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TARIFAS COMERCIAIS PRESSIONAM PRECOS DO
PETROLEO PARA BAIXO ENQUANTO O MERCADO
SE APROXIMA DA SOBREOFERTA

O “tarifaco” é um fator para a reducdo dos precos em uma situacdo de oferta-demanda,
com ganhos de estoque esperados até 2026 devido ao crescimento da oferta
ndao-OPEP+ e liberacdo das cotas da OPEP+, além da desaceleracdo da demanda
impactado pela conjuntura macroeconémica de juros elevados.

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

O spread entre a oferta e a demanda global de
petréleo pode alcancar 75 mil bbl/d até o quarto
trimestre de 2026, segundo o Relatério de Ener-
gia de Curto Prazo da EIA de abril de 2025. Nesse
cenario, é esperado um aumento da producédo de
combustiveis liquidos no curto prazo em razao da
retomada gradual da oferta de petrdleo por parte
dos paises da OPEP+, que poderao adicionar cerca
de 500 mil bbl/d até o final de 2026. Além desse
grupo de paises, a EIA projeta um crescimento de
1,2 MMbbl/d dos paises ndo-OPEP+ em 2025 e 0,7
MMbbl/d em 2026. No lado da demanda, é proje-
tado um volume abaixo do montante registrado
no periodo pré-crise sanitaria de COVID-19, que
deve permanecer volatil devido a recente promul-
gacdo de novas tarifas comerciais por parte dos
EUA. A incerteza quanto ao crescimento econ6-
mico e, por extensao, o aumento da demanda por
petréleo, sobretudo na Asia com um crescimento
menos acelerado na demanda de China (0,2 MM-
bbl/d) e india (0,3 MMbbl/d) em 2025, mantém as
condicdes fisicas propicias para a sobreoferta e os
precos mais baixos do barril de petrdleo.

=Apds meses pressionados por aumentos consecu-
tivos, os precos internacionais de gas natural tor-
naram a contrair em mar¢o de 2025, pela perspec-
tiva de reducdo na demanda com o aumento da
temperatura esperado para a primavera no Hemis-
fério Norte. Segundo o relatério trimestral de Gas
da IEA, o aumento de 1,5% da demanda global de
gas serd menos acelerado do que em comparacao
ao ano de 2024, devido as incertezas macroeco-
némicas e reducdo da demanda chinesa.

MERCADO NACIONAL DE PETROLEO
E GAS NATURAL

A producdo brasileira de petrdleo atingiu 3,446
MMbbl/d em fevereiro de 2025, praticamente es-
tavel em relacdo a janeiro e sem variacdes signifi-
cativas na comparacdo com o mesmo periodo do
ano anterior. O Pré-sal contribuiu com 2,698 MM-
bbl/d, representando 78,3% da producao nacional.
Parte desse desempenho se deve ao campo de
Buzios, na Bacia de Santos, que atingiu seu recor-
de histérico de 800 mil bbl/d no més, impulsiona-
do pela entrada em operacdo da FPSO Almirante
Tamandaré, em 15 de fevereiro.

A ANP publicou novas regras para incentivo ao
conteudo local (CL) em projetos O&G, com base na
Lei n? 15.075/2024. Entre as principais mudancas
estd a possibilidade de transferir excedentes entre
contratos vigentes, inclusive da Rodada Zero. Tam-
bém foi autorizada a reducao de royalties para até
5% em contratos da Rodada Zero, condicionada
a investimentos em novas unidades estacionarias
de producdo com CL. A medida busca fortalecer a
cadeia nacional e estimular investimentos no setor,
incluindo ainda incentivos fiscais para navios-tan-
que produzidos no Brasil e maior transparéncia na
divulgagao sobre as obrigacdes realizadas.

MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

No acumulado da safra 2024/25 até 1° de marco
de 2025, a moagem de cana-de-acucar na regido
Centro-Sul atingiu 615,5 milhdées de toneladas,
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mantendo a queda de 4,9% em relacdo ao mesmo
periodo do ciclo anterior. Em fevereiro de 2025, a
producdo nacional de etanol somou 853 milhdes
de litros, recuando 12% em compara¢cdo ao més
anterior, reflexo do periodo de entressafra. No més
de janeiro, o consumo total de etanol foi de 2,56
bilhdes de litros, com retracdes mensais de 10,9%
no etanol anidro (901 milhdes de litros) e de 7,6%
no hidratado (1,66 bilhao de litros).

=Ja a producdo de biodiesel em fevereiro de 2025
avancou para 698 milhdes de litros, representan-
do crescimento de 8% em relacdo a janeiro e de
1M% na comparacao anual. O consumo também au-
mentou, totalizando 721 milhées de litros — alta de
3,3% frente ao més anterior e de 13% em relacdo
a fevereiro de 2024. A ANP indeferiu o pedido do
Sindicom para suspender, por 90 dias, a obrigato-
riedade da mistura de biodiesel ao diesel comer-
cializado nos postos.

MERCADO DE CBIOS

A ANP definiu as metas individuais de CBIOs para
2025, distribuindo a meta definida pelo CNPE de
40,39 milhdes de créditos entre 160 distribuidoras,
conforme sua participacdo de mercado em 2024.
Com ajustes por pendéncias anteriores e contra-
tos encerrados, a meta consolidada totaliza 49,36
milhdes de CBIOs, a serem aposentados até 31 de
dezembro de 2025.
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Em marco de 2025, o estoque total de CBIOs em cir-
culacdo somava cerca de 21,68 milhdes, concentrado
majoritariamente entre emissores primarios (67,0%).
No primeiro trimestre, aproximadamente 5,6 milhdes
de créditos foram aposentados, representando 11,3%
da meta anual. Quando somados os CBIOs aposen-
tados antecipadamente e os que encontram em cir-
culacdo, o volume total corresponde a 55,6% do ob-
jetivo estabelecido pela ANP. No mesmo periodo, o
preco médio mensal de negociacdo dos créditos re-
gistrou queda de 8,2%, atingindo R$ 70,76 em marco.

TRANSICAO ENERGETICA

=Presidente pro tempore dos BRICS, o Brasil iniciou,
ao final de fevereiro, as reunides de energia do gru-
po com o objetivo de discutir temas como a go-
vernanca da cooperacdo em energia. Na agenda
de transicdo, a presidéncia brasileira sugeriu a pro-
mocao de workshops tematicos sobre os temas de:
Financiamento, Resiliéncia dos sistemas elétricos e
descarbonizacao do setor de 6leo e gas.

Empresas de O&G europeias recuam suas metas
climaticas. Em um movimento iniciado anterior-
mente pela Equinor, desinvestindo em projetos de
edlicas offshore no Vietna, a Shell também anun-
ciou desinvestimento semelhante, alegando di-
ficuldades para cumprir as ambiciosas metas de
descarbonizacdo e transicdo para producdo de
fontes de energia sustentaveis.
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PETROPOLITICA

Em negocia¢cdes de cessar-fogo, mediadas
pelos Estados Unidos, a Russia e Ucrania po-
dem suspender os ataques as infraestruturas
de energia por um periodo de 30 dias. Os efei-
tos sobre o preco do petrdleo sdo efémeros, e
oscilaram conforme as mudancas de tom, da
aproximacao a ameaca, entre Trump e Putin.

= Um cessar-fogo poderia sinalizar a retomada das
tratativas sobre os termos do acordo de paz para
uma guerra que ja dura mais de trés anos. Porém,
a anunciada suspensao de ataques € instavel, pois
ambas as partes trocam acusacdes sobre possiveis
violacdes'. Do lado russo, Moscou busca adicionar
novas condi¢cdes para aceitar o cessar-fogo, des-
confiando de uma possivel mobilizacdo ucrania-
na durante o cessar-fogo, que serviria como uma
pausa estratégica, além da dificuldade por tras do
monitoramento dos compromissos assumidos, e a
indefinicdo quanto a retirada de tropas ucranianas
do territério russo de Kurski. Do lado ucraniano,
Kiev ndo concorda com os termos impostos pela
Russia, embora aceite a proposta liderada pelos
EUA. As partes também tiveram dificuldade em es-
tabelecer um consenso técnico sobre quais infraes-
truturas energéticas devem ser protegidas’. Apesar
da promessa de Trump em rapidamente encerrar o
conflito, um acordo né&o se concretizou, voltando
a ameacar impor tarifas de 25% ao petrdleo bru-
to russo em caso de ndo cumprimento dos termos,
mais tarifas secundarias de até 50% a produtos de
terceiros que importarem petroleo russo®.

Para o mercado de petrdleo, os efeitos sobre o pre-
co sdo efémeros, uma vez que o caminho para um
acordo de paz significaria o alivio das san¢cbes con-
tra o petroleo russo e maior disponibilidade futura
de 6leo no comércio internacional, pressionando
0S precos para baixo. Em 18 de marc¢o, por ocasido
da aproximacao entre Trump e Putin para um acor-
do, os precos futuros Brent e WTI cairam cerca de

1%, sendo negociados a respectivos US$70,56 e
US$66,90, abaixo da média mensal*. Ao final da-
quele més, porém, a mudanca do tom com Moscou,
em funcdo da dificuldade nas negociacdes, rever-
teu a expectativa de paz e seus efeitos sobre a re-
ducao do preco.

Industria de Oleo & Gas da Venezuela sofrera
mais retaliacdes comerciais pelos Estados Uni-
dos, o que podera impactar sua trajetéria de
recuperacao da produg¢do nos ultimos quatro
anos e postergar a normalizacdao das relagcdes
EUA-Venezuela.

* Nos ultimos meses, os Estados Unidos avaliam re-
crudescer a imposicdo de tarifas as empresas es-
tadunidenses que operam no setor de Oleo & Gas
da Venezuela, como uma solucao comercial para
reduzir investimentos estrangeiros no pais e, por
extensao, limitar o aumento das receitas venezue-
lanas. Outra medida anunciada ao final do més de
marco diz respeito a imposicdo de uma segunda
tarifa de 25% a paises que comprarem petrdleo ve-
nezuelano, além de exigir a saida de empresas es-
tadunidenses da Industria O&G da Venezuela para
evitar prolongar investimentos no pais, revertendo
licencas para operar e exportar petrdleo para os
EUAY. A companhia Chevron, por exemplo, foi no-
tificada pelo Departamento do Tesouro dos EUA a
encerrar suas operacdes no pais sul-americano a
partir de O3 de abril. A Chevron era uma das Unicas
empresas a ter permissdo do Governo dos Estados
Unidos para operar na regido, mesmo em meio as
sancdes, sob a condicdo de exportar o petrdleo
bruto para os Estados Unidos, com um volume es-
timado de 200 mil bbl/d¥i, Em outras palavras, o
volume corresponde a quase Y da producédo total
venezuelana, gerando lucros substanciais para a
Venezuela. A decisdo culminou na cessao de ativos
da Chevron a estatal venezuelana PDVSA.
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= As decisGes provocaram a contracdo das exporta-
cOes de petrdleo venezuelanas em 11,5% em mar-
coVii, Dentre os principais parceiros estdo a China
(483 mil bbl/d), Estados Unidos (210 mil bbl/d),
india (60 mil bbl/d) e Cuba (50 mil bbl/d). Por fim,
as medidas podem implicar na contracdo da ofer-
ta de petrdleo venezuelano, assim como ocorrido
em 2019 quando as san¢des ao setor petrolifero se
tornaram mais incisivos, provocando uma contra-
cdo de 60% da producao'™™.

N FGV ENERGIA

GRAFICO 1: PRODUCAO DE PETROLEO BRUTO NA VENEZUELA
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PETROLEO

1. OFERTA INTERNACIONAL DE
PETROLEO

= Na edicdo de abril do Ojl Market Report da Agéncia
Internacional de Energia (IEA, em inglés), o cresci-
mento esperado da oferta global de petréleo no bi-
énio 2024-2025 foi estimado em 1,2 MMbbl/d (ver
Grafico 2). O volume indicado é 0,47 MMbbl/d me-
nor do que a estimativa apresentada em relatério
do més anterior, devido a contra¢cdes na producdo
de petrdleo dos Estados Unidos e Venezuela. Se-
gundo o Relatério, em 2025 a producao global de
petréleo poderd atingir 104,03 MMbbl/d, com um
crescimento menos acelerado em 2026, cujo volu-
me adicional de 0,96 MMbbl/d pode culminar em
104,99 MMbbl/d de petrdleo ofertados ao mercado.
No mesmo relatdrio, foram citadas pela primeira
vez, as condicionantes do crescimento da oferta
de petrdleo para 2026, cujos paises ndo OPEP, a
saber o Brasil (+ 240 mil bbl/d), Guiana (+ 160 mil
bbl/d) e Canada (+ 120 mil bbl/d) serdo importan-
tes drivers.

GRAFICO 2: VARIACAO DA OFERTA
GLOBAL DE PETROLEO
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= O crescimento esperado da oferta ndo-OPEP+ em
2025 foi revisado para 0,9 MMbbl/d, conforme divul-
gado no Relatério Mensal sobre o Mercado de Petro-
leo da OPEP de abril de 2025*. A nova projecao € 110
mil bbl/d menor do que apresentado no relatério do
més anterior, alcancando um total de 54,1 MMbbl/d
(ver Grafico 3), mas mantém a concentragao desse
crescimento em quatro paises do continente ame-
ricano: Estados Unidos, Brasil, Canada e Argentina.
Essa tendéncia se repete quanto as perspectivas
para 2026. No caso do Brasil, o relatério aponta que

o pais podera adicionar cerca de 150 mil bbl/d ao
mercado em 2025, impulsionados pelo ramp-up da
producdo nos campos de Buzios, Mero, Tupi, Mar-
lim, Peregrino, Atlanta e Parqgue das Baleias, além do
inicio de novos projetos, como Bacalhau. Por outro
lado, players importantes na costa africana, como
Angola, poderado registrar uma contracdo na produ-
cao de petréleo em 2025.

GRAFICO 3: PREVISAO SOBRE A OFERTA DE PETROLEO
DE PAISES NAO-OPEP+ (2024-2026)
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» Os Estados Unidos lideram o crescimento da pro-
ducdo ndo-OPEP+, participando 40% do volume
adicional esperado para o biénio 2025-26. O po-
tencial de aumento da oferta de petrdleo no curto
prazo é favorecido pela expansdo de projetos e
investimentos para além do 6leo ndo-convencio-
nal da bacia Permian. Recentemente, a Agéncia
de Informacdes de Energia dos Estados Unidos
(EIA, em inglés) projetou, pela primeira vez desde
2017, o crescimento da producdo de petrdleo no
Alasca. A regido podera oferecer cerca de 438 mil
bbl/d a partir de 2026, devido aos projetos Nuna,
da ConocoPhilipps, e a Fase 1 de Pikka, da Rep-
sol, para atender refinarias locais, no nordeste do
Pacifico e Califérnia. A expansdo das atividades
E&P no Alasca pode fomentar a busca por novas
fronteiras em condicdes climaticas severas da re-
gido polar.

Do lado da OPEP, a producdo dos doze paises-
-membros registrou 26,776 MMbbl/d em marco de
2025, o que representa uma contracdo de 78 mil
bbl/d em relacdo ao més anterior, segundo o Re-
latério de Mercado de Petroleo da OPEP de abril
de 2025. Diferentemente do desempenho positi-
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Vo registrado nos ultimos dois meses, a maioria
dos paises da OPEP apresentaram uma reducédo
da producéo: Iraque (-34 mil bbl/d), Nigéria (-25
mil bbl/d) e Libia (-22 mil bbl/d). J& os paises que
registraram aumento, destacam-se o Ira (+12 mil
bbl/d), Kuwait (+9 mil bbl/d) e Arabia Saudita
(+4 mil bbl/d). Considerando apenas os paises da
OPEP-9, sujeitos a cotas obrigatorias, a producédo
registrou 20,622 MMbbl/d, cerca de 5% menor do
que o més anterior (ver Grafico 4).

GRAFICO 4: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9
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Fonte: elaboracao prépria com dados da OPEP (2025)

= No Oriente Médio, paises da OPEP e OPEP+ tém
registrado recordes na exportacdo de derivados,
com um crescimento superior a 7% quando compa-
rado a média de 5,5 MMbbl/d registrados em 2024x.
O aumento do shipping por paises como a Ardbia
Saudita, Emirados Arabes Unidos, Iraque, Kuwait e
Oma, anulou em partes a restricdo de producao de
petrdleo, e contribuiu para fomentar o comércio na
regido, uma vez que produtos refinados ndo sdo
contemplados pelas cotas da OPEP+. O aumento
do volume exportado é resultante da estratégia de
aumento da capacidade de refino na regido, que é
considerada um dos principais polos de refino do
mundo nas ultimas duas décadas.

Na Eurasia, decisdes politicas e comerciais por par-
te do Governo do Cazaquistdo tem estimulado o
aumento da producdo de petrdleo, em dissenso
com as cotas de oferta estipulados pela OPEP+i,
O desafio cazaque de compensar a sobreoferta de
quase 300 mil bbl/d*i, hos meses de marco, abril e
maio, para permanecer dentro das cotas estipula-
das pela OPEP+ podem nao ser cumpridos devido
aos imbrdglios comerciais junto as petroliferas que
operam no pais, que nao se orientam pelas mes-
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mas diretrizes da OPEP+. A Chevron, por exemplo,
é operadora do campo de Tengiz, um dos maiores
ativos do pais, e que podera atingir 870 mil bbl/d*v.
O desafio de cumprimento das cotas se repete no
Iragque e Nigéria, o que pode acirrar a fiscalizacao e
medidas compensatdrias por parte da OPEP.

2. DEMANDA INTERNACIONAL DE
PETROLEO

= O crescimento da demanda global de petréleo em
2025, segundo o Oil Market Report de abril da IEA,
foi revisado para baixo em 300 mil bbl/d, & medida
que as tensdes comerciais tenham uma escalada e
impactem a economia global. A isencdo as importa-
cOes de petrodleo, gas e derivados pelos EUA ndo mi-
nimiza, entretanto, os efeitos deletérios das tarifas
sobre o crescimento econémico e a inflagcdo, impac-
tando o consumo de petrdleo e derivados. A nova
estimativa da IEA indica um crescimento de 730 mil
bbl/d, em 2025, e 690 mil bbl/d, em 2026.

= A OPEP também revisou para baixo sua estimati-
va de crescimento da demanda global de petrdleo
em 2025 e 2026. A atualizacdo dos dados referen-
tes ao primeiro trimestre de 2025, somada as ta-
rifas comerciais anunciadas pelos EUA, impactam
o crescimento estimado de 1,3 MMbbl/d em 2025
e adicionais 1,3 MMbbl/d em 2026, quando atinge
um volume médio de 106,3 MMbbl/d. No biénio, a
demanda dos paises ndo-OCDE é responsavel por
cerca de 96% do crescimento no consumo mundial,
sobretudo da China e sua producdo de produtos
petrogquimicos.

GRAFICO 5: DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO
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= O spread entre a oferta e a demanda global de
petréleo pode alcancar 75 mil bbl/d até o quarto
trimestre de 2026, segundo o Relatério de Ener-
gia de Curto Prazo da EIA de abril de 2025. Nesse
cenario, é esperado um aumento da producédo de
combustiveis liquidos no curto prazo em razao da
retomada gradual da oferta de petrdleo por parte
dos paises da OPEP+, que poderdo adicionar cerca
de 500 mil bbl/d até o final de 2026. Além desse
grupo de paises, a EIA projeta um crescimento de
1,2 MMbbl/d dos paises ndo-OPEP+ em 2025 e 0,7
MMbbl/d em 2026. No lado da demanda, é proje-
tado um volume abaixo do montante registrado
no periodo pré-crise sanitaria de COVID-19, que
deve permanecer volatil devido a recente promul-
gacdo de novas tarifas comerciais por parte dos
EUA. A incerteza quanto ao crescimento econb-
mico e, por extensdo, o aumento da demanda por
petréleo, sobretudo na Asia com um crescimento
menos acelerado na demanda de China (0,2 MM-
bbl/d) e india (0,3 MMbbl/d) em 2025, mantém as
condic¢des fisicas propicias para a sobreoferta e os
precos mais baixos do barril de petrdleo.

GRAFICO 6: BALANGCO OFERTA E DEMANDA
GLOBAL DE PETROLEO
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DE OLHO NO MERCADO:

» Empresas multinacionais de petréleo seguem em
disputa pela exploracao de recursos na América do
Sul. Ao final do 1° trimestre de 2025, a BP anunciou
sua estratégia de expansao de investimentos em pe-
tréleo e gas em Trindade e Tobago, com o projeto
Ginger, capaz de produzir 62 mil boe de gas a par-
tir de 2027. No mesmo pais, a Woodside anunciou a
venda de seus ativos em Greater Angostura por US$
206 milhdes a Perenco.

-
¥

Descoberta de volumes adicionais de primeiro pro-
jeto de petréleo offshore nas Malvinas estimulam
acoes de companhias na regido. No final do més de
marco, as acdes da empresa britanica Rockhopper
Exploration aumentaram cerca de 14% apos o anun-
cio de metas mais ambiciosas para desenvolvimento
do projeto de Sea Lion na ilha sul-americana. Estu-
dos geoldgicos no ativo apontam um potencial de
917 MMbbl de 6leo, que aguardam decisdo final de
investimento em meio ao anuncio da descoberta de
volume adicional de 409 MMbbl.

Investimentos em projetos O&G na Africa pode ul-
trapassar US$ 43 bilhdes em 2025. Em um relatério
divulgado pela Camara de Energia Africana, foi des-

-
¥

tacado que a porg¢éo Leste do continente concentra-
rd cerca de metade do CAPEX da regido até 2030,
impulsionado por projetos em Angola e Nigéria.

o
¥

CEOs de empresas O&G formalizam carta para Go-
verno Canada acelerar projetos de energia e infra-
estrutura. Dentre os signatdrios, quatro empresas de
dutos e dez grandes companhias de O&G pleitearam
a urgéncia em acelerar projetos de infraestrutura, de
modo a garantir o acesso e seguranc¢a energética a
populacdo canadense. Os investimentos em projetos
no setor podem contribuir para acelerar a constru-
¢80, modernizagcdo e o planejamento de diferentes
instalacbes como os dutos e terminais de GNL, que
poderdo apoiar a diversificacdo das exportacdes de
produtos canadenses para outros parceiros, que ndo
os Estados Unidos.

Fontes: Upstream, Qil Price
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3. OFERTA NACIONAL DE PETROLE

= A producdo brasileira de petréleo atingiu 3,446 MM-
bbl/d em fevereiro de 2025, praticamente estavel
em relacdo a janeiro e sem variacdes significativas
na comparagcdo com o mesmo periodo do ano ante-
rior (ver Grafico 7). O Pré-sal contribuiu com 2,698
MMbbl/d, representando 78,3% da producdo nacio-
nal. Parte desse desempenho se deve ao campo de
Buzios, na Bacia de Santos, que atingiu seu recorde
histérico de 800 mil bbl/d no més, impulsionado
pela entrada em operacdo da FPSO Almirante Ta-
mandaré, em 15 de fevereiro.

GRAFICO 7: PRODUGCAO NACIONAL DE PETROLEO
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da ANP

= A producdo nacional de petréleo onshore atingiu
90 mil bbl/d em fevereiro de 2025, apresentando
um leve aumento de 2% em relacdo ao més an-
terior, e um aumento de 7% qguando comparado
ao mesmo periodo do ano passado (ver Grafico
8). A tendéncia para a produg¢ao onshore segue
uma trajetodria de crescimento nos préximos cinco
anos (2025-2029), conforme indicam os Progra-
mas Anuais de Producdo (PAPs) enviados a ANP
pelas operadoras. As projecdes apontam que, até
2028, sera possivel retomar os niveis de producdo
observados em 2016 (298.935 boe/dia), refletindo
os efeitos positivos das medidas regulatérias ado-
tadas pela ANP. Apds anos de declinio, que culmi-
naram em 2022 com o menor volume ja registrado
(206.792 boe/dia), o segmento terrestre comeca
a dar sinais de recuperacao.

Mil bbl/d
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GRAFICO 8: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO NO
AMBIENTE TERRESTRE
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Fonte: Elaboragéao prépria com dados da ANP

DE OLHO NO MERCADO:

» A Shell anunciou a decisdo de desenvolver a des-

¥

v

coberta de Gato do Mato, com inicio da producao
previsto para 2029 e uma plataforma com capaci-
dade de até 120 mil bbl/dia. O projeto na Bacia de
Santos € somado aos avangos com a Equinor, que
iniciarad este ano a producdo de Bacalhau, e com a
Brava, cuja producao definitiva de Atlanta teve inicio
em dezembro de 2024.

A Petrobras declarou presen¢a de hidrocarbonetos
no Pré-sal da Bacia de Santos, no bloco explora-
tério de Aram, adquirido na 62 rodada do regime
Partilha (2020). O poco esta localizado a 245 km da
costa da cidade de Santos (SP), em lamina d’agua
de, aproximadamente, 1760 metros.

A Petrobras firmou contratos para ampliar a produ-
¢do onshore de 6leo e gas na Bahia. Os contratos
envolvem perfuracdo de novos pocos terrestres de
alta profundidade e preveem inicio das atividades
entre setembro de 2025 e junho de 2029. A iniciati-
va podera alcancar 65% de conteudo local e reforca
o movimento de retomada das operacdes terrestres.
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DE OLHO NA REGULACAO:

o A ANP publicou novas regras para incentivo
ao conteudo local (CL) em projetos O&G, com
base na Lei n? 15.075/2024. Entre as principais
mudancas esta a possibilidade de transferir exce-
dentes entre contratos vigentes, inclusive da Ro-
dada Zero. Também foi autorizada a redugao de
royalties para até 5% em contratos da Rodada
Zero, condicionada a investimentos em novas uni-
dades estaciondrias de produ¢cdo com CL. A medi-
da busca fortalecer a cadeia nacional e estimular
investimentos no setor, incluindo ainda incentivos
fiscais para navios-tanque produzidos no Brasil e
maior transparéncia na divulgacdo sobre as obri-
gacodes realizadas.

o O Brasil obteve reconhecimento internacional
para ampliar 360 mil km? na Margem Equato-
rial, com direito a exploragao de recursos natu-
rais no subsolo marinho. A Petrobras participou
ativamente dos estudos que embasaram o pleito,
concluido apds trés décadas de negociacdes.

o O Projeto de Lei n° 156/2025, em andlise na
Camara, propoe regras para conflitos entre ar-
mazenagem de CO, e exploragdo de petrdleo.
O PL atribui a ANP a competéncia para resolver
disputas entre empresas que atuam na estocagem
geoldgica de CO, e na exploracao de O&G. Em are-
as com atividade mineral, a competéncia serd da
Agéncia Nacional de Mineracao.

o A Petrobras recebeu autorizacdo do Ibama
para remover coral-sol da sonda ODN Il NS-42,
destinada a perfura¢do no bloco FZA-M-59, na
bacia Foz do Amazonas. A medida é mais um
passo na tentativa de obter licenca ambiental para
iniciar a atividade exploratdria ainda este ano, re-
forcada pela recém-concluida Unidade de Estabili-
zacdo e Despetrolizacdo em Oiapoque.

o A Comissdo de Constituicao e Justica da As-
sembleia Legislativa da Bahia aprovou PL
que proibe o uso de fraturamento hidraulico
(fracking) para explora¢do de gas de xisto no
estado. A medida acompanha iniciativas j& ado-
tadas no Parana e em Santa Catarina, diante dos
riscos ambientais associados a técnica. A Bahia
possui potencial produtivo para o uso do fracking,
mas o projeto ndo trata da aplicacdo para dleo.
No ambito federal, um projeto semelhante (PL n®
1.935/2019) segue em andlise na Cadmara.

4. DEMANDA NACIONAL DE
PETROLEO

4.1. Processamento nas Refinarias

= O volume total de petrdleo processado nas refi-
narias, em fevereiro de 2025, foi de 1,94 MMbbl/d,
apresentado uma queda mensal de 1% e sem varia-
coes significativas na variacdo anual (ver Gréfico 9).
No volume importado houve um crescimento de
44% em relacdo ao més anterior. Do total processa-
do, cerca de 90% corresponderam a carga nacional.

GRAFICO 9: HISTORICO DA CAPACIDADE DE REFINO E
VOLUME PROCESSADO
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da ANP

= As obras de modernizacdo do Trem 1 da Refinaria
Abreu e Lima (RNEST) foram concluidas em mar-
co de 2025, ampliando a capacidade de processa-
mento de petrdleo de 115 mil para 130 mil bbl/d, o
que representa 7% do refino da Petrobras. Espera-
-se, até 2029, a inauguracdo do Trem 2, em fase de
contratacao, e que poderd dobrar a capacidade
da refinaria que possui a maior taxa de conversao
de petrdéleo cru em diesel (70%)*.
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4.2. Vendas de Combustiveis

= As vendas de combustiveis no Brasil' atingiram

12,20 bilhdes de litros, em fevereiro de 2025, repre-

sentando uma retracdo de 6% em relacdo a janeiro
de 2025.

Em janeiro de 2025, as distribuidoras comerciali-
zaram 5,24 bilhdes de litros de diesel, correspon-
dendo a uma queda de 1,4% em relacdo ao més
anterior (ver Grafico 10). Para 2025, estima-se uma
venda total de 69,7 bilhdes de litros, indicando um
aumento de 3,6% ante 2024.

GRAFICO 10: VENDA NACIONAL DE DIESEL
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Fonte: elaboracao préopria com dados da ANP e EPE

= Em fevereiro de 2025, as distribuidoras comerciali-
zaram 3,34 bilhdes de litros de gasolina C, represen-
tando uma diminuicdo de 10,9% em relacdo ao més
anterior. No mesmo periodo, o consumo de etanol
hidratado registrou uma queda de 7,6%, totalizan-
do 1,66 bilhdo de litros. Assim, para o primeiro bi-
mestre de 2025, o consumo de gasolina totalizou
7,09 bilhdes de litros e de etanol em 3,46 bilhdes de
litros, indicando um aumento de 1,6% para gasolina
e uma retracdo de 1,3% do etanol comparado ao
ano anterior, em reflexo a perda de competitivida-
de do biocombustivel frente a gasolina nesse peri-
odo. Para 2025, estima-se uma demanda média de
gasolina de 46,39 bilhdes de litros, e para o etanol
de 21,91 bilhdes de litros, indicando elevagcdes de
5,0% e 1,2%, respectivamente, em relacdo a 2024
(ver Grafico 11).

N FGV ENERGIA

GRAFICO 11: VENDA DE GASOLINA C
E ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da ANP e EPE

5. PREGOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

= Os precos spot de petréleo Brent e WTI atingiram
média de US$ 72,73 e US$ 68,24, respectivamen-
te, em marco de 2025. Os valores refletem a con-
tracdo de 3,5% do Brent e 4,5% do WTI, quando
comparados a fevereiro de 2025 (ver Grafico 12),
devido ao receio do mercado de que as tarifas co-
merciais impostas pelos Estados Unidos possam
desacelerar o crescimento econdmico ao redor
do mundo e, por extensdo provocar a reducdo da
demanda por petréleo®. Nesse contexto, a con-
tracdo dos precos de petrdoleo também reflete a
percepcao do mercado sobre um excedente de
oferta, em razdo das metas de aumento gradual
da oferta por parte da OPEP+, aliado a possivel
menor demanda por parte da China.

Dessa forma, o “tarifaco” é um elemento adicional
para pressionar a reducdo dos precos em uma situ-
acao de oferta-demanda relativamente confortavel,
com ganhos de estoque esperados até 2026 devi-
do ao crescimento da oferta ndo-OPEP+ e liberacao
das cotas da OPEP+, além do desempenho da de-
manda impactado pela conjuntura macroecondmi-
ca de juros elevados. As implicagdes da reducdo de
precos do petroleo, por sua vez, impdem um con-
texto parecido com o momento da pandemia da
COVID-19, quando os baixos pre¢os impactaram os
produtores de 6leo de xisto nos EUA, levando a di-
retrizes de maior disciplina de capital, reducdo dos
investimentos e operacdes de fusdo e aquisicao.

1. Os combustiveis incluem Etanol Anidro, Etanol Hidratado, Gasolina C, Gasolina de Aviacéo, GLP, Oleo Combustivel, Oleo Diesel, Querosene de

Aviacdo e Querosene lluminante.
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GRAFICO 12: PRECOS SPOT DO PETROLEO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da EIA

= A EIA revisou fortemente para baixo sua projecdo de
precos do petroleo Brent e WTI para o biénio 2025-
2026, segundo seu Relatério de Energia de Curto
Prazo de abril de 2025. Em relacdo a projecdo do
més anterior, os precos do Brent e WTI reduziram
8,4% e 9,6% respectivamente para 2025 (ver Grafico
13). As projecdes de contracdo dos valores quando
comparados a 2024, foram influenciadas pela per-
cepcao de contracdo da demanda, devido as acdes
comerciais perpetradas pelos Estados Unidos, e
perspectiva de aumento dos estoques entre 600
mil bbl/d a 700 mil bbl/d a partir do 22 trimestre de
2025, o que pressionara os precos para baixo. A vo-
latilidade dos precos no 12 semestre de 2025, segun-
do a agéncia, seguird influenciada pela perspectiva
de recrudescimento de sancdes ao setor petrolifero
a paises como Ird e Russia, além da suspensao das
exportacdes de petroleo venezuelano pela Chevron.
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GRAFICO 13: PROJECAO DOS PRECOS DO PETROLEO
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5.1. Preco de Revenda dos Combustiveis
no Brasil

= Em marco de 2025, a andlise mensal dos precos de
revenda de combustiveis apontou pequenos au-
mentos para o GLP (+0,1%) e GNV (+0,3%). Para
0s outros combustiveis o cendrio foi de queda no
preco médio de revenda: etanol hidratado (-0,8%),
gasolina aditivada (-0,2%), gasolina comum (-0,4%),
diesel (-0,5%) e diesel S10 (-0,7%) (ver Gréfico 14).
Na comparacdo anual, os precos médios de revenda
de combustiveis estdo significativamente mais ele-
vados: etanol hidratado (+21,2%), gasolina aditivada
(+10,4%), gasolina comum (+10,3%), GLP (+5]1%),

GNV (+31%), diesel (+8,3%) e o diesel S10 (+8,2%).

GRAFICO 14: PRECOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEL
NO BRASIL (MEDIA MENSAL)
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Fonte: elaboracao prépria com dados da ANP

= Em marco de 2025, no mercado do Ciclo Otto, o eta-
nol hidratado foi comercializado a um preco médio
de R$ 4,34 por litro, enquanto a gasolina comum re-
gistrou um valor médio de R$ 6,33 por litro. Assim,
o etanol permanece dentro da faixa considerada
economicamente vantajosa para o consumidor. A
relacdo entre os precos do etanol e da gasolina na
média nacional diminuiu de 68,8% em fevereiro para

68,5% em marco de 2025 (ver Grafico 15).

GRAFICO 15: RELAGCAO DE PRECOS ENTRE ETANOL
HIDRATADO E GASOLINA C
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Fonte: elaboracéao prépria com dados da ANP
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O PETROLEO E OS DERIVADOS NA BALANGCA COMERCIAL BRASILEIRA

O Brasil apresentou um superdvit na balanca comercial de bens, alcancando um saldo de, aproximadamente,
US$ 8,1 bilhdes em marco de 2025. Em termos comparativos, a situacdo é favoravel em relacdo a marco de 2024,
qguando o superavit foi de US$ 7,1 bilhGes. As exportacdes alcancaram um total de US$ 29,1 bilhdes, enquanto as
importacdes, US$ 21 bilhdes*Vi.

A China permanece como o principal parceiro comercial do Brasil em exportacées (US$ 9,1 bilhdes), seguida
pelos Estados Unidos (US$ 3,2 bilhdes) e Argentina (US$ 1,5 bilhdo). Nas importacdes, a situacdo se repete, com
a lideranca de: China (US$ 5 bilhdes), EUA (US$ 3,5 bilhdes) e Argentina (US$ 1,0 bilhdo). Os principais produtos
brasileiros exportados em marco foram: soja, petrdoleo bruto e minério de ferro. J& os importados foram oleo
diesel, petréleo bruto e partes de turborreatores e turbopropulsores. Essas transacdes comerciais sublinham a
importancia dos setores energético, mineral e agricola para a balanca comercial brasileira.

E importante destacar que, ao contrario da tendéncia observada desde agosto de 2024 e confirmada no acumu-
lado de janeiro a dezembro de 2024, a soja voltou a ultrapassar o petrdleo bruto como o principal produto de
exportacdo do pais, em marco de 2025. Em relacdo ao balanco de exportacdo e importacdo de petrdleo e deriva-
dos, o petréleo bruto apresentou um aumento de 34,8% nas exportacdes (US$ 2,8 bilhdes) de marco, na compa-
racdo com o més anterior, assim como as importacdes (US$ 601,3 milhdes), que também aumentaram 26,9%. No
gue se refere aos derivados, as exportacdes (US$1,01 bilhdo) registraram uma queda de 8,8% e as importacoes
(US$ 1,1 bilhdo) um aumento de 7,6% das em relagdo ao més anterior.

A movimentacdo resultou em uma oscilacdo no saldo, que ainda se manteve positivo, alcancando cerca de US$
2,0 bilhdes (ver Grafico 16).
GRAFICO 16: BALANCO DE EXPORTACAO E IMPORTACAO DE PETROLEO E DERIVADOS
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Fonte: elaboracdo prépria com dados do MDIC/Secex
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GAS NATURAL

6. MERCADO INTERNACIONAL DE GAS

= Apds meses pressionados por aumentos consecuti-
VOS, 0S precos internacionais de gas natural torna-
ram a contrair em marco de 2025, pela perspectiva
de reducdo na demanda com o aumento da tem-
peratura esperado para a primavera no Hemisfério
Norte. Segundo o relatorio trimestral de Gas da IEA,
o aumento de 1,5% da demanda global de gas sera
menos acelerado do que em comparacdo ao ano
de 2024, devido as incertezas macroecondmicas e
reducdo da demanda chinesa. No mercado euro-
peu, apds cinco meses de consecutivo aumento, o
padrdo Dutch TTF (Title Transfer Facility) registrou
uma contracdo de 13,7% devido a expectativa de
recupera¢cdo nos estoques apods o inverno e a me-
nor demanda sazonal da geracao elétrica, além do
impacto das tarifas comerciais. O novo valor, tor-
Nnou a posicionar o premium dos precos de gas da
referéncia JKM (Japan Korea Marker), em relacao
ao TTF. Mesmo registrando uma queda de 6,3% em
relacdo ao més anterior, o preco do mercado asiati-
co reflete a contracdo de 3,5% da China, contracao
do volume de gas para geracao elétrica e reducéo
nas procuracdes de GNL a precos spot. Por fim, nos
Estados Unidos o preco Henry Hub recuou US$ 0,1/
MMBTU, fechando o més de marco com US$ 4,1/
MMBTU (ver Grafico 17).

GRAFICO 17: PRECOS DO GAS NATURAL
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da EIA

6.1. Mercado de Gas nos Estados Unidos

= No decorrer do 12 trimestre de 2025, o mercado de
gds dos Estados Unidos tem atravessado por no-
vas dindmicas e reconfiguracdo de fluxos comer-
ciais, que serdo determinantes para o desenho do
mercado e a Geopolitica do Gas do prdoximo biénio.
No lado das exportacdes, o aumento das remessas
de GNL dos Estados Unidos tém sido acompanha-
das de perto pela Ucrania, que tem avaliado impor-
tar o gas via terminais europeus de GNL, como a
Alemanha, Grécia, Lituania e Polénia*i, O volume
esperado de 4 bcm de gas americano podera ser
transportado entre abril e outubro de 2025, segun-
do declaracdo da empresa ucraniana de distribui-
¢cdo, Gas Transmission System Operator of Ukraine
(GTSOU), para suprir a demanda ucraniana que
teve seu fornecimento afetado devido a ataques
russos a suas instalacdes. Outro fator que podera
impulsionar as exportacdes de gas dos EUA esta
associado ao inicio das sanc¢des as atividades de
transbordo e (re)exportacdo de GNL russo na
Unido Europeia em marco™. A medida restringira
a exportacdes de cerca de 10% do GNL russo co-
mercializado ao mercado, dos quais paises como
os EUA poderao suprir a demanda europeia e au-
mentar seu market share na regido.

No gue tange a demanda de gas nos EUA, novos
recordes sao esperados em 2025-26, devido ao au-
mento do consumo de energia no setor de tecnolo-
gia, em especial as inteligéncias artificiais*.
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DE OLHO NO MERCADO:

» O acirramento das disputas comerciais China-EUA e
a continuidade de tensdes geopoliticas redesenham
os fluxos de GNL em 2025. Terminais chineses est&o
ha mais de 40 dias sem receber cargas de GNL dos
Estados Unidos, como resultado do aumento das tari-
fas a importagcdo de produtos chineses. Em resposta, a
China tem importado mais cargas da Russia por uma
rota mais longa, em meio as san¢cdes das atividades de
transbordo de GNL na Europa.

» Noruega podera aumentar exportacoes de gas para a
Unido Europeia. A operadora norueguesa de gasodu-
tos Gassco pretende aumentar os fluxos de gas para a
Europa durante o verdo do Hemisfério Norte. O novo
volume serd exportado mesmo em meio a manuten-
¢bes programadas de abril a setembro e contribuira
para as metas de seguranca energética.

ExxonMobil aprova novo projeto de gas na Australia.

v
¥

Em um acordo a partir da joint venture entre Exxon-
Mobil e Woodside Energy, foi firmado um projeto de
US$222 milhdes para perfuracdo de novos pocos e au-
mento da prospeccdo de gas na Bacia de Gippsland, no
sudeste da Australia. Além desse ativo, foi acordado a
perfuracdo de cinco Nnovos pPo¢os nos campos de gas
de Turrim, que contribuird para aumentar a producao
nacional de gas mesmo depois de 2030. Os acordos
comerciais sdo parte da estratégia nacional em explorar
reservas de gas para cumprimento de metas de segu-
ranca energética, haja vista as projecdes de escassez de
gas na costa leste australiana a partir de 2027, segundo
a Comissao Australiana de Concorréncia e Consumido-
res (ACCQC).

Fonte: Upstream, QilPrice
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7. MERCADO NACIONAL DE GAS

= A producdo de gas natural no Brasil atingiu 157,76

MMm?3/d em fevereiro de 2025, com uma queda de
2% frente ao més anterior, enquanto a producao no
Pré-Sal permaneceu estavel. Cerca de 30,26% da
produc¢do nacional foi efetivamente disponibilizada
como oferta para consumo, enquanto 79,26% foi
reinjetada (ver Grafico 18). As importacdes de gas
aumentaram 1,5% comparado ao més anterior.

GRAFICO 18: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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Fonte: Elaboragado propria com dados da ANP



https://www.upstreamonline.com/energy-security/norway-to-increase-european-gas-exports-amid-less-intensive-maintenance-programme/2-1-1800609
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Exxon-Invests-in-Another-Project-to-Boost-Australias-Natural-Gas-Production.html
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DE OLHO NA REGULAGAO: DE OLHO NO MERCADO:

o A ANP aprovou uma solug&o proviséria para a »Problemas operacionais na Rota 1forcaram o
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contratacdo de capacidade do Gasbol, diante
do impasse com a TBG sobre a retomada da ofer-
ta de capacidade para 2025-2029, suspensa apos
aumento inesperado nas tarifas. A partir de 12 de
abril, entra em vigor contratos extraordinarios anu-
ais com possibilidade de interrup¢cdo, mantendo a
flexibilidade do sistema enquanto ndo ha consenso
quanto a oferta de capacidade. O ponto central da
divergéncia é o uso da Conta Regulatéria para re-
duzir impactos tarifarios. De um lado, a TBG propds
utilizar R$273 milhdes do saldo da Conta e alterar
a metodologia de calculo tarifario, aumentando o
peso das tarifas de saida (de 30% para 40%). Por
outro, a ANP solicitou simulagdes com o uso de
50% a 100% do saldo (estimado em R$ 650 mi-
Ihdes), sem alterar a metodologia vigente, o que a
TBG alega que comprometeria sua liquidez.

Remuneracdo de infraestruturas sera decisi-
va para viabilizar o gas da Unido. O MME vé a
definicdo da remuneragao das infraestruturas es-
senciais de gas, hoje controladas pela Petrobras,
como ponto central para viabilizar a oferta com-
petitiva do gas da Unido. A expectativa é avancar
com as primeiras entregas do Gas para Empregar
em 2025, incluindo o primeiro leildo da PPSA.

A EPE colocou em consulta publica proposta
de metodologia para estabelecer a remune-
racdo maxima do uso de gasodutos de es-
coamento e unidades de processamento. A
proposta indica tarifa total inicial de US$ 2,02/
MMBTU, caindo para US$ 1,11 ao longo do tempo
- valores bem abaixo da estimativa de US$ 6,4 pra-
ticada atualmente. A metodologia deve subsidiar
a ANP, responsavel por definir a remunerag¢do jus-
ta conforme o Decreto do Gas para Empregar N°
12153/2024. A PPSA, autorizada a contratar infra-
estrutura e comercializar o gas da Unido, avalia ter-
ceirizar o acesso em um primeiro momento, dada
a complexidade da operacdo. O tema seguird em
debate no Comité de Monitoramento do Setor de
Gas Natural e na ANP.

redirecionamento de parte do gas do Pré-sal
para o Rio de Janeiro, pressionando o merca-
do spot e reacendendo debates sobre a con-
fiabilidade da infraestrutura de escoamento.
A situacdo destacou as limitacdes da UTGCA,
em Caraguatatuba (SP), cuja modernizacéao foi
cancelada em 2020. O tema deve ganhar priori-
dade no novo plano integrado de infraestrutura
da EPE, que também avaliard o projeto Corredor
Pré-sal da NTS como alternativa de escoamento.

A Naturgy anunciou um plano de R$ 672 mi-
Ihdes para expandir a rede de gas canalizado
no estado do Rio de Janeiro nos préoximos
dois anos. O investimento inclui a chegada iné-

v

dita do gas ao municipio de Araruama, a amplia-
¢do da cobertura em 17 municipios e a constru-
¢do de dutos voltados a corredores sustentaveis
com GNV para caminhodes, especialmente em ro-
dovias do Sudeste. A estratégia visa atrair novos
consumidores e fortalecer a infraestrutura em

meio ao avan¢o do mercado livre.

A Bahiagas lancou uma plataforma para co-
mercializacdo de gas natural spot voltada
a grandes industrias na Bahia, permitindo
aquisicao flexivel de volumes excedentes. A
iniciativa visa reduzir custos com penalidades

M

e otimizar o uso do portfélio diversificado da
distribuidora, mas reacendeu o debate sobre
os limites regulatérios da atuagdo das conces-
siondrias no mercado livre. Comercializadores
e consumidores alertam para riscos a concor-
réncia e pedem mais clareza sobre a regulacao
da atividade e o tratamento tarifario das recei-
tas geradas.
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

= Um grupo bipartidario de senadores dos Estados
Unidos enviou uma carta a Agéncia de Protecdo
Ambiental (EPA) solicitando o aumento dos volu-
mes obrigatdérios de mistura de biocombustiveis
aos combustiveis fosseis no ambito do programa
Renewable Fuel Standard (RFS). A solicitacao, as-
sinada por parlamentares democratas e republi-
canos, enfatiza a necessidade de que os volumes
estabelecidos reflitam a capacidade real de produ-
cdo e disponibilidade dos biocombustiveis no pais.
Os senadores destacam que os biocombustiveis
possuem relevancia estratégica para a economia
das regides rurais norte-americanas, uma vez que
dependem diretamente da producdo agricola local
como fonte de matéria-prima e concentram unida-
des produtivas em peguenas comunidades.

Segundo estimativas do State Energy Data System
(SEDS), o consumo de biodiesel nos Estados Unidos,
historicamente concentrado no setor de transpor-
tes (95% dos 46 milhdes de barris em 2023), vem se
expandindo para os setores residencial, comercial
e de geracdo de energia elétrica. Essa mudanca é
impulsionada por legislacdes estaduais que deter-
minam a mistura obrigatodria de biodiesel ao dleo de
aguecimento, especialmente no nordeste do pais.
Em 2023, esses setores representaram cerca de 5%
do consumo total, frente a 1% na década anterior.
Nova York lidera esse movimento, com 57% do con-
sumo residencial e comercial, seguida por Connecti-
cut e Rhode Island, estados que também adotaram
metas crescentes de mistura — chegando a 50% até
2030-2035. No setor elétrico, embora ainda residual
(menos de 1%), o Havai se destaca como o principal
consumidor, utilizando biodiesel em cerca de 1% da
sua matriz de geracdo em 2023,

= A adocdo global do SAF tem avancado em ritmo in-
ferior ao necessario para o cumprimento das metas

N FGV ENERGIA

de descarbonizacao até 2030, segundo relatdrio do
Boston Consulting Group (BCG). O principal entra-
ve permanece sendo o elevado custo de producéao,
aliado a incerteza econdbmica, o que limita investi-
mentos por parte de companhias aéreas e aeropor-
tos, que atualmente direcionam apenas 1% a 3% de
suas receitas ou CAPEX ao SAF. Apesar de uma ten-
déncia de aumento na oferta, observa-se uma de-
saceleracdo no desenvolvimento de novos projetos,
como exemplificado pela suspensdo da construcdo
da planta da Shell em Roterd§, voltada a producéo
de SAF e diesel renovavel. Em 2023, a producéo glo-
bal de SAF alcan¢ou 1 milhdo de toneladas — o do-
bro do ano anterior — mas ainda representa apenas
0,3% do total de combustivel de aviacao consumido
globalmente, segundo a IATA. Para atingir a neutrali-
dade de carbono até 2050, sera necessario construir
entre 3.000 e 6.500 novas plantas de SAF, com in-
vestimentos estimados em até US$ 128 bilhdes anu-
ais ao longo de 30 anos*i,

9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

= No acumulado desde o inicio da safra 2024/25 até
1° de marco de 2025, a moagem de cana-de-ac¢ucar,
na regiao Centro-Sul, atingiu 615,5 milhdes de to-
neladas frente as 6471 milhdes de toneladas regis-
tradas no mesmo periodo no ciclo anterior - queda
de 4,9%.

= A producdo nacional de etanol, em fevereiro de
2025, alcancou 853 milhdes de litros, uma reducao
mensal de 12%, devido ao periodo de entressafra
da cana-de-acucar. Deste volume, 281 milhdes de
litros correspondem ao anidro, que registrou uma
queda de 24% na variacdo mensal, e 572 milhdes
de litros ao hidratado, com uma queda de 4% (ver
Grafico 19).
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GRAFICO 19: OFERTA MENSAL DE ETANOL
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Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados da ANP

= O consumo total de etanol foi de 2.564 milhdes de
litros em janeiro de 2025, sendo 901 milhdes de li-
tros de etanol anidro e 1.663 milhdes de litros de
etanol hidratado. Esses niumeros representam uma
queda na variagdo mensal de 10,9% no consumo
do etanol anidro e de 7,6% para o consumo do hi-
dratado (ver Grafico 20). Para 2025, estima-se que
a demanda por etanol alcance 22,2 bilhdes de litros,
indicando uma reducao de 5% em relacdo a 2024.

GRAFICO 20: DEMANDA MENSAL DE ETANOL
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da ANP

= O Ministério de Minas e Energia divulgou o rela-
tério final do estudo “Avaliacdo da utilizacdo do
percentual de 30% do etanol anidro na gasolina
em veiculos leves e em motocicletas”, conduzido
pelo Instituto Maua de Tecnologia. Os resultados
confirmam a viabilidade técnica e ambiental da
nova mistura, denominada E30, em substituicdo
ao atual teor de 27%. Os testes indicaram que a
elevacdo do teor de etanol ndo compromete o de-
sempenho, dirigibilidade, consumo ou emissdes
veiculares. Além disso, ndo foram observadas al-
teracdes significativas na autonomia ou emissdes
de poluentes, mantendo-se dentro dos limites
regulatoérios. Dessa forma, a pesquisa atende as

diretrizes da Lei do Combustivel do Futuro (Lei
ne 14.993/24), que prevé a ampliacdo do uso de
biocombustiveis como parte da estratégia brasi-
leira de transicdo energética e descarbonizacdo®v.

9.2. Biodiesel

= A producdo de biodiesel, em fevereiro de 2025, foi

de 698 milhdes de litros, representando uma eleva-
cdo de 8% em relacdo ao més anterior. Na compara-
cdo anual, nota-se um aumento de 11% na producao
do biocombustivel (ver Gréafico 21). O preco da soja,
principal matéria-prima para producédo, apresentou
um aumento de 2,0%, comparado ao més anterior,
alcancando US$ 22,82.

GRAFICO 21: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da ANP e CEPEA

= O consumo de biodiesel alcancou 721 milhdes de

litros, em fevereiro de 2025, representando uma
elevacao de 3,3% em relacdo ao més anterior. Em
comparacao ao mesmo periodo do ano passado,
observou-se um aumento de 13% no consumo des-
se biocombustivel (ver Gréafico 22).

GRAFICO 22: DEMANDA MENSAL DE BIODIESEL
E TAXA DE MISTURA
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= A ANP indeferiu o pedido do Sindicato Nacional
das Empresas Distribuidoras de Combustiveis e Lu-
brificantes (Sindicom) para suspender, por 90 dias,
a obrigatoriedade da mistura de biodiesel ao die-
sel comercializado nos postos. A solicitacdo bus-
cava conter fraudes identificadas no setor. Como
alternativa, a ANP determinou a suspensdo das
negociacdes de biodiesel entre agentes “congéne-
res” entre 12 de maio e 31 de dezembro de 2025 e
anunciou que passara a divulgar dados detalhados
sobre os fluxos de comercializacao, identificando
produtores e distribuidores. As medidas visam re-
forcar a transparéncia e subsidiar estudos para de-
tectar praticas irregulares. O Sindicom justificava
seu pleito com base em operacdes de fiscalizacdo
gue apontaram 46% de ndo conformidade em tes-
tes realizados entre dezembro de 2024 e janeiro de
2025, periodo em que o biodiesel apresentou pre-
cos significativamente superior ao diesel féssil. Ao
negar o pedido, a ANP destacou que a suspensao
da mistura comprometeria a seguranca energética
ao aumentar a dependéncia externa do Brasil*.

9.3. Outros biocombustiveis

= A producdo de biogas e biometano (ver Figura 1)
a partir de residuos organicos ocorre por meio da
digestdo anaerdbia desses substratos, processo
biotecnolégico no qual microrganismos decom-
pdem a matéria organica na auséncia de oxigénio,
gerando uma mistura gasosa rica em metano (CH,)
e didxido de carbono (CO,). O biogas produzido
passa por um tratamento prévio para a remocao de
impurezas e compostos indesejaveis antes de ser
utilizado na geracdo de energia elétrica e térmica
ou submetido a um processo de purificacdo mais
avanc¢ado para obtencdo do biometano, um com-
bustivel renovavel com caracteristicas semelhantes
ao gas natural. O biometano pode ser aplicado em
processos industriais e no abastecimento de vei-
culos, contribuindo para a diversificacdo da matriz
energética e a reducdo das emissdes de gases de
efeito estufa.

N FGV ENERGIA

FIGURA 1: CADEIA DE PRODUGAO DE BIOGAS
E BIOMETANO

Fonte: elaboracéao proépria

= A agroindustria desponta como um setor com ele-
vado potencial para producdo de biogas, especial-
mente por meio do aproveitamento de residuos
oriundos da producdo de acucar, etanol e ester-
co animal. Essa tendéncia é impulsionada pela
aprovacdo de politicas de incentivo, como a lei
do Combustivel do Futuro, promulgada em outu-
bro de 2024. Iniciativas como a primeira chamada
publica da Petrobras e os avan¢cos na conversao
de frotas para utilizacdo de gas reforcam a pers-
pectiva de crescimento do setor. Um exemplo de
inovacdo se da na industria citricola, com a Lou-
is Dreyfus Company anunciando a construcao de
uma usina de biogas a partir dos efluentes da pro-
ducdo de sucos de laranja e lim&o. Essa iniciativa,
que utiliza tecnologia biotecnoldgica para a de-
composicdo da matéria organica, pretende ndo sé
contribuir para a descarbonizacdo dos processos
industriais, mas também influenciar positivamente
o segmento de frutas citricas no pais®vi. As trans-
formacdes tecnoldgicas e as politicas publicas de
incentivo estao acelerando a producdo e o apro-
veitamento do biogds e biometano, evidenciando
o papel fundamental desses recursos na transicao
para uma economia de baixo carbono e no enfren-
tamento das mudancas climaticas.
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DE OLHO NO MERCADO:

» A Atvos, uma das principais produtoras de eta-
nol do Brasil, obteve licenca para a instalagdo
de sua primeira planta de biometano no munici-
pio de Nova Alvorada do Sul (MS), com inicio das
obras previsto para abril de 2025 e operacdo estima-
da até o final de 2026. A unidade terd capacidade
anual de 28,3 milhées de metros cubicos, utilizando
como substratos residuos da cadeia sucroenergética,
como torta de filtro e vinhaca. Parte do biometano
serd destinada ao abastecimento da frota propria e
de parceiros logisticos, com expectativa de reduzir
em até 40% o consumo de diesel, enquanto o exce-
dente sera distribuido para municipios vizinhos.

» A Vibra anunciou a primeira comercializagao de
SAF em escala comercial no Brasil, com o pro-
duto ja disponivel na base do Aeroporto Tom Jobim
(Galedo), no Rio de Janeiro. Importado e certificado
pelo selo ISCC (International Sustainability & Carbon
Certification), o SAF foi produzido a partir de dleo
de cozinha usado, matéria-prima de baixa intensi-
dade de carbono. A mistura inicial € de 10% de SAF
e 90% de combustivel fossil, com possibilidade de
ampliagdo para até 50%, conforme regulamenta-
¢oes internacionais. O processo envolveu dez meses
de planejamento, desde a selecdo do fornecedor até
a integracdo do produto na base de abastecimento.

» A Gasmig e a lveco estabeleceram uma parceria es-
tratégica com o objetivo de fomentar o uso do gas
natural veicular (GNV) e do biometano no transpor-
te de cargas e passageiros em Minas Gerais. A lveco,
que fabrica veiculos pesados movidos a gas sob de-
manda em sua planta em Sete Lagoas (MG), busca
ampliar sua atuacdo nesse segmento. Por sua vez, a
Gasmig tem investido na expansédo da infraestrutura
de abastecimento, com a implementag¢ao do progra-
ma Corredores GNV. A iniciativa prevé a instalacdo
de postos de abastecimento com alta vaz&o a cada
400 km nas principais rodovias que conectam Minas
Gerais aos estados do Rio de Janeiro, Espirito Santo,
Sao Paulo e Bahia. Em abril, a companhia inaugurou,
em Contagem, o primeiro posto da Regido Metropo-
litana de Belo Horizonte com capacidade para aten-
der caminhdes e 6nibus a gas.

Fonte: NOVA CANA, NOVA CANA e EIXOS

9.4. Mercado de CBIOs

= A ANP divulgou as metas individuais atualizadas
para as 160 distribuidoras de combustiveis com
obrigacdes no ambito do RenovaBio para o ano
de 2025. A meta global, definida em 40,39 mi-
Ihdes de CBIOs pelo CNPE, foi distribuida entre
as distribuidoras conforme a participacédo de cada
empresa no mercado de combustiveis fésseis du-
rante o ano de 2024. Adicionalmente, foram incor-
poradas as metas as pendéncias do ciclo anterior
do programa, totalizando 10,49 milhdes de CBIOs.
Houve, ainda, o abatimento de 1,52 milhdo de cré-
ditos em funcdo de contratos de longo prazo para
aquisicdo de biocombustiveis que se encerraram
em 2023. Com esses ajustes, a meta consolidada
do programa para 2025 é de 49,36 milhdes de
CBIOs, ja considerando a exclusao de dois crédi-
tos aposentados por agentes ndo obrigados em
2024. As distribuidoras devem efetuar a aposen-
tadoria dos créditos correspondentes até 31 de
dezembro de 2025,

= Enquanto isso, o estoque de CBIOs encerrou o
més de mar¢co de 2025 em, aproximadamente,
21,68 milhdes de titulos, segundo dados divulga-
dos pela Bolsa de Valores B3. A distribuicdo desse
estoque ficou 67,0% em posse dos emissores pri-
marios, 32,3% com as distribuidoras de combus-
tiveis (partes obrigadas) e 0,7% com partes ndo
obrigadas (ver Gréafico 23). No acumulado entre os
meses de janeiro e marco de 2025, foi registra-
do uma aposentadoria de cerca de 5,6 milhdes de
CBIOs, equivalente a 11,3% do objetivo anual defi-
nido pela ANP (49,36 milhdes de CBIOs). Conta-
bilizando os créditos em circulacdo (21,68 milhdes
de CBIOs), os aposentados desde o comeco de
2025 (5,6 milhdes de CBIOs) e os 181 mil titulos
que foram retirados de circulacdo de forma ante-
cipada no ano passado, o volume chega a 27,45
milhdées de CBIOs, o que representa 55,6% da
meta atual estabelecida pela ANP.

= O preco médio mensal das negociacdes de CBIOs
caiu 8,2%, atingindo o valor médio de R$ 70,76,
em marco de 2025 (ver Grafico 24).
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https://www.novacana.com/noticias/atvos-iniciar-producao-biometano-ms-ate-final-2026-270325
https://www.novacana.com/noticias/vibra-anuncia-inicio-comercializacao-saf-brasil-250325
https://www.novacana.com/noticias/vibra-anuncia-inicio-comercializacao-saf-brasil-250325

INFORME OLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS

GRAFICO 23: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E
APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da B3

GRAFICO 24: HISTORICO DE NEGOCIACOES E PRECO
MEDIO MENSAL DE CBIOS
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da B3
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= A geracdo de CBIOs apresentou um crescimen-
to de 10% nos dois primeiros meses de 2025 em
comparacdo com o mesmo periodo de 2024. De
acordo com a Datagro e com base nas projecdes
de aumento na demanda por combustiveis, es-
tima-se que a geracao de CBIOs em 2025 atinja
42,46 milhdes - sem considerar o estoque do ano
anterior. A estimativa considera a manutencédo da
mistura de 27% de etanol anidro na gasolina. Caso
essa proporcdo seja elevada para 30% a partir de
junho, a oferta de CBIOs podera alcancar 43,34
milhdes. Nesse cenario de elevada oferta, os pre-
cos dos créditos permanecem em gqueda*ii, com
o valor médio atual negociado em R$ 70,76 — uma
reducdo de 28,1% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior.
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TRANSICAO ENERGETICA

NEGOCIAGCOES INTERNACIONAIS
SOBRE A AGENDA DE TRANSICAO

= Presidente pro tempore dos BRICS, o Brasil ini-
ciou, ao final de fevereiro, as reunides de energia
do grupo com o objetivo de discutir temas como a
governanga da cooperagdo em energia. Represen-
tantes do Governo Brasileiro tém defendido uma
agenda transversal de transicdo energética justa e
inclusiva, haja vista o elevado grau de producéo e
consumo energético dos BRICS, que corresponde
a 50% da média global. As reunides de trabalho
visam coordenar acdes do pais junto aos BRICS
na drea de energia, especialmente em combusti-
veis sustentdveis, acesso a energia, cooperacao
e compartilhamento de “boas praticas”, além da
propria transicdo energética e descarbonizacdo
de setores estratégicos, como a industria e os
transportes. Nesses dois ultimos temas, o Brasil
pretende estreitar as relacdes no desenvolvimen-
to de projetos conjuntos de energia pelos proxi-
mos cinco anos, que consolidem os BRICS como
um ator-chave do mercado global. Por sua vez, a
agenda de transicdo pretende realizar workshops
tematicos que abrangem diferentes aspectos, os
quais foram sugeridos os seguintes pilares: I. Fi-
nanciamento, que incluem investimentos em pes-
quisa mineral; Il. Resiliéncia dos sistemas elétricos
em um contexto de adaptacdo as mudancas cli-
maticas; e lll. Descarbonizacdo do setor de 6leo e
gas, sobretudo o segmento upstream.

“Serdo necessarios recursos para viabilizar in-
vestimentos em infraestrutura, energias reno-
vaveis e pesquisa mineral para suprir as cadeias
essenciais a transic§o. Sem financiamento ade-
quado, a transformacdo dos sistemas energé-
ticos sera mais lenta e desigual”.

Alexandre Silveira,
Ministro de Minas e Energia

= No dia 21 de mar¢o, o Ministério de Minas e Ener-
gia publicou no Diario Oficial da Unido (DOU), a
Agenda Regulatdria 2025-2027, estabelecida pela
Portaria MME n? 829, que versa sobre as diretrizes
prioritdrias da pasta no curto prazo>*. A definicdo

das prioridades regulatdrias enfatiza alguns temas
recorrentes como as praticas de descarbonizacao
da Exploracdo de Petrdleo e Gas, o mercado de
gas natural, o aumento dos percentuais de mistura
dos biocombustiveis, estimulo e implementacdo
do SAF no Brasil, avanco de programas e tecnolo-
gias para a descarbonizacao, e revisdo das regras
de garantia fisicas de instalacdes elétricas: solar,
edlica e hidrelétrica.

MINERAIS CRITICOS

= A disputa por minerais se acirra com os EUA esta-
belecendo novos parceiros e a China designando
medidas retaliatérias contra as tarifas impostas
por Washington e expandindo o suporte a explo-
racdo de minerais. Desde 2022, Pequim tem inves-
tido mais de US$ 13,8 bilhdes/ano em exploracao
geoldgica e estudos em leitos oceanicos. Em 2024,
ao menos metade das 34 provincias chinesas
anunciaram novos subsidios para minerais em um
apelo do Governo para desenvolvimento e contro-
le de tecnologias utilizadas nesse segmento, como
os veiculos elétricos, baterias, misseis, semicondu-
tores e outros, que podem garantir a seguranca de
cadeias industriais estratégicas~.

A disputa pelo controle de minerais entre China
e Estados Unidos se deve, em primeira instancia,
pelo elevado volume desses recursos no pais asi-
atico, que pode produzir 30 dos 44 minerais cri-
ticos, segundo o US. Geological Survey, e o con-
trole desses recursos necessarios para tecnologias
avancadas™i, A disponibilidade de recursos mi-
nerais chineses sdo um ponto critico nas tensdes
geopoliticas deste pais em sua guerra comercial
e tecnoldgica com os Estados Unidos. Nesse pa-
norama, Washington tem priorizado o desenvolvi-
mento do setor mineral nacional e acesso a outros
mercados, como a Ucrania e Republica Democra-
tica do Congo, como forma de mitigar a domi-
nancia de Pequim pelas cadeias de fornecimento.
Assim, foi firmado em marc¢o parcerias de energia
e minerais da ordem de US$ 4 bilhées entre em-
presas dos Estados Unidos e o Vietna, que incluira
projetos de processamento de minerais>i,
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= Passo que ilustra o controle de minerais foi dado
pelo Governo dos Estados Unidos ao invocar a Lei
de Producdo para a Defesa (DPA, em inglés), que
garante ao presidente plenos poderes para direcio-
nar e controlar a atividade econémica e industrial
em favor das prioridades de defesa nacional™V,
Dentre os objetivos da Lei*, hd a garantia de que:

“Os (...) vastos recursos minerais podem ge-
rar empregos, impulsionar a prosperidade e
reduzir significativamente a dependéncia de
nacées estrangeiras. Os setores de transpor-
te, infraestrutura, capacidades de defesa e a
proxima geracdo de tecnologias dependem
de um suprimento seguro, previsivel e acessi-
vel de minerais. (..) E imperativo, para a segu-
ranca nacional, que os Estados Unidos tomem
medidas imediatas para facilitar ao maximo a
producdo mineral domeéstica.

= A disputas geopolitica China-Estados Unidos tor-
nou a se acirrar no inicio de abril, devido as res-
tricoes de exportacdes de minerais raros chineses
como resposta as tarifas comerciais impostas por
Washington, que afetaram quase 54% dos pro-
dutos asiaticos™vi. A medida chinesa, portanto, é
considerada uma instrumentalizacdo dos minerais
como ferramenta de pressdo geopolitica e dissu-
asao comercial, que colocara sobre controle de
exportacdes ao menos sete categorias de mine-
rais raros médio e pesados, além de restringir a
comercializacdo com ao menos 16 empresas ame-
ricanas que atuam, em sua maioria, nos setores de
defesa e aeroespacial.

N FGV ENERGIA

DE OLHO NO MERCADO:

» Empresas de O&G europeias recuam suas me-

tas climaticas. Em um movimento iniciado ante-
riormente pela Equinor, desinvestindo em proje-
tos de edlicas offshore no Vietnd, a Shell também
anunciou desinvestimento semelhante, alegando
dificuldades para cumprir as ambiciosas metas
de descarboniza¢cdo e transicdo para producdo
de fontes de energia sustentdveis. Nessa mesma
esteira, a Shell cancelou projetos de geracdo de
energia solar e edlicas offshore no Brasil. A medi-
da estd alinhada com a estratégia global da com-
panhia em reduzir os gastos em negdcios de bai-
X0 carbono, especialmente as fontes renovaveis.

»O BNDES e a Petrobras fecham acordo para

aquisicdo de créditos de carbono a partir de
projetos de reflorestamento na Amazonia.
Na ocasido da celebra¢cdo do acordo, foi anun-
ciado o Programa “ProFloresta+”, que visa res-
taurar 50 mil hectares de terras degradadas na
regido, com capacidade para capturar 15 milhdes
de toneladas de CO2 e contribuir para o cum-
primento das acdes de descarbonizacdo de dife-
rentes empresas.

»A Camara dos Deputados destaca avancos

em combustiveis sustentaveis de navega-
¢do. Durante o Seminario da Comissao Espe-
cial sobre Transicdo Energética e Produg¢éo de
Hidrogénio Verde da Camara dos Deputados,
no final de marco, foram destacadas diferentes
iniciativas voltadas a descarbonizacdo do setor
de combustiveis. Na ocasido, foram citadas as
estratégias para a implementacdo do biocom-
bustivel na navegacédo, que contribuirdo para a
formulacdo de politicas publicas para o marco
do combustivel sustentavel de navegacgéo.

Fonte: OilPrice, Upstream, Qil Price, MME
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AGENDA DO SET
BIOCOMBUSTIVE

— DESTAQUE DAS PRINCIPAIS
ATIVIDADES DE FEVEREIRO DE 20

25/04/2025

A PESQUISADORA DE O&G, Clarissa Bran-
dao realizou a abertura do evento “Lideranca
Sustentavel: Mulheres a Frente de Decisdes
Estratégicas no Brasil”. A iniciativa destacou a
importancia da representatividade do género
feminino nos espacos de tomada de decisdes.

O SUPERINTENDENTE DE PESQUISA DE O&G
E BIOCOMBUSTIVEIS, Marcio Couto proferiu
palestra sobre o “Panorama da Geopolitica da
Energia com énfase na resiliéncia dos combus-
tiveis fosseis”, no ambito do “Simpdsio de Geo-
politica dos Recursos Energéticos” da Escola de
Guerra Naval (EGN).

(e,

27/02/2025

-OS PESQUISADORES DE O&G, Jodo Victor
Marques e Luiza Guitarrari participaram, en-
quanto representantes da FGV, da visita técni-
ca a COPPE UFRJ junto a comitiva da UNSW
campus Sydney. A visita teve por objetivo
estreitar os lacos entre as trés instituicoes e
cooperacdo em temas de energia, transicao
energética e engenharia.

EVENTO 04/05/2025

*NO DIA 4 DE MAIO, a FGV Energia realiza-

rd o 72 Encontro dos Brasileiros, em Hous-
ton (EUA). O encontro acontece na véspera
da Offshore Technology Conference (OTC),
em Houston, e pretende ser um ambiente
descontraido para troca de experiéncias, ne-
tworking estratégico e desenvolvimento de
novos negocios. Garanta sua participacao
pelo nosso site!
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