
 

Petrobras (PETR4): possível mudança na política 
de preços 

A Petrobras saltou fato relevante anunciando possível mudança na política de preços da 

companhia para ser decidido nessa semana. 

Impacto: negativo. Já esperávamos que a mudança fosse ocorrer. Contudo, não vemos 

nenhum ajuste relevante nos meses a frete. Uma disparidade muito elevada entre o 

preço dos combustíveis no brasil e fora tem efeitos nocivos para a economia. Além 

disso, a queda do preço do barril de petróleo internacionalmente alivia a pressão publica 

no momento. 

BB Seguridade (BBSE3) supera estimativas do 
mercado 

Na manhã de hoje, a BB Seguridade divulgou seu resultado referente ao 1T23. A 

companhia reportou um lucro líquido de R$1,8 bilhão, representando um crescimento 

anual de 49,3% e ligeira queda trimestral de 2,5%, superando assim as estimativas de 

lucro líquido do consenso. 

Em relação as verticais, tivemos um crescimento anual de 156,3% no lucro líquido da 

Brasilseg para R$910,1 milhões dado um aumento de 24,7% nos prêmios ganhos retidos 

e uma queda de 16,0 p.p., ocasionando um melhor resultado não decorrente de juros, ao 

mesmo tempo que o resultado financeiro cresceu 45,0% para R$223 milhões, em razão 

do maior saldo médio de ativos e incremento da Selic média. 

Na Brasilprev, tivemos um crescimento anual de 8,9% no lucro líquido para R$438,3 

milhões relacionado ao crescimento de 27,6% no resultado financeiro para R$ 246,6 

milhões ocasionado pela redução do custo passivo decorrente da queda do IGP-M, 

indicador de indexação. Ao mesmo tempo, houve crescimento de 10,3% nas reservas de 



previdência, mas queda de 0,06 p.p. na taxa de gestão para 0,96%, refletindo cenário de 

maior aversão ao risco e menor representatividade de fundos multimercados no mix 

total. 

Na Brasilcap, o lucro líquido finalizou o período em R$62,7 milhões, alta de 17,9% 

impulsionada pelo crescimento de 23,6% do resultado financeiro para R$95 milhões 

relacionado a expansão do saldo médio e melhoria de 0,03 p.p. na margem financeira. 

Por fim, a BB Corretora apresentou lucro líquido de R$707,7 milhões, crescimento de 

23,0% no ano. Vale lembrar que as receitas de corretagem subiram 18,9% dado o forte 

desempenho comercial e comissões em seguros, destacando o prestamista e rural. Além 

disso, houve crescimento de 80,4% para R$83 milhões no resultado financeiro, 

movimento atrelado a maior Selic média. 

 

Impacto: Positivo. Em linhas gerais, o resultado foi positivo. Conforme indicado na 

imagem acima retirada do RI da BB Seguridade, a companhia conseguiu entregar 

crescimentos anuais nas linhas operacionais em linha ou superando a faixa 

do guidance fornecido para o ano de 2023 no último resultado. Vale lembrar que esse 

crescimento deve convergir para o guidance, assim como reafirmado pela companhia, 

ao passo que o 1T22 foi um trimestre que concentrou bastante sinistralidade, assim 

como houve um crescimento dos prêmios emitidos da companhia durante o ano de 

2022. Ademais, consideramos a companhia uma boa opção para o setor de seguros, uma 

vez que vemos bastante potencial de crescimento no mercado de seguro rural, além de 

ser uma boa pagadora de dividendos e possuir um alto potencial sinérgico com o 



negócio do Banco do Brasil, surfando esse momento positivo do banco no negócio de 

crédito para fomentar a comercialização de seguros. 

 

Raízen (RAIZ4): muito acima das estimativas 

O trimestre foi marcado pela volatilidade dos preços dos combustíveis com o 

restabelecimento da cobrança de tributos federais e pela dinâmica dos preços praticados 

no país. 

 

O EBITDA ajustado no 4T22’23 foi de R$ 5913 milhões, aumento de 232% contra o 

trimestre passado.  O principal impacto foi o segmento de marketing e serviços que 

ocorreu por conta de expansão da margem bruta como reconhecimento de créditos 

tributários extraordinários no período. 

Impacto: positivo. A companhia conseguiu apresentar crescimento operacional em 

todos segmentos que opera batento e muito a estimativa dos analistas. Espero boa 

reação do mercado no dia de hoje. 



 

Vibra Energia (VBBR3) : margens seguem 
pressionadas 

Os resultados da Vibra no 1T23 tiveram forte influência da redução de preços de 

derivados de petróleo ocorridas no final de 2022 e ao longo do 1T23, trazendo impacto 

contábil relevante nos inventários de produtos, especialmente em diesel, óleo 

combustível e combustível para aviação. 

O volume de vendas apresentou um aumento de 3,7% na comparação A/A, 

principalmente pelas maiores vendas do ciclo otto (+12%) e óleo combustível (+4,5%) 

compensado parcialmente pelas menores vendas de coque (- 41%) e combustível de 

aviação (-1,9%). Já na comparação T/T, houve uma redução de -7,2% nos volumes 

vendidos principalmente pelas menores vendas de coque (-27,3%), etanol (-14,3%), 

gasolina (-8,2%) e diesel (- 4,1%) compensado parcialmente pelas maiores vendas de 

lubrificantes e dos demais produtos. 

O Ebitda ajustado alcançou R$ 688 milhões (-37% A/A e -54% T/T) mantendo o 

posicionamento no mercado, com market-share médio de 25,2 % nos ciclos otto e 

diesel, com destaque para a participação de 32,8% no segmento de postos 

embandeirados e 30,2% em diesel B2B ex-TRR. 

A alavancagem se manteve em cerca de 2,7x (Dívida Líquida/ EBITDA Ajustado 

LTM), mesmo considerando o menor Ebitda ajustado do período. 

Impacto: negativo. Margens seguem pressionadas bem abaixo das estimativas. Espero 

que as ações da Vibra reajam mal no dia de hoje. 

 



 

Petroreconcavo (RECV3) : aumento de produção 
e de lifting cost 

Os resultados financeiros do primeiro trimestre de 2023 refletem uma combinação de 

dois vetores principais: (i) de um lado seguimos na trajetória de aumento da nossa 

produção, com um crescimento de 6% versus o 4T22 e de 25% versus 1T22, 

e; (ii) de  outro lado uma piora nos preços das commodities, impactando negativamente 

as receitas da Companhia, com o Petróleo tipo Brent apresentando um preço médio 

de  $81 por barril, queda de 8% comparado ao trimestre anterior. Além disso, 

verificamos um aumento nos custos operacionais e despesas associados ao closing da 

aquisição da SPE Tiêta, bem como alguns custos extraordinários em decorrência da 

interdição do Polo Bahia Terra, falhas em infraestruturas de escoamento e 

processamento de gás de terceiros e despesas pré-operacionais relacionadas à 

mobilização de novos  equipamentos. 

 

O custo médio de produção do primeiro trimestre de 2023 foi de $12,92, aumento de 

6% versus o trimestre anterior. 



Impacto: marginalmente negativo. Desde o terceiro trimestres de 2022 o lifting cost 

vem aumentando mesmo com aumento de produção. Espero que as ações tenham uma 

reação negativa. 
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