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MERCADO DE PETROLEO RESISTE NO CURTO PRAZO,
MAS RISCO NO ESTREITO DE ORMUZ PERSISTE

O aprofundamento da crise e a persisténcia do impasse em relacao a livre navegacéo

no Estreito de Ormuz podem provocar um desequilibrio mais grave nos fundamentos de
oferta e demanda de petroleo. No curto prazo, condi¢cdes prévias de elevada producado
e dissipacado dos volumes remanescentes da recuperacao pos-pandemia da demanda
global contribuiram, até agora, para a resiliéncia do mercado diante do choque atual.

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

= A oferta global de petréleo podera cair, em média,

3,9 MMbbl/d em 2026 segundo a Agéncia Interna-
cional de Energia. A nova estimativa ocorre apds
o declinio mais acentuado da producao registrado
em abril de 2026, acumulando perdas de 12,8
MMbbl/d desde fevereiro de 2026, quando se ini-
ciou o conflito entre Estados Unidos e Ird. As per-
das nos paises do Golfo Pérsico ja alcancam 14,4
MMbbl/d, indicando, contudo, algum alivio para
o mercado internacional com o aumento da pro-
ducdo e das exportacdes de paises das Américas,
como Estados Unidos, Canada e Venezuela, além
de Cazaquistdo e RuUssia.

Os precos spot do barril de petroleo mantiveram
trajetdria de crescimento em abril de 2026. O preco
WTI aumentou 9,8% no més, atingindo US$ 100,32/
barril, reforcando a trajetodria de alta de 41,6% regis-
trada em marc¢o. Ja o preco Brent avancou 13,7% em
abril, alcancando US$ 117,29/barril, apds a valoriza-
cdo de 45,5% observada no més anterior. O forte
aumento dos precos no mercado spot (voltado a
entrega imediata) e o descolamento em relacdo
aos contratos futuros sinalizam um quadro extremo
de aperto de oferta no curto prazo, motivado pelas
interrupcodes logisticas no Oriente Médio.

Nesse contexto, a corrida global por petrdleo dis-
ponivel imediatamente levou agentes a pagarem,
em abril, prémios superiores a US$ 25/barril com-
parado ao contrato futuro mais proximo, aprofun-
dando a estrutura de backwardation. Em outras
palavras, o mercado precifica uma escassez aguda
no presente, mas ainda opera com a expectativa,
em médio prazo, de que a interrupcao no Estreito
de Ormuz seja temporaria, diante da possibilidade

de reorganizacdo dos fluxos comerciais, amplia-
cdo da producao global e liberacao de estoques.

MERCADO NACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

A producdo brasileira de petrdleo atingiu 4,247
MMbbl/d em marco de 2026, sendo 98% produ-
zido em campos maritimos. O resultado representa
um aumento de 4,6% em relacdo ao més anterior
e 17,3% quando comparado ao mesmo periodo em
2025. O campo de Buzios, localizado na bacia de
Santos, teve uma producdo média de 886,43 mil
bbl/d e lidera a produc&o nacional.

= A producdo brasileira de gas natural atingiu 204,11
MMm?3/d em marco de 2026, sendo 87,8% produ-
zido em campos maritimos. O resultado apresenta
uma variacdo de 3,3% em relacdo ao més ante-
rior e uma variacdo de 23,5% em comparacdo ao
memo periodo em 2025. O aproveitamento de gas
foi de 97,3%, mas o volume disponibilizado para o
mercado foi de 67,39 MMm?3/d.

=Os precos de revenda de combustiveis no Brasil
continuam sendo impactados, em abril de 2026,
pela volatilidade no mercado internacional de
petréleo. A Associacdo Brasileira dos Importado-
res de Combustiveis (ABICOM) informou ao mer-
cado que a defasagem entre o preco praticado no
pais e a paridade internacional permaneceu nega-
tiva em todos os dias de abril de 2026 tanto para
o Oleo Diesel, atingindo a média de R$ 2,24/L,
quanto para a Gasolina, em R$ 1,41/L. Para o Oleo
Diesel, a defasagem negativa caiu R$ 0,51/L em
comparacdo a marco de 2026, enquanto no caso
da Gasolina, a defasagem negativa aumentou R$
0,35/L no mesmo periodo.
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MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

Em mar¢o de 2026, a producao de etanol alcan-
cou 1,42 bilhdo de litros (+34% frente a fevereiro) e
uma producdo acumulada de 36,8 bilhdes de litros
- encerrando a safra 2025/26. O consumo total no
més atingiu 2,92 bilhdes de litros, refletindo expan-
sdo tanto do anidro (+10,9%) quanto do hidratado
(+18,6%) na comparacdo mensal. O periodo tam-
bém foi marcado pelo anuncio do governo federal
de elevacdo dos mandatos de mistura de etanol
anidro na gasolina (E30 para E32) e sinalizacdo de
aumento do biodiesel no diesel (B15 para B16).

= A producdo de biodiesel, em marco de 2026, atin-
giu 894 milhdes de litros (+13,7% mensal e +9,1%

N FGV ENERGIA

anual) e um consumo de 910 milhdes de litros (+17%
mensal e +17,7% anual). O periodo foi marcado
pela valorizacdo da soja, impulsionada pela maior
atratividade do biodiesel frente ao diesel fossil em
um contexto de escalada dos precos do petrdoleo
decorrente do conflito no Oriente Médio.

=No mercado de CBIOs, o estoque total atingiu 25,2
milhdes de titulos, e somados aos 8,41 milhdes ja
aposentados no ano, o setor acumula 33,61 milhdes
de CBIOs, correspondendo a 68,6% da meta anual.
O preco médio do crédito recuou para R$ 29,12
em abril (-0,5% mensal), com média acumulada no
ano de R$ 30,31, retracdo de 58,6% frente aos R$
73,24 registrados no mesmo periodo de 2025, evi-
denciando tendéncia de desvalorizacao estrutural
do programa.
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PETROPOLITICA

O fragil cessar-fogo entre os Estados Unidos e
o Ird, iniciado em 07 de abril, ndo promoveu
a normalidade do fluxo no Estreito de Ormuz.
Os duelos de bloqueios mantém 20% do for-
necimento global de petrdleo e de gds natu-
ral liquefeito (GNL), além de produtos como
aluminio, hélio e ureia incapazes de alcancar
os mercados. Enquanto as negocia¢gdes nao
avan¢cam, um acordo duradouro que permita
aos adversarios recuar de posicoes maximalis-
tas, ao mesmo tempo que reivindicam vitéria,
permanece distante, alimentando expectativas
equivocadas e desconfianca mutua.

= Oinicio da crise entre Estados Unidos (EUA), Israel
e Ird decorreu da percepcdo do primeiro-ministro
israelense, Benjamin Netanyahu, de que ataques
aéreos poderiam estimular uma rebelido interna
contra o regime iraniano. Essa avaliacdo influen-
ciou o presidente dos EUA, Donald Trump, no
contexto das manifestacdes ocorridas no Ira entre
o fim de 2025 e o inicio de 2026, que reivindica-
vam mudancas politicas no pais. Contudo, apds a
ofensiva militar lancada no fim de fevereiro, que
eliminou o lider supremo Ali Khamenei e outras
figuras centrais, o governo iraniano nao colapsou.
Ao contrario, a pressdo externa parece ter fortale-
cido os setores mais radicais do regime, enquanto
grupos pragmaticos favoraveis ao didlogo perde-
ram espaco politico'.

Nesse contexto, aprofundou-se a histérica descon-
fianca iraniana em relagcdo aos EUA. A percepcédo
em Teerd é de sucessivas frustracdes diplomaticas,
como a assinatura do acordo nuclear de 2015 e seu

posterior abandono pelos EUA, as negociacdes
retomadas em 2025 seguidas por bombardeios
a infraestrutura nuclear iraniana e, recentemente,
o lancamento de uma nova campanha militar
durante tentativas de didlogo. Como consequéncia,
ha baixa confianca na manutencdo do cessar-fogo
e na efetividade das negociacdes sobre os seguin-
tes termos: programa nuclear iraniano, controle do
Estreito de Ormuz, reparacdo dos danos da guerra,
envolvimento do Ird nas negociacdes Israel-Hez-
bollah, suspensdo das san¢cdes contra o Ir3, retirada
da Guarda Revoluciondria Iraniana da lista de orga-
nizacoes terroristas, entre outros'.

Para o mercado internacional de petréleo, a per-
manéncia do fechamento do Estreito de Ormuz
impede que quase 14 milhdes de barris de petrdleo
cheguem diariamente ao mercado. Embora os pre-
cos estejam em patamares ndo observados desde
o advento do conflito na Ucrania, em 2022, as pre-
visdes alarmistas feitas no inicio da guerra ndo se
concretizaram, e os mercados seguem relativa-
mente calmos. Verifica-se ainda a existéncia de um
mini-excedente de oferta, resultado da combina-
cdo do aumento das exportacdes de outras regides,
da queda das importacdes e das retiradas recordes
de volumes em estoquesi’. Contudo, o aprofunda-
mento da crise e a persisténcia do impasse em rela-
¢cdo a livre navegacao no Estreito podem provocar
um desequilibrio mais grave nos fundamentos de
oferta e demanda. No curto prazo, condicdes pré-
vias de elevada producao e dissipacdo dos volu-
mes remanescentes da recuperacdo pds-pandemia
da demanda global contribuiram para a resiliéncia
do mercado diante do choque atual.

9¢O0c¢ 1ldav
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PETROLEO

1. OFERTA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= A oferta global de petréleo podera cair, em média,
3,9 MMbbl/d em 2026 (ver Gréfico 1), segundo o OJ/
Market Report - OMR de maio de 2026 da Agéncia
Internacional de Energia (IEA, em inglés). A nova
estimativa ocorre apds o declinio mais acentuado da
producdo registrado em abril de 2026, acumulando
perdas de 12,8 MMbbl/d desde fevereiro de 2026,
guando se iniciou o conflito entre Estados Unidos e
Ird. As perdas nos paises do Golfo Pérsico ja alcan-
cam 14,4 MMbbl/d, indicando, contudo, algum alivio
para o mercado internacional com o aumento da
producdo e das exportacdes de paises das Américas,
como Estados Unidos, Canada e Venezuela, além de
Cazaquistdo e Russia. A IEA adiciona o fato de que
ataques contra refinarias russas pela Ucrania dire-
cionaram cargas de petréleo russo para exportacdo
ao invés do processamento interno, além da suspen-
sdo tempordria de sancdes pelos EUA contra navios
petroleiros russos. Ademais, o redirecionamento das
exportacdes da Ardbia Saudita e dos Emirados Ara-
bes Unidos para terminais fora do Estreito de Ormuz,
bem como a liberacdo de estoques estratégicos e
comerciais por paises consumidores - com retiradas
médias de 4 MMbbl/d em marco e abril de 2026 -
contribuiram para mitigar os choques no mercado
internacional®.

GRAFICO 1: VARIACAO DA OFERTA GLOBAL
DE PETROLEO (2019-2026)
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Fonte: elaboracdo propria com dados da IEA - OMR, Maio/2026
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= A Organizag¢éo dos Paises Exportadores de Petro-
leo (OPEP) declarou producao de 18,983 MMbbl/d
em abril de 2026, conforme o Relatdério Mensal
sobre o Mercado de Petréleo (MOMR) de maio de
2026". Considerando apenas os paises da OPEP-9,
sujeitos a cotas obrigatdrias, a producao registrou
13,791 MMbbl/d em abril de 2026 (ver Gréfico 2), o
gue representa uma contracdo mensal de 10,5%.
A producédo total da OPEP ficou 8,3% abaixo do
registrado em marco de 2026 e acumula perda de
34% desde o fechamento do Estreito de Ormuz.
As principais perdas acumuladas em volume, por
pais, ocorreram na Ardbia Saudita (-3,3 MMbbl/d),
Iraque (-2,8 MMbbl/d), Kuwait (-1,9 MMbbl/d),
Emirados Arabes Unidos (-1,4 MMbbl/d) e Ira (-0,4
MMbbl/d) (ver Grafico 3). Em termos percentuais,
no entanto, o Kuwait é o pais mais afetado, com
perda de 77% de sua produg¢ao. Outro integrante
da OPEP+ fortemente impactado é o Bahrein, que
registrou queda de 66% em sua producao.

GRAFICO 2: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9
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Fonte: elaboracdo propria com dados da OPEP - MOMR, Maio/2026

GRAFICO 3: VARIACAO DA PRODUCAO DE
PETROLEO DE PAISES DA OPEP E OPEP+
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= Os paises da OPEP+ gue mantém ajustes volun-
tarios de producado além das cotas oficiais — Ara-
bia Saudita, Russia, Iraque, Kuwait, Cazaquistéo,
Argélia e Oma — deram continuidade ao processo
de devolucdo de oferta de petréleo ao mercado
apos reunido realizada em 3 de maio de 2026Y. O
encontro foi o primeiro sem a presenca dos Emira-
dos Arabes Unidos, que também mantinham ajus-
tes voluntarios, mas se retiraram oficialmente da
Organizacao a partir de 01 de maio de 2026. Apds
a pausa em novos incrementos de producao, defi-
nida em novembro de 2025, os sete paises renova-
ram o compromisso de devolver, de forma gradual,
1,65 MMbbl/d retidos desde abril de 2023. O cro-
nograma estabelecido nas reunides mensais prevé
a devolucdo conjunta de 206 mil bbl/d em abril
de 2026, outros 206 mil bbl/d em maio e mais
188 mil bbl/d no més subsequente. Outro ajuste
voluntério, de 2,2 MMbbl/d, anunciado em novem-
bro de 2023, ja havia sido integralmente devolvido
ao mercado ao longo de 2025. Desta vez, porém,
as decisdes ndo produzem efeitos praticos em
razdo do fechamento do Estreito de Ormuz e dos
demais bloqueios fisicos enfrentados pelos paises
do Golfo Pérsico..

2. DEMANDA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= O consumo global de petrdleo podera cair 420
mil bbl/d na média esperada para 2026, segundo
a IEA, atingindo cerca de 104 MMbbl/d (ver Gra-
fico 4). A Agéncia espera uma queda ainda mais
profunda comparada a estimativa realizada ante-
riormente, totalizando uma perda de 1,3 MMbbl/d
ante a projecao pré-conflito. O contexto de alta
nos precos, bem como as medidas de economia
de energia, motiva a reducdo da demanda. Seto-
rialmente, a petroguimica é a mais afetada, enfren-
tando mais severamente a escassez de insumos.
Para as estimativas da OPEP, por outro lado, a
demanda global de petrdéleo permanece em cres-
cimento médio de até 1,2 MMbbl/d em 2026, atin-
gindo 106,3 MMbbl/d, embora este crescimento
tenha sido revisado para baixo. A OPEP analisa
qgue a atividade econdmica da China deve per-
manecer estavel em 2026, sustentada pela resili-
éncia das exportacdes e pelo forte desempenho
industrial, além de estimulos fiscais e monetarios
gue devem continuar incentivando o consumo e

o setor de servicos, embora os desdobramentos
do mercado internacional de petréleo e seus pos-
siveis impactos de curto prazo sobre a economia
chinesa e a demanda por petrdéleo seguem como
pontos de atencao.

GRAFICO 4: DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO

~4—OPEP ~M—|EA

MMbbl/d

95

90

85

80
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

Fonte: Fonte: elaboragdo propria com dados da IEA - OMR,
Maio/2026 e OPEP - MOMR, Maio/2026

= O processamento de petréleo em refinarias pro-
jetado para 2026 foi novamente revisado para
baixo, atingindo média de 82,3 MMbbl/d, o que
representa um retorno ao volume processado em
2023, segundo a IEA. Desde o inicio do conflito e
da interrupcéo dos fluxos no Estreito de Ormuz, a
estimativa para as atividades de refino em 2026
acumulou uma revisdo negativa de 2,3 MMbbl/d,
conforme as atualizacdées mensais do OMR da IEA
(ver Grafico 5). Os danos a infraestrutura e as res-
tricdes as exportacdes ampliaram as margens do
refino para niveis histdricos, deslocando o mercado
de uma condicdo temporaria de alivio no petrdleo
bruto - em razdo da menor demanda das refina-
rias - para um aperto mais acelerado no mercado
de combustiveis, sobretudo de destilados médios,
como oleo diesel e querosene de aviacao.

GRAFICO 5: PROCESSAMENTO GLOBAL
DE PETROLEO NAS REFINARIAS
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= A Administracdo de Informa¢cdo de Energia dos
Estados Unidos (EIA, em inglés) revisou suas esti-
mativas de oferta e demanda global ao considerar
uma reabertura mais tardia do Estreito de Ormuz
e uma recuperacdo mais lenta da producao de
petrdleo no Golfo Pérsico¥’. A EIA estima que 10,5
MMbbl/d de petrdleo deixaram de ser produzidos
no Golfo Pérsico em abril de 2026, podendo alcan-
car 10,8 MMbbl/d em maio de 2026, e observa ainda
que a retomada do fluxo no Estreito de Ormuz ndo
deve retornar aos niveis registrados antes do con-
flito. Além disso, novas interrupcdes sdo esperadas
na producdo iraniana em razdo do bloqueio naval
dos EUA. Nesse contexto, a demanda deve respon-
der mais rapidamente a elevacdo dos precos do que
a oferta, desacelerando seu crescimento para 0,2
MMbbl/d em 2026, ante os 0,6 MMbbl/d estimados
anteriormente. A oferta global, por sua vez, deve
retornar a um patamar médio superior a demanda
apenas no 42 trimestre de 2026 (ver Grafico 6).

DE OLHO NO MERCADO:

» Estratégia chinesa pretende instalar 40 proje-
tos de infraestrutura de petréleo e gas até 2027.
A iniciativa inclui a construgdo de cerca de 9.000
km de dutos, sob o objetivo de apoiar a resiliéncia
energética em meio as volatilidades do mercado
global de hidrocarbonetos e, tornar a China um hub
regional de GNL. Os projetos de infraestrutura sdo
parte dos objetivos do 152 Plano Quinguenal chinés
(2026-2030), que orienta as iniciativas e projetos
em prol do desenvolvimento econémico do pais e
de sua soberania energética.

A ADNOC, empresa estatal de O&G dos Emira-
dos Arabes Unidos, anunciou investimentos de
US$ 55 bilhdes até 2028, logo apés a retirada
do pais da OPEP. Os aportes em novos projetos

M

upstream e downstream aceleram o plano de ne-
gocios 2026-2030, com foco no fortalecimento das
capacidades internas e da cadeia de fornecedores
locais. A estratégia também busca viabilizar a meta
de atingir producdo média de 5 MMbbl/d de petro-
leo apds o encerramento do compromisso do pais
com as cotas da OPEP.

Fonte: S&PGlobal; Oil Price
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GRAFICO 6: BALANGCO DA OFERTA E DEMANDA
GLOBAL DE PETROLEO
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3. OFERTA NACIONAL DE PETROLE

= A producdo brasileira de petrdleo atingiu 4,247
MMbbl/d em marco de 2026, sendo 98% produzi-
dos em campos maritimos (ver Grafico 7). O resul-
tado apresenta uma variacao de 4,6% em relacao
ao més anterior e de 17,3% ante o mesmo periodo
do ano anterior. O campo de Buzios, localizado
na bacia de Santos, teve uma producdo média
de 886,43 mil bbl/d e lidera a producdo nacional.
Seguindo os padrdées do més anterior, a FPSO
Almirante Tamandaré se mantém em destaque por
ser a instalacdo de maior produc¢do individual do
pais com 186,088 mil bbl/d, mesmo com um recuo
de 11,815 mil bbl/d em relacdo ao més anterior.

GRAFICO 7: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO
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https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/energy-transition/050726-china-accelerates-oil-gas-infrastructure-with-nearly-40-projects
https://oilprice.com/Energy/Energy-General/ADNOC-Accelerates-55-Billion-Investment-after-UAEs-OPEC-Exit.html
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= A producdo de petrdleo no ambiente terrestre atin-
giu 84,22 mil bbl/d em marco de 2026 (ver Grafico
8), 0 que representa um aumento de 1,8% em rela-
¢cdo ao més anterior. Na variacdo anual, a producao
€ 1,8% menor.

GRAFICO 8: PRODUCAO NACIONAL DE
PETROLEO NO AMBIENTE TERRESTRE
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da ANP

4. DEMANDA NACIONAL
DE PETROLEO

4.1. Processamento de Petrdleo
nas Refinarias

= O parque de refino nacional processou 2,095
MMbbl/d em marco de 2026, o que representa um
aumento de 2,5% em comparacao a fevereiro de
2026 e de 4,5% em comparacdo ao mesmo periodo
do ano anterior (ver Grafico 9). Do volume total pro-
cessado, a carga nacional mantém uma participacao
de 84%, 1,1% menor do que os volumes registrados
em marco de 2025.

GRAFICO 9: VOLUME DE PETROLEO PROCESSADO EM
REFINARIAS NACIONAIS
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Fonte: Elaboracédo prépria com dados da ANP

4.2. Vendas de Combustiveis

= As vendas de combustiveis no Brasil somaram
14,228 bilhdes de litros em marco de 2026, um
aumento de 15,4% frente ao més anterior e de 9,6%
comparado ao mesmo periodo do ano passado.
Entre os principais combustiveis que impulsiona-
ram as vendas pelas distribuidoras, o 6leo diesel
atingiu um volume de 6,298 bilhdes de litros, o que
representa uma elevacdo mensal de 18,3% e anual
de 10,5% (ver Grafico 10).

GRAFICO 10: VENDA NACIONAL DE DIESEL
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP e EPE

= As distribuidoras comercializaram cerca de 4,173

bilhdes de litros de gasolina C em marco de 2026,
apresentando um aumento de 10,9% em relacao
ao més anterior e de 12,7% comparado ao mesmo
periodo do ano passado. Para o etanol hidratado,
as vendas atingiram 1,798 bilhao de litros, aumento
de 18,6% na variacdo mensal e de 1,0% na variacao
anual (ver Grafico 11).

GRAFICO 11: VENDA DE GASOLINA C
E ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboracao propria com dados da ANP e EPE
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5. PRECOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

5.1. Preco Spot do Petrdleo

= Os precos spot do barril de petroleo mantiveram
trajetdria de crescimento em abril de 2026 (ver
Grafico 12). O preco WTI aumentou 9,8% no més,
atingindo US$ 100,32/barril, reforcando a traje-
téria de alta de 41,6% registrada em marco. Ja o
preco Brent avancou 13,7% em abril, alcan¢cando
US$ 117,29/barril, apds a valorizacdo de 45,5%
observada no més anterior. O forte aumento dos
precos no mercado spot (voltado a entrega ime-
diata) e o descolamento em relacdo aos contratos
futuros sinalizam um quadro extremo de aperto
de oferta no curto prazo, motivado pelas interrup-
coes logisticas no Oriente Médio. Nesse contexto,
a corrida global por petréleo disponivel imediata-
mente levou agentes a pagarem, em abril, prémios
superiores a US$ 25/barril comparado ao contrato
futuro mais proximo, aprofundando a estrutura de
backwardation', Em outras palavras, o mercado
precifica uma escassez aguda no presente, mas
ainda opera com a expectativa, em médio prazo,
de que a interrupc¢cdo no Estreito de Ormuz seja
temporaria, diante da possibilidade de reorganiza-
cdo dos fluxos comerciais, ampliacdo da producéo
global e liberacdo de estoques.

GRAFICO 12: PRECOS SPOT DO PETROLEO
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Fonte: elaboracédo propria com dados da EIA

= A volatilidade no mercado permanece elevada,
refletida na variacdo diaria do preco spot do barril
de petrdleo Brent (ver Grafico 13). De O1 de janeiro
a 27 de fevereiro de 2026, a variacao diaria média
foi de 0,2%, com maxima de 4,1% e minima de -8,4%.
A partir do inicio do conflito, a variacdo média dia-
ria € ampliada para 2%, com pico de 12,1% em 28
de fevereiro - data do primeiro ataque dos EUA ao

N FGV ENERGIA

Ird - e minima de -15,4% em 17 de abril quando
foi anunciado o cessar-fogo. A fragilidade do ces-
sar-fogo, porém, continua interferindo o mercado
internacional de petrdleo, considerando a perma-
néncia da volatilidade no preco.

GRAFICO 13: VARIACAO DIARIA DO PRECO SPOT DO
BARRIL DE PETROLEO BRENT | JAN-ABR/2026
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Fonte: elaboracado prépria com dados da EIA

= A expectativa para os precos do petrdleo indica um
arrefecimento apenas a partir do terceiro trimestre
de 2026, mesmo diante da reducdo significativa
de 8,5 MMbbl/d nos estoques globais ao longo do
segundo trimestre, segundo a EIA. Com a possibili-
dade de retomada dos fluxos no Estreito de Ormuz
entre o final de maio e o inicio de junho, espera-se
um aumento da producdo no Oriente Médio até o
fim do ano, cendrio em que o Brent poderd atingir
média de US$ 89/bbl no quarto trimestre. Para 2027,
a média projetada é de US$ 79,39/bbl para o Brent
e de US$ 74,39/bbl para o WTI (ver Gréfico 14)*.

GRAFICO 14: ESTIMATIVA DE PRECOS DO PETROLEO
POR TRIMESTRE (2024-2027)
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Fonte: elaboracado propria com dados da EIA

= O aumento no preco do barril de petrdleo impac-
tou os principais hubs globais de refino. Na Costa
do Golfo dos Estados Unidos - origem relevante
de parcela das importacdes brasileiras de com-
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bustiveis -, observou-se, em marco de 2026, forte
elevacdo nos precos spot da gasolina (+45,3%), do
o6leo diesel (+66,5%) e do querosene de aviacdo
(+63,4%). Em abril, os combustiveis mantiveram
trajetoria de alta, com novos aumentos de 12,9%,
2,2% e 6,2%, respectivamente (ver Grafico 15).

Além do efeito esperado sobre os combustiveis
diante da alta no preco do barril de petrdéleo, dina-
micas proprias a cada combustivel explicam suas
variacdes. O odleo diesel apresentou alta mais
intensa do que a gasolina em razdo de um aperto
mais severo no mercado global de destilados
médios, agravado pelas interrupcdes nas expor-
tacdes do Oriente Médio, que afetaram principal-
mente diesel e QAV. Ao mesmo tempo, a demanda
por diesel permaneceu elevada no inicio de 2026,
impulsionada pelo aumento das exportacdes dos
Estados Unidos para a Europa em meio as san-
cbes contra a Russia. Além disso, a menor oferta
de diesel renovavel nos EUA em comparacdo aos
anos anteriores contribuiu para reduzir a disponi-
bilidade do combustivel no mercado. Como diesel
e QAV sdo produzidos a partir de fracdes seme-
lhantes no processo de refino, a valorizacdo de um
combustivel também pressiona os precos do outro,
reforcando a trajetdria de alta observada nos deri-
vados médios. Embora o aumento das margens de
refino tenha incentivado maior processamento de
petréleo nas refinarias norte-americanas, elevando
a utilizacdo das unidades no primeiro trimestre
de 2026, a expansao da oferta ndo foi suficiente,
porém, para compensar o forte aperto observado
no mercado de destilados médios~.

GRAFICO 15: PRECO SPOT DE COMBUSTIVEIS NA COSTA
DO GOLFO DOS ESTADOS UNIDOS
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Fonte: elaboracao prépria com dados da EIA

5.2.Preco de Revenda dos Combustiveis
no Brasil

= Os precos de revenda de combustiveis no Brasil con-
tinuam sendo impactados, em abril de 2026, pela
volatilidade no mercado internacional de petroéleo
(ver Grafico 16). Em decorréncia do encerramento
do Estreito de Ormuz e seus efeitos sobre a cota-
cdo do barril de petrdleo e, por extensdo, as mar-
gens do refino, combustiveis mais dependentes do
suprimento externo sdo mais afetados. A Associa-
cdo Brasileira dos Importadores de Combustiveis
(ABICOM) informou ao mercado que a defasagem
entre o preco praticado no pais e a paridade inter-
nacional permaneceu negativa em todos os dias de
abril de 2026 tanto para o Oleo Diesel, atingindo
a média de R$ 2,24/L, quanto para a Gasolina, em
R$ 1,41/L¢. Para o Oleo Diesel, a defasagem nega-
tiva caiu R$ 0,51/L em comparacdo a marco de
2026, enquanto no caso da Gasolina, a defasagem
negativa aumentou R$ 0,35/L no mesmo periodo.

GRAFICO 16: PRECOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEL
NO BRASIL (MEDIA MENSAL)
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Fonte: elaboracdo propria com dados da ANP
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PREGCOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEIS

O Oleo Diesel S10 foi comercializado a um preco médio nacional de R$ 7,45 na revenda, em abril de
2026. O preco na bomba cresceu 5,1% (ou R$ 0,36) em relacdo ao més anterior. O preco maximo no
pais alcancou R$ 9,79 e o minimo R$ 5,69 (ver Grafico 17).

GRAFICO 17: 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$ 6,74 na revenda, em abril de
2026. O preco na bomba cresceu 2,3% (ou R$ 0,15) em relacdo ao més anterior. O preco maximo no
pais alcancou R$ 9,59 e o minimo R$ 5,59 (ver Grafico 18).

GRAFICO 18: PRECOS DE REVENDA DE GASOLINA COMUM
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP
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O Etanol Hidratado foi comercializado a um preco médio nacional de R$ 4,66 na revenda, em abril
de 2026. O preco na bomba reduziu 0,2% (ou R$ 0,01) em relacdo ao més anterior. O preco maximo
no pais alcancou R$ 6,66 e o minimo R$ 3,06 (ver Gréfico 19).

GRAFICO 19: PRECOS DE REVENDA DE ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP

Considerando a relagcdo 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 voltaram a ser favoraveis
ao consumo do etanol em 69,1%, em abril de 2026. O crescimento no preco da gasolina e a ligeira
reducdo no preco do etanol reverteram, apds cinco meses, a vantagem em favor do biocombustivel
(ver Gréfico 20).

GRAFICO 20: RELAGCAO DE PRECOS ENTRE ETANOL HIDRATADO E GASOLINA C
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP
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O PETROLEO E OS DERIVADOS NA BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA

O Brasil apresentou um superdvit na balanca comercial de bens, alcancando um saldo de, apro-
ximadamente, US$ 10,5 bilhdes em abril de 2026. As exportacdes alcancaram um total de US$
34,1 bilhdes, enquanto as importacdes, registraram US$ 23,6 bilhdes. Em termos comparativos, o
resultado foi superior ao alcancado em abril de 2025, quando o superavit foi de US$ 7,6 bilhoes*.

A China permanece como a principal parceira comercial do Brasil em exportacdes (US$ 11,6 bi-
IhSes), seguida dos Estados Unidos (US$ 3,1 bilhdes) e Argentina (US$ 1,3 bilhdo). Nas importacdes,
a situacado se repete em parte, com a lideranca de: China (US$ 6,0 bilhdes), EUA (US$ 3,0 bilhdes)
e Russia (US$ 1,3 bilhdo). Os principais produtos brasileiros exportados em abril foram: soja, petro-
leo bruto e minério de ferro. Jad os importados foram dleo diesel, petrdleo bruto e fertilizantes de
cloreto de potdassio. Essas transacdes comerciais sublinham a importancia dos setores energético,
mineral e agricola para a balan¢ca 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 manteve sua
liderangca como o principal produto de exportacdo do pais no primeiro quadrimestre de 2026. O
hidrocarboneto acumula uma diferenca de aproximadamente US$ 1,0 bilhdo em relacdo a soja.

Em relacdo ao balanco de petrdleo e derivados, o petrdleo bruto apresentou um singelo aumen-
to de 0,59% nas exportacdes (US$ 4,7 bilhdes) de abril, na comparacdo com o més anterior, e as
importacdes (US$ 663,7 milhdes), também aumentaram em 7,78%, mantendo um saldo positivo
de US$ 4,1 bilhdes. No gue se refere aos derivados, as exportacdes (US$ 1,1 bilhdo) registraram um
aumento de aproximadamente 0,45% e as importacdes (US$ 1,5 bilhdo), um aumento de 7,97% em
relacdo ao més anterior.

Em sua totalidade, a movimentacdo de petroleo e derivados resultou em uma oscilacdo no saldo,
que ainda se manteve positivo, alcancando cerca de US$ 3,77 bilhdes (ver Grafico 21 ).

GRAFICO 21: 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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GAS NATURAL

6. MERCADO INTERNACIONAL DE
GAS NATURAL

= Os precos internacionais de gas natural registra-
ram novas oscilacdes em abril de 2026, apresen-
tando uma reducdo dos precos em meio a novas
negociacdes dos termos de cessar fogo entre os
Estados Unidos e o Ira. Os trés padrdes de preco
spot de gas entraram em queda quando compa-
rado ao més anterior, entre os quais o mercado
europeu registrou a maior retracdo. Nesse mercado,
o indice de referéncia Dutch TTF (Title Transfer
Facility) caiu 13,6%, atingindo média de US$15,5/
MMBTU (ver Grafico 22), minimizando a tendéncia
de expressivo aumento registrado em marco. Por
sua vez, o preco JKM (Japan Korea Marker) regis-
trou uma queda mensal de 9% apods dois meses de
consecutivo aumento, mantendo o premium de
US$ 3,5/MMBTU em relacdo ao TTF. Para ambos
0s mercados, um eventual prolongamento na res-
tricdo na disponibilidade de GNL pode contribuir
para manter os precos acima de US$ 12/MMBTU.

No mercado dos EUA, o preco Henry Hub manteve
a tendéncia de queda, pelo terceiro més conse-
cutivo, fechando abril com 9,6% a menos que em
marco, mantendo-se na faixa dos US$ 2,8/MMBTU.
A pressao de baixa no preco se deve pelo volume
elevado de producdo doméstica de gas natural,
que contribui para aguecer as exportacdes de GNL
dos EUA aliado ao forte nivel de gds em estoque,
que atingiu 47% no periodo.

GRAFICO 22: PRECOS DO GAS NATURAL
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Fonte: elaboracao prépria com dados de abril da IEA

« Em meio as restricbes no fornecimento de gas e
aumento dos precos praticados no mercado, devido
ao conflito em curso no Oriente Médio, os estoques
europeus fecharam o més de abril abaixo dos 40%.
O cenério atual pode implicar na recuperacdo dos
estoques para os 80% até o inverno, segundo ana-
lises da Equinord, O volume atual (ver Gréfico 23)
é cerca de seis pontos percentuais (6 p.p.) menor
do que a média sazonal registrada em outros anos,
e tem preocupado o mercado europeu haja vista
a continuidade do conflito e o tempo necessario
de normalizacdo das exportacdes. Nesse aspecto,
o Catar ja manifestou que pode levar até cinco
anos para reparacao dos danos a sua infraestrutura,
implicando em 17% de sua capacidade de exporta-
¢ao de GNL.

GRAFICO 23: ESTOQUES DE GAS NATURAL
NA UE E UCRANIA
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do Aggregated Gas Storage
Inventory de abril de 2026
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DE OLHO NO MERCADO:
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Analises de mercado da IEA apontam mudan¢as na
oferta de gas natural no médio prazo. A configuracao
geopolitica atual podera tornar as condi¢des dos fun-
damentos do mercado mais apertado com perspec-
tiva de prolongamento entre 2026 e 2030. O cenario
ja é realidade no mercado de GNL, com restricdo de
15% da oferta (ou 120 bcm) e 17% da capacidade de
exportacdo do Catar, impactando mercados na Asia e
Europa.

Shell mantém a estratégia de longo prazo para uso
de GNL como combustivel da segurang¢a energética.
Em meio a continuidade das hostilidades no Oriente
Médio, declaragdes recentes de representantes ligados
a companhia afirmaram que o GNL sera crucial para a
diversificacdo da oferta energética global, com adicio-
nais 600-800 milhdes toneladas/ano até 2050.

Companhia sediada em Houston, Liberty Bay FLNG,
estuda implementar projeto de GNL em paises da
América Latina. No inicio de maio, a companhia anun-
ciou a finalizag&o de seus planos para implementac¢ao
de um projeto flutuante de GNL com capacidade para
processar 1,4 milhdo de toneladas/ano. A estimativa
é que o projeto, avaliado em US$ 1 bilhdo, possa ser
comissionado a partir de 2029 ou em 2030, mas ain-
da néo foi divulgado seu local de implementacéo, que
pode ser na Argentina ou no México, segundo fontes
ligadas a companhia.

As exportacoes de GNL russo registraram novo au-
mento, entre o periodo de janeiro a abril de 2026.
Nesse periodo, as remessas russas aumentaram 8,6%,

Fonte: Reuters; S&PGlobal; S&P Global; Reuters; S&P Global; Reuters;

M

v

quando comparado ao ano passado, devido a volu-
mes adicionais provenientes do projeto Arctic LNG-2
que atingiu 1 milhdo de toneladas no 1° trimestre de
2026. Parte desse volume foi direcionado ao merca-
do europeu, em meio as restricdes das exportacoes
provenientes do Oriente Médio, mas novas san¢des
comerciais da UE poderdo ser reforcadas nos proxi-
mos meses. Enquanto as medidas ndo sdo aplicadas, a
Russia anunciou a aquisicdo de mais quatro navios de
GNL a sua frota - Orion, Luch, Mercury e Kosmos.

Crise de fornecimento de gas no Iraque afeta gera-
¢do elétrica a populagdo. Entre marco e abril, o Iraque
foi diretamente afetado pelas hostilidades travadas
entre EUA e Ird, com reflexos na sua producdo domés-
tica, importacdes de gas e, por consequéncia, no su-
primento das instalacdes de energia, que dependerdo
de duas vezes mais gas para reestabelecer operagdes.

Governo Australiano anuncia estratégia de reserva
de gas junto a exportadores. A medida, que entrara
em vigor a partir de 1° de julho de 2027, exigird dos
exportadores que cerca de 20% de seus volumes de
gas sejam destinados para abastecimento do merca-
do doméstico, contribuindo para seus objetivos de
seguranca energética. Consequentemente, implicara
no aumento do estoque australiano, contribuindo para
pressionar os precos de gas para baixo e trazer sina-
lizacdes positivas aos usudrios industriais. A estraté-
gia exigird de Camberra um volume de investimentos
estimado em US$ 7,22 bilhdes, sob a perspectiva de
estabelecer sua reserva permanente de propriedade
governamental.



https://www.reuters.com/business/energy/iea-says-middle-east-conflict-altering-medium-term-gas-outlook-2026-05-07/
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/lng/050726-shell-continues-to-have-conviction-in-long-term-role-of-lng-ceo
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/lng/050726-australia-to-reserve-20-of-export-gas-for-domestic-market-from-july-2027
https://www.reuters.com/business/energy/russias-lng-exports-up-86-january-april-data-shows-2026-05-05/
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/shipping/042726-iraq-faces-critical-gas-shortage-as-middle-east-war-cuts-vital-imports
https://www.reuters.com/business/energy/russia-adds-four-lng-tankers-its-fleet-before-europes-imports-ban-2026-04-29/
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7. MERCADO NACIONAL DE
GAS NATURAL

= A producéo brasileira de gas atingiu 204,11 MMm?3/d
em mar¢o de 2026 (ver Grafico 24), sendo 87,8%
produzido em campos maritimos. O resultado
apresenta um aumento de 3,3% em relacdo ao més
anterior e uma variacdo de 23,5% em comparacdo
ao memo periodo de 2025. O campo de Mero, loca-
lizado na Bacia de Santos, ocupou a lideranca da
producdo de gas natural com uma média de 42,06
MMm?3/d, e a FPSO Guanabara liderou a producao
individual por instalacdo com 12,08 MMm?3/d. No
periodo, o aproveitamento de gas natural foi de
97,3%, representando um aumento de 0,2% em rela-
cd0 ao més anterior. A queima atingiu 5,46 MMm?3/d,
representando um recuo de 6,3% em relacdo a feve-
reiro de 2026 e 5,4% em relacdo a marco de 2025.
Da porcentagem de gés aproveitado, 67,39 MMm?3/d
foram disponibilizados ao mercado, isto é 33,9% do
gas produzido e aproveitado.

GRAFICO 24: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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Fonte: Elaboracé&o prépria com dados da ANP

= A demanda brasileira de gas natural atingiu média
de 68,1 MMm3/d em 2025, conforme os dados dis-
poniveis até agosto de 2025 no Boletim da Industria
de Gas Natural, do Ministério de Minas e Energia*.
O volume representa um aumento de 12% em com-
paracdo ao mesmo periodo de 2024, impulsionado
pelo consumo termelétrico. A demanda nao-tér-
mica, por sua vez, apresentou crescimento de 2,4%,
atingindo cerca de 48,7 MMm?3/d no mesmo periodo.
A trajetéria da demanda brasileira de gas indica
relativa estabilidade no consumo ndo térmico e
forte variabilidade no segmento termelétrico (ver
Grafico 25). Considerando a nota técnica do Centro
Nacional de Monitoramento e Alertas de Desastres
Naturais (Cemaden), de abril de 2026 , o alerta de
eventos de calor extremo esperados entre agosto e
outubro de 2026, devido ao fenbmeno do El Nifo,
podem implicar em risco energético, com menos
dgua nos reservatorios e mais demanda por eletrici-
dade a partir de térmicas a gas natural.

GRAFICO 25: DEMANDA NACIONAL DE
GAS NATURAL POR SETOR
mindustrial *
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* Demanda industrial inclui consumo de refinarias, fabricas de

fertilizantes e uso do gas como matéria-prima

Fonte: Elaboracao prépria com dados do MME
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

= A Indonésia anunciou a implementa¢cdo do mandato
de biodiesel B50 a partir de 12 de julho de 2026,
quando o pais encerrard as importacdes de diesel
automotivo subsidiado. A medida visa garantir a
seguranca energética nacional em um contexto de
elevacdo dos gastos com subsidios de energia. O
pais, maior produtor mundial de 6leo de palma, pro-
jeta que a obrigatoriedade da mistura B50 reduza
o consumo de diesel féssil em aproximadamente 4
milhdes de quilolitros/ano. A capacidade instalada
de producao de biodiesel é de 22 bilhdes de litros/
ano, com expansao prevista para 24 bilhdes de litros
para acomodar paradas de manutencdo e atender
a demanda estimada de 19 bilhdes de litros sob o
novo mandatoxv.

A EPA (Agéncia de Protecdo Ambiental dos EUA)
estabeleceu, em marco de 2026, metas recordes de
mistura de biocombustiveis de 5,4 bilhdes de galdes
para 2026 e 5,7 bilhdes para 2027, o que exigiria um
aumento superior a 60% na producao de biodiesel
a base de soja. A producdo combinada de biodie-
sel e diesel renovavel em 2025 totalizou apenas 2,9
bilhdes de galdes, ante uma capacidade operacional
instalada de 6,85 bilhdes de galdes (1,96 bi de bio-
diesel + 4,89 bi de diesel renovavel), evidenciando
significativa ociosidade do parque industrial. Espe-
cialistas do setor estimam que serd necessario ope-
rar entre 85% e 90% da capacidade instalada para o
cumprimento das metas de 2026, com necessidade
de expansdo adicional para atender as obrigacdes
de 2027,

A Alianca Global de Biocombustiveis conduz nego-
ciacdes com os governos dos Paises Baixos e de
Singapura para estabelecer corredores de com-
bustivel sustentavel de aviacdo (SAF) conectando
aeroportos globais, com o objetivo de promover
padronizacdo regulatdria, alinhar diretrizes politicas
e reduzir a fragmentacdo dos mandatos entre juris-
dicdes. Para o setor maritimo, a Alianca identifica o
metanol como a solucdo comercialmente mais via-
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vel no curto prazo, com cerca de 200 navios movi-
dos a metanol em producdo e motores comerciais
ja desenvolvidos pelos fabricantes, sendo a rota de
conversdo de CO, em metanol destacada como pro-
missora em mercados com precificacdo de carbono.
O etanol de segunda geracao (2G), por sua vez, &
reposicionado globalmente como matéria-prima
para SAF via processo de conversao alcool-quero-
sene, dado que seu custo atual inviabiliza a competi-
tividade com o etanol 1G para uso rodovidrio*i,

9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

= A producdo nacional de etanol totalizou 1,42
bilhdo de litros em marco de 2026, alta de 34%
em relacdo a fevereiro, impulsionada pelo inicio da
entressafra 2026/27 em algumas usinas. O etanol
anidro contribuiu com 0,51 bilhdo de litros (+11%)
e o hidratado com 0,91 bilhdo de litros (+52%), na
comparacdo mensal (ver Grafico 26).

Encerrada a safra 2025/26 (abril/2025 a marco/
2026), a producdo acumulada atingiu 36,8 bilhdes
de litros, recuo de 1,5% frente a safra anterior, reflexo
da moagem de cana que totalizou 611,2 milhdes de
toneladas até 1° de abril de 2026, queda de 1,7%
ante os 621,9 milhdes de toneladas registrados no
mesmo intervalo da safra precedente.

GRAFICO 26: OFERTA MENSAL DE ETANOL
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da ANP
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= O consumo total de etanol no pais alcancou 2,92

bilhdes de litros em marc¢o de 2026, dos quais cerca
de 1,13 bilh&o de litros foram de etanol anidro e 1,80
bilhdo de litros de etanol hidratado. Em compara-
cdo ao més anterior, observou-se uma elevacao de
10,9% no consumo de etanol anidro e de 18,6% no
consumo de etanol hidratado (ver Gréfico 27).

GRAFICO 27: DEMANDA MENSAL DE ETANOL
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Fonte: Elaborag¢é&o prépria com base nos dados da ANP

= O presidente Lula anunciou a elevacao da mistura

obrigatdria de etanol anidro na gasolina de 30%
para 32% (E32) e sinalizou aumento correspon-
dente no biodiesel, de 15% para 16% (B16), medidas
motivadas pela pressdo altista nos precos dos com-
bustiveis fésseis decorrente do bloqueio do Estreito
de Ormuz. O aumento do etanol ja estava previsto
para apreciacao do CNPE, enquanto o B16 enfrenta
pendéncias técnicas, uma vez que o Ministério de
Minas e Energia havia indicado anteriormente a
necessidade de testes para validacdo da mistura.
O setor produtivo de biodiesel, representado pela
Aprobio e pela Abiove, manifestou-se favoravel e
declarou capacidade de atendimento a demanda
adicional, contexto favorecido pela safra recorde
de soja e pela maior competitividade do biodiesel
frente ao diesel fossil. Em contrapartida, entidades
dos setores de transporte, petrdleo, distribuicdo e
importacdo alertaram para a necessidade de rigor
técnico, destacando que a Lei do Combustivel do
Futuro exige comprovagao de viabilidade antes de
qualguer alteracdo nos mandatos .

O etanol de milho de safrinha do Brasil tornou-se o
primeiro biocombustivel compativel com transporte
maritimo a ter sua intensidade de carbono definida
e aprovada pela Organizacdo Maritima Internacio-
nal (IMO), com valor padrao estabelecido em 20,8
gCO,ea/MJ, significativamente inferior ao bunker
fuel convencional (93,3 gCO2eq/MJ). A aprovacao foi

realizada pelo Comité de Protecdo do Meio Marinho
da IMO em reunido realizada em Londres, posicio-
nando o Brasil a frente de concorrentes como os EUA
na disputa pelo fornecimento de biocombustiveis ao
setor maritimo. O resultado antecede a entrada em
vigor do marco regulatoério global de emissdes zero
da IMO, aprovado em abril de 2025 e com adog¢do
formal prevista para dezembro de 2026. O setor des-
taca que o etanol de milho brasileiro apresenta menor
intensidade de carbono em relacdo ao produto nor-
te-americano, em razdo do uso de biomassa na pro-
ducédo e do sistema de dupla safra nas mesmas areas
agricolas. O Brasil também busca aprovacéo técnica
da IMO para etanol de cana-de-acucar e biodiesel
de soja e sebo bovino para uso maritimo, engquanto
empresas como a Vale ja iniciaram encomendas de
embarcacdes movidas a etanol*.

O Brasil obteve autorizacdo para exportar graos
secos de destilaria (DDG) e graos secos de destilaria
com soluveis (DDGS) para o Chile, apds conclusdo
das negociacdes sanitarias entre os dois governos,
conforme nota conjunta do Ministério da Agricultura
e do Ministério das Relacdes Exteriores. Os produtos
sdo coprodutos da producdo de etanol de milho e
destinam-se a alimentacdo animal. A abertura repre-
senta nova oportunidade comercial para a cadeia
produtiva do etanol de milho brasileiro, agregando
valor a um subproduto do processo de biorefino®.,

9.2. Biodiesel

= A produg¢do nacional de biodiesel atingiu 894 milhdes
de litros em marco de 2026, volume 13,7% superior
ao observado no més passado. Na comparacao
anual, verificou-se um aumento de 9,1% em relacdo a
marc¢o de 2025 (ver Grafico 28). No mesmo periodo,
0 preco da soja, principal matéria-prima utilizada na
fabricacdo do biocombustivel, apresentou variacdo
positiva de 1,8%, em relacdo ao més anterior, alcan-
cando US$ 24,73.

= Os precos da soja registraram alta no Brasil, movi-
mento sustentado pelo aumento da demanda mesmo
diante de projecdo de safra recorde superior a 181
milhdes de toneladas, segundo a StoneX. Segundo o
Cepea, o conflito no Oriente Médio e a valorizacdo do
petrdleo reforcam a atratividade do biodiesel e, con-
seguentemente, a demanda por 6leo de soja como
principal matéria-prima do biocombustiveli,
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GRAFICO 28: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da ANP e CEPEA

= O consumo de biodiesel atingiu 910 milhdes de litros

em marco de 2026, registrando uma elevacdo de
17% em relacao ao més anterior. Quando comparado
ao mesmo periodo no ano de 2025, observa-se um
crescimento de 17,7% no consumo do biocombusti-
vel (ver Gréfico 29).

GRAFICO 29: DEMANDA MENSAL DE BIODIES-
EL E TAXA DE MISTURA
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da ANP

9.3.0utros Biocombustiveis

= O Brasil registrou 1.803 plantas de biogds em ope-
racdo em 2025, com producdo proxima a 5 bilhdes
de Nm3/ano, representando crescimento de 5% no
numero de unidades e 6% no volume produzido
em relacdo ao ano anterior, segundo o Panorama
do Biogdas no Brasil 2025 da CIBiogas. A geracdo
de energia elétrica se mantém como principal
aplicacdo do biogas (62% do volume), enquanto o
biometano responde por aproximadamente 34%,
com tendéncia de expansao impulsionada pelo
ambiente regulatdrio e pela maior vocacdo comer-

N FGV ENERGIA

cial do biometano como combustivel regulado
pela ANP. Sdo Paulo lidera a producdo nacional
com cerca de 4,9 milhdes de Nm?3/dia, seguido pelo
Rio de Janeiro, Parana e Minas Gerais, enquanto
as regides Norte e Nordeste permanecem com
potencial ainda pouco explorado. O setor aponta
uma transi¢cao de perfil, com menos plantas sendo
instaladas anualmente, porém, maior capacidade
produtiva individual, indicando ganhos de escala
e evolucdo tecnoldgica. O documento também
destaca o potencial do biogads em rotas de pro-
ducédo de hidrogénio, metanol renovavel e SAF*i,

Ao longo dos anos nota-se uma evolucdo da pro-
ducdo de biometano no Brasil, evidenciando traje-
toria consistente de crescimento tanto no volume
médio mensal quanto no total acumulado anual
(ver Grafico 30). A producdo média mensal sal-
tou de 3.012 mil m* em 2020 para 11.862 mil m?
no primeiro trimestre de 2026, representando
crescimento de aproximadamente 294% no peri-
odo. O volume total anual acompanhou essa ten-
déncia, passando de 36.143 mil m* para 119.842
mil m* em 2025, com aceleracdo particularmente
expressiva entre 2024 e 2025, quando o total acu-
mulado avancou 47%, de 81.526 para 119.842 mil
m?3. Esse desempenho reflete o amadurecimento
do mercado de biometano no pais, impulsionado
pela expansdo do parque produtivo, pelo avanco
regulatorio e pelo crescente interesse do setor de
transportes no biocombustivel como alternativa
ao gas natural de origem fossil.

GRAFICO 30: PRODUCAO TOTAL E PRODUCAO
MEDIA DE BIOMETANO
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9.4.Mercado de CBIOs

= O estoque total de CBIOs foi de aproximadamente
25,2 milhdes de titulos em abril de 2026, segundo
dados da B3. Desse montante, 54,4% estavam em
posse de emissores primarios, 44,9% com distribui-
doras de combustiveis (partes obrigadas) e 0,6%
com partes ndo obrigadas (ver Grafico 31). Quanto
a aposentadoria, apenas cerca de 344,6 mil titulos
foram aposentados e, somados aos meses anterio-
res de 2026, totalizam 8,41 milhdes de CBIOS. Isso
representa 17,2% da meta anual estabelecida pela
ANP. Contabilizando os créditos em circulacdo
(25,2 milhdes de CBIOs) e os aposentados desde o
comeco de 2026 (8,41 milhdes de CBIOs), o volume
chega a 33,61 milhdes de CBIOs, o que representa
68,6% da meta atual estabelecida pela ANP. As
metas individuais definitivas do RenovaBio para
2026 estabelecem a retirada de circulacao de 49,01
milhdes de CBIOs, volume 1,9% superior a meta de
48,09 milhdes fixada pelo CNPE.

GRAFICO 31: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E
APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da B3

* Em abril de 2026, o preco médio dos CBIOs
recuou 0,5% em relacdo ao més anterior, atin-
gindo R$ 29,12, mantendo a tendéncia de des-
valorizacdo dos créditos de descarbonizacdo. A
média acumulada no ano situa-se em R$ 30,31,
ante R$ 73,24 registrados no mesmo periodo de
2025, representando uma retracdo de 58,6% na
comparac¢do anual, evidenciando a desvaloriza-
cdo estrutural do programa (ver Grafico 32).

GRAFICO 32: HISTORICO DE NEGOCIACOES E PRECO
MEDIO MENSAL DE CBIOS
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da B3
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TRANSICAO ENERGETICA

ENERGIAS RENOVAVEIS

= A expansdo do setor energético vem sendo cada
vez mais impactada por fatores geopoliticos, gar-
galos de infraestrutura e restricbes fiscais. Mais
recentemente, o conflito em curso no Oriente
Médio passou a afetar diretamente as cadeias de
suprimento ligadas aos recursos energéticos, prin-
cipalmente petrdleo e gas, e de cadeias de forne-
cimento, com efeitos sobre as interrup¢cdes nos
fluxos de aluminio, cobre e insumos petrogquimi-
COS, 0S quais sdo essenciais para baterias, turbinas
edlicas, painéis solares e sistemas de armazena-
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mento™". Nesse contexto, os impactos do conflito,
embora mais latente no setor petrolifero, também
afetam o mercado de energia renovavel, consoli-
dada como recursos essenciais para a agenda de
seguranca energética e competitividade industrial.
No caso do aluminio, o Conselho de Cooperacao
do Golfo sozinho sao responsaveis por 8,3% da
oferta global*. O recurso é utilizado em diferen-
tes tecnologias do setor de renovaveis, o que tem
tornado as companhias vulnerdveis as restricdes
de mercado decorrentes do conflito, retirando
cerca de 5 milhdes de toneladas de aluminio do
mercado global.

FIGURA 1: INFOGRAFICO DO MERCADO DE ALUMINIO NO GOLFO PERSICO

Fonte: &P Global, 2026 (adaptado).
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= Paralelamente, paises como a Austrdlia revisaram
programas de incentivo ao hidrogénio renovavel
diante de pressdes orcamentarias motivadas pela
guerra, enquanto a Europa intensifica o debate
sobre resiliéncia energética e diversificacdo da
matriz apds os choques recentes no mercado glo-
bal de energia. Na América do Sul, o Brasil tam-
bém enfrenta desafios para sustentar o avanco das
renovaveis. Apesar da forte expansdo da geracdo
edlica e solar nos ultimos anos, os elevados niveis
de curtailment - préximos de 20% do potencial de
geracdo em 2026 - tém levado investidores a rea-
valiar projetos no pais, diante das incertezas sobre
compensacdo financeira, capacidade de escoa-
mento e expansado da infraestrutura de transmissao.
Ao mesmo tempo, a experiéncia reforca que reno-
vaveis, armazenamento e hidrogénio verde vém
sendo classificados ndo apenas como instrumen-
tos de descarbonizagcdo, mas também mecanismos
de reducédo da vulnerabilidade energética em cena-
rios de instabilidade geopolitica e volatilidade dos
combustiveis fosseis.

MINERAIS CRITICOS E ESTRATEGICOS

= O cenario global contemporaneo consolidou os
minerais criticos como elementos centrais da nova
economia energética, digital e tecnoldgica do
século XXI. Assim como o petrdéleo desempenhou
papel estratégico na dindmica geopolitica e indus-
trial do século XX, os minerais criticos passaram
a ocupar uma posi¢cdo fundamental nas disputas
internacionais relacionadas a transicdo energética,
seguranca tecnoldgica, defesa, mobilidade elé-
trica, inteligéncia artificial e infraestrutura industrial
avancada. Nesse contexto, para os paises mante-
rem a competitividade econbmica e soberania, tor-
na-se necessario promover a extracdo sustentdvel
e segura destes recursos. Observa-se, entdo, que
0s minerais criticos e estratégicos entram em um
cenario de disputa estratégica por cadeias produti-
vas, dominio tecnoldgico e industrial.

= A China ocupa atualmente uma posicdo claramente
dominante na distribuicdo geografica da producdo
de materiais refinados associados a minerais criticos
e estratégicos. Segundo projecdes da IEA, o pais
tende a manter a lideranca nas proximas décadas,

respondendo por algo em torno de 60% da capa-
cidade global de refino em 2030, com participacdo
majoritadria em cadeias como litio, cobalto, grafita,
terras raras e manganés (ver Gréafico 33), ainda que
enfrente maior concorréncia em niquel, onde a Indo-
nésia assume fatia relevante do mercado®". Nesse
contexto, a China consolida-se ndo apenas como o
principal polo produtor de materiais processados,
mas também como detentor de tecnologias e de
infraestrutura industrial de grande escala para pro-
cessamento, beneficiamento e fabricacdo de insu-
mos intermedidrios, reforcando seu papel central
nas cadeias globais para a transicdo energética.

GRAFICO 33: DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DA
PRODUCAO DE MATERIAIS REFINADOS ASSOCIADOS
A MINERAIS CRITICOS E ESTRATEGICOS

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da IEA

(PPA = acido fosfdrico purificado de grau de bateria).

= O Brasil emerge nesse cendrio como uma das prin-
cipais poténcias minerais do planeta, beneficiado
por uma excepcional diversidade geoldgica e por
reservas relevantes de minerais estratégicos, como
litio, terras raras, grafite, niquel, cobre e nidbio™i,
Essa posicdo coloca o pais diante de uma oportu-
nidade histdrica de insercdo qualificada nas novas
cadeias globais associadas a transicdo energética
e a economia de baixo carbono. Entretanto, as dis-
cussdes recentes evidenciam que possuir reservas
minerais, por si so, nao garante desenvolvimento
econdmico e tecnoldgico sustentavel. O verdadeiro
desafio estd na capacidade nacional de industriali-
zar, agregar valor aos recursos extraidos, estimular
a inovacdo, desenvolver tecnologias proprias, for-
mar capital humano altamente qualificado e estru-
turar modelos de governanga ambiental, social e
institucional compativeis com as demandas con-
temporaneas®Vii,
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= Diante disso, a Camara dos Deputados aprovou
o Projeto de Lei N2 2.780/2024 que cria a Poli-
tica Nacional de Minerais Criticos e Estratégicos
(PNMCE). O texto institui o Fundo Garantidor da Ati-
vidade Mineral (Fgam), com aporte de R$ 2 bilhdes
da Unido, e um programa de estimulo ao beneficia-
mento e a transformacdo doméstica, prevendo R$
5 bilhdes em créditos fiscais em cinco anos para
empreendimentos prioritarios definidos pelo Con-
selho Nacional para Industrializacdo de Minerais Cri-
ticos e Estratégicos (Cimce), que também atualizara
periodicamente a lista de minerais criticos®™.

= Adicionalmente, o Servico Geoldgico do Brasil (SGB)
lancou o novo Mapa Geoldgico do Brasil, buscando
posicionar o pais como um ator-chave na “geoeco-
nomia mineral emergente”, marcada pela procura
de minerais criticos e estratégicos essenciais para a
transicdo energética*. O trabalho substitui a edicdo
anterior e compila décadas de pesquisas para ofe-

N FGV ENERGIA

recer uma representacdo integrada das formacdes
rochosas, idades geoldgicas e provincias minerais
do pais. Desta forma, com essa ferramenta alme-
ja-se estabelecer uma nova estratégica para atrair
investimentos e estimular iniciativas de pesquisa e
exploracdo mineral sustentavel.

Dessa forma, o debate sobre minerais criticos
ultrapassa os limites tradicionais da mineracdo e
passa a integrar agendas estratégicas relaciona-
das a soberania industrial, energética, tecnoldgica
e geopolitica. O aproveitamento dessa oportuni-
dade dependerd diretamente da construcdo de
politicas publicas integradas, investimentos em
ciéncia, tecnologia e inovacao, fortalecimento das
cadeias produtivas nacionais e promocao de um
desenvolvimento mineral sustentdvel, capaz de
conciliar competitividade econémica, responsabi-
lidade ambiental e geracdo de valor para a socie-
dade brasileira.
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Shell estuda avang¢ar na opera¢cao operar com hidro-
génio verde na maior refinaria da Europa. O projeto
intitulado “Holland Hydrogen 1”7, localizado em Rot-
terdam. A iniciativa prevé a producéo de cerca de 60
toneladas didrias de hidrogénio renovavel para abaste-
cer a refinaria Pernis a partir do 42 trimestre de 2026,
com a perspectiva de desenvolver a integracdo entre
refino e combustiveis de baixo carbono.

No final de abril, a Unido Europeia concluiu a primei-
ra rodada de seu “Hydrogen Mechanism” com forte
engajamento do mercado. A iniciativa registrou inte-
resse de compradores em 87% das oportunidades de
oferta cadastradas, reforcando a estratégia europeia
de desenvolver um mercado regional de hidrogénio de
baixo carbono, com destaque para projetos ligados a
amonia, metanol, e-metano e SAF. Os projetos pros-
pectados poderdo ser comissionados em ao menos 33
paises, incluindo 16 nacdes da UE.

Australia e Japao firmaram acordo para estreitar co-
opera¢do em energia e minerais criticos. No inicio de
maio, o Primeiro-Ministro japonés Sanae Takaichi e seu
homdlogo australiano, Anthony Albanese, tornaram a
se encontrar e dialogar sobre temas de interesse para
ambas as nag¢des, dos quais incluem a cadeia produtiva
mineral e do setor energético. Isso se deve, pois, a Aus-
tralia fornece quase 1/3 da demanda por energia japo-
nesa, além de exportar GNL. No setor mineral, o acordo
pretende viabilizar projetos de minerais criticos, sob um
montante de até US$ 937 milhdes em investimentos.

Fonte: Reuters; S&P Global; S&PGlobal; S&P Global; Agéncia Brasil

» A Autoridade Maritima e Portudria de Singapura fir-

mou parceria com a UNCTAD para acelerar ativida-
des de digitaliza¢do e descarbonizacdao do setor ma-
ritimo global. A parceria foi firmada em 22 de abril no
ambito do Singapore Maritime Week 2026, com o ob-
jetivo de ampliar a cooperag¢édo internacional em temas
regulatorios, infraestrutura portudria e financiamento
da transicdo, capazes de incentivar a descarbonizacao
do modal maritimo e uso de combustiveis sustenta-
veis. Para Singapura, liderar essa iniciativa pode po-
siciona-la como um dos maiores hubs de inovacéo e
sustentabilidade do transporte maritimo.

» A Comissao Europeia abriu espa¢o para o uso limita-

¥

do de créditos internacionais de carbono sob o me-
canismo CBAM. A medida permitird que importadores
utilizem créditos vinculados ao Artigo 6 do Acordo
de Paris para reduzir custos de ajuste de carbono nas
fronteiras da Unido Europeia. A proposta limita o uso
desses créditos a até 10% das emissdes das instalacdes
exportadoras e reforca o debate sobre harmonizagao
dos mercados globais de carbono.

BNDES pretende investir R$ 50 bilhdes no setor de
minerais criticos. O Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico e Social (BNDES) esta analisando atual-
mente 56 projetos relacionados a minerais criticos.
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