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N’ FGV ENERGIA

CRISE GEOPOLITICA
MERCADO DE DIESEL

As restricdes no fornecimento de diesel, estimada em 1,3 milhdo de barris por dia,

tém se agravado a medida que se intensificam as tensdes no Golfo Pérsico e o conflito
travado entre a Russia e a Ucrania. Esse cenario ganha relevancia uma vez que os
Estados Unidos, Russia e Ardbia Saudita, figuram entre os dez maiores exportadores de
diesel do mundo e, em conjunto, correspondem a 29,6% da capacidade de refino global.

Assim, eventuais restricoes nas atividades de refino nesses paises podem influenciar
diretamente a disponibilidade de combustiveis no mercado internacional.

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

O preco spot do Brent registrou média de US$
114,16/barril em setembro de 2026, um aumento de
US$ 23,08/barril em relacdo a agosto, enquanto o
WTI avancou US$ 13,41/barril, alcancando média
de US$ 97,31/barril. A valorizacdo mensal do Brent
representa a segunda maior variacao positiva em
termos absolutos da série histérica desde os cho-
ques do petrdleo da década de 1970, superada
apenas pelo aumento de US$ 34,24/barril regis-
trado em marc¢o de 2026, quando o Ird anunciou o
fechamento oficial do Estreito de Ormuz.

=Os precos internacionais do petroleo, sobretudo
do Brent, foram pressionados pela retomada das
hostilidades no Oriente Médio, com impactos dire-
tos sobre as condicdes de oferta. Nesse contexto,
ataques realizados pelos Houthis provocaram
danos a refinaria de Jazan e ao Oleoduto Leste-
-Oeste, na Arabia Saudita, somando-se as ofen-
sivas iranianas contra navios petroleiros no Golfo
Pérsico. Do lado da demanda, a pressdo altista
sobre as cotacdes foi reforcada pelo aumento das
compras de petrdleo por refinarias asiaticas, que
intensificaram a producédo de diesel para aprovei-
tar margens robustas e atender mercados distan-
tes, como a Africa.

MERCADO NACIONAL DE PETROLE
E GAS NATURAL

A producdo brasileira de petréleo atingiu 4,615
MMbbl/d em agosto de 2026, sendo 98,1% produ-
zido em campos maritimos. O resultado representa
uma variacdo de 0,5% em relacdo ao més anterior
e 13,6% quando comparado ao mesmo periodo em
2025. O campo de Buzios, localizado na bacia de
Santos, teve uma producdo média de 1,11 MMbbl/d
e segue na lideranca da produc¢do nacional.

= A producdo brasileira de gas natural atingiu 220,55
MMm?3/d em agosto de 2026, sendo 88,3% produzido
em campos maritimos. O resultado apresenta uma
variacao de 2,6% em relacdo ao més anterior e de
16,8% em comparacdo ao memo periodo em 2025. O
aproveitamento de gas foi de 98,1%, dos quais 69,41
MMm?3/d foram disponibilizados para o mercado.

MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

= A producdo nacional de etanol totalizou 5,25 bilhdes
de litros em agosto de 2026, alta de 3% frente a julho,
com o etanol anidro atingindo 1,96 bilhdo de litros
(+1% no més) e o hidratado 3,29 bilhdes de litros
(+4%). O consumo atingiu 3,10 bilhdes de litros, com
comportamento divergente entre as modalidades:
queda de 2,9% para o anidro (1,05 bilhdo de litros) e
alta de 7,1% para o hidratado (2,06 bilhdes de litros).
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INFORME OLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS

A producdo de biodiesel somou 919 milhdes de
litros em agosto (recuo de 0,2% no més e de 0,6%
em doze meses), com consumo de 894 milhdes de
litros (-4,5% no més, -0,3% anual).

= producdo de biometano alcancou 16,4 milhdes de
m3 (-5,6% no més, +82,9% em um ano), mantendo
a trajetdria de expansdo acelerada do setor no acu-
mulado anual.

N FGV ENERGIA

=0 estoque total de CBIOs foi de aproximadamente

28,38 milhdes de titulos em setembro de 2026 e,
somado ao volume ja aposentado no ano (23,89
milhdes), o mercado acumula 52,28 milhdes de
créditos disponibilizados, superando em 6,7% a
meta anual da ANP (49,01 milhdes de CBIOs). O
preco médio dos CBIOs avancou 8,6% no més,
atingindo R$ 26,63, mas a média acumulada no
ano de R$ 27,45 representa retracdo de 56,5%
frente ao mesmo periodo de 2025 (R$ 63,09).
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PETROPOLITICA

A medida que o conflito no Oriente Médio se
intensifica, aumentam as pressdes sobre a
cotacdo internacional do barril de petréleo e as
restricoes a oferta de energéticos. Neste cena-
rio, a volatilidade nos pregcos da commodity e
seus derivados, bem como os riscos de desa-
bastecimento no mercado global, desencadeia
um efeito de aumento de custos para diferen-
tes atividades econémicas. Em resposta, paises
tém adotado medidas temporarias e estrutu-
rantes para conter a crise.

= As restricbes no fornecimento de diesel, estimada
em 1,3 MMbbl/dia, tém se agravado a medida que
se intensificam as tensdes no Golfo Pérsico e o con-
flito travado entre a RUssia e a Ucrania. Esse cenario
ganha relevancia uma vez que os Estados Unidos
(EUA), Russia e Ardbia Saudita, figuram entre os
dez maiores exportadores de diesel do mundo e, em
conjunto, correspondem a 29,6% da capacidade de
refino global'’ (ver Figura 1). Assim, eventuais restri-
¢des nas atividades de refino nesses paises podem
influenciar diretamente a disponibilidade de com-
bustiveis no mercado internacional. No caso russo,
0 pais estendeu as restricdes as exportagcdes de die-
sel apds novos ataques ucranianos as refinarias, con-
tribuindo para ampliar as pressdes sobre a oferta de
diesel ao mercado mundial. Com efeito, a elevacao

dos precos sobre os combustiveis representa um
risco para diferentes setores da economia, afetados
pelo aumento dos custos de producdo e transporte,
0 que pressiona os pre¢os de bens e servigos, a tra-
jetdria da inflacdo e o bem-estar dos consumidores.

= Em resposta a situacdo critica no mercado de die-
sel, que persiste apesar da retomada parcial dos flu-
x0s de petrdleo pelo Estreito de Ormuz¥, o grupo
das sete economias mais ricas do mundo, o G7,
anunciou, no inicio de outubro, a liberacdo de 100
milhdes de barris (MMbbl) de petrdleo bruto e deri-
vados estocados em suas reservas publicas estraté-
gicas. A medida para conter a escalada dos precos’
serd implementada de forma imediata com duracao
prevista de quatro meses, dando prioridade a dispo-
nibilizacdo de diesel nos primeiros 20 dias. Na oca-
sido, a Agéncia Internacional de Energia (IEA, em
inglés) informou que seus Estados-membros dis-
ponibilizaram ao mercado 81,2% dos 400 MMbbl de
petrdleo e derivados inicialmente comprometidos,
desde marco de 2026, para minimizar as restricdes
provocadas pelo conflito no Oriente Médio.

= Outra medida para conter a escalada dos precos
foi anunciada pelos EUA, em 09 de outubro, apds
um acordo com a RuUssia para importar dieselV. O
acordo prevé o fornecimento de 2,25 MMbbl de

FIGURA 1: INFOGRAFICO DO REFINO GLOBAL DE PETROLEO

Fonte: Elaboracéao propria com dados do Energy Institute, 2026.
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diesel russo aos Estados Unidos e ao mercado glo-
bal, que serdo precedidos por remessas adicionais
de 3,75 MMbbl, em novembro, e 7,5 MMbbl “ime-
diatamente apds”i. Para viabilizar a operacédo, o
Departamento do Tesouro dos EUA autorizou uma
suspensado temporaria das sancdes as exportacdes
de diesel russo até abril de 2027. Para Washington,
a medida, além de contribuir para a reducdo dos
precos e apoiar o abastecimento de setores-chave
da economia americana, pode incentivar Moscou
a retomar as negocia¢cdes em torno dos termos do
acordo de paz com a Ucraniai. Por outro lado, a
iniciativa foi criticada por diferentes Governos do
Ocidente, especialmente pela Ucrania, em razdo das
sancdes econdmicas e comerciais adotadas desde
2022 para pressionar a economia russa’®, da baixa
expressividade dos volumes disponibilizados para
reverter as restricdes da oferta global e da possibi-
lidade de que as receitas obtidas com as exporta-
¢cdes sejam utilizadas para financiar o conflito com
a Ucrania.

FIGURA 2: VOLUME ACORDO PARA EXPORTACAO
DE DIESEL RUSSO

Fonte: Reuters

N FGV ENERGIA

= Em suma, o mercado de combustiveis ainda enfrenta
incertezas, com estimativas da IEA apontando para
uma reacomodacdo da oferta de diesel e gasolina
apenas em meados de 2027%. Neste cendrio de
pressao sobre producédo, estoques, precos e fretes,
a (des)continuidade das tensdes geopoliticas ditara
o ritmo de reacomodacdo. Em resposta, diversas
nacdes tém se articulado comercialmente para
diversificar supridores, além de adotarem politicas
publicas para apoiar a substituicdo do combustivel,
mediante o uso de biocombustiveis, a geracdo de
eletricidade a gas e de renovaveis®, e a conserva-
cdo de energia. As medidas de conservacdo incluem
campanhas de conscientizacdo no consumo de
energia, como as restricdes ao uso demasiado de
energia, sistemas de rodizio na circulacdo de veicu-
los leves e estimulo ao trabalho remoto*’. Segundo
monitoramento da IEA, a maior parte das politicas
voltadas a economia e conservacdo da energia ado-
tadas em resposta as restricdes no abastecimento
do diesel estdo concentradas em paises asidticos.
Paralelamente, diferentes governos tém imple-
mentado medidas fiscais para atenuar os impac-
tos da elevacao dos precos sobre os consumidores,
incluindo a reducdo e/ou suspensdo temporaria
dos tributos incidentes sobre o diesel e a gasolinag,
como é o caso do Brasil®™. Nesse contexto, embora
parte dessas iniciativas tenha carater emergencial,
as respostas a crise evidenciam a importancia da
diversificacdo das fontes de energia, da eficiéncia
energética e da reducdo da dependéncia de com-
bustiveis sujeitos a interrupcdes no abastecimento.



https://www.reuters.com/business/energy/what-is-diesel-deal-between-putin-trump-2026-10-12/
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PETROLEO

1. OFERTA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= A recuperacdo da oferta global de petroleo devera
ocorrer de forma gradual, condicionada a evolucdo
do conflito, sobretudo a normalizacdo do trafego
maritimo pelo Estreito de Ormuz, a interrupc¢éo dos
ataques contra infraestruturas criticas e a perspec-
tiva de um acordo de paz na regido. Diante dessas
incertezas, a edicdo de outubro do Relatério do
Mercado de Petroleo da Agéncia Internacional de
Energia (IEA, em inglés)® mantém uma projecdo
conservadora para a oferta global de petrdleo, esti-
mada em 100,7 MMbbl/d na média de 2026, uma
contracdo de 5,8 MMbbl/d em relacdo ao ano ante-
rior (ver Grafico 1). Para 2027, a Agéncia considera
um cendrio de encerramento do conflito, que ense-
jaria a recuperacdo de 7,7 MMbbl/d na oferta global,
alcancando 108,4 MMbbl/d, volume 0,3 MMbbl/d
inferior ao projetado na edicdo anterior do relatdrio.

GRAFICO 1: VARIACAO DA OFERTA GLOBAL
DE PETROLEO (2019-2027)
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Fonte: elaboracdo propria com dados da IEA - OMR, Outubro/2026

= Pela primeira vez desde o inicio do conflito no
Oriente Médio, em marco de 2026, os paises do
Golfo Pérsico sinalizaram uma recuperacdo da pro-
ducao de petrdleo, adicionando conjuntamente 2,5
milhdes de barris por dia (MMbbl/d) a oferta global,
que atingiu 102,3 MMbbl/d em setembro, segundo
a IEA. O volume recuperado corresponde a aproxi-
madamente um quarto da producdo interrompida
desde o inicio das hostilidades. No mesmo periodo,
as exportacdes dos paises do Golfo, lideradas pela
Arabia Saudita, alcancaram 13,9 MMbbl/d, um cresci-
mento de 215% em relacdo ao més anterior e equiva-
lente a cerca de 75% dos volumes comercializados

antes do conflito. Essa recuperacdo foi favorecida
pela ampliacdo dos fluxos pelo Oleoduto Leste-
Oeste e pelas operacdes ship-to-ship de transferén-
cia de petrdéleo entre navios no Golfo de Oma.

= A Organizacdo dos Paises Exportadores de Petro-
leo (OPEP) divulgou, em seu Relatdério Mensal
sobre o Mercado de Petroleo (MOMR) de outubro
de 2026, que a producdo conjunta dos paises-
-membros da Organizacdo atingiu 25,097 MMbbl/d
de petroleo. O volume reflete a continuidade na
recuperacdo da oferta, o que representa um cres-
cimento de 1,01 MMbbl/d, em relacdo ao més ante-
rior, impulsionada pelo expressivo crescimento da
produgao de petroleo da Aradbia Saudita (+744 mil
bbl/d). Adicionalmente, a producdo do Iraque con-
tinuou em ritmo de crescimento pelo terceiro més
consecutivo (+386 mil bbl/d), seguido dos Emira-
dos Arabes Unidos (+ 86 mil bbl/d) e Venezuela
(+18 mil bbl/d), que adicionaram os maiores volu-
mes a oferta global nesse periodo. O expressivo
aumento da producdo de petrdleo saudita é justifi-
cado em partes pelo aumento das cargas de petro-
leo, pela Aramco, por meio de terminais localizados
na costa do Golfo Pérsico, compensando restricdes
temporarias no fluxo pelo Oleoduto Leste-Oestexi,
Por outro lado, as principais contracdes na oferta
de petroleo foram registradas pelo Kuwait (-140
mil bbl/d), 1Ird (-99 mil bbl/d) e a Libia (-58 mil
bbl/d). Considerando apenas os paises da OPEP-9,
sujeitos a cotas obrigatodrias, a producao registrou
20,699 MMbbl/d em setembro de 2026 (ver Gra-
fico 2), o que representou um crescimento de 6,1%
qguando comparado ao més anterior.

GRAFICO 2: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9
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Fonte: elaboracdo propria com dados da OPEP - MOMR, Outubro/2026
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= Por ocasido da realizacdo do 682 Comité Minis-
terial de Monitoramento Conjunto da OPEP e
das discussdes que envolvem a estabilidade dos
mercados globais de energia, foram discutidas a
importancia de salvaguardar a navegacao de vias
maritimas e os fluxos comerciais, sobretudo, de
produtos energéticos®ii, Os representantes dos
Estados-membros da Declaracdo de Cooperacédo
(DoC) da OPEP+ expressaram sua preocupacao
quanto a disponibilidade da oferta de petrdleo,
ameacada por uma série de restricdes a norma-
lizacdo das atividades petroliferas, como os ata-
ques as infraestruturas e disrupgcdes nas rotas
maritimas. Nesse ensejo, a OPEP+ concordou em
manter as cotas de producédo inalteradas para os
meses de outubro e novembro®™,

2. DEMANDA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= No lado da demanda, as projecdes para o con-
sumo de petroleo das principais organizacdes de
energia tornaram a divergir quanto a trajetoria
esperada no biénio 2026-2027. No entanto, em
seus relatérios de mercado divulgados em outu-
bro todas realizaram uma revisdo para baixo na
trajetdria esperada para o consumo. A IEA e EIA
estimam queda no consumo, com distancias de 0,7
MMbbl/d e 0,9 MMbbl/d nos volumes projetados
em cenarios conservadores, nos quais as tensdes
geopoliticas e as restricdes no fornecimento de
diesel tém sido um fator determinante. Por outro
lado, a OPEP apresenta uma projecdo otimista de
crescimento no consumo em 2026, atingindo 105,7
MMbbl/d (ver Grafico 3). Para 2027, contudo, as
trés organizacdes apontam para um crescimento
da demanda em um cenario de reacomodacao de
mercado e perspectivas de interrupcdo do conflito
no Oriente Médio. A OPEP revisou para cima em
0,1 MMbbl/d a perspectiva de crescimento, atin-
gindo média de 108,3 MMbbl/d, enquanto a IEA e
EIA mantém projecdes mais cautelosas ao revisar
para baixo em 0,3% e 0,6%, respectivamente, o
crescimento no consumo global de petrdleo em
2027, atingindo 104,6 MMbbl/d e 103,7 MMbbl/d.

N FGV ENERGIA

GRAFICO 3: DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracdo propria com dados da IEA - OMR, Outubro/2026;
OPEP - MOMR, Outubro/2026; e, EIA - STEO, Outubro/2026

= Na andlise trimestral do balanco da demanda e
oferta global de petroéleo, a trajetdria projetada pela
EIA indica uma curva ascendente a partir do 32 tri-
mestre de 2026 e um retorno ao equilibrio oferta-

-demanda somente no trimestre seguinte, devido ao
aumento gradual da oferta a partir de rotas alter-
nativas ao Estreito de Ormuz e de operacdes shi-
p-to-ship. Esses fatores, somados a reacomodacao
do mercado e perspectivas de cessdo do conflito,
contribuirdo para o aumento gradual da oferta até
atingir um volume recorde de 111,9 MMbbl/d espe-
rados para o 32 trimestre de 2027 (ver Gréfico 4). A
demanda de petroleo, por outro lado, poderd apre-
sentar estabilidade apds sua recuperacao ao nivel
pré-conflito somente no 32 trimestre de 2027. Na
média anual de 2026, projeta-se um spread nega-
tivo de 1,28 MMbbl/d entre oferta e demanda, indi-
cando um mercado deficitario. Em 2027, contudo,
essa relacdo deverd se inverter, com a oferta supe-
rando a demanda em 5,56 MMbbl/d, como resultado
de sua recuperacao mais acelerada.

GRAFICO 4: BALANCO DA OFERTA E DEMANDA
GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracdo propria com dados da EIA - STEO, Setembro/2026
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DE OLHO NO MERCADO:

» ADNOC reforg¢a capacidade logistica para sus-
tentar expansao da produgdo dos Emirados
Arabes Unidos (EAU). A estatal ADNOC ampliou
sua estratégia de crescimento ao adquirir cinco
superpetroleiros (VLCCs), movimento alinhado ao
plano dos EAU de elevar sua producdo e exporta-
cao de petrdleo apds a saida do pais da OPEP. A
operacao fortalece o controle da companhia sobre
sua cadeia logistica em um contexto de incertezas
no transporte maritimo decorrentes das tensdes
no Estreito de Hormuz e no Mar Vermelho.

» Argentina eleva disputa com Reino Unido em
torno da exploracao de petréleo nas Malvinas.
O governo argentino anunciou que podera recor-
rer a instancias internacionais para contestar o
desenvolvimento do projeto petrolifero Sea Lion,
localizado préoximo as Ilhas Malvinas. A iniciativa
representa uma nova escalada na disputa sobre a
soberania do arquipélago e os direitos de explo-
ragdo dos recursos naturais da regido. O episodio
também reforca como gquestdes geopoliticas con-
tinuam influenciando decisdées de investimento e
desenvolvimento de projetos offshore em areas
contestadas.

» TotalEnergies projeta crescimento sustentado
da produgdo de O&G até 2030. A TotalEnergies
anunciou a meta de expandir sua producdo de
oleo e gds em mais de 3% ao ano até 2030, sus-
tentada por uma carteira de projetos de baixo cus-
to em diferentes regides do mundo. A estratégia
combina a expansdo das atividades de exploracdo
e produc¢do de hidrocarbonetos com o crescimen-
to da geragédo elétrica.

» Russia Inicia exportacdes do projeto artico
Vostok Oil. A Rosneft iniciou as exportacdes co-
merciais de petroéleo do projeto Vostok Qil, consi-
derado um dos principais empreendimentos ener-
géticos da Russia. Os primeiros carregamentos
partiram de um novo terminal no Artico, marcando
o inicio de uma operacdo concebida para diversi-
ficar as rotas de exportacdo para a Asia. Apesar
de operar inicialmente abaixo das metas original-
mente previstas, o projeto é visto como estratégi-
co para sustentar o crescimento da oferta russa de
petréleo nos proximos anos.

3. OFERTA NACIONAL DE PETROLE

= A producdo brasileira de petrdleo atingiu 4,615
MMbbl/d em agosto de 2026, sendo 98,1% produ-
zidos em campos maritimos. O resultado repre-
senta uma variacao de 2,6% em relacdo ao més
anterior e de 18,4% quando comparado ao mesmo
periodo em 2025. O campo de Buzios, localizado
na bacia de Santos, teve uma producdo média
de 1,172 MMbbl/d e segue na lideranca da produ-
cdo nacional. Seguindo os padrdes do primeiro
semestre de 2026, a FPSO Almirante Tamandaré
mantém a maior producdo por instalacdo do pais
com 258,4 mil bbl/d.

GRAFICO 5: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO
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Fonte: Elaboragao propria com dados da ANP (2026).

= A producdo de petrdleo no ambiente terrestre
atingiu 85,69 mil bbl/d em agosto de 2026, o que
representa uma variacdo de 0,4% em relacdo ao
més anterior. Na variacdo anual, a producdo apre-
senta uma reducao de 3,2% em relacao ao mesmo
periodo de 2025.

GRAFICO 6: PRODUCAO NACIONAL DE
PETROLEO NO AMBIENTE TERRESTRE

89 @ mmPetroleo Onshore
90

88 —\\ 86
86 \ 83 — —
84 \5/\_/
82

80

78

76

74

72

70

Mil bbl/d

Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANP (2026).
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4. DEMANDA NACIONAL
DE PETROLEO

4.1. Processamento de Petrdleo
nas Refinarias

= O parque de refino nacional processou 2,094

MMbbl/d em agosto de 2026, o que representa um
recuo de 0,5% em comparacdo a julho de 2026 e
uma variacdo de 1,4% ante o mesmo periodo do

ano anterior. Do volume processado, a carga nacio-

nal mantém uma participacao de 87,8%.

GRAFICO 7: VOLUME DE PETROLEO PROCESSADO
EM REFINARIAS NACIONAIS
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da ANP (2026).

4.2. Vendas de Combustiveis

= As vendas de combustiveis no Brasil totalizaram
14,05 bilhdes de litros em agosto de 2026, queda
de 1,9% frente ao més anterior e elevacao de 3,9%
em relacao a agosto de 2025. O déleo diesel regis-
trou 6,16 bilhdes de litros, recuo de 3,0% na com-
paracao mensal e elevacao de 1,9% na comparacao
anual (ver Grafico 8).

GRAFICO 8: VENDA NACIONAL DE DIESEL
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Fonte: elaboracao prépria com dados da ANP e EPE

= As distribuidoras comercializaram aproximada-
mente 3,89 bilhdes de litros de gasolina C em
agosto de 2026, queda de 2,9% frente a julho de
2026 e elevacdo de 0,46% em relacdo a agosto de
2025. As vendas de etanol hidratado totalizaram
2,06 bilhdes de litros, com crescimento de 7,1%
na comparacdo mensal e de 21,1% na comparacao
anual (ver Grafico 9).

GRAFICO 9: VENDA DE GASOLINA C
E ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da ANP e EPE
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O PETROLEO E OS DERIVADOS NA BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA

O Brasil apresentou um superavit na balanca comercial de bens, alcancando um saldo de, aproxima-
damente, US$ 7,7 bilhdes em setembro de 2026. As exportacdes alcancaram um total de US$ 34,4
bilhdes, enquanto as importagdes, registraram US$ 26,6 bilhdes. Em termos comparativos, o resul-
tado foi superior ao alcancado em setembro de 2025, quando o superavit foi de US$ 3,4 bilhoes*.

A China permanece a principal parceria comercial do Brasil em exportacdes (US$ 7,8 bilhdes), se-
guida dos Estados Unidos (US$ 3,5 bilhdes) e Holanda (US$ 1,7 bilhdo). Nas importacdes, a situacao
se repete em parte, com a lideranca da China (US$ 7,0 bilhdes), EUA (US$ 4,4 bilhdes) e Argentina
(US$ 1,3 bilhdo). Os principais produtos brasileiros exportados em setembro foram: petrdleo bruto,
soja e minério de ferro. J& os importados foram diesel, petroleo bruto e fertilizantes potassicos. Es-
sas transacdes comerciais sublinham a importancia dos setores energético, mineral e agricola para
a balanca comercial brasileira.

E importante destacar que, seguindo a tendéncia observada desde agosto de 2024 e confirmada
no acumulado de janeiro a dezembro dos anos de 2024 e 2025, o petréleo bruto ultrapassou a soja
como o principal produto de exportacdo do pais no més de setembro. Ademais, a tendéncia se
confirma nos dados consolidados dos primeiros nove meses de 2026, pois o petrdleo acumula uma
diferenca de aproximadamente US$ 114,1 milhdes em relacdo a soja.

Em relacdo ao balanco de petrdleo e derivados, o petrdleo bruto apresentou um aumento de 34,6%
nas exportacdes (US$ 6,4 bilhdes) de setembro, na comparacdo com o més anterior, e as importa-
coes (USS$ 631,6 milhdes) também aumentaram em 15,4%, o que manteve um saldo positivo de US$
5,8 bilhdes. No que se refere aos derivados, as exportacdes (US$ 1,1 bilhdo) registraram uma queda
de aproximadamente 18,7% e as importacdes (US$ 2,3 bilhdes), um aumento de 10,3% em relacdo
ao més anterior, alcancando um saldo negativo de US$ 1,2 bilhdo.

Em sua totalidade, a movimentacdo de petréleo e derivados resultou em uma oscilacdo no saldo,
gue se manteve positivo, alcancando cerca de US$ 4,64 bilhdes (ver Grafico 10).

GRAFICO 10: BALANCO DE EXPORTACAO E IMPORTACAO DE PETROLEO E DERIVADOS
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Fonte: elaboracao prépria com dados do MDIC/Secex
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5. PRECOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

5.1. Preco Spot do Petréleo

= O preco spot do Brent registrou média de US$
114,16/barril em setembro de 2026, um aumento de
US$ 23,08/barril em relacdo a agosto, enquanto o
WTI avancou US$ 13,41/barril, alcancando média
de US$ 9731/barril. A valorizacdo mensal do
Brent representa a segunda maior variacao posi-
tiva em termos absolutos da série histdrica desde
os choques do petrdleo nos anos 1970, superada
apenas pelo aumento de US$ 34,24/barril regis-
trado em marco de 2026, quando o Ird anunciou
o fechamento oficial do Estreito de Ormuz, em
2 de marco. Os prec¢os internacionais do petrdé-
leo, sobretudo do Brent, foram pressionados pela
retomada das hostilidades no Oriente Médio, com
impactos diretos sobre as condi¢cdes de oferta.
Nesse contexto, ataques realizados pelos Houthis
provocaram danos a refinaria de Jazan e ao Oleo-
duto Leste-Oeste, na Ardbia Saudita, somando-se
as ofensivas iranianas contra navios petroleiros
no Golfo Pérsico. Do lado da demanda, a pres-
sdo altista sobre as cotacdes foi reforcada pelo
aumento das compras de petroleo por refinarias
asiaticas, que intensificaram a producédo de diesel
para aproveitar margens robustas e atender mer-
cados distantes, como a Africa>i. Mais uma vez, a
valorizacdo relativamente menor do WTI alargou
o spread em relacdo ao Brent, atingindo US$ 16,85.

GRAFICO 11: PRECOS SPOT DO BARRIL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da EIA

= A projecdo da EIA para o preco spot médio do
Brent no quarto trimestre foi elevada em US$ 14,
atingindo US$ 104,69/barril. Apesar da perspec-
tiva de crescimento na producdo e na retomada do
escoamento de petroleo a partir do Oriente Médio,
a estimativa da EIA reflete o potencial de volatili-
dade continua nos fluxos fisicos de petréleo e nos
precos da commodity, em um cenario de reducdo
constante dos estoques globais de petrdleo e pres-
sdo adicional de alta sobre os precos decorrente da
escassez extrema nos mercados de diesel, o que
eleva a demanda por petroleo bruto, a medida que
as refinarias buscam atender a procura por diesel
(ver Grafico 12). A perspectiva de precos mais ele-
vados do petréleo no quarto trimestre também
reflete o aumento dos custos de frete maritimo,
diante da disponibilidade limitada de navios, e a
elevacao dos prémios de risco, que atingiram niveis
recordes em setembro. Somam-se a esses fatores
0s maiores custos de seguro, que exercem pressao
adicional sobre os precos do petréleo bruto entre-
gue as refinarias. Diante da expectativa de que
a maior parte da producao de petrdleo no Golfo
Pérsico retorne aos niveis pré-conflito somente ao
final do segundo trimestre de 2027, projeta-se uma
trajetdria de reducdo gradual dos precos ao longo
do préximo ano.

GRAFICO 12: ESTIMATIVA DE PRECOS DO PETROLEO
POR TRIMESTRE (2024-2027)
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da EIA - STEO, Outubro/2026
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5.2.Preco de Revenda dos Combustiveis
no Brasil

= O preco médio de revenda dos principais combus-
tiveis comercializados no pais apresentou estabi-
lidade ou ligeiro aumento em setembro de 2026,
refletindo os efeitos das subvencdes concedidas
pelo governo federal. Na média nacional, o diesel
S10 foi comercializado a R$ 7,16/litro, enquanto a
gasolina comum e o etanol hidratado registraram
R$ 6,54/litro e R$ 4,08/litro, respectivamente (ver
Gréfico 13).

GRAFICO 13: PRECOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEL
NO BRASIL (MEDIA MENSAL)
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Fonte: elaboracdo propria com dados da ANP

= Com o encerramento do desconto de R$ 0,44/
litro concedido as distribuidoras no ambito da sub-
vencdo econdmica prevista na Medida Provisdria
n? 1.358/2026xi o preco-base da Gasolina A foi
elevado para R$ 3,05/litro. Entretanto, a reducao
simultanea de R$ 0,63/litro na incidéncia de PIS/

N FGV ENERGIA

Pasep e Cofins, estabelecida pelo Decreto n? 13.116,
de 9 de setembro de 2026%%", resultou em uma
reducao liquida de R$ 0,19/litro no preco com tri-
butos para as distribuidoras®, contribuindo para a
estabilidade do preco de revenda da gasolina.

Para o diesel, a Petrobras informou aumento nos
precos de venda de Oleo Diesel A para as distribui-
doras em R$ 1/litro a partir de 17 de setembro de
2026. A medida, porém, ndo surtiu efeito pratico
em razao da Portaria MF n® 2.813, publicada em 16
de setembro de 2026, que estabeleceu subvencao
econdmica no valor de R$ 1,00/litro, nos termos da
MP n21.391/2026*, elevando para R$ 2,12 por litro
o desconto total vigente e mantendo inalterados
0s precos de venda as distribuidoras™vi.

Considerando a média dos polos de venda de com-
bustiveis analisados pela Associacdo Brasileira dos
Importadores de Combustiveis (ABICOM), os dife-
renciais entre os precos de paridade de importacdo
(PPI) do oleo diesel A e da gasolina A e os pre-
¢os praticados no mercado interno permaneceram
negativos ao longo de todo o més de setembro de
2026. As defasagens negativas atingiram R$ 3,55/
litro para o diesel e R$ 1,47/litro para a gasolina=i,
refletindo a elevacdo das cotacdes internacionais
do petréleo, o aumento dos custos de frete mari-
timo a partir da Costa do Golfo dos Estados Unidos
e as pressdes cambiais. Esse cenario foi agravado
pela manutencdo das medidas de subvencdo eco-
ndmica concedidas pelo governo federal a produ-
tores e importadores de combustiveis.
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PREGCOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEIS

O Oleo Diesel S10 foi comercializado a um preco médio nacional de R$ 7,16 na revenda, em setem-
bro de 2026. O preco na bomba aumentou 3,8% (ou R$ 0,26) em relacdo ao més anterior. O preco
maximo no pais alcancou R$ 9,99 e o minimo R$ 5,74 (ver Gréfico 14).

GRAFICO 14: PRECOS DE REVENDA DE OLEO DIESEL S10
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP

A Gasolina Comum foi comercializada a um preco médio nacional de R$ 6,54 na revenda, em setem-
bro de 2026. O preco na bomba aumentou 0,2% (ou R$ 0,01) em relacdo ao més anterior. O preco
maximo no pais alcancou R$ 8,99 e o minimo R$ 5,44 (ver Grafico 15).

GRAFICO 15: PRECOS DE REVENDA DE GASOLINA COMUM
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Fonte: elaboracéo prépria com dados da ANP
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O Etanol Hidratado foi comercializado a um preco médio nacional de R$ 4,08 na revenda, em se-
tembro de 2026. O preco na bomba aumento 3,8% (ou R$ 0,15) em relacdo ao més anterior. O preco
maximo no pais alcancou R$ 6,60 e o minimo R$ 2,89 (ver Grafico 16).

GRAFICO 16: PRECOS DE REVENDA DE ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboracao proépria com dados da ANP

Considerando a relacdo de rendimento energético entre etanol e gasolina, no qual o etanol é vanta-
joso se custar até 70% do preco da gasolina, os precos médios na revenda se mantiveram favoraveis
ao consumo do etanol, visto que a relacdo ficou em 62,4%, em setembro de 2026, embora essa
vantagem tenha se estreitado pela primeira vez desde marco deste ano (ver Grafico 17).

GRAFICO 17: RELAGCAO DE PRECOS ENTRE ETANOL HIDRATADO E GASOLINA C
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP
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GAS NATURAL

6. MERCADO INTERNACIONAL DE
GAS NATURAL

= Os precos spot de gas natural dos principais merca-
dos - Asia, Europa e Estados Unidos - registraram
novo aumento, em setembro de 2026, decorrente
do prolongamento do conflito no Oriente Médio,
niveis baixos em estoque e restricdes na oferta
global de GNL. O acirramento das tensdes geo-
politicas, nesse periodo, foi responsavel por pres-
sionar os precos Dutch TTF (Title Transfer Facility)
e JKM (Japan Korea Marker) acima dos US$ 25/
MMBTU pela primeira vez desde dezembro de
2022, enquanto o Henry Hub aumentou apds dois
meses consecutivos em queda.

No mercado europeu, o TTF registrou um aumento
de 21,4% em comparacdo ao més anterior, atin-
gindo média de US$25,5/MMBTU (ver Gréfico 18).
Na comparacdo ano-a-ano, o preco TTF registrou
um aumento expressivo de 131%. Esse aumento
ocorreu devido a continuidade do bloqueio do
Estreito de Ormuz, o que implica na contracdo
de ao menos 7% das importacdes europeias de
GNL e restricdes no consumo em meio a parada
programada para manutencao de gasodutos que
escoam gas russo e noruegués.

O padrao JKM, por sua vez, registrou um aumento
mensal de 21,6%, atingindo média de US$26,7/
MMBTU, o que representa avanco de 136,2% ante
o0 mesmo periodo do ano anterior. O premium do
gas permaneceu sob influéncia do mercado asia-
tico, mas com um spread menor do que no més
anterior, de US$ 1,2/MMBTU. Esse “afunilamento”
dos precos é impulsionado pela competicdo pelas
cargas disponiveis de GNL em face as restricoes
atuais nos fluxos.

No mercado dos EUA, o Henry Hub atingiu US$
2,9/MMBTU, o que representa um aumento de
3,5% em relacdo a agosto de 2026. Apesar do leve

aumento nos precgos, fatores como a producéo
recorde de gas doméstico e o impacto relativa-
mente menor do conflito no Oriente Médio contri-
buem para pressionar os precos para baixo, sem
aumentos muito expressivos.

GRAFICO 18: PRECOS DO GAS NATURAL
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Fonte: elaboracao prépria com dados de julho da EIA e Reuters

= Na variacdo de precos observado entre janeiro e
setembro de 2026, as oscilacdes nos precos spot
mantiveram tendéncia similar as observadas nos
ultimos meses, sendo influenciadas, em sua maio-
ria, pelas restricdes nas exportacdes de GNL do
Oriente Médio.

GRAFICO 19: VARIACAO DE PRECOS INTERNACIONAIS
DE GAS NATURAL
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Gas Market Report, IEA (2026)
e Reuters.
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DE OLHO NO MERCADO:

»

»

ConocoPhillips firma contrato de longo prazo
para ampliar portfélio global de GNL. A Cono-
coPhillips assinou um acordo de fornecimento de
GNL com durac¢do de 20 anos junto a Venture Glo-
bal, garantindo a compra de 1 milhdo de toneladas/
ano a partir de 2030. O contrato reforca a estraté-
gia da companhia de expansao internacional e a
busca por suprimentos de longo prazo em um ce-
nario marcado por incertezas geopoliticas e maior

competicdo global por gas.

Fluxos de GNL pelo Estreito de Hormuz seguem
limitados. O trafego de cargueiros de GNL pelo Es-
treito de Hormuz apresentou sinais de recuperacao
nos ultimos meses, mas permanece muito abaixo
dos niveis observados antes do conflito. Paralela-
mente, a QatarEnergy prorrogou os casos de forca
maior em contratos de fornecimento para clien-
tes da Europa e da Asia, refletindo as dificuldades
persistentes para exportacdo de gas da regido. O
cenario preocupa o abastecimento no inverno do
Hemisfério Norte.

Expansdao de projeto de GNL reforca papel do
Canada no mercado global de gas. O consdrcio
liderado pela Shell aprovou a segunda fase do LNG
Canada, que dobrard a capacidade de exportacdo
da instalagcédo, localizada em Kitimat, na Columbia
Britanica, para 28 milhdées de toneladas/ano, con-
solidando o Canada como um dos principais polos
emergentes de exportacao de GNL.

Argentina avanca em ambigdes de exportacdo de
GNL com novos investimentos internacionais. Em
setembro, o Export-Import Bank dos Estados Uni-
dos manifestou apoio financeiro potencial de até
US$ 6 bilhdes para o projeto Argentina LNG, lidera-
do pela YPF em parceria com a Eni e a XRG. Parale-
lamente, a TotalEnergies anunciou a intencdo de in-
vestir US$ 10 bilhdes no pais, com foco na expansdo
da producgao de gas e no desenvolvimento de no-
vos projetos. Os movimentos reforcam a crescente
relevancia da formacdo de Vaca Muerta como polo
estratégico para o mercado global de gas.

N FGV ENERGIA

7. MERCADO NACIONAL DE
GAS NATURAL

= A producdo brasileira de gas atingiu 220,55
MMm?3/d em agosto de 2026, sendo 88,3% produ-
zido em campos maritimos. O resultado apresenta
um recuo de 2,6% em relacdo ao més anterior e
uma variacdo de 16,8% ante o mesmo periodo em
2025. O aproveitamento de gas foi de 98,1%, repre-
sentando uma variacao de 0,3% em relacdo ao
més anterior. Da porcentagem de gas aproveitado,
69,41 MMm?3/d foram disponibilizados para o mer-
cado. A queima de gas natural no més foi de 4,16
MMm3/d, representando um recuo de 11% em rela-
cdo ajulho de 2026 e 14,8% em relacdo a agosto de
2025. O campo de Mero, na Bacia de Santos, segue
liderando a produg¢do de gas com uma média de
48,93 MMm3/d. No periodo, a FPSO Sepetiba che-
gou a lideranca da producao individual por instala-
cdo com 12,97 MMm3/d.

GRAFICO 20: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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DE OLHO NO MERCADO:

» Leildo de gas da Unido mira industrias quimica
e petroquimica. A PPSA publicou o edital do pri-
meiro leildo de gas natural da Unido, agendado para
22 de outubro, com oferta de volumes provenientes
do pré-sal. A modelagem do certame indica que os
setores quimico e petroquimico deverdo concentrar
a maior parte da demanda, refletindo a busca dessas
industrias por suprimento competitivo e de longo
prazo. O leildo é visto como um passo importante
para ampliar a liquidez do mercado e direcionar par-
te da producédo da Unido para segmentos considera-
dos prioritarios para a industrializacdo do pais.

» Investimentos em gas ganham impulso com ex-
pansao das termelétricas do LRCAP. A contrata-
¢do de novas usinas termelétricas no ambito do Leildo
de Reserva de Capacidade (LRCAP) vem acelerando
projetos de infraestrutura de gas em diferentes regi-
Oes do pais. Transportadoras e desenvolvedores de
terminais de GNL buscam expandir suas capacidades
para atender a demanda futura das térmicas, sinali-
zando nova rodada de investimentos na cadeia de
transporte, regaseificacdo e abastecimento.

» Credores assumem ativos brasileiros apds rees-
truturacao da New Fortress. A New Fortress Ener-

gy concluiu seu processo de reestruturacao financei-
ra, resultando na transferéncia do controle de ativos
brasileiros para grupos credores. A operagcao marca
uma nova fase para os empreendimentos da com-
panhia no pais e reflete os desafios enfrentados por
empresas que apostaram no crescimento acelerado
do mercado de gas natural e GNL nos ultimos anos.

» Rio Grande do Sul avanca em projeto para re-
ceber terminal de GNL. O governo do RS assinou
acordo com a Edge para o desenvolvimento de um
terminal de GNL, visando ampliar a seguranc¢a ener-
gética regional, criar rotas de suprimento e viabilizar
o atendimento a consumidores industriais e térmicos.

» Rio de Janeiro encerra disputa judicial sobre
abertura do mercado de gas. O governo do Rio de
Janeiro e a distribuidora Naturgy firmaram um acor-
do para encerrar litigios relacionados a implemen-
tacdo do mercado livre de gas no estado. A solucado
negociada reduz a inseguranca juridica e deve con-
tribuir para o avanco da abertura do mercado flumi-
nense, considerado um dos mais relevantes do pais
devido a concentracdo de producdo, infraestrutura e
consumo de gas natural.

9¢0C OddKW3 L3S
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

= A Alemanha apresentou, em setembro de 2026,
seu roteiro nacional para a eliminacdo gradual dos
combustiveis fosseis de sua matriz energética, tor-
nando-se o terceiro pais a formalizar tal plano em
conformidade com os compromissos estabelecidos
na COP28. O documento, divulgado pelo ministro
do Meio Ambiente, Carsten Schneider, a margem
da Assembleia Geral da ONU, em Nova York, esta-
belece como estratégia central a expansao das fon-
tes renovaveis, com meta de 80% de participacao
no consumo bruto de eletricidade até 2030, aliada
a eletrificacdo da mobilidade, do aguecimento e
dos processos industriais, eliminacdo progressiva
do carvéao até 2038 e conversao de termelétricas
a 9as natural para hidrogénio verde. O contexto
geopolitico, particularmente as tensdes no Estreito
de Ormuz, reforca a motivacdo econdmica da tran-
sicdo: em 2024, os fosseis representavam 65% do
consumo energético aleméao, com 98% dos deriva-
dos de petrdleo e 95% do gas natural provenientes
de importacdes, ao custo de 76 bilhdes de euros.
Franca e Paises Baixos também ja entregaram seus
respectivos roteiros™>,

= A descarbonizacdo da aviacdo de longo curso
demanda combustiveis liquidos de baixo carbono
em larga escala, dado que as limitacdes energéti-
cas das baterias restringem a eletrificacdo as rotas
regionais de curta distancia. Nesse contexto, o
combustivel de aviacdo sustentavel eletrossinté-
tico (eSAF), produzido a partir de hidrogénio verde
via eletrdlise e CO, sustentavel pelo processo de
Fischer-Tropsch, desponta como uma das poucas
vias tecnologicamente vidveis para a descarbo-
nizacao do setor, embora seu custo de producéo,
estimado em €7.520/tonelada em 2025, seja apro-
ximadamente doze vezes superior ao do querosene
convencional (~€640/tonelada). Para enfrentar o
impasse de mercado gerado pela assimetria entre
0s horizontes temporais exigidos por produtores
e compradores, a Alemanha estruturou um meca-
nismo de leildo duplo com aporte de até €2 bilhdes,
no qual um intermedidrio estatal firma contratos de

compra de longo prazo com produtores e revende o
combustivel a distribuidores em contratos de menor
duracdo, com o diferencial de preco coberto por
financiamento publico. No dmbito regulatdrio euro-
peu, o programa ReFuelEU estabelece meta de 1,2%
de eSAF no mix de abastecimento aeroportuario da
UE a partir de 2030, inserido na exigéncia geral de
6% de SAF, mas a capacidade instalada consolidada
permanece insuficiente para o cumprimento®x,

= O mercado de biocombustiveis na América Latina
ganha relevancia estratégica no contexto de diver-
sificacdao de matrizes energéticas e mitigacdo de
riscos no abastecimento global. Empresas como a
Honeywell Technologies trabalham em tecnologia
para projetos de biorrefino, incluindo a producéo de
SAF e diesel verde, a partir de dleos residuais e ole-
aginosas como a macauba, com produ¢cdo majorita-
riamente direcionada ao mercado norte-americano
e europeu. A Petrobras também avanca em investi-
mentos em biorrefino com foco no mercado inter-
nacional, enquanto tecnologias emergentes como
biocrude e e-metanol ampliam as alternativas para
o setor de navegacdo. No ambito da politica nacio-
nal, o MME intensifica esforcos para estruturar um
marco regulatério para combustiveis aquavidrios
sustentaveis, visando criar mercados para o exce-
dente de etanol e biodiesel ja disponiveis no pais®,

9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

» Na safra 2026/27, a moagem de cana-de-acucar
do Centro-Sul do Brasil acumulou queda de 1,5%
até 15 de setembro em relacdo ao ciclo anterior,
totalizando 443,71 milhdes de toneladas proces-
sadas desde o inicio da temporada (abril), com
recuo acentuado de 34,2% na primeira quinzena
de setembro, periodo de maior impacto das pre-
cipitacdes associadas ao El Nifio. Em func&o das
condicdes climaticas adversas, consultorias revisa-
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ram para baixo as projecdes de moagem total para
2026/27. Em relacdo ao mix de producao, as usinas
priorizaram a fabricacdo de etanol em detrimento
do ac¢ucar, resultando em queda de 14,4% na pro-
ducédo do adocgante (26,07 milhdes de toneladas no
acumulado) e crescimento de 8,7% na producao
total de etanol (22,94 bilhdes de litros), sustentado
também pela expansdo do etanol de milho*i,

= A producao nacional de etanol totalizou 5,25
bilhdes de litros em agosto de 2026, com alta de 3%
frente a julho de 2026. Desse total, o etanol anidro
correspondeu a 1,96 bilhdo de litros, crescimento de
1% na comparacdo mensal, e o etanol hidratado a
3,29 bilhdes de litros, alta de 4% no mesmo periodo
(ver Gréfico 21).

GRAFICO 21: OFERTA MENSAL DE ETANOL

WEtanol Anidro M Etanol Hidratado

5114 5250
4820 4.838
5.000 4345 4477

4.024
3.427
619 2.943 52939
1.696
1281 00

%4 9 %

3 ©

’t ’\« W ’1/ \V

S .@0 & (@*\

&
Y
&

Milhdes de litros

&\’\/

A

© ©
.'L W\ ’L Va
& &S

o

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da ANP

= O consumo total de etanol no Brasil atingiu 3,10
bilhdes de litros em agosto de 2026, sendo 1,05
bilhdo de litros de etanol anidro e 2,06 bilhdes de
litros de etanol hidratado. Em relacdo ao més ante-
rior, 0 consumo apresentou elevacao para o etanol
hidratado (+7,1%) e recuo para o anidro (-2,9%) (ver
Grafico 22).

GRAFICO 22: DEMANDA MENSAL DE ETANOL
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= A producdo de etanol de milho no Brasil deve

alcancar 11,8 bilhdes de litros na safra 2026/27,
representando expansao de 14,6% em relacdo aos
10,3 bilhdes de litros registrados no ciclo anterior,
conforme projecdes da Datagro. O setor conta
atualmente com 33 unidades produtoras: 20 dedi-
cadas exclusivamente ao milho e 13 flex (milho e
cana-de-acUcar), com capacidade instalada am-
pliada em aproximadamente 1,5 bilhdo de litros
somente em 2026.

Para o total do Centro-Sul, estima-se uma produc¢ao
de 3712 bilhdes de litros de etanol na safra 2026/27,
incremento de cerca de 3,4 bilhdes de litros frente
aos 33,7 bilhdes de litros da temporada anterior.

O etanol comec¢a a ganhar relevancia como alterna-
tiva ao bunker no transporte maritimo, com estima-
tiva de mercado potencial de 50 bilhdes de litros
até 2050. Em contrapartida, a expansdo do seg-
mento pressiona a cadeia de biomassa para gera-
¢do energética nas usinas, com o pre¢co do cavaco
de eucalipto registrando alta de aproximadamente
150% nos ultimos seis anos, de R$60 para entre
R$150 e R$250 por metro cubico, impulsionando o
setor a ampliar areas de reflorestamento para subs-
tituir fontes de biomassa oriundas de supressao de
vegetacdo nativa, cujo uso € restrito em mercados
com padrdes mais rigorosos de sustentabilidadexi,

A elevacdo do mandato de mistura de etanol anidro
na gasolina para 35% (E35), prevista para agosto
de 2027, poderia incrementar o consumo de ani-
dro em 1,2 bilhdo de litros (8,3%) em relacdo a
2026, elevando a demanda total para 15,8 bilhdes
de litros, enquanto as importacdes de gasolina A
recuariam 20,4%, equivalente a 1,1 bilhdo de litros,
conforme projecdes da StoneX. Em cendrio de
manutencdo do E32 vigente, o crescimento do
anidro seria de apenas 4,1% (597 milhdes de litros
adicionais), associado exclusivamente a expansao
projetada das vendas de gasolina C. Do lado da
oferta, a StoneX avalia que o mercado possui con-
dicdes de absorver o E35 sem risco de desabasteci-
mento, dado o nivel de estoques da safra 2026/27
e a contribuicdo do etanol de milho. Em contraste,
o mercado de gasolina A enfrenta cendrio mais res-
tritivo, com produc¢ado nacional acumulando queda
de 8,5% até agosto de 2026 e importacdes cres-
cendo 102% no periodo, reflexo da priorizacdo de
derivados médios pelas refinarias. A aprovacao do
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E35 dependerd ainda dos resultados dos testes
técnicos, do posicionamento do setor automotivo
e da evolugcdo do preco internacional de combus-
tiveisxiv,

= A integracdo entre o processamento de cana-de-
-acucar e milho nas usinas de etanol flex pode evoluir
para um terceiro vetor produtivo: o confinamento
bovino. A légica baseia-se no aproveitamento dos
coprodutos da destilacdo do milho, especialmente
o DDG (graos secos de destilaria), que ja responde
por aproximadamente 30% da receita das plantas
de etanol de milho, como insumo para a terminacao
de animais. Do ponto de vista energético e opera-
cional, as usinas de cana com destilaria anexa de
milho apresentam vantagem competitiva relevante
em relacdo aquelas dedicadas exclusivamente ao
milho, pois o bagaco canavieiro elimina a necessi-
dade de aquisicdo de biomassa de terceiros, cujo
custo cresceu aproximadamente 150% nos ultimos
seis anos, e amplia o periodo de utilizacdo dos equi-
pamentos ao longo do ano. Analistas e gestores
do setor convergem para o modelo denominado
“planta flex hibrida”, que integra cana, milho e acu-
car, por oferecer flexibilidade produtiva conforme o
preco e custos de expansao inferiores®,

9.2. Biodiesel

= A producdo nacional de biodiesel totalizou 919
milhdes de litros em agosto de 2026, pequeno
recuo de 0,2% frente a julho de 2026 e de 0,6% na
variacdo anual (ver Grafico 23). O preco da soja, sua
principal matéria-prima, registrou elevacdao mensal
de 4,7%, atingindo US$ 29,10.

GRAFICO 23: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados da ANP e CEPEA

= O consumo de biodiesel totalizou 894 milhdes de
litros em agosto de 2026, com queda de 4,5% frente
a julho de 2026 e de 0,3% em relacdo a agosto de
2025 (ver Gréfico 24)..

GRAFICO 24: DEMANDA MENSAL DE
BIODIESEL E TAXA DE MISTURA
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da ANP

= O Brasil avanca na estruturacdo de uma politica
nacional para combustiveis sustentaveis no trans-
porte aquaviario, setor em que o pais dispde de
oferta consolidada de etanol e biodiesel, mas ainda
carece de marco regulatério especifico. O MME
conduz a elaboracdo da proposta legislativa, a ser
instituida por lei prépria ou mediante alteracdo da
Lei do Combustivel do Futuro, que devera estabe-
lecer objetivos, metas de descarbonizacdo, agen-
tes obrigados, formas de cumprimento e sanc¢des.
Em termos de oferta, o Plano Decenal de Expansdo
de Energia (PDE) 2035 projeta producdo de cerca
de 1,5 bilhdo de litros de biodiesel para abasteci-
mento aquaviario nacional e internacional em 2035.
No plano regulatério, a ANP conduz revisdo da
Resolucdo n? 903/2022, com proposta que reco-
nhece o biodiesel em teores de até 100% (B100)
como combustivel aquaviario regular, com aprova-
¢cdo prevista até o fim de 2026V,

9.3. Biometano

 De acordo com os dados da ANP, a producdo
nacional de biometano alcancou 16,4 MMm3 em
agosto de 2026, volume 5,6% inferior ao registrado
no més anterior. Na comparacao anual, observou-
-se um crescimento de 82,9% (ver Gréafico 25). O
Brasil conta atualmente com 21 unidades de produ-
cdo de biometano em operacdo e 47 autorizadas,
representando apenas 2,8% do potencial nacional
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estimado em 120 milhdes de m3?/dia. A capacidade
de producdo é de 1,36 milhdo m3?/dia, expansivel a
3,37 milhdes m3/dia com a incorporacdo das unida-
des autorizadas, sendo o segmento sucroenergé-
tico o de maior potencial contributivo.

GRAFICO 25: OFERTA MENSAL DE BIOMETANO
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da ANP

= O principal mecanismo de desbloqueio do setor
apontado pela Abiogds € a operacionalizacdo do
mercado de Certificados de Garantia de Origem de
Biometano (CGOBs), cuja plataforma de negocia-
cdo estd sendo desenvolvida pela ANP em parceria
com o Serpro. O desblogueio do uso de biometano
poderd criar aplicacdes multiplas: no transporte
rodovidrio pesado, onde ja é competitivo frente ao
diesel, embora ndo supere o gas natural fossil em
custo; na aviagcao, como matéria-prima para SAF
via rota Fischer-Tropsch; e, na navegacéo, via lique-
facdo (bioGNL), segmento que conta com apenas
uma planta de liquefacdo em construcdo no pais,
em Mato Grosso do Sul. O setor elétrico também
figura como vetor potencial, com uso direto do
biogas bruto em leildes de reserva de capacidade,
em articulacdo com o MME. A expansdo da cadeia
demanda ainda investimentos em infraestrutura de
coleta de substratos e escoamento do biometano
até os polos de consumo, como o abastecimento
portudrio®xVi,

= O MME publicou proposta de curva indicativa de
metas de descarbonizacdo do consumo de gas
natural via biometano, prevendo elevacdo do man-
dato de 0,5% para 1% em 2027, equivalente a 995,2
mil m3/dia e 3,632 milhdes de CGOBs, com progres-
sdo para 3% em 2028 e 5% em 2030, sujeita a con-
firmac&o anual pelo CNPE apds analise de impacto
regulatdrio. A proposta, embora represente avanco
em relacdo ao mandato vigente, ficou aquém do
percentual de 1,5% defendido pelos produtores

N FGV ENERGIA

para 2027. Do ponto de vista da oferta, a capaci-
dade autorizada pela ANP triplicou desde setem-
bro de 2023, passando de 417 mil m3/dia (seis
plantas) para 1,37 milhdo m3/dia (21 plantas), mas
a producédo efetiva permanece em patamar signifi-
cativamente inferior, com média de 514 mil m3/dia
entre maio e julho de 2026, cerca de metade do
volume exigido pela meta de 2027V,

9.4. Outros Biocombustiveis

= O Plano Nacional de Energia (PNE) 2055, elabo-
rado pelo MME em conjunto com a EPE, projeta
a duplicacdo da oferta total de energia no Brasil
até 2055, com participacdo das fontes renovaveis
potencialmente superando 80% da matriz ener-
gética nacional. No setor elétrico, os cenarios ava-
liados apontam que até 99% da geracdo poderad
ser proveniente de fontes limpas em aproximada-
mente 30 anos, sustentada pela expansdo continua
das capacidades edlica e solar, com a infraestrutura
de transmissdo podendo triplicar em extensao de
linhas e capacidade de transformacdo. A demanda
por energia elétrica devera crescer mais de quatro
vezes no periodo, ao passo que ganhos de eficién-
cia energética tém potencial de evitar mais de 25%
do consumo final. A producdo de biocombustiveis
podera crescer até cinco vezes até 2055, enquanto
0 gas natural permanecerd um vetor de segurancga
e flexibilidade para o sistema energéticoxix,

A regulamentacdo do Programa Nacional de Com-
bustivel Sustentavel de Aviacdo (ProBioQAYV), ins-
tituido pela Lei do Combustivel do Futuro, avanca
com a proposta de resolu¢cdo da ANAC em con-
sulta publica, que estabelece o sistema de moni-
toramento, reporte e verificacdo (MRV) das metas
de descarbonizacdo do setor. O mandato entra
em vigor em 12 de janeiro de 2027, com obrigacao
inicial de reducao de 1% das emissdes domésticas
por operadores com emissdes superiores a 10.000
tCO,/ano, limiar que enquadra Azul, GOL e LATAM,
além de operadores de taxi aéreo, com progressdo
gradual até 10% em 2037. O cumprimento podera
ser realizado prioritariamente por meio de Cer-
tificados de Sustentabilidade do SAF (CS-SAF),
com meios alternativos incluindo CBIOs, créditos
de carbono do Sistema Brasileiro de Comércio de
Emissdes (SBCE), combustiveis de aviacdo de baixo
carbono (LCAF) e certificados de SAF produzido
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no exterior; o descumprimento incorrerd em pena-
lidade de F2$750/tCO2 ndo reduzida, com o volume
inadimplente acrescido a meta do ano subsequente.
O principal desafio estrutural reside na insuficiéncia
de oferta: os projetos de biorrefino em escala comer-
cial anunciados no Brasil totalizam 661 milhdes de
litros até 2027 e 1,7 bilhdo de litros em 2030, volu-
mes aguém da demanda projetada pelos mandatos
doméstico e do Corsia, estimada entre 1 e 3 bilhdes
de litros/ano ja em 2027. A propria proposta da
ANAC prevé clausula transitéria de ajuste de metas
proporcional a disponibilidade comprovada de SAF
nos aeroportos de operacao, reconhecendo a escas-
sez de oferta no periodo inicial de vigéncia do pro-
grama~.

9.5.Mercado de CBIOs

= O estoque total de CBIOs foi de aproximadamente
28,38 milhdes de titulos em setembro de 2026,
segundo dados da B3. Desse montante, 40,4% esta-
vam em posse de emissores primarios, 58,9% com
distribuidoras de combustiveis (partes obrigadas)
e 0,7% com partes ndo obrigadas (ver Grafico 26).
Quanto a aposentadoria, cerca de 4,10 milhdes de
titulos foram aposentados e, somados aos meses
anteriores de 2026, totalizam 23,89 milhdes de
CBIOS. Isso representa 48,8% da meta anual esta-
belecida pela ANP. Contabilizando os créditos em
estoque (28,5 milhdes de CBIOs) e os aposentados
desde o comeco de 2026 (28,38 milhdes de CBIOs),
o volume chega a 52,28 milhdes de CBIOs, ultrapas-
sando em 6,7% a meta atual estabelecida pela ANP
fixada em 49,01 milhdes de CBIOs.

GRAFICO 26: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E
APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO

I Volume Depositado I Volume Aposentado

Meta ANP

Milhdo de CBIOs

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da B3

* Em setembro de 2026, o preco médio dos CBIOs
aumentou 8,6% em relacdo a agosto de 2026,
atingindo R$ 26,63. A média acumulada no ano
(janeiro a setembro) situou-se em R$ 27,45, ante
R$ 63,09 registrados no mesmo periodo de 2025,
retracdo anual de 56,5% (ver Grafico 27).

GRAFICO 27: HISTORICO DE NEGOCIAGOES E PRECO
MEDIO MENSAL DE CBIOS

i Volume Negociado — eswssPreco médio do CBIO (RS)
RS 160
12
RS 140

10 R$ 120
R$ 100

Milhdo de CBIOs

RS 80

8
6
RS 60
4
RS 40
2 II | RS 20
- NN N NN o Mm oM o, oS T T
ga8888g gag3ag
5 5

RS 0

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da B3

9¢0¢C OddW3L3s



INFORME OLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS

N FGV ENERGIA

DE OLHO NO MERCADO:

» Geo aposta no biogas da cana para produc¢ao
de combustivel sustentavel de aviagdao. A Geo
firmou parceria com uma empresa sediada no Texas
para desenvolver a producdo de combustivel sus-
tentdvel de aviacdo (SAF) a partir do biogas gerado
pela cadeia sucroenergética brasileira. A iniciativa
busca aproveitar a ampla disponibilidade de residu-
os da cana-de-ac¢lcar para atender a crescente de-
manda global por combustiveis de baixo carbono no
setor aéreo. O projeto reforca o potencial do Brasil
de se posicionar como fornecedor relevante de SAF,
combinando recursos renovaveis abundantes e ex-
periéncia na producao de biocombustiveis.

» Petrobras realiza primeira venda de SAF certi-
ficado pelo Corsia. A Petrobras comercializou seu
primeiro lote de SAF coprocessado com déleo de soja
certificado pelo programa Corsia, mecanismo inter-
nacional criado para reduzir as emissdes da aviagado
civil. A operacdo marca um avang¢o importante da
companhia no mercado de combustiveis susten-
taveis e amplia sua participacdo nas iniciativas de
descarboniza¢cao do transporte aéreo. A certificacdo
também fortalece a insercdo do produto brasileiro
em mercados que exigem comprovacao de susten-
tabilidade e rastreabilidade ambiental.

» JetBio avanga com projeto de biorrefinaria de
SAF baseada em etanol. A JetBio reservou uma

area no municipio de Paulinia (SP) para a implanta-
cdo de uma biorrefinaria dedicada a producao de
SAF a partir do etanol. O empreendimento integra a
estratégia de desenvolvimento de rotas tecnoldgicas
que aproveitam a competitividade do setor sucroe-
nergético brasileiro para produzir combustiveis sus-
tentdveis de aviacdo. A iniciativa reforca a expecta-
tiva de expansao dos investimentos em SAF no pais,
impulsionada pelo crescimento da demanda global
por solucdes de descarbonizacdo da aviacao.

» Compass amplia estratégia para o mercado de
biometano. A Compass anunciou novas iniciativas
para expandir sua atua¢cdo no segmento de biometa-
no, aproveitando mudang¢as regulatérias implemen-
tadas no estado de S&o Paulo. A companhia busca
atender tanto consumidores do mercado livre quan-
to do mercado cativo, reforcando sua posicdo em
um setor que ganha relevancia a medida que cresce
a demanda por alternativas renovaveis ao gas natu-
ral convencional.

» BNDES financia novas plantas de biometano em
Sdo Paulo e no Espirito Santo. A implantacdo de
duas unidades produtoras de biometano nos esta-
dos, que obteve financiamento aprovado de R$ 180,7
milhdes, deve ampliar a oferta de gas renovavel no
pais e fortalecer a insercdo do biometano na matriz
energética nacional.
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» Vendas de veiculos elétricos atingem nivel recorde
na Unido Europeia. As vendas de veiculos elétricos
na Unido Europeia alcancaram niveis recordes em
meio a alta dos precos dos combustiveis, reforcando
a competitividade da eletrificacdo no setor de trans-
portes. O aumento dos custos de gasolina e diesel
tem acelerado a migracdo dos consumidores para
modelos elétricos, fortalecendo uma tendéncia que
pode reduzir gradualmente a demanda por derivados
de petrdéleo no mercado europeu.

» Taiwan amplia subsidios para enfrentar aumento dos
custos de energia. O governo de Taiwan anunciou
um pacote de aproximadamente US$ 13 bilhdes des-
tinado a proteger consumidores e empresas dos im-
pactos da elevagédo dos custos de energia. A medida
inclui mecanismos de compensacdao tarifaria e apoio
a setores mais expostos as oscilacdes dos precos in-
ternacionais de combustiveis. A iniciativa evidencia
a crescente preocupacdo de governos asiaticos com
os efeitos econémicos da volatilidade dos mercados
energéticos globais.

» A Unido Europeia estuda postergar por um ano a
implementagao de novas exigéncias relacionadas ao
monitoramento e a reducdo das emissées de meta-
no na cadeia de petrdleo e gas. A proposta surge em
meio a preocupacdes com o abastecimento energéti-
co durante o inverno e com potenciais impactos regu-
latdrios sobre fornecedores internacionais. O debate
evidencia o desafio de equilibrar ambig¢des climaticas
com objetivos de seguranca energética em um con-
texto de maior incerteza nos mercados.

» Estados revisam metas renovaveis diante de preocu-
pac¢oes com custos da transi¢do. Diversos estados e

»

jurisdicdes tém reconsiderado metas relacionadas a
expansdo de fontes renovaveis em razdo de preocupa-
¢cOes com custos para consumidores e com a viabilida-
de econdmica de alguns projetos. O movimento reflete
uma discussao crescente sobre o ritmo da transicdo
energética e sobre a necessidade de compatibilizar
objetivos de descarbonizacdo com seguranc¢a energeé-
tica e modicidade tarifaria. O tema ganha relevancia a
medida que governos revisam estratégias para alcan-
car metas de neutralidade de carbono.

Grandes petroleiras reduzem intensidade de emis-
sd0es mesmo com aumento da produg¢do. As prin-
cipais companhias internacionais de petrdleo e gas
registraram avan¢os no cumprimento de metas de
emissdes em 2025, mesmo em um cenadrio de cresci-
mento da producdo. O desempenho foi impulsionado
por investimentos em eficiéncia operacional, reducéo
de emissdes fugitivas de metano, eletrificacdo de
operacdes e adocdo de novas tecnologias de descar-
bonizacgao.

Expansdo da geragao elétrica aumenta pressao so-
bre infraestrutura de transmissao no Brasil. O avan-
¢o acelerado da capacidade de geragdo de energia
no Brasil tem ampliado os desafios relacionados a
expansao da rede de transmissao e distribuicdo. Em-
bora o pais possua um robusto pipeline de novos
projetos, especialmente em fontes renovaveis, gar-
galos de infraestrutura podem limitar o escoamento
da energia produzida e atrasar a conexdo de novos
empreendimentos. O cenario reforca a necessidade
de investimentos coordenados para garantir que a
expansao da oferta energética seja acompanhada
pelo desenvolvimento da infraestrutura necessaria ao
atendimento da demanda.
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