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OFERTA GLOBAL L
108 MILHOES DE B/

Ao considerar as estimativas da producdo global de petrdleo a partir de trés instituicdes
internacionais, como a IEA, OPEP e a agéncia dos Estados Unidos, EIA, demonstram
uma crescente recuperacado do mercado global de petréleo, desde o inicio da pandemia
de COVID-19, sobretudo no biénio 2024-2025. Nesse periodo, o crescimento da oferta
tem sido impulsionado por novos projetos upstream por parte de paises ndo-OPEP,
sobretudo nos paises do continente americano, além de retomada de investimentos em
shale, como na Argentina e nos Estados Unidos e gradual retomada de novos volumes

de producéo por parte dos paises da OPEP.

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

= Ao considerar as estimativas da producdo global

de petréleo da IEA, OPEP e a agéncia dos Esta-
dos Unidos, EIA, demonstram uma crescente recu-
peracao do mercado global de petrdleo, desde o
inicio da pandemia de COVID-19, sobretudo no bié-
nio 2024-2025. Nesse periodo, o crescimento da
oferta tem sido impulsionada por novos projetos
upstream por parte de paises ndo-OPEP, sobre-
tudo nos paises do continente americano.

=Em 2026, a producdo global de petrdleo devera
seguir em ritmo de crescimento, com previsao de
crescimento anual de 2,5 MMbbl/d que culminara
em 108,7 MMbbl/d ofertados ao mercado. Ao longo
do ano, as tendéncias esperados no mercado glo-
bal de petréleo em 2026 incluem o i. Crescimento
mais conservador da demanda; ii. Lideranca do
continente americano na expansdo da oferta glo-
bal; iii. Expansao de projetos de E&P por parte dos
Estados Unidos e gradual incremento da oferta
OPEP; iv. Tendéncia de baixa nos precos de petro-
leo; e iv. Intensificacdo de disputas geopoliticas.

=No que tange aos precos spot de Brent e WTI,
estimativas da EIA, apontam uma continuidade na
tendéncia de queda dos precos no biénio 2026-
2027, mesmo em um contexto de acirramento das
tensdes geopoliticas na América do Sul, Europa e
Oriente Médio. A contracdo se deve, em grande
parte, pelo contexto de sobreoferta de petrdleo e
contracdo da demanda, que refletem no aumento
dos estoques e contribuem para empurrar os pre-
cos abaixo dos US$ 60/barril.

MERCADO NACIONAL DE PETROLE
GAS NATURAL

A producdo brasileira de petroleo atingiu 3,773
MMbbl/d em novembro de 2025. O resultado repre-
senta um recuo de 6,4% em relacdo a outubro de
2025, interrompendo o crescimento consecutivo
observado nos ultimos meses. O menor resultado
na variacdo mensal é decorrente de paradas pro-
gramadas na P-74 e na FPSO Almirante Barroso,
localizadas no campo de Buzios, e de servicos de
manutencdo na P-71, do campo de Itapu.

= A producédo de petréleo no ambiente terrestre atin-
giu cerca de 86,2 mil bbl/d em novembro de 2025,
0 que representa uma queda de 1,3% em relacdo ao
més anterior. Na variacdo anual, a producdo apre-
senta um aumento de 2,4%. Na média até novem-
bro de 2025, a produ¢do onshore registrou 88,4 mil
bbl/d, acima da média de 83,2 mil bbl/d apresen-
tada no mesmo periodo em 2024. Esse crescimento
se justifica pelos efeitos dos esforcos regulatorios de
reducdo da aliquota de royalties sobre a producdo
incremental nos campos enquadrados como madu-
ros, a reducdo da aliquota de royalties para empre-
sas de pequeno/médio porte e a definicdo de regras
claras para prorrogacao de contratos

MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

*Em novembro de 2025, a producdo nacional de
etanol totalizou 2,91 bilhdes de litros, registrando
queda de 32% em relacdo ao més anterior, com
retracdes similares tanto no etanol anidro quanto
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no hidratado. No acumulado da safra 2025/26, a
producdo atingiu 31,3 bilhdes de litros, volume
4,9% inferior ao observado no mesmo periodo da
safra anterior. No consumo, o etanol totalizou 2,72
bilhdes de litros em novembro, com recuos mensais
de 71% para o anidro e 8,7% para o hidratado.

*Em novembro de 2025, a producdo nacional de
biodiesel totalizou 867 milhdes de litros, apresen-
tando retracao de 5,6% em relacdo ao més anterior,
embora tenha registrado crescimento de 6,4% na
comparacao anual. No mesmo periodo, o consumo
do biocombustivel atingiu 0 mesmo volume, acom-
panhando a queda mensal, mas mantendo expan-
sao frente a novembro de 2024.

MERCADO DE CBIOS

= Ao final de dezembro de 2025, o estoque de CBIOs
totalizou aproximadamente 19,5 milhdes de titu-

N FGV ENERGIA

los. No acumulado de janeiro a dezembro, foram
aposentados cerca de 40,1 milhdes de CBIOs, o
que corresponde a aproximadamente 81% da meta
anual estabelecida pela ANP.Ainda assim, ao longo
do ano, o volume total disponibilizado mostrou-se
suficiente para o cumprimento da meta. No mer-
cado, os precos dos CBIOs mantiveram trajetdria
de queda, atingindo média de R$ 30,90 em dezem-
bro, valor significativamente inferior ao observado
ao longo de 2025.

TRANSICAO ENERGETICA

A FGV Energia fornece um panorama sobre as
principais tendéncias no setor de energia em 2026.
Para o periodo, é esperado um continuo cresci-
mento das fontes renovaveis, integracao da |A com
o0 segmento energético, novos projetos de data
center e intensificacdo da competicdo geopolitica
por recursos energéticos.
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PETROLEO

Tabela 1: Precos, Oferta e Demanda Global de Petréleo

Oferta Global

2026E 2027E

(MM bbl/d)

Demanda Global
(MM bbl/d)

Preco Brent (USD/
barril)

Preco WTI (USD/
[-1771)]

Fonte: elaboracao propria com dados da IEA, EIA e OPEC

1. OFERTA INTERNACIONAL DE
PETROLEO

= Na edicdo de Janeiro de 2026 do Oil Market
Report da Agéncia Internacional de Energia (IEA,
em inglés), as estimativas de crescimento da
oferta global de petrdoleo no biénio 2025-2026 se
mantiveram, novamente, acima dos 106 MMbbl/d.
Na projecdo da oferta em 2025, a agéncia man-
teve em 3 MMbbl/d o crescimento esperado entre
2024-2025, cujos paises ndo-OPEP contribui-
ram para a adicdo de 1,8 MMbbl/d de petrdleo. A
sobreoferta de petrdleo, que atingiu a expressiva
marca de 106,2 MMbbl/d, foi impulsionada pelo
aumento robusto na producdo por parte de pai-
ses ndo-OPEP, sobretudo no inicio de 2025. Por
extensdo, em 2026, a producdo global deverad
seguir em ritmo de crescimento, com previsdo de
crescimento anual de 2,5 MMbbl/d (ver Gréfico 1),

GRAFICO 1: VARIACAO DA OFERTA
GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da IEA (2025)

cerca de 100 mil bbl/d a mais que a projecdo do
relatério do més anterior, cuja Industria de shale
dos Estados Unidos seguird em expansao.

= No relatério Mensal do Mercado de Petrdleo da

OPEP de Janeiro de 2026, a Organizacao destacou
a recuperacdo da oferta de petréleo dos doze pai-
ses-membros apds desaceleracdo de 100 mil bbl/d
no més anterior. O volume registrou em média
28,564 MMbbl/d, sendo 83 mil bbl/d maior do que
o volume registrado anteriormente, com aumento
da producao tendo sido registrado por todos os
paises com excecdo apenas do Ira (- 10 mil bbl/d) e
Venezuela (- 60 mil bbl/d).

= Ao considerar apenas os paises da OPEP-9, sujeitos

a cotas obrigatdrias, a producao registrou 23,170
(ver Gréfico 2), com um volume adicional de 130 mil
bbl/d em relacdo ao més anterior. Diferentemente
de estimativa de meses anteriores, a tendéncia de
aumento da producédo foi liderado pelo Iraque (+
55 mil bbl/d), posicionando a Arabia Saudita como
segundo maior pais em volume adicional da oferta
(+27 mil bbl/d), seguido da Guiné Equatorial (+13
mil bbl/d) e o Gabao (+ 12 mil bbl/d). Em dezem-
bro de 2025, a Declaracdo de Cooperacdo (DoC)
de paises membros da OPEP e OPEP+ completou
nove anos. Embasado no principio de equilibrio
dos fundamentos do mercado e engajamento mul-
tilateral, o engajamento técnico, politico e cientifico
dos paises, segundo a Organizacdo, contribuem
sobremaneira para a seguran¢a energética e eco-
nomia globais.
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GRAFICO 2: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9
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Fonte: elaboracdo propria com dados da OPEP (2025)

= Ao considerar as estimativas da producdo global de
petroleo a partir de trés instituicdes internacionais,
como a IEA, OPEP e a agéncia dos Estados Uni-
dos, EIA, demonstram uma crescente recuperacao
do mercado global de petrdleo, desde o inicio da
pandemia de COVID-19, sobretudo no biénio 2024-
2025. Nesse periodo, o crescimento da oferta tem
sido impulsionada por novos projetos upstream por
parte de paises ndo-OPEP, sobretudo nos paises do
continente americano, além de retomada de inves-
timentos em shale, como na Argentina e nos Esta-
dos Unidos e gradual retomada de novos volumes
de producdo por parte dos paises da OPEP. Esses
drivers da oferta tem contrabalanceado externalida-
des negativas do mercado, dos quais incluem cres-
cente aumento dos riscos geopoliticos, adocdo de
politicas energéticas mais sustentaveis, restricbes
comerciais e politicas mais protecionistas, mas que
ainda nao foram suficientes para reduzir o crescente
incremento da producdo de petroleo, que retoma a
tracdo registrada no periodo pré pandemia, sendo,
em média, quase 12,5 MMbbl/d superior ao volume
registrado em 2020. Para os proximos anos, estima-
tivas da EIA e IEA apontam tendéncia similar para o
crescimento da oferta, com perspectiva de superar
0s 108 MMbbl/d entre 2026 e 2027.

GRAFICO 3: ESTIMATIVA DA PRODUCAO GLOBAL
DE PETROLEO (2020-2025)
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2. DEMANDA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= Nas estimativas de demanda global de petrdleo,
ambos Relatérios mensais de acompanhamento
do mercado de petroleo da OPEP e IEA, demons-
traram estabilidade em relacdo as outras edicodes,
mas ainda em dissonancia em termos de volume
no biénio 2025-2026. Nas projecdes da demanda
da OPEP, a Organizacdo estima um crescimento
mais expressivo em termos de volume de petrdleo
consumido, sendo cerca de 1,2 MMbbl/d superior a
estimativa da IEA para 2025. Para 2026, o spread
aumenta para 1,7 MMbbl/d, no qual a estimativa da
OPEP espera que o consumo global de petréleo
atinja 104,8 MMbbl/d (ver Gréfico 4).

GRAFICO 4: DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da IEA e OPEP (2025)

= No balanco entre oferta e demanda global de petro-
leo, estimado pela EIA em seu Relatdrio de Energia
de Curto Prazo janeiro de 2026, as projecdes para
o0 biénio 2026-2027 indicam uma continuidade na
tendéncia de crescimento da oferta, culminando em
um spread médio de 2,6 MMbbl/d em 2026. Para
2027, as estimativas da EIA apontam que os paises
ndo-OPEP serdo os principais responsaveis pelo
crescimento da oferta, dos quais Argentina, Brasil
e Guiana contribuirdo com adicionais 0,4 MMbbl/d
ou cerca de 2/3 de toda oferta global adicional. O
volume poderd balancear eventuais contracdes na
producdo de petroleo bruto dos Estados Unidos,
com perspectiva de contrair 0,2 MMbbl/d em razéo
da tendéncia de queda nos precos. No que tange a
demanda, nesse periodo, paises ndo-OCDE - sobre-
tudo Asia, Africa e Oriente Médio - poder&o regis-
trar um aumento de 1,2 MMbbl/d no consumo de
petréleo, contribuindo para uma demanda global
de 106,45 MMbbl/d (ver Grafico 5).
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GRAFICO 5: BALANGCO DA OFERTA E DEMANDA
GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da EIA Short-Term Energy
Outlook, November 2025

DE OLHO NO MERCADO:

» Chevron anuncia novas opera¢ées em campo offsho-
re na Angola. No final de dezembro de 2025, a com-
panhia petrolifera anunciou o primeiro 6leo a partir
da plataforma offshore South N dola, apds dois anos
desde o comissionamento da instalacao, localizada no
bloco 0. O ativo é reconhecido como uma das areas
offshore mais produtivas da Angola, responsavel por
cerca de 12% da oferta de energia didria do pais. O
projeto, segundo a companhia, estd alinhado a sua
estratégia global de maximizacdo de ativos offshore,
cuja plataforma South N "dola reduz custos e aumenta
a eficiéncia do bloco O a partir do tie-back com a ins-
talacdo Mafumeira.

™~
¥

Empresa japonesa assina acordo bilionario de M&A
para expandir sua participa¢dao no segmento upstre-
am dos EUA. A companhia JAPEX anunciou a aquisi-
¢ao da americana Verdad Resources Intermediate Hol-
dings, sob um montante de $ 1,3 bilhndes com previsdo
de conclusao até fevereiro de 2026. A transacao fara
com gue a companhia japonesa passe a deter partici-
pacdes em ativos petroliferos nos estados do Colora-
do e Wyoming. Representantes da empresa afirmaram
que a companhia planeja aumentar os 35 mil bbl/d
em producgédo atual desses ativos para mais de 50 mil
bbl/d até 2030. A acdo comercial é parte da estratégia
de companhia japonesa em expandir seu portfélio de
recursos ndo convencionais.

v
v

Governo do Paquistdao aprovou a criagdo de ilha arti-
ficial para impulsionar Industria O&G. O projeto sera
operado pela estatal Pakistan Petroleum Ltd. e repre-
senta a mais ambiciosa campanha de aguas profundas
de seu portfélio, com a previsao de construir uma ilha

Fonte: WorldQil; QilPrice; EIA

artificial no Mar Arabico. Situado a aproximadamen-
te 30 km da costa da provincia de Sindh, o projeto
contribuird para reverter a trajetéria de declinio da
producédo de petréleo do Paquistdo, por meio de um
programa continuo de perfuracdo que pode alcancar
até 25 pocos. O empreendimento adotard o modelo
de perfuracdo de ilhas artificiais ja empregados pelos
Emirados Arabes Unidos. Segundo representantes da
companhia, o projeto poderad ser concluido até feve-
reiro de 2026.

» Em linhas gerais, as tendéncias para o mercado glo-
bal de petréleo em 2026, seguirdo:

o Crescimento moderado da demanda global, com
crescimento mais conservador nas proje¢cdes ob-
servadas em relatdrios de mercado, impulsionado
pela desaceleragdo econdmica de algumas econo-
mias, avan¢o na eletrificagdo do modal rodoviario
e aumento dos estoques de petrdleo pela China;

o Continuidade na lideranca do continente america-
no na expansdo da oferta global. Ao Sul, a Argenti-
na, o Brasil e a Guiana, poderdo adicionar 400 mil
bbl/d ao mercado, seguidos de Canadéa e Estados
Unidos, com uma adicdo de 210 mil bbl/d;

o Expansdo de projetos de E&P por parte dos Esta-
dos Unidos e gradual incremento da oferta OPEP;

o Tendéncia de baixa nos pregcos de petroleo; e

o Intensificacdo de disputas geopoliticas sobre re-
servas de hidrocarbonetos.

GC0C OddW3Zz3d
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3. OFERTA NACIONAL DE PETROLEO

A producdo brasileira de petréleo atingiu 3,773
MMbbl/d em novembro de 2025. O resultado repre-
senta um recuo de 6,4% em relacdo a outubro de
2025, interrompendo o crescimento consecutivo
observado nos ultimos meses. O menor resultado
na variacdo mensal é decorrente de paradas pro-
gramadas na P-74 e na FPSO Almirante Barroso,
localizadas no campo de Buzios, e de servicos de
manutencdo na P-71, do campo de ltapu’. Ainda
assim, a producédo é cerca de 14% superior compa-
rativamente ao mesmo periodo em 2024 (ver Gra-
fico 6). O campo de Buzios mantém sua lideranca
na producdo nacional, apds ultrapassar o campo
de Tupi em outubro de 2025. Ressalta-se, porém, o
retorno de Tupi/lracema a producdo de 1 MMbbl/d
na data especifica de 09 de janeiro de 2026 - “pro-
ducdo alcancada no ativo em 2019, desafiando o
declinio da producdo que vinha ocorrendo desde
entdo”, segundo a Presidente da Petrobras'

GRAFICO 6: PRODUGCAO NACIONAL DE PETROLEO
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Fonte: Elaboracao prépria com dados da ANP
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= A producdo de petréleo no ambiente terrestre atin-
giu cerca de 86,2 mil bbl/d em novembro de 2025,
0 que representa uma queda de 1,3% em relacdo
ao més anterior. Na variacdo anual, a producao
apresenta um aumento de 2,4% (ver Grafico 7). Na
média até novembro de 2025, a producao onshore
registrou 88,4 mil bbl/d, acima da média de 83,2
mil bbl/d apresentada no mesmo periodo em 2024.
Esse crescimento se justifica pelos efeitos dos
esforcos regulatérios de reducdo da aliguota de
royalties sobre a producdo incremental nos cam-
pos enquadrados como maduros, a reducdo da
aliquota de royalties para empresas de pequeno/
médio porte e a definicdo de regras claras para
prorrogacdo de contratos®.

GRAFICO 7: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO NO
AMBIENTE TERRESTRE
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Fonte: Elaboracédo prépria com dados da ANP
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DE OLHO NO MERCADO:

» A ANP aprovou a indicagao de 33 novos blocos explo-
ratdrios para inclusdo na Oferta Permanente de Con-
cessdo (OPC), sendo 24 blocos maritimos nas bacias
de Barreirinhas (03), Campos (15), Espirito Santo (02),
Santos, (02) e Sergipe-Alagoas (02), além de nove
terrestres no Espirito Santo (02), Parana (O1), Parnai-
ba (01) e Recéncavo (05). Apods esta etapa, os 6rgaos
ambientais avaliam restricdes e emitem pareceres que
subsidiam a manifestacdo conjunta MMA/MME; na se-
quéncia, a ANP atualiza e submete o edital a audiéncia
publica, aprova a verséao final com base nas contribui-
coes recebidas, submete a analise do TCU e publica o
edital, abrindo o ciclo da OPC.

Areas ndo contratadas das Jazidas Compartilhadas de

v

Mero e Atapu foram arrematadas por consércio Pe-
trobras/Shell em leildo realizado pela PPSA, em 04 de
dezembro de 2025. O leildo garantiu a Unido cerca de
R$ 8,8 bilhdes, abaixo do previsto pelo governo.

v

O leildo do petréleo de Bacalhau que corresponde
a Unido, previsto inicialmente para 10 de dezembro
de 2025, foi adiado. A primeira fase, em 14 de janeiro
de 2026, prevé a comercializacdo de uma carga de 1
MMbbl e a segunda, em 11 de marc¢o, trés cargas de
1 MMbbl. Trata-se do primeiro leildo da PPSA para o

4. DEMANDA NACIONAL DE
PETROLEO

4.1. Processamento de Petrdleo
nas Refinarias

=O parque de refino nacional processou 1,888
MMbbl/d em novembro de 2025, o que representa
uma reducao de 1,8% em comparacao a outubro e
de 5,7% frente ao mesmo periodo em 2024 (ver Gra-
fico 8). Do volume total processado, a carga nacional
mantém uma participacdo de 85,3%, pouco abaixo
dos 86,8% registrados em novembro de 2024. A
reducdo no processamento é decorrente da parada
programada de manutencdo de uma série de uni-
dades da Refinaria Henrique Lage (Revap), em Sao
José dos Campos (SP), iniciada em setembro de

campo de Bacalhau, que teve sua produc¢do iniciada
em outubro de 2025. Outro leildo da PPSA, esperado
para 29 de julho de 2026, deve comercializar 106,5
MMbbl oriundos de Mero, Itapu, Atapu, Sépia e BU-
zios, além de Bacalhau.

» O projeto Sergipe Aguas Profundas (SEAP) da Petro-
bras alcan¢ou decisdo final de investimento de sua
primeira plataforma: a FPSO SEAP 2. A capacidade
concebida para produzir 120 mil bbl/d de petréleo
e 12 MMm3/d de gds natural deve ter sua licitacdo
concluida no 12 semestre de 2026 e inicio da produ-
¢ado somente em 2030. Além de SEAP 2, o projeto
abrange SEAP 1, cuja confirmag¢&o do orcamento esta
condicionada a analise de financiabilidade, conforme
indicado na carteira em implantacdo do Plano de Ne-
gocios 2026-30 da Petrobras.

» A Petrobras recebeu autorizacdo da ANP para iniciar
a operacao da P-78, a sétima plataforma no campo
de Buzios. A capacidade da P-78 adiciona 180 mil
bbl/d de petréleo e 7,2 MMm?3/d de gés natural, dos
quais 3 MMm?3/d serdo disponibilizados ao mercado
via Rota 3. Até 2027, a Petrobras deve colocar mais
quatro unidades de producdo somente no campo de
Buzios: P-79, P-80, P-82 e P-83.

2025 e concluida somente em dezembro'. A Revap
possui capacidade para processar até 252 mil bbl/d
a e responde por cerca de 14% da producdo de deri-
vados da Petrobras.

GRAFICO 8: VOLUME DE PETROLEO PROCESSADO
EM REFINARIAS NACIONAIS
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4.2. Vendas de Combustiveis

= As vendas de combustiveis no Brasil totalizaram
12,96 bilhdes de litros em novembro de 2025, o
gue representa uma reducao de 9,7% em relagcdo
ao més anterior. Nesse periodo, as distribuidoras
comercializaram 5,62 bilhdes de litros de 6leo die-
sel, o que representa uma diminuicdo de 12,5% na
variacdo mensal (ver Grafico 9). Considerando os
dados da ANP referentes aos primeiros onze meses
de 2025 e as projecdes da EPE para o ultimo més
do mesmo ano, estima-se gque o consumo acu-
mulado de dleo diesel ao longo de 2025 alcance
69,6 bilhdes de litros, o que pode representar um
aumento de 3,2% em relacdo ao volume registrado
em 2024.

Para 2026, as projecdes da EPE indicam uma
demanda total de dleo diesel de 72,0 bilhdes de
litros, correspondente a um consumo médio men-
sal de aproximadamente 6,0 bilhdes de litros, o que
representa um crescimento de 3,4% em relacdo a
2025, quando o consumo foi estimado em 69,6
bilhdes de litros.

GRAFICO 9: VENDA NACIONAL DE DIESEL
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP e EPE

= O volume de gasolina C comercializado pelas distri-
buidoras totalizou 3,85 bilhdes de litros em novem-
bro de 2025, representando uma queda de 71%
guando comparado ao més anterior. No mesmo peri-
odo, o consumo de etanol hidratado alcancou 1,81
bilhdo de litros, representando uma diminuicdo de
8,7%. Com base nos dados da ANP e nas projecdes
da EPE, estima-se que, em 2025, a demanda atinja
46,5 bilhdes de litros de gasolina C e 21,1 bilhdes de
litros de etanol hidratado, correspondendo a um
aumento de 4,7% para gasolina C e uma queda de
3,0% para o etanol hidratado, em comparacdo com
2024 (ver Grafico 10).
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= Para 2026, estima-se que a demanda total de gaso-
lina C alcance 46,9 bilhdes de litros, correspondente
a um consumo médio mensal de 3,90 bilhdes de
litros. Para o etanol hidratado, a demanda é esti-
mada em 23,3 bilhdes de litros, com consumo médio
mensal de 1,94 bilhdo de litros. Em relacdo a 2025,
essas projecdes indicam aumentos de 0,8% e 10,5%,
respectivamente.

GRAFICO 10: VENDA DE GASOLINA C
E ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaborac¢do propria com dados da ANP e EPE

5. PREGOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

= Em dezembro de 2025, os precos spot de petro-
leo Brent e WTI mantiveram a tendéncia de queda,
pelo quinto més consecutivo. De acordo com a
EIA, nesse periodo, o Brent atingiu US$ 62,57, o
gue representou uma contracdo mensal de 1,9%,
enquanto o WTI, registrou uma reducdo de 3,4%,
fechando o ano com US$ 57,97/barril (ver Grafico 11).
Os valores refletem a sobreposicao da oferta global
de petréleo em relacdo a demanda, cujo spread foi
mais proeminente a partir do 22 semestre de 2025 e
manteve a tendéncia até o final do ano. Segundo a
IEA, esse fator permitiu um incremento de cerca de
1,3 MMbbl/d aos estoques de petréleo global, espe-
cialmente oriundos do “petréleo no mar” devido as
restricdes comerciais a comercializacdo de petrdleo
russo e venezuelano, além de aumentos no estoque
por parte da China.
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GRAFICO 11: PRECOS SPOT DO PETROLEO
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Fonte: elaboracao préopria com dados da EIA

= Em 2025, os precos spot de petrdleo Brent e WTI
registraram, em média, US$ 69,1/Barril e US$ 65,39/
barril, respectivamente (ver Gréafico 12). A tendén-
cia baixista nos precos de petréleo vem sendo
observada desde 2023, impulsionadas por politi-
cas energéticas e acdes comerciais dos principais
atores do mercado de petréleo, tanto pelo lado da
oferta, como o0 aumento das cotas de producao pela
OPEP+ gquanto do lado do consumo, com politicas
de diversificacdo de fornecedores em resposta as
volatilidades de mercado perpetradas pela guerra
russo ucraniana, gue contribuiram diretamente para
0 incentivo a novas rotas comerciais e, crescente
fomento ao consumo de fontes menos intensivas
em carbono, contribuindo para expanséao da agenda

de mobilidade sustentavel no mundo. Nesse peri-
odo, entre 2022 e 2025, os precos de petroleo regis-
traram uma contracdo de cerca de US$ 31,83/barril
para o Brent e US$ 29,52/barril para o WTI.

Para o biénio 2026-2027, estimativas do Relatdério de
Curto Prazo do Setor energético edicdo janeiro 2026,
da EIA, apontam uma continuidade na tendéncia de
gueda dos precos, mesmo em um contexto de acir-
ramento das tensdes geopoliticas na América do
Sul, Europa e Oriente Médio. A contracdo se deve,
em grande parte, pelo contexto de sobreoferta de
petrdleo e contracdo da demanda, que refletem no
aumento dos estoques e contribuem para empurrar
os precos abaixo dos US$ 60/barril.

GRAFICO 12: ESTIMATIVA DE PRECOS DO PETROLEO
(2019-2027)
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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, aproxi-
madamente, US$ 9,6 bilhdes em dezembro de 2025. As exportacdes alcancaram um total de US$
31,0 bilhdes, enquanto as importacdes, registraram US$ 21,4 bilhdes. Em termos comparativos, o
resultado foi consideravelmente superior ao alcangcado em dezembro de 2025, quando o superavit
foi de US$ 4,6 bilhdes.

A China permanece como a principal parceira comercial do Brasil em exportacdes (US$ 7,2 bilhdes),
seguida dos Estados Unidos (US$ 3,4 bilhdes) e Argentina (US$ 1,0 bilhdo). Nas importacdes, a si-
tuacédo se repete em parte, com a lideranca de: China (US$ 5,4 bilhdes), EUA (US$ 3,1bilhdes) e Ale-
manha (US$ 1,1 bilhdo). Os principais produtos brasileiros exportados em dezembro foram: petréleo
bruto, minério de ferro e café. J&d os importados foram dleo diesel, ureia e petroleo bruto. Essas
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 de 2024, o petréleo bruto ultrapassou a soja como o principal
produto de exportacdo do pais, em dezembro de 2025. O hidrocarboneto acumula uma diferenca
de US$ 1,7 bilhdo em relacao a soja.

Em relac&o ao balanco de petroleo e derivados, o petrdleo bruto apresentou um aumento de 9,1% nas
exportacoes (US$ 3,8 bilhdes) de dezembro, na comparacdo com o més anterior, e as importacdes
(US$ 416,7 milhdes), reduziram em 14,8%, mantendo um saldo positivo de US$ 3,4 bilhdes. No que se
refere aos derivados, as exportacdes (US$ 1,0 bilhdo) registraramn um aumento de aproximadamente
7,5% e as importacdes (US$ 1,5 bilhdo), uma singela reducdo de 0,44% em relacdo ao més anterior.

Em sua totalidade, a movimentacado resultou em uma oscilacdo no saldo, que ainda se manteve po-
sitivo, alcancando cerca de US$ 2,97 bilhdes (ver Grafico 13).

GRAFICO 13: BALANCO DE EXPORTACAO E IMPORTAGAO 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

 Em dezembro de 2025, os precos internacionais de
gas natural registraram novas oscilagdes, cujo mer-
cado europeu reverteu a tendéncia de contracdo
dos precos, acompanhado de novo aumento dos
precos praticados no mercado asiatico e contracdo
no mercado dos Estados Unidos. No mercado euro-
peu, o indice de referéncia Dutch TTF (Title Trans-
fer Facility) registrou aumento de 14,3%, mantendo
os precos em US$ 12/MMBTU em dezembro de
2025 (ver Gréfico 14), mas ainda abaixo do padrao
JKM. Nesse periodo, foi observado uma queda de
18% nos estoques de gas europeu, em relacdo ao
més anterior, devido ao aumento do consumo do
hidrocarboneto em meio ao inverno no continente.
No mercado asidtico, os precos JKM (Japan Korea
Marker) registraram aumento pelo segundo més
consecutivo, culminando em US$ 12,2/MMBTU, que
manteve seu premium sobre o padrdao Dutch TTF,
fechando dezembro de 2025 com um spread de US$
0,2/MMBTU. Por seu turno, o preco Henry Hub regis-
trou uma contracdo de US$0,2/MMBTU em relacdo
ao més anterior, se mantendo em US$ 3,5 MMBTU.

GRAFICO 14: COMPORTAMENTO DOS PRECOS DO GAS
NATURAL EM 2025

—8—Henry Hub —#=TTF —a—]JKM
16 14,7

14 14, 12,2
12 12

4,2

=~

3,5

US$/MMBTU

O N B O ©

) )
NN
&

»
Vv
S \
¢

\ed > © » © >
Vv \V \V
é‘é ® <°@\ » @3’0\ ‘3”& O‘Q'A o°\\\ bé'\

Fonte: elaboracdo préopria com dados da IEA

= Em comparacdo com a média registrada em anos
anteriores, em 2025, os precos de gas natural pra-
ticados nos mercados asiatico, europeu e estadu-
nidense, se mantiveram em equilibrio, alternando
entre oscilagcdes para baixo, sobretudo entre o 12 e
22trimestre do ano, e novos aumentos a partir do 32
trimestre. Em relacdo a 2024, o aumento dos pre-
cos em 2025 foram impulsionados pelo aumento

de projetos de liquefacdo na Africa, Canada e
Estados Unidos, culminando em um incremento
de 7% da producédo global, ou 38 bcm adicionais,
em relacdo a 2024. Esse contexto contribuiu para
fomentar a demanda global de gas, no qual o
ano de 2025 registrou aumento das importacdes
de GNL pelos mercados asidtico e europeu, esse
ultimo pautado por uma politica de diversificacdo
de gas russo e, perspectivas de findar o consumo
desse mercado até 2027. No entanto, estimativas
da IEA apontam gue a demanda asidtica seguiu
estavel, contrabalanceado a desaceleracdo de 5%
do consumo de gés pela india, aumento da oferta
de energia nuclear japonesa e crescimento timido
da demanda chinesa, que sdo partes do contexto
macroecondmico asiatico em desaceleracao. Para
os EUA, a contracdo das temperaturas, somada
ao aumento em mais de 25% das exportacdes de
GNL, contribuiram para incremento do Henry Hub
em 2025, atingindo seu maior valor desde 2022.

Em 2026, a oferta de GNL deve seguir em ritmo
de crescimento, com perspectivas de capacidade
adicional a partir da Africa, Canadd, Catar e Esta-
dos Unidos, com aumento superior a 40 bcm, o
gue contribuird para reduzir volatilidades nos pre-
cos em razdo do acirramento de tensdes geopoli-
ticas e eventos climaticos extremos. No mercado
asiatico, é esperado uma contracdo do transporte
de gas da Asia Central para a China, que por sua
vez, podera ser compensada por GNL. Além disso,
a retomada das negociacdes entre Russia e Ucra-
nia para definicdo dos termos do acordo de paz,
podem trazer novas sinalizacdées ao mercado de
gas com potenciais implicacdes nos pregos.

GRAFICO 15: PRECOS DE GAS (2021-2025)
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= Especificamente no mercado de gas europeu, em
2025, o volume de gas natural em estoque regis-
trou em média 65,52%, sendo cerca de 11% menor
do que a média de 2024.Segundo os dados do
Aggregated Gas Storage Inventory, a contracdo
dos estoques de gas ocorre na medida em que
hd um aumento no consumo de gads na regido,
fomentado pela contracdo das temperaturas,
especialmente, no periodo de inverno.

N FGV ENERGIA

GRAFICO 16: VOLUME DE GAS EUROPEU EM
ESTOQUE (2021-2025)
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Fonte: elaboracdo prépria com dados do Aggregated Gas Storage
Inventory, 2026.

DE OLHO NO MERCADO:

»Agéncia Internacional de Energia (IEA, em inglés)
projeta alteragcdes no mercado de GNL em 2026.
Segundo a IEA, a Australia, Canada, EUA e Catar pode-
rdo adicionar novos volume de oferta de GNL, com
capacidade para gerar uma sobreoferta no mercado e
deslocar o poder de negocia¢cdes dos vendedores para
os compradores. Esse movimento contribuird para
a contracdo dos precos nos proximos més, podendo
beneficiar importadores na Asia.

»PanAmerican e Continental Resources firmam novo
contrato para Vaca Muerta. A Continental Resources
adquiriu participacdes em quatro blocos do Campo de
Vaca Muerta, ampliando sua participacdo em um dos
ativos de O&G mais produtivos do mercado de energia.

» ADNOC anuncia aporte financeiro bilionario para pro-
jetos de gas offshore em Abu Dabi. A iniciativa integra
a estratégia de médio prazo da companhia emiradense
para expandir a produ¢cdo de gas nos EAU, com foco
no desenvolvimento dos campos de Hail e Ghasha.
Os projetos, que contam com parceiros internacionais
como a italiana Eni, tém previsdo de entrada em ope-
racdo até o final de 2030 e serdo viabilizados por um
financiamento de aproximadamente US$ 11 bilhoes,
estruturado por 12 instituicdes financeiras.

Fonte: WorldQil; S&P Global; WorldQOil; WorldQil

»lsrael estende acordo de exportacdoes de gas para
o Egito. Em dezembro de 2025, o Governo de Israel
aprovou o acordo de US$ 35 bilhdes para expansao
das exportagdes de gas a partir do campo offshore de
Leviata, com destino ao Egito. O contrato prevé o for-
necimento faseado de cerca de 130 bcm de gas até
2040. A primeira fase, prevista para iniciar no primeiro
semestre de 2026, poderd comercializar até 20 bcm
de gas. A segunda fase, por sua vez, vendera 110 bcm,
culminando no fornecimento de 12 bcm/ano de gas de
Leviatd para o Egito.

»Woodside firma contrato de longo prazo com estatal
turca BOOTAS. O acordo prevé o fornecimento de 0,5
Milhdes de toneladas por ano de GNL- o equivalente
e 5,8 bcm de gas - para a companhia turca a partir de
2030. O volume sera proveniente do projeto Louisiana
LNG, atualmente em construcdo nos EUA, e marca o
primeiro contrato de longo prazo da companhia aus-
traliana para suprimento de GNL, contribuindo para a
diversificacdo da carteira de clientes.



https://www.worldoil.com/news/2026/1/5/continental-resources-expands-vaca-muerta-position-through-pan-american-energy-agreement/
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/natural-gas/121825-israel-approves-35-bil-egypt-gas-export-deal?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=2025_g_and_p_global_new_logos_natural_gas_inbound_google_ads&gclid=CjwKCAiA64LLBhBhEiwA-Pxguy1Jd4i8fp5uzRQbxoeU8MHTABkF-nwiTOs6-mz0rqsNgVq51QvWPhoC-OEQAvD_BwE
https://www.worldoil.com/news/2025/12/18/adnoc-secures-11-billion-financing-for-offshore-gas-development/
https://www.worldoil.com/news/2025/12/29/woodside-signs-long-term-lng-supply-agreement-with-turkiye-s-botas/
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7. MERCADO NACIONAL DE
GAS NATURAL

= A producdo brasileira de gas natural atingiu 182,6
MMm3/d em novembro de 2025, sendo 77% oriun-
dos do Pré-sal. Na variacdo mensal, a producdo
caiu 6,1%, mas se manteve 15,9% acima do volume
produzido no mesmo periodo do ano anterior. Do
total produzido, 33,9% foram disponibilizados ao
mercado e 53,9% reinjetados no reservatorio. Ja as
importacdes de gas aumentaram 21,6% na compa-
racdo mensal, mas recuaram 16,5% na comparacao
anual (ver Grafico 17).

GRAFICO 17: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

« A regido Asia-Pacifico deverd manter a expansdo
das energias renovaveis em 2026, sustentada prin-
cipalmente por forcas de mercado e politicas de
incentivo, apesar de um ambiente geopolitico desa-
fiador e pressdes inflaciondrias. China e india, prin-
cipais emissores globais, lideram esse movimento.
A China desponta como eixo central da transicdo
energética regional, tanto pela escala de expan-
sdo da capacidade renovavel quanto pelo dominio
tecnoldégico e produtivo de insumos estratégicos.
india e Austrdlia avancam na ampliacdo da geracdo
renovavel (principalmente energia edlica e solar) e
no armazenamento por baterias, reduzindo custos
energéticos e aumentando a competitividade de
solucdes de baixo carbono'i.

= O mercado global do combustivel sustentdvel de
aviacdo (SAF) entra em 2026 em uma fase critica
de consolidacdo, marcada pelo choque entre metas
regulatdrias, especialmente na Europa, e limitacdes
estruturais na oferta de matérias-primas, sobretudo
Oleos usados e residuos lipidicos. As projecdes da
S&P Global Energy apontam para um equilibrio em
2026, com consumo estimado em 2,47 milhdes de
toneladas e producdo em torno de 2,54 milhdes de
toneladas, o que tende a estabilizar os precos, salvo
interrupcdes no suprimento. A expansdo da oferta
ocorre principalmente na Asia-Pacifico, com China,
Tailandia, Indonésia e Maldsia ampliando a producao.
Nos Estados Unidos, a auséncia de mandato fede-
ral, exigéncias de origem doméstica das matérias-
-primas, entre outros fatores, reduziram a producao
projetada para 2026, com recuperacdo prevista
apenas a partir de 2027. O elevado “prémio verde”
do SAF, de trés a cinco vezes superior ao gquerosene
fossil, segue como principal entrave econdmico,
pressionando balancos das companhias aéreas e
encurtando a duracdo dos contratos. Embora o mer-
cado apresente fundamentos relativamente equili-
brados no curto prazo, o cumprimento das metas
p6s-2030 dependerad da rapida diversificacdo tec-
noldgica, além de maior coordenacédo regulatdria e
investimentos em novas cadeias de matéria-primaii,
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9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

= A producdo nacional de etanol totalizou 2,91
bilhdes de litros em novembro de 2025, represen-
tando uma diminuicdo de 32% em relacdo ao més
anterior. Do volume total produzido, 1,10 bilhdo de
litros corresponde ao etanol anidro, o qual apre-
sentou queda de 32% na comparacdo mensal.
J& o etanol hidratado respondeu por 1,80 bilhdo
de litros, registrando uma diminuicao de 32% no
mesmo periodo (ver Grafico 18). Assim, a produ-
cdo acumulada de etanol na safra 2025/26, até
novembro de 2025, alcancou 31,3 bilhdes de litros,
correspondendo a uma reducdo de 4,9% em rela-
¢cdo ao mesmo periodo da safra anterior.

= A moagem de cana-de-aclicar na safra 2025/26,
acumulada até 12 de dezembro, totalizou 592,27
milhdes de toneladas, frente a 603,86 milhdes de
toneladas no mesmo periodo da safra anterior, o
gue representa uma retracdo de 1,92%.
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= O consumo total de etanol no pais alcancou 2,72
bilhdes de litros em novembro de 2025, dos quais
cerca de 1,04 bilhdo de litros foram de etanol anidro
e 1,68 bilhdo de litros de etanol hidratado. Em com-
paracdo ao més anterior, observou-se uma diminui-
¢ao de 71% no consumo de etanol anidro e de 8,7%
no consumo de etanol hidratado (ver Grafico 19).
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GRAFICO 19: DEMANDA MENSAL DE ETANOL GRAFICO 20: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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= A expansdo dos biocombustiveis no Brasil tem se = O consumo de biodiesel atingiu 867 milhdes de
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consolidado como um eixo central do processo de
descarbonizacdo do setor de transportes. Em agosto,
o CNPE elevou a mistura obrigatdria de etanol ani-
dro na gasolina de 27% para 30% e de biodiesel no
diesel de 14% para 15%, além de prever aumentos
graduais do biodiesel até 2030 no ambito da lei do
Combustivel do Futuro. Do ponto de vista técnico,
distribuidoras como Vibra, Ipiranga e Raizen afir-
mam gue os motores atuais ja sdo projetados para
operar com misturas mais elevadas, desde que os
combustiveis atendam as especificacdes da ANP e
incorporem pacotes de aditivos capazes de mitigar
riscos de oxidacdo, formacado de borra e desgaste de
sistemas de injecdo. Além disso, nos veiculos hibri-
dos e hibridos plug-in, o uso de combustiveis aditi-
vados e a gestdo adequada entre o motor elétrico
e a combustdo sdo determinantes para preservar
eficiéncia energética, reduzir emissdes e assegurar
a durabilidade dos sistemas™.

9.2. Biodiesel

= A produc¢do nacional de biodiesel atingiu 867 milhdes
de litros em novembro de 2025, volume 5,6% infe-
rior ao observado no més passado. Na comparacao
anual, verificou-se um aumento de 6,4% em relacao
a outubro de 2024 (ver Grafico 20). No mesmo peri-
odo, o preco da soja, principal matéria-prima utili-
zada na fabricacdo do biocombustivel, apresentou
variacdo positiva de 2,8%, em relacdo ao més ante-
rior, alcancando US$ 26,31.

litros em novembro de 2025, registrando uma
queda de 5,6% em relacdo a outubro. Quando
comparado ao mesmo més de 2024, observa-se
um crescimento de 6,4% no consumo do biocom-
bustivel (ver Grafico 21).

GRAFICO 21: DEMANDA MENSAL DE
BIODIESEL E TAXA DE MISTURA
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da ANP

= O balanco de 2025 para o mercado brasileiro de
biodiesel iniciou o ano impulsionado pela san-
cdo da Lei do Combustivel do Futuro, por anudn-
cios de investimentos e pela reaproximacao da
Petrobras com os biocombustiveis. Contudo, a
decisdo do governo de adiar o B15, inicialmente
previsto para marco e implementado apenas em
agosto, resultou em atraso de quase dois anos e
meio em relacdo ao cronograma inicial do CNPE
e em perdas estimadas de 7,86 milhdes de m* em
vendas. Nesse contexto, ainda persistem incerte-
zas quanto ao cumprimento do cronograma do
B16, dada a demora na estruturacao dos testes de
viabilidade técnica. Paralelamente, o setor foi aba-
lado por esquemas estruturados de fraude na mis-
tura obrigatdria, o que levou ao endurecimento
regulatorio, a intensificacdo da fiscalizacdo pela
ANP e a judicializacdo do RenovaBio~.
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DE OLHO NO MERCADO:

» O Diesel-R, combustivel desenvolvido pela Petrobras
por meio do coprocessamento de diesel fossil com dle-
0s vegetais, € um produto quimicamente equivalente
ao diesel S-10 e plenamente compativel com a frota
atual. Atualmente, a Petrobras opera com até 10% de
conteudo renovavel (Diesel-R10), alcancando reducao
de emissées estimada em 87% na fracdo vegetal, e
planeja elevar essa participacdo para 20%, o que de-
mandard novos investimentos e maior disponibilidade
de hidrogénio para o processo de hidrotratamento. O
projeto inclui a implantacdo da primeira biorrefinaria
100% dedicada no Rio Grande do Sul, ja em fase de
desenvolvimento. A produg¢do ocorre sob demanda
e é direcionada a grandes consumidores com metas
voluntdrias de descarbonizacdo, como a Volvo, que
utiliza o combustivel em testes industriais e no abaste-
cimento inicial de caminhdes.

» A Petrobras anunciou a comercializagc&o inicial de 3
mil m3 de SAF, o primeiro produzido integralmente no
Brasil, junto a distribuidoras que operam no Aeropor-
to Internacional do Galedo (RJ), volume equivalente a
aproximadamente um dia de consumo dos aeroportos
fluminenses. O produto incorpora matéria-prima ve-
getal, como 6leo técnico de milho ou dleo de soja, e
pode proporcionar reducdo de até 87% nas emissdes
liquidas de CO, da fracédo renovavel, mantendo equiva-
|éncia quimica e seguranca operacional em relacdo ao
querosene fossil. As primeiras cargas foram produzi-
das na Refinaria Duque de Caxias (Reduc), atualmente

Fonte: BIODIESEL BR (2025); NOVA CANA (2025)a; NOVA CANA (2025)b

v

autorizada pela ANP a incorporar até 1,2% de insumos
renovaveis na rota de coprocessamento. A iniciativa
antecipa a demanda regulatdria do Corsia, que exigira
o uso de SAF em voos internacionais a partir de 2027,
e da Lei do Combustivel do Futuro no mercado do-
méstico. A Petrobras planeja ampliar a oferta com a
entrada de novas refinarias (Revap, Replan e Regap)
em operagcdes comerciais a partir de 2026.

A Inpasa passa por um processo de expansao com um
pacote de investimentos de aproximadamente R$ 3,5
bilhées, voltado a ampliacdo da producao de etanol
de milho e coprodutos. Os projetos incluem a cons-
trugdo de uma nova usina em Rondonoépolis (MT) e
a expansao da unidade de Nova Mutum (MT), que se
somam a empreendimentos jd em curso em Luis Edu-
ardo Magalhdes (BA) e Rio Verde (GO). Com a entra-
da em operagdo desses quatro projetos, a capacidade
instalada da companhia devera crescer 50%, conso-
lidando a Inpasa como a maior produtora de etanol
de milho do pais. A nova usina de Rondondpolis, com
investimento de R$ 2,77 bilhdes, terd capacidade para
processar 2 milhdes de toneladas de milho por ano,
produzindo 1 bilhdo de litros de etanol, além de DDGS
e dleo, com inicio previsto para o 1° trimestre de 2027.
Ja a terceira fase de Nova Mutum, com aporte de R$
704 milhoes, elevara o processamento em 1 milhdo de
toneladas de milho e adicionarad 350 milhdes de litros
de etanol a capacidade, com operacao a partir de no-
vembro de 2026.

9.3.Mercado de CBIOs foram aposentados cerca de 40,06 milhdes de

CBIOs, correspondendo a 81,2% da meta estabe-

= O estoque de CBIOs encerrou o més de dezembro lecida pela ANP (49,36 milhdes de titulos). Con-

de 2025 em, aproximadamente, 19,50 milhdes de siderando-se, adicionalmente, os 181 mil CBIOs

titulos, segundo dados divulgados pela Bolsa de aposentados antecipadamente em 2024, o volume

Valores B3. A distribuicdo desse estoque ficou em acumulado atinge 40,24 milhdes de titulos, equi-
posse de 71,4% dos emissores primarios, 28,0% valente a 81,5% da meta anual.

com as distribuidoras de combustiveis (partes

obrigadas) e 0,6% com partes ndo obrigadas (ver Dessa forma, a soma entre os titulos aposentados
Grafico 22). No periodo de janeiro a dezembro de e o estoque final indica que o volume total dispo-
2025, destinado ao cumprimento da meta anual, nibilizado foi suficiente para o atendi



https://www.biodieselbr.com/noticias/biocombustivel/cana/petrobras-planeja-diesel-coprocessado-com-20-de-conteudo-renovavel-181225
https://www.novacana.com/noticias/petrobras-anuncia-entregas-primeiro-saf-produzido-brasil-081225
https://www.novacana.com/noticias/inpasa-fara-investimento-r-3-5-bilhoes-em-etanol-de-milho-mato-grosso-181225
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GRAFICO 22: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E

APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO MEDIO MENSAL DE CBIOS
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3 Fonte: Elaboracé&o propria com base nos dados da B3

= Os CBIOs mantiveram trajetéria de queda na fase
final de cumprimento da meta de 2025, alcancando
preco médio de R$ 30,90 em dezembro de 2025.
Esse valor representa uma reducdo de 11,3% em
relacdo ao més anterior e de 44,9% frente a média
anual de 2025 (R$ 56,06), refletindo o processo de
desvalorizacdo dos precos (ver Grafico 23).
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TRANSICAO ENERGETICA

= Nos ultimos meses de 2025, o mercado de energia
atravessou por um processo politico e comercial
marcado pelo acirramento de tensdes geopoliti-
cas, fomento as politicas protecionistas sobre as
cadeias de fornecimento, imbrdglios em foéruns
de negociacao multilaterais para clima e energia,
além de restricdes comerciais a partir do aumento
da taxacdo sobre produtos estrangeiros. O ano de
2026, portanto, herda os desafios que ndo foram
superados em 2025, sobretudo na agenda de tran-
sicdo energética, mas também acompanha ten-
déncias que despontaram outrora e que podem
se intensificar em 2026, dos quais incluemx:

= Veiculos elétricos - perspectivas indicam cres-
cimento de cerca de 15% das vendas em 2026,
elevando a participacdo dos EVs para 26% do
market share de vendas de veiculos leves, no
qual a China é o principal comprador, seguido
da Europa e Estados Unidos.

Energia solar - expansdo da capacidade insta-
lada;

Energia edlica - retomada dos investimentos
em projetos edlicos apods pressdes inflaciona-
rias e gargalos nas cadeias de suprimento;

GNL - expansado da oferta no Canada, Estados
Unidos, Qatar e Norte da Africa, que contribui-
rdo para abastecimento de grandes mercados
de consumo de gas, Asia e Europa;

Nuclear - progressos no comissionamento e
licenciamento de SMRs, reforcando o papel da
energia nuclear como fonte de baixa intensi-
dade de carbono;

Hidrogénio - continuidade do desenvolvimento
de projetos-piloto e de hubs de H2, mas sob
forte dependéncia de subsidios e politicas
publicas de incentivo;

Data Centers - expansao acelerada da infraes-
trutura digital que pode ser ancorada no uso
de usinas de turbinas a gas de ciclo combinado

N FGV ENERGIA

existentes, que contribuem para fornecer ener-
gia firme e flexivel;

Inteligéncia artificial - O crescente uso de tecno-
logias de inteligéncia artificial tem estimulado
as empresas a reestruturar estratégias e prio-
ridades corporativas fomentadas por interes-
ses de conexdo e flexibilidade de rede. Aliado
a isso, as companhias ambicionam estabelecer
parcerias locais que oferecam energia a baixos
custos, de maneira segura e escalavel,

Minerais criticos - Intensificacdo da competicao
global pelo cadeia mineral, sobretudo acesso,
refino e processamento. Crescente aplicacdo
dos minerais no desenvolvimento de baterias
para EVs, uso em painéis solares, pas edlicas,
além de outros usos em setores estratégicos;

Segurang¢a energética - em meio ao crescente
acirramento de tensdes geopoliticas no mundo,
0s paises tem fortalecido suas agendas de poli-
ticas energéticas, objetivando a diversificacdo
de parceiros, insumos e rotas logistica;

Fortalecimento de Politicas Industriais - amplia-
¢do do desenvolvimento de regras de conteludo
local, subsidios, medidas comerciais, impostos;
etc.

= M&A - reavaliacdo das empresas quanto a seus
portfdlios corporativos, com desinvestimento
em ativos de maior risco geopolitico e aquisi-
cdes estratégicas em mercados considerados
mais estaveis;

Empregos verdes - estimulo a economia local a
partir da criacdo de empregos, fundos munici-
pais e reducado de tarifas locais;

- Falta de Consenso nas decisGes clima-energia
- persisténcia de falta de consenso entre os
Governos no combate aos efeitos adversos das
mudancas climaticas, com alguns paises priori-
zando o desenvolvimento doméstico, competi-
tividade industrial e seguranca energética; e
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- Disputas por recursos naturais - corrida geopo-
litica pelo controle de cadeias de suprimento
das principais commodities e pela participacdo
em ativos estratégicos.

= Sobre os investimentos totais em energia, dados
da IEA apontam que a China se consolida como
principal investidor, cuja maior parte dos gastos
sdo destinados as energias renovaveis, sobretudo
em incentivos para expandir a capacidade solar e
edlica®, seguido do setor de O&G, eficiéncia ener-
gética, sistemas de grid e energia nuclear. No mer-
cado asiatico, outro importante ator na atracdo de
investimentos para energia é a india, que nos proé-
Ximos anos poderd seguir progredindo na agenda
energética, a partir de diversas politicas energéticas
introduzidas pelo Governo, que incluem mandatos
de energia limpa e incentivos a cadeia manufatu-
reira doméstica.

DE OLHO NO MERCADO:

»Casa dos Ventos firma acordo biliondrio com
dinamarquesa Vestas. A iniciativa objetiva o inves-
timento de US$ 5 bilhdes no complexo edlico Dom
Inocéncio (Piaui), a partir do fornecimento de 184
turbinas por parte das Vestas, que contribuira para
expansao da capacidade edlica em até 828 MW. O
projeto, com previsdo de ser comissionado ao final
de 2028, poderd abastecer cerca de 2 milhdes de
residéncias e gerar mais de 8,5 mil empregos dire-
tos e indiretos.

»Petrobras e Vale firmaram contrato com foco no
fornecimento de diesel e solugdes de baixo carbo-
no. A parceria prevé o fornecimento de diesel S10
da Petrobras, com adi¢c&o de 15% de biodiesel, além
de possibilidade de expansdo de negdcios em Die-
sel R e HVO, aplicaveis nas operac¢des industriais e
logisticas. A iniciativa também é parte da estratégia
da Petrobras de aproximacdo com consumidores
finais, sobretudo industriais.

»Alemanha e Holanda avan¢am nas negociag¢des
para construcao de duto de H2. O operador de gas
holandés Gasunie e sua contraparte alema, Thys-
sengas, assinaram um acordo para desenvolver
conjuntamente a infraestrutura de transporte de
H2 transfronteirico a partir de 53 km de gasodutos
existentes. O projeto, previsto para iniciar em 2027,
almeja criar um mercado de hidrogénio integrado
conectando regides estratégicas, como os munici-
pios industriais e portudrios de ambas as nacdes.
Para a Holanda, o projeto pode contribuir para um
hub de producdo de hidrogénio e importagdo a
partir do porto de Roterda.

Fonte: CNN; TimesBrasil; S&P Global
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https://www.cnnbrasil.com.br/economia/negocios/casa-dos-ventos-fecha-acordo-de-r-5-bi-com-a-vestas-para-parque-eolico/
https://timesbrasil.com.br/empresas-e-negocios/petrobras-fecha-contrato-com-a-vale-e-avanca-em-diesel-renovavel-para-a-mineracao/
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/energy-transition/121725-gasunie-thyssengas-sign-dutch-german-hydrogen-pipeline-agreement?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=2025_g_and_p_global_new_logos_natural_gas_inbound_google_ads&gclid=CjwKCAiA64LLBhBhEiwA-Pxguy1Jd4i8fp5uzRQbxoeU8MHTABkF-nwiTOs6-mz0rqsNgVq51QvWPhoC-OEQAvD_BwE
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EM 2025 o

1% Trimestre - 2025

=Publicacdo do artigo de opiniao “O mercado

de Carbono no Brasil: desafios para a harmo-
nizagdo com mecanismos setoriais - Renova-
Bio”, escrito pelos pesquisadores Ana Beatriz
Aguiar, Jodo Victor Marques e Luiza Guitar-
rari. Confira o artigo na integra!

=Visita técnica a ETE Arraial do Cabo, que
demonstrou aos participantes o processo de
producao de biometano a partir de lodo, tec-
nologia de pirdlise, dentre outras informacdes
técnicas sobre a instalacédo.

=Visita técnica a COPPE UFRJ junto a comi-
tiva da UNSW campus Sydney, sob o objetivo
estreitar os lacos entre as trés instituicoes e
cooperacao em temas de energia, transicao
energética e engenharia.

2° Trimestre - 2025

A FGV Energia em parceria com a Dominium
Group realizou o Férum Brasileiro de Lide-
res de O&G, no Centro Cultural da Fundacao
Getulio Vargas. O evento contou com a pre-
senca de lideres das maiores empresas de
O&G com atuacao no Brasil!

*Publicacdo do artigo de opinido “Caminhos
para a Diversificagdo Energética por meio da
Interiorizagdo do Gas Natural no Brasil”, escrito
pelas pesquisadoras Luiza Guitarrari e Thalita
Barbosa, em co-autoria com Marcelo Alfradi-
que (EPE). Confira o artigo na integra!

A FGV ENERGIA realizou o 72 Encontro dos
Brasileiros, em Houston (EUA). O encontro
aconteceu na véspera da OTC, sendo um
ambiente descontraido para troca de expe-
riéncias, networking e desenvolvimento de
novos negocios.

A FGV ENERGIA promoveu, no dia mundial
da energia, dia 29 de maio, a 122 edi¢do do
Seminario sobre Matriz e Seguranca Energética
Brasileira.

=O Pesquisador Jodo Victor Marques partici-
pou como painelista do webinar Business &
Technological Opportunities in the Environ-
mental & Energy Sectors between Europe &
Latin American Countries em parceria entre a
FGV Energia e FGV Europe.



https://fgvenergia.fgv.br/sites/fgvenergia.fgv.br/files/opiniao_mercado_de_carbono_13-01-2024.pdf
https://fgvenergia.fgv.br/opinioes/caminhos-para-diversificacao-energetica-por-meio-da-interiorizacao-do-gas-natural-no-brasil
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EM 2025 o

32 Trimestre - 2025

= O Superintendente de Pesquisa de O&G, Mar-
cio Couto participou como palestrante do
painel sobre “Competitividade do gas natural:
GNL e GNC” no ambito do Sergipe Oil & Gas.

O Pesquisador Jodo Victor Marques partici-
pou do painel FENABIO - “Céu e Mar: Desafios
para as Bioenergias”, no ambito do evento “
312 FENASUCRO/AGROCANA”,

«O Superintendente de Pesquisa de Oleo &
Gas, Marcio Couto, e as Pesquisadoras Jéssica
Germano e Rafaela Garcia, realizaram visitas
técnicas as instalacdes de infraestrutura mari-
tima em Sergipe.

*As pesquisadoras Luiza Guitarrari e Thalita
Barbosa, participaram do | Congresso Bra-
sileiro de Minas e Energia, promovido pelo
Forum Nacional dos Secretarios de Minas e
Energia (FNSME), em Brasilia.

A pesquisadora Luiza Guitarrari participou
como painelista do webinar “El liderazgo de
Brasil en la transiciéon energética justa (G20 Foro
BRICS- COP 30)” promovido pela Universidade
do Rosario, em parceria com o Instituto Argen-
tina 1.5°C

4° Trimestre - 2025

= As pesquisadoras Clarissa Brandao e Jéssica

Germano publicaram um capitulo do Livro
intitulado “Transicdo Energética e Direito Inter-
nacional das energias renovaveis: trajetéria e
desafios do arcaboug¢o regulatério”, lancado
no ambito do Congresso Internacional de
Altos Estudos em Direito.

A FGV ENERGIA lancou estudo inédito sobre
minerais estratégicos no Brasil. O material
trouxe especial énfase em minerais de elevada
concentracdo em solo brasileiro, além de apre-
sentar discussdes que contribuam para esti-
mular o mercado nacional. Confira na integra!

= O Superintendente de pesquisa de O&G, Mar-
cio Couto, apresentou o Plano Estadual de
Energia de Goias 2030 que sera desenvolvido
pela FGV Energia em parceria a Subsecreta-
ria de Energia, Telecomunicacdes e Cidades
Inteligente de Goids, além de participar como
painelista do painel “Perspectivas e Mercado
para Bioenergia no Centro-Oeste, no Brasil e no
mundo” na Conferéncia Brasileira de Bioener-
gia e Transicao Energética.

A FGV ENERGIA realizou o 22 Seminario de
descomissionamento offshore, sob realizacao
técnica das pesquisadoras Clarissa Brandao e
Jéssica Germano.

* A pesquisadora Luiza Guitarrari representou
a FGV Energia em Belém (PA), no ambito da
realizacdo da COP30.



https://fgvenergia.fgv.br/publicacao/caderno-minerais-estrategicos-no-brasil-oportunidades-de-producao-e-insercao-no-mercado
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