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BB Seguridade (BBSE3 – Compra) 

Um 4T21 consistente e guidance sinalizam melhora do resultado 

e de rentabilidade em 2022  

A BB Seguridade registrou um lucro líquido ajustado de R$ 1,23 bilhão no 4T21 com alta de 34% em relação 

ao lucro de R$ 917 milhões de igual trimestre do ano anterior, refletindo a melhora dos negócios no 

segmento de risco/acumulação (notadamente em Seguros e Previdência) explicado por crescimento das 

receitas e incremento do resultado financeiro; efeitos parcialmente compensados pela majoração da 

alíquota de contribuição social sobre o lucro líquido (CSLL) – que reduziu o lucro líquido da holding em R$ 

55 milhões.  

Destaque ainda para o bom resultado no segmento de distribuição através da BB Corretora e a divulgação 

do guidance para 2022, com expectativa de crescimento do resultado operacional por aumento de receitas 

e queda da sinistralidade, e melhora do resultado financeiro, num ambiente de aumento das reservas e da 

taxa básica de juros. A companhia permanece focada na sustentabilidade do seu resultado operacional, 

através de maior eficiência, diversificação dos canais, modelos de negócios e parcerias, aliado à 

modernização tecnológica e transformação digital. Seguimos com recomendação de COMPRA para BBSE3 

e Preço Justo de R$ 30,00/ação. 

Destaques 

Em 2021 o lucro líquido ajustado registrou leve crescimento de 1,4% frente igual período do ano anterior 

alcançando R$ 3,93 bilhões. O lucro refletiu o resultado na BB Corretora por maiores receitas de corretagem 

nas principais linhas de negócio e da expansão da margem operacional com destaque para o incremento de 

10% no resultado da Brasilprev. Por outro lado, os efeitos da pandemia impactaram o resultado das demais 

operações. Antevemos melhora para 2022 por menor volatilidade no resultado financeiro, um resultado 

operacional consistente sensibilizado pela redução da sinistralidade e maior eficiência. 

Com base no resultado a BB Seguridade aprovou a distribuição de R$ 1,83 bilhão na forma de dividendos, 

equivalentes a R$ 0,91715446701 por ação. Os dividendos serão atualizados pela taxa Selic, da data do 

balanço (31.12.2021) até a data do pagamento (23.02.2022) e terão como base a posição acionária de 

10.02.2022, sendo as ações negociadas ex-dividendos a partir de 11.02.2022. O retorno estimado com base 

na cotação de R$ 24,14/ação é de 3,8% correspondendo a um payout semestral de 83%.  

 Em 2021 o montante de R$ 2,87 bilhões em dividendos representou uma distribuição de 73%, 

abaixo do histórico de 90%. Para este ano esperamos um payout acima de 80% com tendência de 

retorno aos patamares pré-pandemia, mesmo considerando os investimentos em tecnologia, na 

transformação digital e as questões regulatórias. 

Fig.1 – Indicadores projetados 
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Resultado das controladas 

Brasilseg registrou um lucro de R$ 540 milhões no 4T21 (+30,6% em 12 meses) impulsionado pela melhora de 

sinistralidade parcialmente compensado pela redução do resultado financeiro e aumento da alíquota de CSLL. 

Destaque para o incremento de 20,7% dos prêmios ganhos retidos e a queda de 1,9pp da sinistralidade por 

redução dos avisos de sinistros relativos a pandemia. Do lado negativo a queda de 16,1% do resultado 

financeiro para R$ 48 milhões. O índice de comissionamento caiu 0,9pp entre os trimestres por menores 

despesas com bônus de desempenho na emissão de prêmios. O índice de despesas gerais e administrativas 

registrou melhora de 0,9pp explicada principalmente pela evolução dos prêmios ganhos retidos. 

Brasilprev teve um resultado trimestral impactado positivamente pelo descasamento de índices e por melhor 

resultado operacional sustentado por maiores receitas com taxa de gestão. O lucro no 4T21 somou R$ 543 

milhões (+350% sobre o 4T20) resultado impulsionado principalmente pelo resultado financeiro, que 

alcançou R$ 279 milhões e reverteu o resultado negativo de R$ 297 milhões no 4T20. O resultado 

operacional cresceu 13,0%, sustentado pela alta de 6,9% das receitas com taxa de gestão e pelo menor custo 

de aquisição. As reservas cresceram 1,6% em 12 meses e a taxa média de gestão anualizada atingiu 1,03%, 

equivalente a um incremento de 0,04pp no comparativo com o 4T20. 

Brasilcap apresentou prejuízo de R$ 126 milhões no 4T21 revertendo o lucro de R$ 33 milhões do 4T20. Esse 

resultado refletiu principalmente resultado financeiro negativo com a realização de perda pela marcação a 

mercado de títulos pré-fixados, parcialmente compensados por menor custo de aquisição e redução das 

despesas gerais e administrativas. 

BB Corretora reportou crescimento de lucro de 7,3% no 4T21 versus o 4T20 para R$ 553 milhões, por 

melhora do resultado financeiro sensibilizado pela alta dos juros e o crescimento do saldo médio de ativos 

rentáveis. Destaque para a evolução de 9,7% nas receitas de corretagem nas principais linhas de negócio 

(notadamente no rural, vida, residencial e empresarial) e o aumento de 429% do resultado financeiro para R$ 

54 milhões. No trimestre a margem operacional caiu 7,0pp em função do reforço de provisão para devolução 

de comissões à Brasilprev, resultado da alta nos resgates de previdência em planos comercializados com 

menos de 12 meses, em razão do cenário econômico desafiador na pandemia. 

No 4T21, o resultado financeiro consolidado da BB Seguridade foi positivo em R$ 132,9 milhões, revertendo o 

saldo negativo de R$ 109,2 milhões no 4T20, explicado principalmente pelo descasamento dos índices de 

inflação e da maior taxa Selic. Do lado negativo, a realização de perda na venda de títulos prefixados 

classificados na categoria disponível para venda na Brasilcap e na Brasilseg, em linha com a estratégia de 

redução da exposição a risco no portfólio dessas companhias. 

Guidance para 2022 mostra recuperação de resultados, crescimento de prêmios e reservas. O resultado 

operacional não decorrente de juros (ex-holdings) cresceu 5,3% em 2021, próximo do teto do intervalo 

esperado (entre 1% a 6%) reflexo da recuperação sequencial, mesmo com a maior sinistralidade sensibilizada 

pelos efeitos da pandemia. Para 2022 a companhia espera um maior crescimento do resultado operacional 

(entre 12% e 17%) impactado positivamente pela redução da sinistralidade.   

Fig.2 – guidance 

 

As reservas de previdência – PGBL e VGBL da Brasilprev registraram expansão de 0,9% em 2021, no ponto 

médio do intervalo projetado (0% a 2%). Para 2022 o segmento deve registrar forte recuperação fazendo com 

que as reservas cresçam entre 9% a 13%. Já os prêmios emitidos da Brasilseg aumentaram 16,2% em 2021, 

acima do intervalo estimado de 10% a 15% sendo novamente esperado um crescimento entre 10% a 15%. 
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ANEXOS 
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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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