sendo o maior nível desde agosto de 
2021 (102,5 pts.). A alta da confiança em-
presarial em setembro foi influenciada espe-
cialmente pelo setor de serviços. O Índice de 

Confiança de Serviços (ICS) subiu 1,0 ponto 
em setembro (101,7). De acordo com a FGV, a 
melhora na confiança mostra que o setor de 
serviços mantém a trajetória positiva de recu-
peração após os efeitos negativos da pande-
mia, entretanto, a continuidade desse ritmo 
de retomada dependerá da melhora no am-
biente macroeconômico.

Índices de Confiança – IBRE-FGV 
Série com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE/FGV

O seguro Habitacional acumulou crescimento 
de 12,7% até setembro em relação ao mesmo 
período do ano passado. A previsão é de que 
o ritmo seja mantido, encerrando o ano com
alta de 12,0%. O índice FipeZAP+ de Venda

Residencial, que acompanha a variação do 
preço médio de imóveis residenciais, mostra 
que houve uma alta acumulada de 4,73% 
até setembro de 2022, variação superior ao 
IPCA acumulado até setembro (4,70%). Mas, 
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em relação a unidades financiadas, a Associa-
ção Brasileira das Entidades de Crédito Imo-
biliário e Poupança (Abecip) observou recuo 
de 15,6% entre janeiro e setembro de 2022, 
quando foram financiados 559,54 mil imó-
veis com recursos da poupança SBPE, sobre os 
663,25 mil no mesmo período de 2021. A Taxa 
Selic alta resulta em encarecimento do crédi-
to, que pode ser um fator negativo interfe-
rindo na aquisição de novos financiamentos.

Os seguros de Transportes cresceram 24,8% 
nos nove meses de 2022, em comparação com 
o mesmo período do ano anterior. O fluxo de
veículos pesados nas rodovias, medido pelo
índice ABCR (Associação Brasileira de Conces-
sionárias de Rodovias), teve crescimento acu-
mulado de 2,5% até setembro, na compara-
ção com o acumulado até setembro de 2021.
Mesmo com os sinais de perda de dinamismo
da produção industrial, pelas pressões de alta
nos custos de produção e falta de alguns in-
sumos, o índice ainda segue em tendência de
crescimento. A projeção é de que a arrecada-
ção dos seguros de Transportes avance 20,8%
em 2022.

As vendas no varejo ainda seguem tímidas e 
não conseguiram avançar de forma satisfa-
tória. A Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), 
divulgada pelo IBGE, mostra que, até setem-
bro, o volume de vendas no comércio varejis-
ta cresceu 0,8% e, em receita, alta de 15,5%. 
O grupo de Móveis e Eletrodomésticos teve 
queda de 9,5% no volume e alta de 2,4% 
na receita, na mesma comparação. Inflação 
e renda são dois fatores que afetam as ven-
das no varejo. Mas a perspectiva é de que, 

no final do ano, a Copa do Mundo, a Black 
Friday e as compras de Natal impulsionem o 
comércio, especialmente para os bens durá-
veis e eletrônicos, gerando resultado positi-
vo para os seguros Garantia Estendida, que 
cresceu 2,4% no acumulado até setembro e é 
esperado que encerre 2022 com alta de 3,8%.

A arrecadação do seguro Rural avançou ex-
pressivamente em 2022, acumulando alta de 
42,0% até setembro, sobre o mesmo período 
de 2021. Se por um lado a receita aumentou 
com o crescimento da demanda por commo-
dities agrícolas, por outro, as indenizações 
chegaram a patamares inéditos, crescendo 
112,4% no acumulado do ano (até setem-
bro). A projeção para 2022 ficará em torno 
de 38,2%, influenciada pelo recuo dos preços 
de algumas commodities agrícolas devido a 
safras robustas e pelo impacto do aumento 
da sinistralidade. 

Para o segmento de Cobertura de Pessoas, a 
partir da presente divulgação das Projeções 
de Arrecadação do Mercado Segurador, o 
grupo Planos de Riscos passará a apresentar 
a projeção por produtos, seguindo o padrão 
de divulgação das demais iniciativas de da-
dos do setor de seguros da CNseg. O grupo 
dos Planos de Risco cresceu 12,8% no acumu-
lado até setembro e a projeção é de conti-
nuidade, encerrando o ano com avanço de 
12,4%. O seguro Viagem deverá encerrar o 
ano com crescimento de 143,8%, em linha 
com a retomada do turismo, principalmente 
o internacional. O número de passageiros de
voos internacionais registrou alta superior a
330,0% no período entre janeiro e setembro
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deste ano, comparado ao mesmo período do 
ano anterior. Para os Planos de Acumulação, 
a tendência é de também encerrar o ano com 
crescimento de dois dígitos (+13,4%). A cap-
tação líquida tem aumentado e o valor de 
R$ 25,2 bilhões acumulado até setembro se 
manteve virtualmente estável, apresentan-
do leve retração (-0,5%) em relação ao valor 
de R$ 25,3 bilhões registrado no acumulado 
até setembro de 2021. Assim, a projeção de 
crescimento para o segmento Cobertura de 
Pessoas, em 2022, ficou em torno de 13,1%. 

O faturamento dos Títulos de Capitalização, 
após encerrar 2021 com crescimento de 5,9%, 
vem apresentando variação mensal de dois 
dígitos desde fevereiro, acumulando alta de 
17,0% até setembro sobre os mesmos nove 
meses do ano anterior. Com a alta no fatu-
ramento, a captação líquida (considerando 
apenas os pagamentos com resgates) expan-
diu em mais de 50,0% na mesma compara-
ção. Sendo assim, a previsão é de que o atual 
cenário se mantenha para os próximos três 
meses e encerre 2022 com avanço de 18,2% 
em relação a 2021.

O segmento de Saúde Suplementar arreca-
dou R$ 193,6 bilhões em contraprestações 
líquidas até o 3º trimestre do ano, expan-
dindo em 6,5% o volume de arrecadação no 
mesmo período de 2021. Os pagamentos com 
eventos indenizáveis, até o 3º trimestre, so-
maram R$ 170,9 bilhões, alta de 12,6% sobre 
o mesmo período do ano anterior. Para 2022, 
em termos de receita, é esperado que Saúde 
Suplementar termine o ano com crescimento 
em torno de 7,7%.

Para 2023, a projeção para o setor de segu-
ros considerou o cenário de desaceleração 
econômica mundial, conforme descrito na 
seção anterior. Entretanto, para alguns pro-
dutos que tiveram crescimento expressivo em 
2022, como o seguro Automóvel e o Rural, 
há a influência de comparação com uma base 
mais apreciada. A projeção para 2023, nessa 
primeira rodada de cálculo para o próximo 
ano, é de um crescimento nominal próximo 
a 8,9% para o setor de seguros (sem Saúde 
Suplementar e DPVAT), sendo 10,5% para o 
segmento Danos e Responsabilidades, 8,4% 
para Cobertura de Pessoas e 5,8% para Ca-
pitalização, comparados ao resultado proje-
tado para 2022. Com a inclusão de Saúde, o 
crescimento esperado para o setor de segu-
ros em 2023 ficaria em 7,9%.

Além disso, para o desempenho do ano que 
vem, também foi avaliado o impacto que a 
entrada de recursos extras na economia, por 
conta da PEC da Transição, pode gerar no se-
tor de seguros. No curto prazo, essa injeção 
de recursos pode levar o PIB a um crescimento 
de 2,2% em 2023. O impacto nas demais vari-
áveis macroeconômicas pode levar o setor de 
seguros (sem Saúde Suplementar e DPVAT) a 
crescer 1,1 p.p. a mais do que nosso cenário 
base. Ou seja, um avanço na casa dos 10%. 
Considerando-se também a Saúde Suplemen-
tar, o crescimento pode ser aumentado em 
até 2,2 p.p, chegando, portanto, a 10,1%. em 
razão da forte correlação da atividade eco-
nômica com variáveis de renda e emprego, 
que ajudariam a impulsionar o segmento, es-
pecialmente, nos planos coletivos que repre-
sentam cerca de 80% do segmento.
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do Mercado Segurador – 
crescimento nominal

Notas:	DIOPS (ANS) – Dados até: 3º trimestre de 2022.
SES (SUSEP) – Dados até: setembro de 2022.
Utiliza-se como arrecadação de saúde a conta 311 – Contraprestação Líquida / Prêmios Retidos.
		Por questões metodológicas de tratamento à base de dados bruta, os dados oriundos da ANS podem estar aqui apresentados 
de forma diferente e sem considerar ajustes pontuais praticados pela FenaSaúde.

o em novembro de 2022. Projeção anterior: agosto de 2022.Atualizad
Os valores 2022 poderão sofrer alterações pelas Federações.

PROJEÇÃO DA ARRECADAÇÃO

Projeção Anterior

2022/2021 2023/2022 2022/2021
Arrecadação 

2021
(em R$ Bi)

Cenário Base Cenário Base Cenário Base

RAMOS ELEMENTARES s/ DPVAT 89,79 25,2% 10,5% RAMOS ELEMENTARES s/ DPVAT 20,5%

Automóveis 38,34 30,0% 8,0% Automóveis 26,0%
Patrimonial 16,97 24,7% 11,2% Patrimonial 18,9%

Massificados 11,80 18,0% 11,7% Massificados 11,0%
Grandes Riscos 4,55 38,7% 11,9% Grandes Riscos 35,0%
Risco de Engenharia 0,61 49,1% -0,1% Risco de Engenharia 49,7%

Habitacional 5,09 12,0% 12,3% Habitacional 12,8%
Transportes 4,30 20,8% 6,3% Transportes 14,5%

Embarcador Nacional 1,15 28,6% 3,7% Embarcador Nacional 22,2%
Embarcador Internacional 0,80 18,4% 6,7% Embarcador Internacional 12,7%
Transportador 2,35 17,8% 7,6% Transportador 11,4%

Crédito e Garantia 5,64 19,0% 17,6% Crédito e Garantia 15,8%
Garantia Estendida 3,26 3,8% 5,6% Garantia Estendida 5,1%
Responsabilidade Civil 3,28 11,4% 7,0% Responsabilidade Civil 8,0%
Rural 9,64 38,2% 20,6% Rural 23,8%
Marítimos e Aeronáuticos 1,41 1,7% 0,1% Marítimos e Aeronáuticos -0,4%
Outros 1,88 6,7% 2,3% Outros 18,1%

COBERTURAS DE PESSOAS 192,26 13,1% 8,4% COBERTURAS DE PESSOAS 10,6%
Planos de Risco 53,49 12,4% 10,1% Planos de Risco 13,0%

Vida 23,44 15,5% 13,3% Seguro Coletivo 9,9%
Prestamista 15,62 8,3% 9,0% Seguro Individual 21,5%
Viagem 0,34 143,8% 8,5%
Outros Planos de Risco 11,78 10,8% 7,1%
Planos Tradicionais R 2,29 -1,5% -1,3% Planos Tradicionais R 10,1%

Planos de Acumulação 138,77 13,4% 7,7% Planos de Acumulação 9,7%
Família VGBL 126,16 14,2% 8,0% Família VGBL 9,9%
Família PGBL 11,58 6,5% 5,6% Família PGBL 8,5%
Planos Tradicionais A 1,03 -8,5% -6,6% Planos Tradicionais A -8,9%

CAPITALIZAÇÃO 24,29 18,2% 5,8% CAPITALIZAÇÃO 13,0%
MERCADO s/ SAÚDE e s/DPVAT 306,34 17,1% 8,9% MERCADO s/ SAÚDE e s/DPVAT 13,7%

SAÚDE (Arrecadação) 247,47 7,7% 6,7% SAÚDE (Arrecadação) 11,5%
MERCADO s/DPVAT 553,81 12,9% 7,9% MERCADO s/DPVAT 12,7%

Notas: DIOPS (ANS) - Dados até: 3º trimestre de 2022.
SES (SUSEP) - Dados até: setembro de 2022.
Utiliza-se como arrecadação de saúde a conta 311 - Contraprestações Líquidas / Prêmios Retidos

Atualizado em novembro de 2022.
Projeção anterior: agosto de 2022.
Os valores 2022 poderão sofrer alterações pelas Federações.

Projeção de Arrecadação do Mercado 
Segurador - crescimento nominal

             Por questões metodológicas de tratamentos à base de dados bruta, os dados oriundos da ANS podem estar aqui apresentados de forma
diferente e sem considerar ajustes pontuais praticados pela FenaSaúde

Projeção Atual
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PRODUÇÃO ACADÊMICA EM SEGUROS

As publicações selecionadas  para compor o capítulo 
desta edição da Conjuntura CNseg abordam diversas 

temáticas relacionadas à atividade seguradora, na forma 
de trabalhos para discussão, livros e artigos acadêmicos, 
além de teses e dissertações de mestrado e doutorado 

nas mais diversas áreas do conhecimento.

Envie sua sugestão de Produção Acadêmica em Seguros para estudos@cnseg.org.br.

1 O artigo “Extrapolating Long-Run Yield Curves: An Innovative and Con-
sistent Approach” propõe um método para construir estruturas a termo de taxa 
de juros consistentes com dados de mercado e que forneçam taxas de juros para 
os quais a volatilidade, em média, diminua à medida que os vencimentos aumen-
tam. Pelos resultados obtidos, o método parece ter características que o tornam 
útil para seguros, resseguros e empresas de previdência complementar, uma vez 
que fornece taxas longas que não conduzem a provisões técnicas artificialmente 
estáveis ou falsas variações em seus valores.

Nome: Extrapolating Long-Run Yield Curves: An Innovative and 
Consistent Approach

Tipo de Publicação: Artigo

Instituição/Publicação: North American Actuarial Journal

Período: 09/2022

Autores: Thiago Pedra Signorelli, Carlos Heitor Campani & César da Rocha Neves

An Empirical Assessment of Regulatory Lag in Insurance Rate Filings: 
North American Actuarial Journal: Vol 0, No 0 (tandfonline.com)

mailto:estudos%40cnseg.org.br?subject=Sugest%C3%A3o%20de%20Produ%C3%A7%C3%A3o%20Acad%C3%AAmica%20em%20Seguros
An Empirical Assessment of Regulatory Lag in Insurance Rate Filings: North American Actuarial Journal: Vol 0, No 0 (tandfonline.com)
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A pesquisa “Regulação dos Seguros no Brasil: O que se pode esperar do 
Open Insurance?” reflete sobre possibilidades e limites de um novo paradigma de 
regulação de mercados, por agências reguladoras, baseado na ferramenta das tran-
sações eletrônicas entre os diversos agentes de uma determinada cadeia produtiva 
ou de valor. As reflexões mostram que o setor de seguros brasileiro tem experimen-
tado saltos para uma regulação de conduta mais aderente a padrões internacionais, 
que buscam facilitar o ambiente de negócios, reduzir custos de transação e promo-
ver a concorrência, tudo com o fim de ampliar o acesso da população aos produtos 
e serviços de seguros, previdência privada aberta e capitalização.

Nome: Regulação dos Seguros no Brasil: O que se pode esperar do Open 
Insurance?
Tipo de Publicação: Estudos e Pesquisas
Instituição/Publicação: ENS
Período: 10/2022
Autor: Marcio Serôa de Araujo Coriolano

2

O seguro contra inundações, em um contexto de transformações climáticas, torna-se 
cada vez mais importante. No entanto, sua precificação continua sendo um grande 
desafio para os atuários. Apesar de recentes avanços na modelagem de risco de inun-
dação de alta resolução, existem inúmeros desafios na sua efetiva implementação, 
principalmente para evitar problemas relacionados à solução adversa. Com base em 
dados públicos de Calgary (Canadá), os autores de “Ratemaking territories and 
adverse selection for flood insurance” confirmam esse cenário ao mostrarem 
que apenas as informações de endereço e a probabilidade de inundação anual não 
são suficientes para medir adequadamente o real risco de inundação de um cliente 
individual, sendo necessárias mais informações, principalmente mapas de inundação 
de alta resolução de fontes confiáveis, para evitar efeitos adversos de seleção.

Nome: Ratemaking territories and adverse selection for flood insurance
Tipo de Publicação: Artigo
Instituição/Publicação: Insurance: Mathematics and Economics
Período: 11/2022
Autores: Mathieu Boudreault e Angelica Ojeda

3

https://www-sciencedirect.ez24.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S016766872200107X

https://ens.edu.br:81/arquivos/Texto_Pesquisa_Regulacao_dos_Seguros_2022.pdf

https://www-sciencedirect.ez24.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S016766872200107X
https://ens.edu.br:81/arquivos/Texto_Pesquisa_Regulacao_dos_Seguros_2022.pdf
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Sistemas integrados de energia e gás natural (IPGSs) são vulneráveis a condições 
climáticas extremas. Os operadores do sistema estão, portanto, sujeitos a riscos de 
enormes perdas econômicas. No entanto, os seguros já disponíveis tendem a indu-
zir o comportamento de free-ride por parte de muitos agentes envolvidos, dificul-
tando o gerenciamento e a adequada transferência dos riscos. Nesse contexto, o 
artigo “Risk management for integrated power and natural gas systems 
Against extreme weather: A coalitional insurance contract approach” 
propõe um seguro baseado no algoritmo ADMM auto-adaptativo modificado e con-
clui que ele ampliaria muito as possibilidades de aplicação e os benefícios econômi-
cos esperados desse tipo de contrato de seguro.

Nome: Risk management for integrated power and natural gas systems 
against extreme weather: A coalitional insurance contract approach
Tipo de Publicação: Artigo
Instituição/Publicação: Energy
Período: 12/2022
Autores: Haipeng Xie, Sol Xiaotian, Wei Fu, Chen Chen e Zhaohong Bie

4

https://www-sciencedirect.ez24.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S0360544222026366

A dissertação “O impacto do Open Finance na precificação de seguros de 
vida individual” trata dos impactos esperados dos sistemas bancário e de seguros 
abertos nesse tipo de seguro. O autor mostra que esse ambiente de dados tende, 
como se espera, a aumentar a oferta de produtos e serviços de seguros a um custo 
menor, por meio de um processo de precificação mais justo e com menor chance de 
seleção adversa. Por fim, são exploradas as técnicas de machine learning com maior 
potencial para trazer benefícios nesse contexto.

Nome: O impacto do Open Finance na precificação de seguros de vida 
individual
Tipo de Publicação: Dissertação de Mestrado 
Instituição/Publicação: Escola Brasileira de Economia e Finanças – EPGE/FGV
Período: 08/2021
Autor: Jonathan Soares Larangeira

5

https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/32844/Word%20Disserta%c3%a7%-
c3%a3o%20-%20O%20impacto%20do%20Open%20Finance%20na%20precifica%c3%a7%-
c3%a3o%20de%20seguros%20de%20vida.pdf?sequence=1&isAllowed=y

https://www-sciencedirect.ez24.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S0360544222026366
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/32844/Word%20Disserta%c3%a7%c3%a3o%20-%20O%20impacto%20do%20Open%20Finance%20na%20precifica%c3%a7%c3%a3o%20de%20seguros%20de%20vida.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Itaú Seguros S/A

Eduardo Stefanello Dal Ri 
HDI Seguros S/A

Erika Medici Klaffke 
AXA Seguros S/A

Felipe Costa da Silveira Nascimento  
Mapfre Previdência S/A

Francisco Alves de Souza 
COMPREV Vida e Previdência S/A

Helder Molina 
Mongeral AEGON Seguros e Previdência S/A

José Adalberto Ferrara 
Tokio Marine Seguradora S/A 

Leonardo Deeke Boguszewski 
Junto Seguros S/A

Marcelo Malanga 
Zurich Santander Brasil Seguros e Previdência S/A

Patricia Andrea Freitas Velloso dos Santos 
Prudential do Brasil Seguros de Vida S/A

Patricia Chacon Jimenez 
Liberty Seguros S/A

Pedro Cláudio de Medeiros B. Bulcão 
Sinaf Previdencial Cia. de Seguros

Pedro Pereira de Freitas 
American Life Companhia de Seguros S/A

Ullisses Christian Silva Assis 
Brasilprev Seguros e Previdência S/A
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