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Uma grande vitória 
 
Para o setor de resseguros local e, consequentemente, para o 
próprio IRB 
O Senado aprovou hoje um projeto de lei com potencial significativo de 
geração de valor para a indústria brasileira de resseguros e, 
consequentemente, para o IRB, líder local do segmento. As 
resseguradoras domésticas vêm perdendo participação de mercado nos 
últimos anos, em parte devido à crescente tendência de grupos 
seguradores internacionais verticalizados direcionarem negócios para 
resseguradoras afiliadas localizadas no exterior. Essa dinâmica foi 
reforçada por uma relevante assimetria tributária, que, segundo o projeto, 
incentiva a transferência dessas operações para fora do Brasil. Ao reduzir 
a carga tributária das resseguradoras locais, o relator entende que a 
medida corrige essa distorção competitiva, potencialmente permitindo 
que os participantes domésticos recuperem participação de mercado e, 
ao final, aumentem inclusive a arrecadação tributária do governo. Além 
dos benefícios fiscais, a medida deve aprofundar o conhecimento técnico 
no Brasil e aumentar a poupança doméstica ao manter uma parcela maior 
das reservas técnicas investidas localmente. O projeto segue agora para 
sanção do Presidente Lula e acreditamos que representa um catalisador 
bastante positivo para as ações do IRB, para as quais mantemos 
recomendação Compra. 
 
O pacote final foi ainda melhor do que esperávamos inicialmente 
Já havíamos destacado em nossa análise dos resultados do 2T26 que o 
Projeto de Lei 3.540/2026 poderia destravar valor relevante para o IRB 
por meio de uma menor alíquota de CSLL e de maior flexibilidade na 
utilização de prejuízos fiscais. O texto aprovado hoje pelo Senado foi 
além das nossas expectativas: (i) reduz a alíquota de CSLL para 
resseguradoras locais de 15% para 9% a partir de janeiro de 2027; (ii) 
elimina o adicional de 10% de IRPJ a partir de janeiro de 2030; (iii) 
remove, a partir de janeiro de 2027, o limite anual de 30% para 
compensação de prejuízos fiscais e bases negativas de CSLL não 
utilizados integralmente em até três anos, incluindo o estoque já 
existente. Esse último ponto é particularmente relevante para o IRB, 
considerando seu estoque de aproximadamente R$ 2,3 bilhões em 
créditos tributários ao final do 2T26. No total, o projeto reduz 
gradualmente a alíquota tributária combinada de 40% atualmente para 
34% em 2027, chegando a 24% a partir de 2030, além de acelerar a 
monetização dos ativos fiscais diferidos do IRB, naturalmente 
dependendo da sanção presidencial. 
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Ticker IRBR3

Preço Alvo (R$) 75.0

Preço (R$) 59.5

Listagem

Market Cap. (RS mn) 4,691.0

Vol. Médio Diário (R$ mn) 36.00

Ultima atualização do preço-alvo 4-set-26

2026E 2027E

P/L 7.9x 6.8x

P/VP 0.9x 0.9x

.

Setembro (%)

LTM (%)

4.5%

Novo Mercado

33.5%

Valuation:

Performance:
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Preço da ação (R$)

IRBR3

Valuation  12/2024  12/2025  12/2026  12/2027E  12/2028E

ROE (%) 8.0 11.0 12.0 12.9 14.4

P/VP 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8

P/L 10.2 8.7 7.9 6.8 5.7

Dividend Yield % 0.0 0.0 4.1 7.3 8.7

Resumo Financeiro (R$ milhões)  12/2024  12/2025  12/2026  12/2027E  12/2028E

Receita 3,974 3,480 3,547 3,908 4,401

LAIR 521 792 826 987 1,186

Lucro Liquido 339 504 613 712 849

LPA (R$) 4.14 6.16 7.49 8.70 10.37

Dividendo/ação (R$) 0.00 0.00 2.46 4.35 5.18

P/VP(R$) 51.52 60.06 65.14 69.49 74.68

Fonte: relatórios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliações: com base na 
última cotação da ação do ano; (E) com base na cotação de 03 de setembro de 2026. 
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Outro potencial catalisador: destravar o seguro rural 
O Senado também aprovou hoje um novo marco legal para o seguro rural, 
iniciativa que pode destravar um dos maiores segmentos aos quais o IRB 
está exposto. O seguro rural representou 16% dos prêmios ganhos dos 
últimos 12 meses no Brasil, embora os prêmios retidos tenham recuado 
18% a/a no 1S26. O Projeto de Lei 2.951/2024 busca trazer maior 
previsibilidade e escala ao mercado por meio da obrigatoriedade dos 
gastos federais destinados à subvenção dos prêmios de seguro rural, 
protegendo esses recursos de contingenciamentos orçamentários. A 
proposta também estimula a adoção de seguros ao prever condições de 
crédito mais favoráveis para produtores segurados e permitir o uso das 
apólices como garantia. Além disso, moderniza o Fundo de Catástrofe do 
Seguro Rural e amplia sua capacidade de transferência de riscos. Essas 
medidas devem favorecer maior penetração do seguro e, 
consequentemente, gerar maior demanda por resseguros rurais. De forma 
mais ampla, um programa de subvenção robusto para o seguro rural tende 
a aumentar a resiliência da produção agrícola, do crédito rural e do PIB 
brasileiro diante de eventos climáticos adversos, especialmente em 
situações como o El Niño. O projeto segue agora para sanção presidencial. 
 
Um mercado endereçável maior pode voltar a ficar acessível 
O IRB continua sendo a maior resseguradora local do Brasil, mas perdeu 
participação de mercado nos últimos anos, passando de 18% em 2023 
para 12% em 2025, à medida que uma parcela crescente dos negócios 
passou a ser retida por grupos seguradores internacionais e cedida para 
resseguradoras afiliadas no exterior. Esse movimento reduziu o mercado 
endereçável do IRB e limitou o potencial de crescimento da operação 
tradicional de resseguros. Não por acaso, sob a liderança de Marcos 
Falcão, o IRB vem implementando diversas iniciativas para ampliar seu 
mercado potencial e reacelerar o crescimento das receitas, incluindo: (i) 
incorporação de duas seguradoras no Brasil, uma focada em Ramos 
Elementares (P&C) e outra em Vida; (ii) criação de uma plataforma de 
resseguros na Suíça para apoiar a expansão internacional e aprofundar 
relacionamentos com contrapartes globais; (iii) desenvolvimento de uma 
operação em Malta voltada para seguros garantia e seguros cativos. Em 
conjunto, essas iniciativas devem permitir ao IRB acessar novos mercados 
e ampliar sua participação ao longo da cadeia de valor do setor de seguros. 
Com um ambiente tributário mais equilibrado, o mercado doméstico de 
resseguros também pode voltar a se tornar estruturalmente mais atrativo. 
 
Potencialmente transformacional para o resseguro local — e para o 
IRB (>20% do valor de mercado) = Compra 
Em resumo, acreditamos que esta é uma notícia extremamente positiva 
para o setor e para o IRB, combinando: (i) menor carga tributária estrutural; 
(ii) monetização mais rápida dos créditos tributários acumulados; (iii) 
ambiente competitivo mais equilibrado. Embora ainda precisemos refinar 
nossas estimativas, nossa avaliação preliminar sugere que o potencial de 
criação de valor para o IRB pode superar 20% do valor de mercado atual 
da companhia. Já tínhamos uma visão construtiva sobre a tese de 
investimento do IRB antes dos acontecimentos de hoje e este novo 
desenvolvimento reforça ainda mais essa visão. Recomendação: Compra. 
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Informações importantes 
Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado 

não é um indicador confiável de resultados futuros. 

 

Certificado do Analista 
Cada analista de pesquisa responsável pelo conteúdo deste relatório de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que: 

(i) Nos termos do Artigo 21º, da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniões expressas refletem com precisão suas opiniões pessoais sobre esses valores 

mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso; 

(ii) nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas contidas aqui ou vinculados ao preço 

de qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos. 

Parte da remuneração do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transações 

detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analista responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação brasileira, será 

identificado em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 

 

Disclaimer Global 
Este relatório foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuição apenas sob as circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório não é 

direcionado a você se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislação ou regulamentação em qualquer jurisdição de disponibilizá-lo a você. Antes de lê-lo, você 

deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissão para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a você de acordo com a legislação e os regulamentos relevantes. 

Nada neste relatório constitui uma representação de que qualquer estratégia de investimento ou recomendação aqui contida é adequada ou apropriada às circunstâncias individuais 

de um destinatário ou, de outra forma, constitui uma recomendação pessoal. É publicado apenas para fins informativos, não constitui um anúncio e não deve ser interpretado como 

uma solicitação, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdição. 

Os preços neste relatório são considerados confiáveis na data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais dos seguintes: 

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; 

(ii) o preço cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliário em questão; 

(iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis; 

(iv) dados proprietários do BTG Pactual ou dados disponíveis ao BTG Pactual. 

Todas as outras informações aqui contidas são consideradas confiáveis na data em que este relatório foi emitido e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. 

Nenhuma representação ou garantia, expressa ou implícita, é fornecida em relação à precisão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, exceto com relação às 

informações relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas, nem pretende ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados ou 

desenvolvimentos referidos no relatório. 

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação aos valores 

mobiliários ou mercados analisados neste relatório. O BTG Pactual não assume que os investidores obterão lucros, nem compartilhará com os investidores quaisquer lucros de 

investimentos nem aceitará qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudência ao 

tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual não aceita obrigações fiduciárias para com os destinatários deste relatório e, ao comunicá-lo, não está agindo na qualidade 

de fiduciário. O relatório não deve ser considerado pelos destinatários como um substituto para o exercício de seu próprio julgamento. As opiniões, estimativas e projeções aqui 

expressas constituem o julgamento atual do analista responsável pelo conteúdo deste relatório na data em que o relatório foi emitido e, portanto, estão sujeitas a alterações sem 

aviso prévio e podem divergir ou ser contrárias às opiniões expressas por outras áreas de negócios ou grupos do BTG Pactual em decorrência da utilização de diferentes premissas 

e critérios. Como as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatórios 

inconsistentes e/ou chegar a conclusões diferentes das informações aqui apresentadas. Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser interpretadas como uma 

representação de que os assuntos ali referidos ocorrerão. 

Os preços e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são apenas indicativos e estão sujeitos a alterações sem aviso prévio. A pesquisa iniciará, atualizará e encerrará a 

cobertura exclusivamente a critério da Gerência de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A análise contida neste documento é baseada em numerosas suposições. 

Suposições diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsável(is) pela elaboração deste relatório pode(m) interagir com o pessoal 

da mesa de operações, pessoal de vendas e outros públicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informações de mercado. O BTG Pactual não tem obrigação de 

atualizar ou manter atualizadas as informações aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatório. O BTG Pactual conta com barreiras de 

informação para controlar o fluxo de informações contidas em uma ou mais áreas dentro do BTG Pactual, para outras áreas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. 

A remuneração do analista que preparou este relatório é determinada pela gerência de pesquisa e pela alta administração (não incluindo banco de investimento). A remuneração 

dos analistas não se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneração pode estar relacionada às receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, 

do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociação. 

Os valores mobiliários aqui descritos podem não ser elegíveis para venda em todas as jurisdições ou para determinadas categorias de investidores. Opções, produtos derivativos e 

futuros não são adequados para todos os investidores, e a negociação desses instrumentos é considerada arriscada. Títulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um 

alto grau de risco e podem ser altamente voláteis em resposta a flutuações nas taxas de juros e outras condições de mercado. O desempenho passado não é necessariamente 

indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteração nas taxas de câmbio pode afetar 

adversamente o valor ou preço ou a receita derivada de qualquer título ou instrumento relacionado mencionado neste relatório, e o leitor deste relatório assume qualquer risco 

cambial. 

Este relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem 

obter aconselhamento financeiro independente com base em suas próprias circunstâncias particulares antes de tomar uma decisão de investimento com base nas informações aqui 

contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execução de negócios ou outras questões, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem 

o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionários ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou 

dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatório. 

Quaisquer preços declarados neste relatório são apenas para fins informativos e não representam avaliações de títulos individuais ou outros instrumentos. Não há representação 

de que qualquer transação possa ou não ter sido afetada a esses preços e quaisquer preços não refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou 

avaliações baseadas em modelos teóricos e podem ser baseados em certas suposições. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído a qualquer outra pessoa, no todo 

ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual não aceita qualquer responsabilidade pelas ações de terceiros a 

esse respeito. Informações adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatório estão disponíveis mediante solicitação. 

O BTG Pactual e suas afiliadas mantêm acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O 

BTG Pactual e suas afiliadas estão envolvidos em uma gama completa de serviços financeiros e relacionados, incluindo serviços bancários, bancos de investimento e prestação de 

serviços de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer serviços prestados 

a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As áreas de negócios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o 

acesso do(s) indivíduo(s) específico(s) responsável(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas áreas de informações quando isso é necessário para administrar conflitos 

de interesse ou interesses materiais. 

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre valuation e riscos, acesse: 

www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx 
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