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Porto Seguro (PSSA3 – Compra) 

Operacional sólido no 2T20 potencializado por forte melhora do 
resultado financeiro 

A companhia registrou no 2T20 um lucro líquido de R$ 657 milhões, 72% acima do 2T19, reflexo do 
forte crescimento do resultado operacional de seguros, impactado positivamente pela redução de 
sinistralidade; aliado à melhora do resultado financeiro consolidado, favorecido por maior alocação 
em renda variável e realização de lucro dos títulos indexados à inflação. Nesta base de comparação o 
ROAE elevou-se de 22,2% no 2T19 para 34,9% no 2T20. No 1º semestre de 2020 o lucro líquido 
cresceu 30% ante o 1S19 para R$ 885 milhões com +3,5pp no ROAE para 23,2%.  

A despeito dos reflexos da pandemia, a Porto Seguro segue com uma estrutura sólida. A empresa 
adotou diversas ações comerciais para proteção de sua carteira de Clientes e tem mantido índices de 
renovação elevados (acima de 80%). Sua estratégia tem sido vencedora e busca a redução dos custos, 
a melhora de eficiência operacional e maior rentabilidade. Seguimos com recomendação de COMPRA 
para PSSA3 e Preço Justo de R$ 65,00/ação. 

Destaques do resultado e da teleconferência 

As Receitas Totais caíram 3,2% no 2T20 ante o 2T19 para R$ 4,2 bilhões por conta da redução de 5,0% na 

linha de seguros e previdência, reflexo dos impactos da pandemia. No acumulando do 1S20 as receitas totais 

somaram R$ 8,8 bilhões e leve incremento de 0,4% em relação ao 1S19, cujo crescimento se compara ao 

CAGR de 4,2% dos últimos 5 anos terminados em 2019.  

 Tomando por base a comparação entre os semestres, as receitas totais foram impulsionadas 

principalmente pelos Negócios Financeiros (Consórcio, Cartão de Crédito, Financiamento e Gestão 

de Ativos), que cresceram 13,6% no período. As receitas de produtos de Serviços (Alarmes 

Monitorados, Serviços Médicos, H4Pet, Porto Carro Fácil, entre outros) registraram alta de 4,7% 

enquanto os prêmios emitidos de seguros e contribuições de previdência caíram 1,4%. 

 Para 2021 em diante, esperamos a retomada desta média de crescimento de receita, reflexo da 

estratégia de diversificação de negócios realizada nos últimos anos e que resultou no melhor 

desempenho operacional da companhia. 

Os Prêmios emitidos registraram queda de 4,9% no 2T20 somando R$ 3,5 bilhões, impactados pela redução 

nas vendas de novos seguros em função dos efeitos da pandemia, parcialmente compensados pelo 

crescimento em duplo dígito no segmento Saúde e Odonto e pelo comportamento das demais carteiras que 

permaneceram com índices de renovação elevados. 

 Por segmento, os prêmios em Auto, registraram queda de 9,9% no 2T20 para R$ 2,1 bilhões. Os 

prêmios do seguro Saúde e Odonto cresceram 16,1% para R$ 466 milhões. No seguro Patrimonial a 

queda foi 6,7% somando R$ 346 milhões e em Vida os prêmios foram de R$ 231 milhões e queda de 

1,3% no 2T20 quando comparado a igual trimestre do ano anterior. 
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O índice combinado de seguros atingiu 83,1% no 2T20, uma melhora de 10,3pp em relação a 93,4% do 2T19, 

explicado principalmente pela queda significativa de 10,6pp na sinistralidade total cujo índice alcançou 40,9%, 

e sensibilizando o ROAE de Seguros que cresceu de 19,0% para 36,2% entre os trimestres comparáveis.  

 Em base semestral o índice combinado reduziu-se de 94,4% no 1S19 para 88,7% no 1S20, refletindo 

também a redução de sinistralidade. Nesta base de comparação o ROAE de Seguros cresceu de 

17,3% para 31,3%. 

As despesas administrativas e outras operacionais (DA+DO) do 2T20 alcançaram R$ 592 milhões com queda 

de 6,7% em relação ao 2T19 e R$ 1,2 bilhão no 1S20 (-3,1% ante o 1S19). Destaque para a redução de 1,1pp 

no índice de despesas administrativas e operacionais (DA+DO) para 16,1% no trimestre e queda de 0,9pp no 

índice semestral para 15,9%. A companhia tem realizado um grande esforço na redução destas despesas, o 

que pode ser confirmado pela redução de 6% nos últimos 5 anos ante inflação de 18,4% no mesmo período. 

Seguimos com expectativa de relativa melhora nesta linha de despesas administrativas e operacionais 

(DA+DO), resultando em ganhos de eficiência e de rentabilidade. 

O ROAE dos Negócios Financeiros e Serviços (cartão e financiamento, consórcio, serviços médicos, carro fácil 

e outros) alcançou 19,4% no 1S20 (-4,7pp ante o 1S19) impactado por aumento de provisões nas Operações 

de Crédito no 2T20. No semestre o lucro líquido destes segmentos caiu 3,4% para R$ 134,7 milhões. 

 O total de receitas de crédito e financiamento cresceu 10,2% no 2T20 ante o 2T19 para R$ 426,6 

milhões, reflexo da alta de 17,1% da carteira, expansão de 13,8% dos cartões de crédito ativos e de 

financiamento de veículos. No semestre as receitas de crédito e financiamento cresceram 15,0% 

alcançando R$ 867,2 milhões. 

 O índice de inadimplência (NPL 90 dias) do 2T20 registrou alta de 1,3pp em relação ao 1T20, de 

4,8% para 6,1%, ainda assim, abaixo de 7,1% do mercado, em função do gerenciamento da carteira e 

renegociações de dívidas. Ao final do trimestre o índice de cobertura era de 135%. 

O resultado financeiro consolidado cresceu de R$ 247,5 milhões no 2T19 para R$ 497,6 milhões no 2T20, 

acumulando do 1S20 um resultado financeiro de R$ 496,1 milhões (-4,3% sobre o 1S19). As aplicações 

financeiras foram favorecidas por aumento em renda variável e a realização de lucro com títulos indexados à 

inflação. No 2T20 o rendimento de aplicações financeiras foi de 5,2% (699% do CDI). No semestre o 

rendimento alcançou 293% do CDI.  

 Ao final de junho de 2020, a companhia possuía uma disponibilidade de caixa de R$ 2,6 bilhões. Para 

o segundo semestre a companhia pretende carregar uma posição em ações levemente superior à 

praticada historicamente. 

 Em base de comparação trimestral a Carteira de Aplicações elevou-se de R$ 13,9 bilhões para R$ 

14,5 bilhões. No 2T20, em termos de alocação, 65,8% estavam em títulos pós-fixados, 18,1% 

indexados a inflação, 6,4% em crédito privado, 5,7% em ações e 4,1% em prefixados. 

Os investimentos cresceram de R$ 114 milhões no 1S19 para R$ 144 milhões no 1S20. No semestre, a maior 

parte dos investimentos (93%) foi alocada em desenvolvimento de sistemas, aquisição de licenças de software 

e investimentos em hardwares, destinados ao aprimoramento e controle de processos e renovação 

tecnológica. 

A precificação da companhia aponta para um Preço Justo de R$ 65,00/ação. Para tanto consideramos o fluxo 

de caixa e o Modelo de desconto de Dividendos – DDM, um custo de capital de 9,5%, taxa de crescimento na 

perpetuidade de 3,0%, um payout médio de 42% em todo o horizonte de projeção e premissas de crescimento 

que entendemos como sustentáveis para os próximos anos. No preço atual o P/L para 2020 é de 13,0x e a 

cotação sobre o valor patrimonial (P/VPA) alcança 2,1x. 
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DISCLAIMER 

EQUIPE 

Parâmetros do Rating da Ação  
Nossos parâmetros de rating levam em consideração o potencial de valorização da ação, do mercado, aqui refletido pelo 
Índice Bovespa, e um prêmio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessário ponderação do analista. 
Dessa forma teremos:  
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for superior ao potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio.  
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for em linha com o potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio.  
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for inferior ao potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio. 
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