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CONFLITO NO ORI
BLOQUEIOS FisICC
PETROLEO E GAS

O efeito imediato do conflito no Oriente Médio sdo a alta nos precos do petrdleo,

de um patamar de US$60-70 ao longo de fevereiro até superar a faixa dos US$ 80,
US$ 90, US$ 100 e US$ 110 nas trés semanas seguintes ao ataque de 28 de fevereiro.
O aumento rapido e consecutivo do preco € impulsionado pela paralisacdo parcial

ou integral de instalacdes de producado de petroleo e gas, refinarias, dutos e terminais
no Golfo Pérsico, devido tanto a ataques diretos quanto a negacédo parcial do uso do
mar pelo Ird, impedindo o fluxo estavel do transporte de petrdleo, GNL e combustiveis

através do Estreito de Ormuz

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

= A oferta global de petrdleo, em marco 2026, pode
sofrer uma queda abrupta de 7,9 MMbbl/d em
petrdleo bruto e até 9,9 MMbbl/d incluindo outros
liguidos, o que a Agéncia Internacional de Energia
classifica como “a maior perturbacdo no abaste-
cimento da histéria do mercado petrolifero glo-
bal”. A baixa na oferta sé ndo & pior devido ao
crescimento na producao de paises nao-OPEP+,
além da Russia e do Cazaquistdo. A extensao das
perdas em producao ainda deve impactar as esti-
mativas sobre a oferta média global para 2026,
que por ora podem crescer em média 1,1 MMbbl/d,
bem abaixo dos 2,4 a 2,5 MMbbl/d projetados
antes da eclosdo dos ataques.

Entre fevereiro e marco de 2026, o mercado glo-
bal de gas tem experimentado uma nova dinamica
capaz de influenciar o ténue equilibrio entre a
oferta de gas e os precos praticados nos principais
polos de consumo. Desde o inicio do conflito, cerca
de 19% da oferta global foi afetada.

MERCADO NACIONAL DE PETROLE
GAS NATURAL

A producdo brasileira de petrdleo atingiu 3,953
MMbbl/d, sendo 97,9% produzido em campos mari-
timos. O resultado representa um recuo de 1,5% em

relacdo ao més anterior e uma variacdo de 14,6%
quando comparado ao mesmo periodo do ano
anterior. O campo de Buzios, localizado na bacia de
Santos, teve uma producdo média de 875,68 bbl/d
e segue liderando a producao nacional.

= A producdo brasileira de gas atingiu 193,17 milhdes
de m3/d, sendo 87% produzido em campos mariti-
mos. O resultado apresenta um recuo de 0,6% em
relacdo ao més anterior e uma variacao de 20,2%
em comparacdo ao memo periodo em 2025. Em
janeiro de 2026, o aproveitamento de gas natural
foi de 971%. Da porcentagem de gas aproveitado,
61,92 milhdes de m3/d foram disponibilizados
para o mercado.

«As vendas de combustiveis no Brasil somaram
12,62 bilhdes de litros em janeiro de 2026, dimi-
nuicao de 9,6% frente ao més anterior. No mesmo
periodo, as distribuidoras comercializaram 5,20
bilhdes de litros de dleo diesel, retracdo mensal de
4,1%. Para 2026, estima-se um consumo de dleo
diesel de 71,89 bilhdes de litros, com um consumo
médio mensal de 5,99 bilhdes de litros, avanco de
3,5% frente a 2025.

MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

Em janeiro de 2026, a produg¢do nacional de etanol
somou 1,22 bilhdo de litros, retracdo de 28% frente
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ao més anterior. Desse total, 0,55 bilhdo de litros
corresponderam ao etanol anidro (-20%) e 0,67
bilhdo de litros ao etanol hidratado (-33%) na com-
paracdo mensal. Na safra 2025/26, periodo corres-
pondente entre abril de 2025 e janeiro de 2026,
a producdo acumulada alcancou 34,3 bilhdes de
litros, reducdo de 3,1% em relacdo ao mesmo petri-
odo da safra anterior.

N FGV ENERGIA

A producdo nacional de biodiesel atingiu 708
milhdes de litros em janeiro de 2026, volume 16,5%
inferior ao observado no més passado. Na compa-
racdo anual, verificou-se um aumento de 9,8% em
relacdo a janeiro de 2025. No mesmo periodo, o
preco da soja, principal matéria-prima utilizada na
fabricacdo do biocombustivel, apresentou varia-
cdo negativa de 5,7%, em relacdo ao més anterior,
alcancando US$ 24,55.
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PETROPOLITICA

A crise no Oriente Médio, iniciada por um ata-
que coordenado por Israel e Estados Unidos
contra o Ira, apresenta uma escalada sem pre-
cedentes com o bloqueio quase integral do
Estreito de Hormuz, danos a infraestruturas
energéticas criticas em todo o Golfo Pérsico
e o risco iminente do envolvimento direto de
demais paises da regido em uma guerra decla-
rada. O principal efeito foi a disparada do preco
do petrdleo, que alcanc¢ou pico de até US$ 120.

= A tensdo entre os Estados Unidos e o Ira percorre
décadas. A raiz dessa tensdo é justificada, pelo
Ird, no golpe planejado pela CIA que derrubou o
presidente Mohammad Mosaddegh, em 1953, com
o objetivo de reverter a nacionalizacdo da indus-
tria do petréleo no pais. Do lado estadunidense, o
rompimento das relacdes diplomaticas decorre da
Revolucédo Iraniana de 1979, que encerrou o regime
do Xa Reza Pahlay, aliado dos EUA, e deu inicio a
teocracia dos aiatolas, sendo simbodlica a captura
da embaixada americana e a crise de 52 funcio-
narios mantidos reféns por 444 dias'. Um hiato de
cooperacdo entre os dois paises somente se deu
com a assinatura do Plano de Acao Conjunto Glo-
bal (JCPOA, em inglés) ou Acordo Nuclear com
o Irg, firmado em 2015 entre o Ird e o grupo P5+1
(EUA, Reino Unido, Franca, China, Russia e Alema-
nha) para suspender sancdes contra a economia
iraniana, com a contrapartida do Ird em limitar seu
programa nuclear, incluindo volumes estocados de
uranio e seu grau de enriguecimento sob a vistoria
internacional. A retirada dos EUA em 2018 no pri-
meiro governo Trump enfraqueceu o Acordo e um
novo ciclo de desconfianca bilateral foi iniciado.

O episddio mais recente da tensdao EUA-Ir, ini-
ciado em 28 de fevereiro de 2026 com um ata-
gue militar coordenado por EUA e Israel contra
o Ird e que culminou na morte do lider supremo
Ali Khamenei, possui um contexto motivador mais

recente. A escalada da tensao nao estaria desas-
sociada dos atos de terrorismo perpetrados pelo
Hamas contra Israel, em outubro de 2023, suce-
dido por uma longa campanha israelense de eli-
minacdo de ameacgas, como o proprio Hamas, na
Palestina, e o Hezbollah, no Libano. Ambos os
grupos politicos e paramilitares sdo apoiados pelo
Iré com o objetivo declarado de eliminar o Estado
de Israel, criando-se o contexto estrategicamente
oportuno para Israel convencer a entrada dos EUA
em um conflito direto com o Ira. Diferentemente
do bombardeio aéreo dos EUA pontualmente
contra instalacdes nucleares iranianas, em junho
de 2025, a estratégia em andamento denomi-
nada Furia Epica marca uma guinada, com menor
incentivo para ambos os lados desescalarem, pois
um fracasso comprometeria, de um lado, resulta-
dos favoraveis ao governo Trump nas eleicdes de
meio de mandato e, por outro, a sobrevivéncia e a
estabilidade do regime iraniano.

= O efeito imediato do conflito foi a alta nos precos

do petroéleo, de um patamar de US$60-70 ao longo
de fevereiro até superar a faixa dos US$ 80, US$
90, US$ 100 e US$ 110 nas trés semanas seguintes
ao atague de 28 de fevereiro. O aumento rapido e
consecutivo do preco € impulsionado pela parali-
sacado parcial ou integral de instalagcdes de produ-
cdo de petroleo e gas, refinarias, dutos e terminais
em diferentes paises do Golfo Pérsico, devido
tanto a ataques diretos quanto a negacéo parcial
do uso do mar pelo Ird, impedindo a navegacao
livre e o fluxo estdvel do transporte de petrdleo,
GNL e combustiveis através do Estreito de Ormuz.
Nesse contexto, a paralisacao da producédo se faz
necessaria devido a falta de escoamento - impe-
dido também pelo cancelamento e reprecificacdo
de apodlices de seguros maritimos’ - levando a
capacidade de armazenamento ao seu limite. Esse
processo também ¢é intensificado pela baixa dis-
ponibilidade de alternativas logisticas, como:
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= Oleoduto Leste-Oeste, na Ardbia Saudita, que ali-
menta o Porto de Yanbu no Mar Vermelho, possui
capacidade para 7 MMbbl/di;

Oleoduto Habshan-Fujairah, nos Emirados Arabes
Unidos, que alcanca o terminal de exportacao
Fujairah, no Golfo do Oma3, possui capacidade de
até 1,8 MMbl/dv;

Oleoduto Kirkuk-Ceyhan, que conecta o norte do
Iraque ao Porto de Ceyhan, na Turquia, cujo fluxo
foi retomado em até 250 mil bbl/d apds acordo
entre o governo iraquiano, em Bagda, e o governo
regional curdo; e,

Terminal Jask, no Ird, que oferece rota alternativa
via Mar do Om&, com capacidade para 1 MMbbl/d,
apenas um terco da capacidade do terminal de
Kharg no Golfo Pérsicov.

N FGV ENERGIA

FIGURA 1: INFRAESTRUTURA DE O&G
NO GOLFO PERSICO

Fonte: Fonte: Agéncia Internacional de Energia
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PETROLEO

1. OFERTA INTERNACIONAL DE
PETROLEO

= A Agéncia Internacional de Energia (IEA, em inglés)
disponibilizou extraordinariamente ao publico a
integra da edi¢cdo de mar¢o de 2026 do Oil Market
Report, alegando a velocidade, profundidade e des-
conhecida duracdo dos eventos atuais. Segundo a
IEA, a oferta global de petrdleo, em marco 2026,
pode sofrer uma queda abrupta de 79 MMbbl/d em
petréleo bruto e até 9,9 MMbbl/d incluindo outros
liguidos, o que classifica como “a maior perturbacao
no abastecimento da histéria do mercado petroli-
fero global”. A baixa na oferta s6 ndo é pior devido
ao crescimento na producdo de paises ndo-OPEP+,
além da Russia e do Cazaquistdo. A extensdo das
perdas em producdo ainda deve impactar as esti-
mativas sobre a oferta média global para 2026, que
por ora podem crescer em média 1,1 MMbbl/d, bem
abaixo dos 2,4 a 2,5 MMbbl/d projetados antes da
eclosdo dos ataques.

GRAFICO 1: VARIAGAO DA OFERTA GLOBAL DE PETROLEO
(2019-2026)

Fonte: elaboracgéo propria com dados da IEA (Margo de 2025)

= A Organizacdo dos Paises Exportadores de Petro-
leo (OPEP) declarou uma producdo de 28,630
MMbbl/d, em fevereiro de 2026, indicando uma
trajetoéria continua de crescimento, conforme o
Relatério Mensal sobre o Mercado de Petréleo
da OPEP de mar¢co de 2026Y'. Na variacdo men-
sal, o crescimento de 164 mil bbl/d foi mobilizado
principalmente por Venezuela (+80 mil bbl/d), Ira
(+34 mil bbl/d), Iraque (+31 mil bbl/d), EAU (+30
mil bbl/d) e Arabia Saudita (+24 mil bbl/d). Con-

siderando apenas os paises da OPEP-9, sujeitos
a cotas obrigatorias, a producao registrou 23,000
MMbbl/d (ver Grafico 2). Apds a conclusdo da
fase de devolucdo ao mercado dos 2,2 MMbbl/d
voluntariamente suprimidos por Ardbia Saudita,
Russia, Iraque, EAU, Kuwait, Cazaquistdo, Argélia
e Oma, esses paises decidiram em O1 de marco
de 2026 a dar inicio, em abril, a uma nova fase de
reajuste, visando retornar gradualmente ao mer-
cado o corte voluntario de 1,65 MMbbl/d, repre-
sados desde abril de 2023V, Apesar do conflito
deflagrado no Oriente Médio, tal medida foi ado-
tada com a perspectiva vigente até entdo de fun-
damentos saudaveis do mercado, em reflexo aos
baixos niveis de estoques de petrdleo, porém, os
paises informaram que continuardo a monitorar e
avaliar de perto as condicdes de mercado, ado-
tando uma abordagem cautelosa e flexivel para
aumentar, pausar ou reverter a retirada gradual
dos ajustes voluntarios de produgao.

GRAFICO 2: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9
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Fonte: elaboracdo propria com dados da OPEP (2025)

= Considerando a producao ndo-OPEP+, o Relatoério

Mensal da OPEP estima um crescimento de cerca
de 630 mil bbl/d, alcancando uma média de 54,8
MMbbl/d, em 2026. Espera-se que os principais
motores desse crescimento sejam Brasil, Canada,
Estados Unidos e Argentina. Em 2027, a producao
de liquidos do mesmo grupo também devera cres-
cer cerca de 610 mil bbl/d, atingindo uma média
de 55,4 MMbbl/d. Os principais impulsionadores
da expansdo da oferta de liquidos deverdo ser
Brasil, Canad3, Catar e Argentina..
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2. DEMANDA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= Nas estimativas de demanda global de petrodleo,
o Relatério Mensal da OPEP indica um nivel sau-
davel de crescimento de 1,38 MMbbl/d, inalterada
em relacdo a avaliacdo do més anterior. Nos pai-
ses da OCDE, a demanda deve crescer cerca de
0,15 MMbbl/d, impulsionada principalmente pelas
Américas e apoiada por uma recuperacdo na
OCDE Europa. Nos paises nao-OCDE, a demanda
deve crescer cerca de 1,2 MMbbl/d, também sem
mudanc¢as em relacdo a avaliacdo do més passado.
Nesse grupo, o crescimento serd majoritariamente
impulsionado por india e China, e setorialmente
pelos combustiveis para transporte, além de ativi-
dades industriais, de construcao e agricolas robus-
tas nos paises ndo-OCDE. Para 2027, projeta-se
gue o crescimento da demanda global por petro-
leo aumente 1,34 MMbbl/d. As projecdes da IEA,
por sua vez, ja foram atualizadas pelo impacto do
conflito no Oriente Médio. A Agéncia revisou para
baixo a projecdo de crescimento da demanda glo-
bal por petréleo para marco e abril, em cerca de
1 MMbbl/d em média em relacdo a estimativa do
relatéorio do més anterior, o que interrompe o forte
comeco de ano. A maior incerteza prejudica as
perspectivas sobre a demanda global por petro-
leo, que deve crescer 640 mil bbbl/d em 2026 na
comparacdo anual, uma reducdo de 210 mil bbbl/d
em relacdo ao més passado (ver Grafico 3).

GRAFICO 3: DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracao propria com dados da IEA e OPEP (2025)

= O processamento de petréleo em refinarias é esti-
mado em média 83,8 MMbbl/d em 2026, o que
representa um volume estavel, segundo a IEA. O
impacto da guerra sobre o segmento downstream
j& é sentido, porém, em cerca de 4 MMbbl/d em

N FGV ENERGIA

capacidade paralisados ou em risco de paralisa-
¢do no Oriente Médio, além dos impactos sobre o
aumento das margens do refino, que elevaram o
crack spread de produtos como 6leo diesel e que-
rosene de aviacdo em relacao ao barril de petrdleo.
Segundo a IEA, as margens das refinarias aumen-
taram globalmente na sequéncia do fechamento
do Estreito de Ormuz, pois a perda das expor-
tacdes de derivados do Oriente Médio reformu-
lou as arbitragens de produtos para atrair barris
adicionais para locais de importacédo e incentivar
uma mudanc¢a nos rendimentos das refinarias.

GRAFICO 4: PROCESSAMENTO GLOBAL
DE PETROLEO NAS REFINARIAS
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Fonte: elaboracao prépria com dados da IEA

3. OFERTA NACIONAL DE PETROLEO

= A producdo brasileira de petroleo atingiu 3,953
MMbbl/d, sendo 97,9% produzido em campos
maritimos. O resultado representa um recuo de
1,5% em relacdo ao més anterior e uma variacao
de 14,6% quando comparado ao mesmo periodo
do ano anterior. O campo de Buzios, localizado
na bacia de Santos, teve uma producdo média de
875,68 bbl/d e segue liderando a producdo nacio-
nal. Seguindo os padrdes do més anterior, a FPSO
Almirante Tamandaré se mantém em destaque por
ser a instalacdo de maior produc¢ao individual do
pais com 241.608 bbl/d, um aumento de 2.648
bbl/d em relacdo a dezembro de 2025.

A producdo de petréleo no ambiente terrestre atin-
giu 84,6 mil bbl/d em dezembro de 2025, o que
representa uma queda de 1,8% em relacdo ao més
anterior. Na variacao anual, a producdo apresenta
uma reducdo de 3,6% em relacdo ao mesmo peri-
odo de 2024.
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Mil bbl/d

GRAFICO 5: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO
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Fonte: Elaboracéao prépria com dados da ANP

GRAFICO 6: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO NO
AMBIENTE TERRESTRE
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da ANP

DE OLHO NO MERCADO:

» A Refinaria de Mataripe registrou ao menos cinco pa-

radas ndo programadas ao longo de 2025, gerando im-
pactos recorrentes no abastecimento de combustiveis
na Bahia, especialmente de diesel e gasolina. Dado o
papel estratégico da refinaria, responsavel por aproxi-
madamente 89% do volume de éleo diesel comercia-
lizado no estado, os episddios afetaram distribuidoras
locais e levaram a ANP a autorizar temporariamente
o uso de diesel S10 para abastecimento de S500 na
regido. Em paralelo, avancam as negociacdes entre a
Petrobras e o fundo Mubadala para a recompra da uni-
dade, com proposta preliminar ja circulando entre os
governos do Brasil e dos Emirados Arabes.

A ANP autorizou a Petrobras a retomar a perfuracao
do poco Morpho, na Bacia da Foz do Amazonas, cer-
ca de 35 dias apds um vazamento (cerca de 18 mil
litros de fluido sintético de perfuracdo no mar), ocor-
rido no més de janeiro (2026). A retomada foi condi-
cionada ao cumprimento de uma série de exigéncias
de seguranga operacional. O Ibama aplicou multa de
R$ 2,5 milhdes a companhia pelo incidente, classifica-
do pelo érgdo como de risco médio a salde humana
e ao meio ambiente marinho, enquanto as causas do
vazamento seguem sob investigacao.

A plataforma P-79 chegou ao campo de Buzios, no
Pré-sal da Bacia de Santos, conforme cronograma
previsto. Com capacidade de produg¢do de 180 mil
bpd e compressdo de 7,2 MMm?3 de gds, a unidade

integra o projeto de Desenvolvimento da Produ¢édo
de Buzios 8. O inicio das operacdes, previsto para
agosto de 2026, estd condicionado a resolugdo de
pendéncias, por parte da concessionaria, ainda aber-
tas identificadas pela ANP em auditoria de seguranca

operacional.

A Petrobras registrou recorde trimestral de exporta-
¢Oes de petroleo no quarto trimestre de 2025, atingin-
do 1 MM bpd, e recorde anual com média de 765 mil
bpd ao longo do ano. A producao total da companhia
alcangou 2,99 MM boe/d em 2025, crescimento de 11%
em relacao a 2024 e resultado 2,8% acima do limite
superior da meta prevista para o ano. O fator de uti-
lizacdo das refinarias atingiu média de 91%, enquanto
a comercializagcdo de derivados no mercado interno
chegou a 1.747 mil bpd, alta de 1,6% ante 2024.

Os Ministérios do Meio Ambiente e de Minas e Ener-
gia assinaram manifestacdo conjunta inédita confir-
mando a viabilidade ambiental de uma area continua
nas Bacias de Campos, Santos e Espirito Santo para
inclusdo na oferta permanente de blocos explorato-
rios. A medida, a primeira do género no pais, amplia
para 26 o numero de blocos disponiveis no préoximo
leildo de partilha e deve conferir maior celeridade e
previsibilidade regulatéria ao processo. O MME esti-
ma que as areas possam gerar até R$ 3,2 bilhdes em
bénus de assinatura e R$ 1,6 trilhdo em arrecadagdo
governamental ao longo dos contratos.
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4. DEMANDA NACIONAL DE
PETROLEO

4.1. Processamento de Petrdleo
nas Refinarias

= O parque de refino nacional processou 1,954
MMbbl/d em janeiro, o que representa uma redu-
cdo de 1,8% em comparacdo a dezembro de 2025
e de 0,9% em comparacdo ao mesmo periodo do
ano anterior. Do volume total processado, a carga
nacional mantém uma participacao de 87,6%, 3,8%
menor do que os volumes registrados em janeiro
de 2025.

GRAFICO 7: 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

12,62 bilhdes de litros em janeiro de 2026, dimi-
nuicdo de 9,6% frente ao més anterior. No mesmo
periodo, as distribuidoras comercializaram 5,20
bilhdes de litros de d6leo diesel, retracdo mensal
de 4,1% (ver Grafico 8). Para 2026, estima-se um
consumo de o6leo diesel de 71,89 bilhdes de litros,
com um consumo médio mensal de 5,99 bilhdes
de litros, avanco de 3,5% frente a 2025.
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GRAFICO 8: VENDA NACIONAL DE DIESEL
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP e EPE

* Em janeiro de 2026, as distribuidoras comerciali-
zaram 3,92 bilhdes de litros de gasolina C, queda
de 15,5% em relacdo ao més anterior. No mesmo
periodo, o consumo de etanol hidratado atingiu
1,65 bilhdo de litros, diminuicdo de 15,9% na varia-
¢cdo mensal (ver Grafico 9). Para 2026, projeta-se
demanda de 47,65 bilhdes de litros de gasolina C
(consumo médio mensal de 3,97 bilhdes de litros)
e 23,49 bilhdes de litros de etanol hidratado (con-
sumo médio mensal de 1,96 bilhdes de litros),
correspondendo a variacdes de +2,1% e +10,6%,
respectivamente, em relagcdo a 2025.

GRAFICO 9: VENDA DE GASOLINA C
E ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da ANP e EPE
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5. PREGCOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

= Os precos globais do petrdleo tém oscilado for-
temente desde que Estados Unidos e Israel lan-
caram ataques aéreos contra o Ird& em 28 de
fevereiro. Os precos subiram cerca de US$ 20/
barril na primeira semana e, em seguida, dispara-
ram e despencaram quase US$ 35/barril em um
Unico dia, sendo a maior variacdo diaria ja regis-
trada. Os benchmarks fisicos de petréleo dispara-
ram no inicio de marco, acompanhando os precos
futuros, a medida que as exportacdes do Oriente
Médio foram fortemente reduzidas. Esse aperto
repentino na oferta veio apds sinais de fraqueza
no fim de fevereiro, quando o mercado entrou em
leve contango, apesar dos riscos geopoliticos.

GRAFICO 10: PRECOS SPOT DO PETROLEO
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Fonte: elaboracgéo prépria com dados da EIA

= As estimativas do Relatério de Curto Prazo do Setor
energético de marco de 2026 da EIA ja refletem os
impactos do conflito no Oriente Médio. Segundo a
EIA, o preco do petrdleo Brent subiu de US$ 71/b
em 27 de fevereiro para US$ 104/b em 9 de marco,
apos o inicio do conflito, e o fechamento parcial do
Estreito de Hormuz elevou a incerteza e adicionou
um forte prémio de risco aos precos. No curto prazo,
disrupcdes e o prémio de risco devem manter o
Brent em torno de US$ 91/b no segundo trimestre
de 2026. No médio prazo, com a normalizacéo, a
oferta global deve superar a demanda, aumentando
estoques, o que tende a pressionar os pregos para
baixo, em cerca de US$ 70 no fim de 2026 e US$
64 em 2027.

GRAFICO 11: ESTIMATIVA DE PRECOS DO PETROLEO POR
TRIMESTRE (2024-2027)
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6. MERCADO INTERNACIONAL DE
GAS NATURAL

= Em fevereiro de 2026, os precos internacionais de
gas natural registraram novas oscilagcdes, marcado
pela contracdo dos precos praticados nos mer-
cados europeu e dos Estados Unidos e de novo
aumento no mercado asiatico. No mercado euro-
peu, o indice de referéncia Dutch TTF (Title Trans-
fer Facility) manteve a tendéncia de contracdo dos
precos, com uma oscilacdo de 5% para baixo, em
relacdo ao valor registrado no més anterior, de
modo a manter os precos em US$ 11,2/MMBTU (ver
Grafico 12). A reducado ocorreu devido ao aumento
das temperaturas em meio ao inverno europeu e,
aumento recorde das importacdes de GNL, que
contribuiram para pressionar o preco para baixo.

Apesar da queda no preco TTF, este manteve o pre-
mium dos precos de gas em relacdo ao mercado
asiatico, assim como fora no més de janeiro, com
um spread de US$ 0,4/MMBTU. Por outro lado, o
mercado asiatico reverteu a tendéncia de gqueda
nos precos registrado no més de janeiro. Assim,

N FGV ENERGIA

os precos JKM (Japan Korea Marker) registraram
um aumento de 7,5%, culminando em US$ 10,8/
MMBTU. No mercado dos Estados Unidos, o preco
Henry Hub registrou uma acentuada contracéo,
face ao incremento substancial de 120% registrado
em janeiro. O preco registrou uma queda de 53,2%,
guando comparado ao més anterior, retomando a
faixa dos US$ 3,6/MMBTU, devido a reducdo do
consumo de gas residencial em virtude das tempe-
raturas mais amenas para o inverno e, recuperacao
da producdo domeéstica.

GRAFICO 12: PRECOS DE GAS
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DE OLHO NO MERCADO:

»Novos desdobramentos do conflito no Oriente Médio
podem trazer mudang¢as nos fluxos de GNL e diversi-
ficagao de parceiros a partir de novos contratos spot.
Entre fevereiro e mar¢co de 2026, o mercado global de
gas tem experimentado uma nova dindmica capaz de
influenciar o ténue equilibrio entre a oferta de gas e
0s precos praticados nos principais polos de consumo.
Desde o inicio do conflito, cerca de 19% da oferta glo-
bal foi afetada, reforcando a necessidade de diversifi-
cacdo de fornecedores.

o No Catar, os ataques a infraestrutura de GNL do
pais levaram a declaragao de forca maior em con-
tratos de exportacdo, com efeitos diretos aos par-
ceiros comerciais e sobre a reconfiguragdo dos flu-
xos de origem do GNL;

o O Governo Indiano ordenou o redirecionamento de
todo o GNL regaseificado e o gas produzido domesti-
camente para emprego em setores econémicos prio-
ritdrios, sob receio de restricdo da oferta do insumo;

o Na Asia, os paises tém recorrido ao uso de esto-
gues estratégicos de gas para amortecer choques
da producao e disponibilidade do gas;

o Representantes ligados a Chevron e Shell aponta-
ram para uma eventual mudanca na estratégia de gas
das companhias, com a possibilidade de reforcar a
parceria comercial na América do Sul e Africa; e

o Governo Russo aponta o aumento da procura por
gas russo. Apods o anuncio da flexibilizacdo da ven-
da de petrdleo russo que estava em embarcagdes,
por parte de Washington, alguns paises tonaram a
procurar Moscou para venda de novos volumes de
gas. No entanto, a comercializagdo ainda enfrenta
resisténcias e dissenso entre os paises do Ocidente.

»Mercado de Gas da Argentina pode atingir niveis recor-
des de exportagcdo em 2031. Segundo representantes
ligados a companhia YPF, a Argentina podera registrar
um investimento estimado de US$ 130 bilhdes no mer-
cado de gas. O objetivo é desenvolver a infraestrutura de
transporte na regido de Vaca Muerta até 2031, ao mesmo
tempo em que o pais atinge novos volumes recordes de
exportacdo de GNL. A oferta do recurso pode aumentar a
partir do ano que vem, com a perspectiva da chegada da
embarcacdo de GNL, Hilli Episeyo, com capacidades para
abrigar 2,4 Milhdes de toneladas de GNL, por ano.

» Os Estados Unidos langam Iniciativa Global de Gas (GG,
na sigla em inglés). A iniciativa foi lancada pela Agéncia
de Comércio e Desenvolvimento dos Estados Unidos
(USTDA, em inglés) com objetivo de expandir as expor-
tacoes de GNL por meio de novos incentivos a infraes-
trutura em paises que necessitam das importacdes de
GNL dos EUA. A Iniciativa prevé missdes comerciais com
delegado de cerca de 12 paises para acompanhar as tec-
nologias e servicos aplicados na Industria de GNL.
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Fonte: S&P Global; AlJazeera; Jornal Portudrio; LNGIndustry.

7. MERCADO NACIONAL DE

, de m3/d. No periodo, a FPSO Marechal Duque de
GAS NATURAL

Caxias que liderou a producédo individual por insta-

lacdo com 12,51 milhdes de m3/d.
= A producdo brasileira de gas atingiu 193,17 milhdes
de m?/d, sendo 87% produzido em campos mariti-
mos. O resultado apresenta um recuo de 0,6% em
relacdo ao més anterior e uma variacao de 20,2%

GRAFICO 13: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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Fonte: Elaboracao prépria com dados da ANP
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DE OLHO NO MERCADO:

»A GNLink recebeu autorizacdo da ANP para iniciar
as operacgdes de sua planta de liguefacdo e compres-
sdo em Assu (RN), terceira unidade construida pela
companhia e com capacidade de até 100 mil m3/
dia. A instalacdo, que recebeu investimentos de R$
125 milhdes, ird liquefazer gas produzido em campos
onshore da Bacia Potiguar para abastecer localidades
sem acesso a rede canalizada em um raio de até 1.000
km. Atualmente, a empresa conta com trés plantas em
operacao e capacidade equivalente a 290 mil m3/dia,
com planos de expansdo para o Sudeste e refor¢co na
regido Sul.

O Governo do Estado do Rio de Janeiro decidiu reli-
citar as concessdes de gas canalizado da CEG e CEG
Rio, cujos contratos vencem em julho de 2027, optando
por ndo renovar o contrato com a atual operadora. A
decisdo foi motivada pela necessidade de modernizar
os instrumentos contratuais e a regulacdo estadual do
setor, e estd amparada em estudos que apontam vanta-
gens em termos de eficiéncia operacional e tarifas mais
competitivas. O estado estima que precisard indenizar
a atual concessionaria em R$ 7,2 bilhdes ao fim dos
contratos, valor que deverd ser descontado do bbénus
de outorga da nova licitacdo. Em paralelo, a Assem-
bleia Legislativa estadual formalizou a criacdo de uma
CPI para investigar o processo de renovacdo das con-
cessodes, e o Tribunal de Contas do Estado questionou
a legalidade da prorrogac¢ao contratual que havia sido
solicitada pela operadora.

A ANP aprovou desconto de 15% nas tarifas de saida
dos gasodutos de transporte para contratos de longo
prazo, medida voltada especialmente a ampliar a com-
petitividade das termelétricas a gas conectadas a malha
no Leildo de Reserva de Capacidade (LRCAP) previsto

para o més de marco (2026). O incentivo busca equa-
lizar os custos das usinas conectadas a rede frente as
desconectadas, com base em tarifa-alvo calculada em
R$ 2,71/MMBTU. Caso o desconto gere desequilibrio de
receitas para as transportadoras, a ANP sinalizou que
poderd recorrer a conta regulatdria para compensar
eventuais frustracdes de demanda.

A Petrobras fechou contrato para fornecimento de gas
natural no mercado livre com uma industria ceramista
do Ceard, tornando-a o primeiro cliente livre do esta-
do e o primeiro no Nordeste a ser suprido pela estatal
nesse modelo de contratacdo. O acordo reflete a estra-
tégia da companhia de diversificar sua base de clientes
no mercado livre, expandindo a atuacdo para além da
industria siderurgica. Segundo a Wood Mackenzie, o
mercado livre de gds no pais estd concentrado em trés
grandes players: Petrobras, Galp e Edge, com perfis de
atuacao distintos. A Petrobras domina grandes contra-
tos, a Galp foca em volumes menores e a Edge mantém
portfélio mais diversificado.

As principais transportadoras de gas do pais questio-
naram, na esfera administrativa, a legalidade da nova
metodologia proposta pela ANP para valoracdo da
Base Regulatdria de Ativos (BRA) no ambito da revi-
sdo tarifaria do setor. As empresas argumentam que a
aplicacao retroativa da nova metodologia a contratos
firmados ha mais de duas décadas configura violagao
ao regime juridico vigente a época das contratacdes,
além de apontarem irregularidades no rito regulatdrio.
A disputa, que envolve impacto estimado em cerca
de R$ 8 bilhdes na valoracédo dos primeiros contratos
legados a vencer, coloca em lados opostos transporta-
doras e usudrios do sistema, com risco de judicializa-
¢do caso nao haja resolucdo na esfera administrativa.
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

= O Brasil ocupa posicdo privilegiada no mercado
global de biocombustiveis, com 430 usinas, pro-
ducdo anual de 37 bilhdes de litros de etanol e
capacidade de reduzir em até 90% as emissdes de
gases de efeito estufa frente aos combustiveis fos-
seis. A demanda internacional cresce: Japao, india,
Indonésia e Vietnd avancam em mandatos de mis-
tura, e o etanol ja desponta como matéria-prima
para combustivel sustentavel de aviacdo (SAF) e
uso maritimo. Apesar das bases sdlidas constru-
idas desde o Proalcool (1975) até a Lei do Com-
bustivel do Futuro (2024), o pais ainda carece de
uma estratégia nacional integrada que va além da
producdo e projete o Brasil como exportador de
tecnologia, regulacdo e inteligéncia industrial. De
acordo com Bruno Serapiao, engenheiro e CEO da
Atvos, sem essa atuacdo diplomatica e comercial
ativa, especialmente no Sudeste Asiatico, o risco
é o Brasil permanecer como mero fornecedor de
commodity enquanto outros paises definem as
regras e capturam o valor da cadeia™.

O acordo comercial entre a Unido Europeia e o Mer-
cosul, cuja implementacdo provisoria foi anunciada
pela presidente da Comissdo Europeia, Ursula von
der Leyen, em fevereiro de 2025, abre ao Brasil
uma quota de 200.000 toneladas métricas/ano de
etanol combustivel com tarifas reduzidas, além de
450.000 toneladas de etanol ndo combustivel isen-
tas de impostos. O acesso privilegiado ao mercado
europeu representa uma oportunidade significa-
tiva para o setor brasileiro, ainda que as impor-
tacdes europeias de etanol brasileiro j& venham
caindo desde 2023. Do lado europeu, o acordo é
cercado de controvérsias: produtores de bioeta-
nol do bloco alertam para riscos as biorrefinarias
locais, o Parlamento Europeu votou pelo encami-
nhamento do texto ao Tribunal de Justica da UE
para revisdo, o que pode atrasar a ratificacdo final
em até dois anos, e o presidente francés Emmanuel
Macron criticou a decisao como unilateral*.

= A escalada do conflito no Oriente Médio esta se
transmitindo rapidamente para a cadeia global
de alimentos, com impactos diretos sobre ener-
gia, fertilizantes e logistica. O Estreito de Ormuz,
por onde passam 27% das exportacdes globais de
petroleo, 20% do GNL e até 30% dos fertilizantes,
viu seu trafego maritimo despencar cerca de 75%,
enguanto os seguros maritimos subiram 50% e fre-
tes em algumas rotas dispararam mais de 1.000%
em menos de duas semanas. O petrdleo subiu mais
de 15% e o gds natural europeu saltou mais de 50%,
encarecendo diretamente a producdo de fertili-
zantes nitrogenados: a amdnia na Europa avang¢ou
65% desde janeiro, a ureia no Oriente Médio subiu
19% em uma semana e o DAP no Golfo do México
ganhou 5%. O IFPRI estima que até um terco do
comércio global de fertilizantes pode ser afetado
caso a situacdo persista, pressionando as margens
dos agricultores e potencialmente alterando deci-
sdes de plantio nas proximas safras®.

9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

* Em janeiro de 2026, a producdo nacional de eta-
nol somou 1,22 bilhdo de litros, retracdo de 28%
frente ao més anterior. Desse total, 0,55 bilhdo de
litros corresponderam ao etanol anidro (-20%) e
0,67 bilhao de litros ao etanol hidratado (-33%)
na comparacdo mensal (ver Grafico 14). Na safra
2025/26, periodo correspondente entre abril de
2025 e janeiro de 2026, a producdo acumulada
alcancou 34,3 bilhdes de litros, reducao de 3,1%
em relacdo ao mesmo periodo da safra anterior.

« A moagem de cana-de-aclcar na safra 2025/26,
acumulada até 12 de fevereiro de 2026, totalizou
601,6 milhdes de toneladas, ante 614,9 milhdes de
toneladas no mesmo intervalo da safra anterior,
representando retracdo de 2,2%.
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GRAFICO 14: OFERTA MENSAL DE ETANOL
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= O consumo total de etanol no pais alcancou 2,71
bilhdes de litros em janeiro de 2026, dos quais
cerca de 1,06 bilhdo de litros foram de etanol ani-
dro e 1,65 bilhdo de litros de etanol hidratado. Em
comparacdo ao més anterior, observou-se uma
diminuicdo de 15,5% no consumo de etanol anidro
e de 15,9% no consumo de etanol hidratado (ver
Grafico 15).

GRAFICO 15: DEMANDA MENSAL DE ETANOL
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= O mercado internacional de acucar entra em fase de
abundancia, com superdvits projetados nas safras
2025/26 e 2026/27 impulsionados pela recupera-
cdo produtiva do Brasil e pela expansdo de oferta
na india e Tailandia. Para o setor sucroenergético
brasileiro, o cendrio desloca o debate para a aloca-
cao eficiente da cana entre acucar e etanol. Ampliar
o0 mix para etanol deixa de ser apenas oportunidade
e passa a ser instrumento de gestdo de risco: reduz
oferta exportavel de acucar, contribuindo marginal-
mente para reequilibrar o mercado global, e protege
o caixa das usinas via vendas no mercado domés-
tico de combustiveis. O horizonte até 2027 aponta
para um ciclo de normalizacdo, nao de criseX'".

N FGV ENERGIA

» Nesse contexto, a safra 2026/27 do setor sucroener-
gético brasileiro marca uma virada relevante no mix
produtivo: pela primeira vez em ciclos recentes, o
etanol assume o protagonismo. Com a remunera-
¢ao do hidratado 30% acima do ac¢ucar. As usinas
tendem a priorizar o biocombustivel, projetando um
mix de 53% de etanol e 47% de acucar. A elevacao
da mistura obrigatdria de anidro na gasolina de 27%
para 30% (E30), implementada em agosto de 2025,
reforca essa tendéncia, com demanda adicional esti-
mada em 1,85 bilhdo de litros no periodo. Do lado
do acucar, as usinas seguem protegidas por hedge
travado em torno de 19 centavos/libra no quarto
trimestre de 2025, enquanto as cotacdes atuais em
Nova York estdo abaixo de 14 centavos, proximas
ao custo de producdo estimado entre 13,5 e 13,8
centavos. Sem essa protecdo, exportacdes de 32
a 33 milhdes de toneladas seriam invidveis e 0 mix
de acucar poderia cair abaixo de 45%. O mercado
interno também pressiona: o consumo domeéstico
de acucar recuou de uma média de 14 milhdes de
toneladas anuais na Ultima década para uma estima-
tiva de 9,5 milhdes de toneladas em 2026%'".

9.2. Biodiesel

= A producao nacional de biodiesel atingiu 708 milhdes
de litros em janeiro de 2026, volume 16,5% inferior ao
observado no més passado. Na comparacdo anual,
verificou-se um aumento de 9,8% em relacdo a
janeiro de 2025 (ver Grafico 16). No mesmo periodo,
0 preco da soja, principal matéria-prima utilizada na
fabricacdo do biocombustivel, apresentou variacdo
negativa de 5,7%, em relacdo ao més anterior, alcan-
cando US$ 24,55.

GRAFICO 16: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da ANP e CEPEA
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= O consumo de biodiesel atingiu 745 milhdes de
litros em janeiro de 2026, registrando uma queda
de 4,8% em relacdo a novembro. Quando compa-
rado ao mesmo més de 2025, observa-se um cres-
cimento de 6,2% no consumo do biocombustivel
(ver Grafico 17).

GRAFICO 17: DEMANDA MENSAL DE
BIODIESEL E TAXA DE MISTURA
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da ANP

= O aumento da mistura de biodiesel no diesel de 15%
para 16% (B16), previsto em lei para marco, segue
travado no governo sem data definida. O presidente
da Frente Parlamentar do Biodiesel, deputado Alceu
Moreira (MDB-RS), atribui o atraso a interferéncias
da Casa Civil em defesa de interesses da Petrobras,
gue venderia menos diesel fossil com uma mistura
maior e tem promovido seu diesel coprocessado,
produto com pequena parcela renovavel que nao
entra na contagem da mistura obrigatoéria. A decisdo
aguarda pauta no CNPE. Para Moreira, ndo ha justifi-
cativa técnica nem inflacionaria para o atraso: a safra
recorde de soja garante oferta folgada de matéria-

-prima, e o B16 ndo apresenta riscos para os veiculos.
O deputado ainda destaca que o avanco na mistura
reduziria a dependéncia de importacdo de com-
bustiveis fosseis, hoje proxima de 30% do consumo
nacional, e ajudaria a absorver a capacidade ociosa
do setor de biodiesel, que estd em torno de 50%*".

= Apesar desse cendrio, a Confederacdo da Agricul-
tura e Pecuaria do Brasil (CNA) pediu ao governo
federal a elevacdo imediata da mistura de biodie-
sel de 15% para 17% (B17), saltando inclusive o B16
gue ja estava previsto em lei para marco e nao foi
implementado. O argumento central € a escalada do
conflito no Oriente Médio: o petrdleo Brent superou
US$ 84/barril, com alta acumulada de mais de 20%
desde o fim de fevereiro, e produtores rurais ja rela-

tam aumentos de até R$ 1/litro no diesel na bomba.
Do lado da oferta, a CNA destaca que a condicéo é
favoravel: a soja estd em safra recorde, com precos
abaixo dos niveis da pandemia, o que garante maté-
ria-prima abundante e competitiva para o biodiesel.
A capacidade ociosa do setor reforca que nao falta-
ria produto para sustentar a elevacdo da mistura*V.

9.3.0utros Biocombustiveis

= Um seminario na Camara dos Deputados reforcou
o protagonismo dos biocombustiveis na agenda
de transicdo energética brasileira e global. O pre-
sidente da COP30, embaixador André Corréa do
Lago, destacou o compromisso de paises como
Brasil, Italia, Japdo e México em quadruplicar a
producdo de combustiveis sustentaveis até 2035.
No plano doméstico, o deputado Arnaldo Jardim
apresentou esboc¢o de projeto de lei para o “mapa
do caminho” nacional da transicdo energética,
enguanto Casa Civil e ministérios preparam ver-
sdo propria a ser apresentada no CNPEXV!,

= O plano de implementacdo do Mapa do Caminho
para biocombustiveis estd estruturado em trés
fases:

= Fase 1 (2026-2029): foca na preparagao ins-
titucional, cumprimento integral da Lei do
Combustivel do Futuro, criacdo e operaciona-
lizacdo do Fundo Nacional de Transicdo Ener-
gética, ampliacdo imediata dos mandatos de
biodiesel e conclusdo dos marcos regulato-
rios para aviacao e transporte maritimo;

m Fase 2 (2030-2033): marca a aceleracdo da
transicdo, com substituicdo estrutural do die-
sel fossil por biodiesel, diesel verde e biome-
tano, escalonamento dos biocombustiveis
avancados (SAF, biocombustiveis maritimos),
consolidacdo de hubs regionais e ampliacdo
da competitividade internacional;

m Fase 3 (2034-2040): visa a consolidacdo de
um novo paradigma energético, com predo-
minancia de renovaveis na matriz do ciclo
diesel, uso residual e estratégico dos fdsseis,
lideranca tecnoldgica nacional e posiciona-
mento do Brasil como referéncia global em
bioenergia e economia de baixo carbono.

9¢0¢ Odlad3aN3ad
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= A ANP aprovou duas resolucdes que regulamen-

tam aspectos centrais da Lei do Combustivel do
Futuro no segmento de biometano: a emissdo do
Certificado de Garantia de Origem de Biometano
(CGOB) e a individualizacdo das metas anuais
para produtores e importadores de gas natural. O
CGOB funciona como instrumento de rastreabili-
dade do biometano produzido e comercializado,
exigindo certificacdo obrigatéria da unidade pro-
dutora e atestando origem do insumo e localizacdo
da producao, embora a participacdo no programa
de descarbonizac¢ao seja voluntaria. A regulamen-
tacdo define ainda critérios para credenciamento
de agentes certificadores, escrituradores e enti-
dades registradoras, além de prever sancdes por
descumprimento. No que tange as metas indivi-
duais, os agentes obrigados sdao produtores, auto-
produtores, importadores e autoimportadores de
gas natural com volume médio acima de 160 mil
m?3/dia, com metas calculadas descontando volu-
mes reinjetados e exportados; para 2026, primeiro
ano de vigéncia, as metas definitivas serdo divul-
gadas até 12 de junho*V".

9.4.Mercado de CBIOs

= Em fevereiro de 2026, o estoque total de CBIOs
foi de aproximadamente 2,74 milhdes de titulos,
segundo dados da B3. Desse montante, 63,7% esta-
vam em posse de emissores primarios, 34,0% com
distribuidoras de combustiveis (partes obrigadas)
e 2,2% com partes ndo obrigadas (ver Grafico 18).

= As metas preliminares foram estabelecidas pela
ANP, com base na meta compulsdria anual defi-
nida pela Resolucdo n? 21. Para 2026, a meta foi
fixada em 48,09 milhdes de CBIOs. Em fevereiro,
foram aposentados cerca de 1,76 milh&o de titulos,
gue somados ao do més anterior, correspondem
a 3,78 milhdes de CBIOS aposentados. Isso repre-
senta 12,1% da meta anual estabelecida.
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GRAFICO 18: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E
APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO
——Meta ANP
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= Em fevereiro de 2026, os CBIOs apresentaram um

preco médio de R$ 31,99, elevacdo de 3,7% em
relacdo ao més anterior (ver Grafico 19). Dessa
forma, a média do ano estd em R$ 31,42.

GRAFICO 19: HISTORICO DE NEGOCIACOES E PRECO
MEDIO MENSAL DE CBIOS
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Fonte: Elaborag&o prépria com base nos dados da B3

= A ANP identificou geracdo irregular de lastro para

emissdo de CBIOs, a partir de notas fiscais com
CFOPs 5118 e 6118, as chamadas operac¢des trian-
gulares, que sao vedadas pelas regras do pro-
grama. A agéncia conduz a apuracdo em conjunto
com o Serpro para mapear as ocorréncias e seus
impactos, e ja corrigiu a plataforma de geracédo
dos créditos para impedir novas irregularidades
do mesmo tipo. A ANP reiterou que, nos casos
de venda a ordem, as notas fiscais validas para
geracao de lastro sdo as de remessa com CFOPs
5923/6923, tendo o distribuidor de combustiveis
como destinatario, o que permite a correta apu-
racdo dos contratos de longo prazo firmados no
ambito do RenovaBioXV!",
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