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VULNERABILIDADE DO SISTEMA ENERGETICO
BASEADO EM COMBUSTIVEIS FOSSEIS AMPLIA A
DEMANDA POR BIOCOMBUSTIVEIS NO MUNDO

A alta recente do petrdleo, em meio as tensdes envolvendo Estados Unidos, Israel e
Ira, tem impulsionado a demanda por etanol como alternativa mais competitiva. Nos
Estados Unidos, a Environmental Protection Agency liberou temporariamente o E15; a
Argentina passou a permitir mistura voluntaria de até 15%; e a Indonésia avanca com
medidas para reduzir o consumo de fdsseis - movimentos que reforcam o aumento do

uso de biocombustiveis no curto prazo.

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

A intensificacdo dos ataques ucranianos contra infra-
estruturas de petrdoleo e gds na Russia tem gerado
impactos relevantes sobre a capacidade logistica e
exportadora do pais, especialmente na regido do
Baltico e no Mar Negro. Retomadas pontuais de
embargues a partir da Russia somadas a liberacao
parcial do fluxo no Estreito de Ormuz a paises par-
ceiros do Ird pressionam o mercado. A situacdo mais
critica, como a grave crise energética enfrentada
por Cuba, tem recebido alivio temporario com car-
regamentos russos, fortalecendo o petroleo como
instrumento de influéncia internacional.

Em razé&o do conflito em curso no Oriente Médio,
a continuidade dos ataques a infraestruturas ener-
géticas e restricdes no escoamento de commodi-
ties contribuiram para a drastica expectativa de
aumento da produc¢do global de petrdleo para
2026. A oferta global podera contrair 1,5 MMbbl/d
em relagcdo a 2025, atingindo volume de 104,7
MMbbl/d. Diferentemente das oscilacbes regis-
tradas na oferta de petrdleo, as estimativas de
demanda global de petrdleo do Relatério Mensal
da OPEP e do Relatdério Mensal da IEA indicam uma
estabilidade. Para 2026, a OPEP estima uma média
de consumo em 105,1 MMbbl/d, enquanto dados da
IEA apontam uma média de 104,1 MMbbl/d.

= Os precos internacionais de gas natural registraram
novas oscilacdes em mar¢o de 2026, cujos efeitos do
conflito no Oriente Médio se refletiram nos merca-
dos europeu e asiatico. O indice de referéncia Dutch

TTF registrou um aumento de 60,7% em relacdo ao
valor registrado no més anterior, de modo a manter
os precos em US$ 18/MMBTU. Esse foi o maior valor
registrado desde janeiro de 2023, devido as circuns-
tancias criticas no Estreito de Ormuz que reduziram
a oferta de GNL, em especial do Catar.

MERCADO NACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

A producdo brasileira de petroleo atingiu 4,061
MMbbl/d, sendo 98% produzido em campos mari-
timos. O resultado representa um aumento de
0,7% em relacdo ao més anterior e um recuo de
7,5% quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. O campo de Tupi, localizado na bacia
de Santos, teve uma producdo média de 865,98
bbl/d e lidera a producdo nacional.

= A producao brasileira de gas atingiu 197,63 milhdes
de m3/d, sendo 87,8% produzido em campos
maritimos. O resultado apresenta uma variacdo de
2,3% em relacdo ao més anterior e uma variacao
de 24,5% em comparacdo ao memo periodo em
2025. Em fevereiro de 2026, o aproveitamento de
gas natural se manteve em 97,1%. Da porcentagem
de gas aproveitado, 65,42 milhées de m3/d foram
disponibilizados para o mercado.

*Os precos de revenda de combustiveis no Brasil
foram impactados, em marco de 2026, pela volatili-
dade no mercado internacional de petroleo gerada
pela guerra no Oriente Médio. O aumento no preco
do barril de petréleo e, por extensdo, dos deri-
vados levou a Petrobras a anunciar um ajuste de
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R$ 0,38 por litro no Diesel A vendido as distribui-
doras, a partir de 14 de marco de 2026. Em res-
posta ao aumento de precos, uma série de medidas
foram anunciadas pelo Governo Federal: suspensdo
da incidéncia dos tributos federais PIS/COFINS do
diesel, subvencéo direta de R$ 0,32 por litro a pro-
dutores e importadores de diesel, aliquota de 12%
do Imposto de Exportacdo sobre o petroleo, sub-
vencao direta de R$ 1,20 por litro a importadores e
distribuidores de diesel e subvencao direta extra de
R$ 0,80 por litro a produtores de diesel.

MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

« A safra 2025/26 de cana-de-aculcar, na regido Cen-
tro Sul, acumulou moagem de 602,4 milhdes de
toneladas até marco de 2026, recuo de 2,1% ante
a safra anterior. Em fevereiro de 2026, a produ-
¢cdo mensal somou 1,06 bilhdo de litros, queda de
15% na comparacdo mensal, enquanto o consumo
nacional atingiu 2,53 bilhdes de litros, com retra-
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cdes de 4% no anidro e 8,2% no hidratado. Para a
safra 2026/27, as estimativas apontam recupera-
¢do, com moagem projetada em 620 milhdes de
toneladas e producdo de etanol préxima de 34
bilhdes de litros.

=Em fevereiro de 2026, a producao nacional de bio-
diesel somou 781 milhdes de litros, alta de 10,4%
na comparacdo mensal e 11,4% na anual, acompa-
nhada de consumo de 775 milhdes de litros, um
avanco de 4,0% frente a janeiro e 7,5% em relacédo
a fevereiro de 2025; no mesmo periodo, o preco da
soja, principal matéria-prima do setor, recuou 1,1%
na comparacdo mensal, a US$ 24,29.

O estoque total de CBIOs atingiu 22,10 milhdes
de titulos em marco de 2026. A ANP fixou a meta
definitiva do RenovaBio 2026 em 49,01 milhdes de
CBIOs a serem aposentados até dezembro, 1,9%
acima do objetivo do CNPE. No acumulado do ano
até marco, foram aposentados 8,07 milhdes de titu-
los, equivalentes a 16,5% da meta anual.
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PETROPOLITICA

A década de 2020 tem sido marcada pelo sur-
gimento de novas tensdes geopoliticas, con-
tinuidade de conflitos bélicos, crises politicas
e rupturas comerciais que tém afetado dire-
tamente os fundamentos do mercado global
de hidrocarbonetos. O ano de 2026 se insere
nessa trajetéria com a perspectiva de continui-
dade das incertezas geopoliticas e aumento da
desconfianca entre os paises no sistema inter-
nacional, podendo se refletir nas dinamicas
domésticas.

= Em 2026, sdo esperados novos embates domeés-
ticos motivados pelo periodo de eleicdes gerais,
previstos para ocorrer em alguns dos principais
atores do mercado global de Oleo & Gas, dos
quais incluem paises do entorno estratégico bra-
sileiro, cujas repercussdes podem afetar os fluxos
na regido. Na Coldbmbia e Peru, o rumo das elei-
¢bes pode impactar na continuidade ou reversao
da politica de exploracdo de petrdleo e gads, com
impactos diretos aos contratos e investidores. Na
Europa, apds 16 anos no poder, o regime do pri-
meiro-ministro hungaro Viktor Orban atingiu seu
fim, em uma eleicdo histdrica para o pais. A derrota
de Orban pode representar um distanciamento das
relacdes politicas e comerciais com a Russia. Esta,
por sua vez, se beneficiava da aliangca com o pais
europeu para escoamento de seus produtos, espe-
cialmente petréleo e gas, além de exercer certa
influéncia nas decisdes politicas de Budapeste,
devido a elevada dependéncia desta pelos recur-
SOS russos. As proximas semanas, portanto, podem
dar indicios da relacdo que a administracdo do
novo Premié hungaro Péter Magyar espera adotar
junto ao Governo de Vladimir Putin e do ucraniano,
Volodymir Zelensky. Outros eventos esperados
para 2026 possuem uma interseccionalidade mais
latente, como é o caso da 412 Reuniao Ministerial da
OPEP, além das elei¢cdes parlamentares de Israel e
as Midtearms nos Estados Unidos. Isso porque os
novos contornos politicos e comerciais a partir des-
ses eventos pode ter reflexos diretos ao conflito em
curso no Oriente Médio e, aos fluxos comerciais de
petrdoleo e gas.

FIGURA 1: EVENTOS SELECIONADOS PARA 2026

Fonte: Elaborac&o prépria

A intensificacdo dos ataques ucranianos con-
tra infraestruturas de petréleo e gas na Russia
tem gerado impactos relevantes sobre a capa-
cidade logistica e exportadora do pais, espe-
cialmente na regido do Baltico e no Mar Negro.

- No més de marc¢o instalacdes estratégicas russas,
como o terminal de Sheskharis, sofreram danos
apods incéndios provocados por ataques ucranianos,
enquanto outros terminais permaneceram tempo-
rariamente incapazes de receber cargas por dias
consecutivos. Esses eventos evidenciam a crescente
vulnerabilidade da infraestrutura energética russa
em zonas criticas de exportacao, afetando direta-
mente o escoamento de petrdleo e derivados. No
eixo do Baltico, hubs fundamentais como o porto de
Ust-Luga enfrentaram interrupcdes operacionais e
restricdes logisticas relevantes. De acordo com ana-
lises publicadas pela OilPrice, os ataques contribui-
ram para a paralisacdo de uma parcela significativa
da capacidade exportadora russa, com estimativas
indicando que até 40% das exportacdes de deriva-
dos da regido foram impactadas. Esse cenario levou
autoridades russas a considerar a declaracdo de
forca maior em contratos de exportacédo, refletindo
a gravidade das disrupcdes e seus impactos sobre
0s compromissos de fornecimento.

Apesar de sinais pontuais de retomada parcial das
operacdes em alguns terminais, o episoddio reforca
um quadro de instabilidade persistente na infraestru-
tura energética russa, com potenciais repercussoes
sobre os fluxos globais de petréleo e derivados. A
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combinacdo de danos fisicos, restricdes operacio-
nais e incerteza logistica tende a aumentar a vola-
tiidade nos mercados internacionais de energia,
além de reconfigurar rotas comerciais e estratégias
de suprimento, especialmente em um contexto ja
marcado por tensdes geopoliticas e reorientacao
dos fluxos energéticos desde o inicio do conflito,
em 2022.

Retomadas pontuais de embarques a partir da
Russia somadas a liberagcdo parcial do fluxo
no Estreito de Ormuz a paises parceiros do Ira
pressionam o mercado. A situacao mais critica,
como a grave crise energética enfrentada por
Cuba, tem recebido alivio temporario com car-
regamentos russos, fortalecendo o petrdleo
como instrumento de influéncia internacional.

= Enquanto portos russos enfrentam interrupcdes
operacionais e limitacdbes de exportacdo, o pais
tem mantido envios pontuais de petréleo ao
Caribe, evidenciando uma reconfiguracdo geopo-
litica de seus fluxos energéticos. No caso cubano,
0s carregamentos russos ocorreram em meio a
uma grave crise energética que atingiu o pais em
marco de 2026, marcada por apagdes generali-
zados, colapso parcial da rede elétrica e escassez
de combustiveis. A interrupcdo de fornecimentos
tradicionais - especialmente da Venezuela e do
México -, combinada a restricdes impostas pelos
Estados Unidos, deixou a ilha em niveis criticos
de abastecimento. Nesse contexto, a chegada de
um cargueiro russo com cerca de 700 mil barris
de petrdleo representou a primeira entrega signi-
ficativa em aproximadamente trés meses, funcio-
nando como um alivio emergencial para o sistema
energeético cubano. Ainda assim, estimativas indi-
cam gue esse volume seria suficiente para apenas
alguns dias ou semanas de consumo, evidenciando
o carater temporario da solucdo.

Além disso, a Russia sinalizou a continuidade desse
suporte, com o envio de novos carregamentos
e a promessa de assisténcia energética ao pais,
mesmo diante de pressdes geopoliticas e sanc¢des.
Esse movimento revela um duplo padrdo na atua-
¢do russa: ao mesmo tempo em que enfrenta res-
tricdes operacionais relevantes em seus principais
hubs exportadores, o pais prioriza rotas e destinos
politicamente estratégicos, utilizando o petrd-
leo como instrumento de influéncia internacional.

N FGV ENERGIA

Assim, enquanto a capacidade exportadora global
russa sofre impactos decorrentes das tensdes no
conflito, fluxos direcionados - como no caso de
Cuba - demonstram resiliéncia seletiva, reforcando
o papel da energia como vetor geopolitico em um
cenario de crescente fragmentacdo dos mercados.

A crise recente no mercado australiano de gas
evidencia a dupla condicdo do pais: grande
exportador de GNL e mercado doméstico vul-
nerdvel a restricoes regionais de oferta.

= O Operador do Mercado de Energia Australiano
(AEMO, em inglés) indicou melhoria no suprimento
de curto prazo, postergando para 2030 a expec-
tativa de déficits extremos de gas no sul da Aus-
tralia. Porém, o alerta permanece no médio prazo,
sobretudo diante da queda projetada da producao
em campos maduros e da necessidade de novos
investimentos em producdo, armazenamento e
transporte.

No mercado internacional, a vulnerabilidade aus-
traliana ganhou maior relevancia apods a paralisa-
cdo temporaria da planta Barossa LNG, operada
pela Santos, que levou ao shutdown temporario da
Darwin LNG. O episddio ocorreu em um momento
de forte aperto global no mercado de GNL, agra-
vado por disrupcdes no Oriente Médio e restricoes
& oferta do Catar e dos Emirados Arabes Unidos.
Como a Austrdlia € um dos principais fornecedores
de GNL para a Asia, interrupcées desse tipo podem
repercutir diretamente sobre compradores regio-
nais, especialmente Japédo, Coreia do Sul e China,
elevando a competicdo por cargas spot e pressio-
nando precos.

No plano doméstico, o governo australiano passou
a considerar o uso de poderes emergenciais, via
Australian Domestic Gas Security Mechanism, para
proteger o abastecimento da costa leste em caso
de déficit no terceiro trimestre de 2026. A medida
tem carater preventivo e busca garantir prioridade
ao mercado interno, sem impor, de imediato, restri-
cdes as exportacdes. O quadro de seguranca ener-
gética também aparece no mercado de derivados:
em abril, a Reuters informou que centenas de pos-
tos estavam sem diesel, sobretudo em &reas rurais,
em meio a pressao sobre o abastecimento causada
pelo conflito no Oriente Médio; o pais importa
cerca de 90% dos combustiveis que consome.
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PETROLEO

1. OFERTA INTERNACIONAL DE
PETROLEO

= Na edicdo de abril de 2026 do seu Oil Market Report,
a Agéncia Internacional de Energia (IEA, em inglés)
registrou novas oscilacdes nas estimativas de oferta
global de petrdleo. Em razao do conflito em curso
no Oriente Médio, a continuidade dos ataques a
infraestruturas energéticas e restricbes no escoa-
mento de commodities contribuiram para a dras-
tica expectativa de aumento da producao global de
petréleo para 2026. A revisdo da projecdo, quando
comparada ao relatdrio do més anterior, revela uma
perspectiva de contracdo de 1,5 MMbbl/d da produ-
cdo de petroleo em relacdo a 2025. O novo volume
de 104,7 MMbbl/d, reflete ndo somente a queda
de 9,4 MMbbl/d de petrdleo ofertado pelos paises
OPEP+, mas também um declinio de 770 mil bbl/d
por parte dos paises ndo-OPEP+' (ver Grafico 1).

GRAFICO 1: VARIACAO DA OFERTA GLOBAL
DE PETROLEO (2019-2026)
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Fonte: elaboracédo propria com dados da IEA (Abril de 2025)

= A |[EA aponta uma contracdo de 4% da producado
de petroleo global nol1? trimestre de 2026, quando
comparado ao ultimo trimestre de 2025. Regional-
mente, as principais quedas na producdo foram
registradas no Oriente Médio (-3,3 MMbbl/d) e
América do Norte (-0,5 MMbbl/d), que s&o consi-
derados os principais polos produtivos do mundo
(ver Grafico 2).

GRAFICO 2: PROJECAO DE PRODUGCAO DE
PETROLEO POR REGIAO
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da IEA (Abril de 2025)

= Por seu turno, a Organizacdo dos Paises Exporta-
dores de Petréleo (OPEP) declarou uma producédo
de 20,788 MMbbl/d, em marco de 2026, conforme
seu Relatério Mensal sobre o Mercado de Petro-
leo da OPEP de abril de 2026". Segundo dados
da OPEP, a trajetdria de crescimento da oferta de
petréleo que ocorreu nos uUltimos meses foi inter-
rompida devido a restricdes na oferta motivadas
pelo conflito no Oriente Médio. Desse modo, em
marco, foi registrado uma queda expressiva de
27,4% da producao de petréleo da OPEP, cujos
paises inscritos na regido em conflito tiveram as
maiores contracdes. Na variacdo mensal, a queda
da producdo OPEP foi impactada principal-
mente pelo Iraque (-2,5 MMbbl/d), Ardbia Saudita
(-2,3 MMbbl/d) e Emirados Arabes Unidos (-1,5
MMbbl/d). Analistas internacionais estimam que
a producdo anual de petréleo da OPEP+ pode
seguir em ritmo de queda, devido as perdas regis-
tradas por parte dos paises do Golfo Pérsico que
compdem a OPEP. Considerando apenas os paises
da OPEP-9, sujeitos a cotas obrigatodrias, a produ-
cdo registrou 15,488 MMbbl/d (ver Grafico 3), o
gue representa uma contracdo de 32,2% quando
comparado ao més anterior..
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GRAFICO 3: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9
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= Considerando a producdo ndo-OPEP+, o Relatoério
Mensal da OPEP manteve a estimativa do cres-
cimento de cerca de 630 mil bbl/d, alcancando
uma média de 54,8 MMbbl/d, em 2026. Para o ano
seguinte, é esperado um novo aumento de 620 mil
bbl/d, com perspectiva de uma producdo média
de 55,45 MMbbl/d. Os principais responsaveis por
esse crescimento, segundo apontam os dados
da OPEP, deverado ser a Argentina, Brasil, Canada
e o Catar.

2. DEMANDA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= Diferentemente das oscilacdes registradas na
oferta de petrdleo, as estimativas de demanda
global de petrdleo do Relatdério Mensal da OPEP
e do Relatério Mensal da IEA indicam uma esta-
bilidade, quando comparado ao més anterior.
Para 2026, a OPEP estima uma média de con-
sumo em 105,1 MMbbl/d, enquanto dados da IEA
apontam uma média de 104,1 MMbbl/d (ver Gra-
fico 4). Dados da IEA apontam que os paises da
OCDE - Américas, Europa e Oceania - poderao
registrar um declinio de 80 mil bbl/d do consumo
de petrdéleo cada. Por seu turno, paises ndo-OCDE
podem registrar um aumento na demanda de
cerca de 100 mil bbl/d, especialmente das regides
de Africa, América Latina e Asia. No desagregado
por pais, o aumento no consumo de petrdleo
esperado de China e india, superior a 210 mil
bbl/d, poderdo contrabalancear possiveis ajustes
para baixo do consumo do Oriente Médio, em até
250 mil bbl/d.

N FGV ENERGIA

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

= O processamento de petroleo em refinarias foi revi-
sado para baixo, sendo estimado em média 82,9
MMbbl/d em 2026, o que representa um retorno ao
volume processado em 2024, segundo a IEA (ver
Grafico 5). A reducdo é motivada pelos atagues a
refinarias no Oriente Médio, que reduziram em 30%
seu processamento, além da interrupcdo da expor-
tacdo de petroleo que impactou em queda de 2,7
MMbbl/d no processamento por refinarias da Asia,
seja por falta de petréleo seja por medida de pre-
caucdo. Adicionalmente, ataques ucranianos con-
tra refinarias russas reduziram seu processamento
em 600 mil bbl/d. Somente o processamento nas
refinarias dos EUA passou por uma revisdo positiva.

GRAFICO 5: PROCESSAMENTO GLOBAL
DE PETROLEO NAS REFINARIAS
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Fonte: elaboracado propria com dados da IEA

= No Relatdrio de Energia de Curto Prazo da EIA, é
registrada uma queda acentuada nas estimativas
da oferta global de petrdleo, em razao da guerra no
Oriente Médio. No primeiro trimestre de 2026, regis-
trou 99,18 MMbbl/d (ver Gréfico 6). Como resultado,
a EIA estima uma restricdo de 7,5 MMbbl/d dos flu-
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xo0s de petrdleo bruto que atravessam o estreito de
Ormuz - principalmente do Iraque, Aradbia Saudita,
Bahrein, Catar, Emirados Arabes Unidos e Kuwait -
em marco de 2026. Apesar da brusca contracdo na
oferta nesse periodo, dados da EIA apontam para
um potencial recuperacdo da producao a partir do
22 trimestre de 2026 em meio a noticias de nego-
ciacdes sobre os termos do acordo de paz entre os
Estados Unidos e o Ird. No que tange a demanda, ha
uma perspectiva de queda concentrada na Asia, uma
regido altamente dependente do petréleo e deriva-
dos provenientes do Oriente Médio, o que implicara
no crescimento menos acelerado da demanda com
perspectiva de aumentar em 0,6 MMbbl/d quando
comparado ao ano passado.

GRAFICO 6: BALANCO DA OFERTA E DEMANDA
GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracdo prépria com dados da EIA, Abril 2026

DE OLHO NO MERCADO:

» Equinor anuncia novas descobertas préximo ao

¥

¥

Artico. Em marco, a companhia norueguesa realizou a
descoberta de um prospecto de aproximadamente 14
a 24 milhdes de barris de 6leo equivalente, préximo
ao Campo de Castberg, no Mar de Barents. A desco-
berta faz parte da campanha de E&P da companhia,
que pretende perfurar entre 20 a 30 pogos por ano
para manter a estabilidade de sua producdo até 2035.
Segundo a companhia, 80% de todas as perfuracdes
serdo realizadas proximas a infraestrutura existente,
e o restante sera para exploracdo de novos ativos e
areas pouco exploradas.

Iraque e Curdistao podem firmar acordo de oleodu-
to. O Governo do lrague e a administracdo da regiao
semiauténoma do Curdistdo entraram em um acordo
para restabelecer o fluxo de petréleo por meio do ole-
oduto Kirkuk-Ceyhan. A retomada do fluxo, em marco
de 2026, reinseriu 250 mil bbl/d ao mercado da regido,
gue embora ndo tenha surtido efeitos profundos no
mercado global, reintroduziu um volume importante
para paises como a Turquia.

Conflito no Oriente Médio abalou suprimento de com-
bustivel para embarca¢ées, com reflexos na estraté-
gia da Maersk. Desde o inicio do conflito, os precos
de combustiveis maritimos registraramm um aumento
significativo, fazendo com que diversos comerciantes
desistissem de suas cargas e passassem a reorientar

Fonte: Oil price; Oil Price; Oil Price; CNBC

v

¥

volumes adicionais de combustiveis para portos fora
do Oriente Médio. A restricdo no trafego pelo Estreito
de Ormuz é um dos principais motivos para esses au-
mentos, que é uma das regides mais importantes para
fornecimento de 6leo combustivel. Esse contexto, fez
que com a Maersk adotasse uma estratégia de redistri-
buicdo dos combustiveis, uso de fontes alternativas de
energia, prémios aumentados e a introducéo, ao final de
marco, da Sobretaxa de Emergéncia de Bunker (EBS).

india realiza primeira compra de petréleo iraniano
apos sete anos de hiato. A iniciativa indiana é parte
de uma estratégia de diversificacdo do suprimento
de petroleo bruto e derivados, com a importacdo de
volumes proveniente de mais de 40 paises, incluindo
o Ird. Os volumes embarcados por esse pais incluiram
44 mil toneladas de GLP que foram entregues em um
porto no sudeste indiano. Isso porque a india é o ter-
ceiro maior importador de petréleo e segundo maior
consumidor de GLP do mundo.

Empresas TotalEnergies e a Masdar, dos Emirados
Arabes Unidos, firmaram uma joint venture para ex-
pandir projetos de energia renovavel na Asia, com
atuacdo em nove paises. A parceria reune um por-
tfélio que inclui projetos solares, edlicos e de arma-
zenamento. O movimento reforca a diversificacdo de
empresas petroliferas e o protagonismo de players do
Oriente Médio na transicdo energética.
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3. OFERTA NACIONAL DE PETROLEO

= A producdo brasileira de petrdéleo atingiu 4,061
MMbbl/d, sendo 98% produzido em campos mari-
timos. O resultado representa um aumento de 2,7%
em relacdo ao més anterior e uma variacao de
16,4% quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. O campo de Tupi, localizado na bacia
de Santos, teve uma producdo média de 865,98
bbl/d e volta a lideranca da producdo nacional.
Seguindo os padrdes do més anterior, a FPSO
Almirante Tamandaré se mantém em destaque por
ser a instalacdo de maior producao individual do
pais com 197.903 bbl/d, mesmo com um recuo de
43.705 bbl/d em relacdo ao més anterior.

GRAFICO 7: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO
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Fonte: Elaboracédo prépria com dados da ANP
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= A producédo de petréleo no ambiente terrestre atingiu
82,72 mil bbl/d em fevereiro de 2026, o que repre-
senta um recuo de 0,7% em relacdo ao més anterior.
Na variacdo anual, a producdo apresenta uma redu-
cao de 8,1% em relacdo ao mesmo periodo de 2025.

GRAFICO 8: PRODUCAO NACIONAL DE
PETROLEO NO AMBIENTE TERRESTRE

Fonte: Elaboracdo propria com dados da ANP

DE OLHO NO MERCADO:

» A Petrobras renovou e ampliou contratos de venda
de petréleo com grandes refinadoras estatais in-
dianas, com validade até margo de 2027 e poten-
cial de até 60 milhdes de barris. A iniciativa reforca
a presenca no mercado indiano e contribui para a
diversificacdo da carteira de exportacdes, que tam-
bém vem ampliando embarques para Coreia do Sul,
Singapura e Tailandia, além da Europa.

FIGURA 4 : INFOGRAFICO DOS RELATORIOS TRIMESTRAIS DE PETROLIFERAS COM ATUACAO NO BRASIL

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da Relacdo com investidores da Petrobras, Equinor e Total Energies.
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4. DEMANDA NACIONAL DE
PETROLEO

4.1. Processamento de Petrdleo
nas Refinarias

= O parque de refino nacional processou 2,044
MMbbl/d em fevereiro, o que representa um aumento
de 4,6% em comparacao a fevereiro de 2026 e de

5% em comparacdao ao mesmo periodo do ano ante-

rior. Do volume total processado, a carga nacional
mantém uma participacdo de 88,9%, 4,6% maior do
gue os volumes registrados em fevereiro de 2025.

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

4.2. Vendas de Combustiveis

= As vendas de combustiveis no Brasil somaram 12,32
bilhdes de litros em fevereiro de 2026, diminuicado
de 2,4% frente ao més anterior. No mesmo periodo,
as distribuidoras comercializaram 5,32 bilhdes de
litros de 6leo diesel, elevacdo mensal de 2,4% (ver
Grafico 10). Para 2026, estima-se um consumo
total de dleo diesel de 71,7 bilhdes de litros, com
um consumo meédio mensal de 5,97 bilhdes de
litros, avanco de 3,2% frente a 2025.

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

= As distribuidoras comercializaram 3,76 bilhdes de

litros de gasolina C em fevereiro de 2026, apre-

sentando uma queda de 4,0% em relacdo ao més
anterior. No mesmo periodo, o consumo de etanol
hidratado atingiu 1,52 bilhdo de litros, diminuicdo
de 8,2% na variacao mensal (ver Grafico 11). Para
2026, projeta-se demanda de 47,6 bilhdes de litros
de gasolina C (consumo médio mensal de 3,97
bilhdes de litros) e 23,3 bilhdes de litros de etanol
hidratado (consumo médio mensal de 1,94 bilhdes
de litros), correspondendo a variacdes de +2,0% e
+9,8%, respectivamente, em relacdo a 2025.

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

5. PRECOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

5.1. Preco Spot do Petréleo

= Em marco, os precos globais do petréleo aumenta-
ram exponencialmente, refletindo a continuidade
do conflito entre os Estados Unidos e Israel contra
o Ird. Os precos registraram uma continua vola-
tilidade em razdo da intensificacdo dos ataques,
bloqueio do estreito de Ormuz, que culminou em
uma das maiores restricdes de commodities da
historia recente, além das perspectivas de cessa-
cdo das hostilidades que também contribuiram
na volatilidade dos precos. Nesse periodo, os pre-
¢cos subiram 45,7% e 41,6%, conforme registrado
pelo padrdo Brent e WTI, respectivamente. Desse
modo, o padrdo Brent fechou o més de marco em
US$ 103,13/barril, enquanto o WTI registrou US$
91,38/barril (ver Grafico 12).
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GRAFICO 12: PRECOS SPOT DO PETROLEO
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Fonte: elaboracgdo prépria com dados da EIA

= Na variacdo didria do preco spot de petrdleo, no
padrao Brent, o mercado global registrou uma forte

tendéncia de oscilagdes, em sua maioria para cima.

No entanto, percebe-se uma variacdo aguda para
baixo em determinadas datas, que correspondem
as sinalizacdes por uma das partes em conflito que
as hostilidades teriam fim (ver Grafico 13).

GRAFICO 13: VARIACAO DO PREGCO BRENT
(JAN-MAR/26)
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Fonte: elaboracgdo prépria com dados da EIA

= As estimativas do Relatério de Curto Prazo do Setor
energético de abril de 2026 da EIA capturaram,
assim como no més anterior, os riscos do conflito
em curso no Oriente Médio para o mercado glo-
bal e a percepg¢do dos investidores. No curto prazo,
segundo dados da EIA, disrupcdes e o prémio de
risco devem manter o Brent em torno de US$ 95,8/
barril, enquanto o WTI pode registrar cerca de US$
87,28/barril. Para o ano seguinte, é esperado uma
reacomodacdo dos precos devido as perspectivas
de retomada do trafego maritimo no estreito de
Ormuz, negociagdes em torno do acordo de paz
e normalizacdo da oferta global de petrdleo. Caso
concretizado, esse cendrio pode culminar na reaco-
modacdo dos precos Brent e WTI para US$ 76,2/
barril e US$72,5, respectivamente.

N FGV ENERGIA

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

5.2.Preco de Revenda dos Combustiveis
no Brasil

= Os pregos de revenda de combustiveis no Brasil
foram impactados, em marco de 2026, pela vola-
tilidade no mercado internacional de petrdleo
gerada pela guerra no Oriente Médio. O aumento
no preco do barril de petréleo e, por extensao, dos
derivados levou a Petrobras a anunciar um ajuste
de R$ 0,38 por litro no Diesel A vendido as distri-
buidoras, a partir de 14 de marco de 2026/, Antes
desse ajuste, a Associacdo Brasileira dos Impor-
tadores de Combustiveis (ABICOM) informou ao
mercado que a defasagem entre o preco prati-
cado no pais e a paridade internacional atingiu
nivel recorde de 85% no diesel e de 49% na gaso-
lina. Conforme os polos analisados pela ABICOM,
o preco do Oleo Diesel nacional ficou abaixo da
paridade todos os dias de marco de 2026, com
defasagens negativas atingindo R$ 2,75/L e, igual-
mente para a gasolina, cuja defasagem negativa
atingiu R$ 1,41/L".

Em resposta ao aumento de precos, uma série de
medidas foram anunciadas pelo Governo Federal:

Suspensdo da incidéncia dos tributos federais PIS/
COFINS do diesel, o que representa uma reducédo
de R$ 0,32 por litro¥, sendo estendida ao biodie-
sel e ao querosene de aviacdo (QAV), cujo preco
foi reajustado pela Petrobras em 55% a partir de
01 de abril conforme a dindmica prevista nos con-
tratos da aviacao.

= Subvencao direta de R$ 0,32 por litro a produtores

e importadores de diesel, conforme Medida Provi-
séria (MP) N2 1.340 de 12 de marc¢co de 2026"".
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= Aliquota de 12% do Imposto de Exportacdo sobre o = Subvencao direta extra de R$ 0,80 por litro a pro-
petréleo com objetivo de aumentar o refino brasi- dutores de diesel, custeado integralmente pela
leiro, previsto na mesma MP 1.340/2026. Unido, conforme a MP N¢1.349/2026.

= Subvenc¢do direta de R$ 1,20 por litro a importa- GRAFICO 15: PRECOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEL
dores e distribuidores de diesel, prevista na MP N2 NO BRASIL (MEDIA MENSAL)

1.349 de O7 de abril de 2026 que institui o Regime
Emergencial de Abastecimento Interno de Com-
bustiveis'ii, custeada pela Unido e governos esta-
duais, apds fracassar a proposta de reducdo do
ICMS*, Nesta, os agentes importadores habilita-
dos a subvencéo ficardo sujeitos a comprovacao
de que o preco de comercializacdo dos volumes
importados serd limitado ao preco de paridade
de importacado, subtraido do somatdrio dos valo-
res das subvencdes econdmicas.
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Fonte: elaboracao prépria com dados da ANP

PREGCOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEIS

O Oleo Diesel S10 foi comercializado a um preco médio nacional de R$ 7,09 na revenda, em marco
de 2026. O preco na bomba cresceu 16,2% (ou R$ 0,99) em relacdo ao més anterior. O preco maxi-
mo no pais alcancou R$ 9,99 e o minimo R$ 5,39 (ver Gréfico 16).

GRAFICO 16: PRECOS DE REVENDA DE OLEO DIESEL S10
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Fonte: elaboracao propria com dados da ANP

A Gasolina Comum foi comercializada a um preco médio nacional de R$ 6,59 na revenda, em marco
de 2026. O preco na bomba cresceu 4,6% (ou R$ 0,29) em relacdo ao més anterior. O preco maximo
no pais alcancou R$ 9,54 e o minimo R$ 5,29 (ver Gréfico 17).
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GRAFICO 17: PRECOS DE REVENDA DE GASOLINA COMUM
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Fonte: elaboracdo propria com dados da ANP

O Etanol Hidratado foi comercializado a um preco médio nacional de R$ 4,67 na revenda, em marco
de 2026. O pre¢co na bomba cresceu 0,06% (ou R$ 0,03) em relacdo ao més anterior. O preco maxi-
mo no pais alcancou R$ 6,99 e o minimo R$ 3,69 (ver Gréfico 18).

GRAFICO 18: PRECOS DE REVENDA DE ETANOL HIDRATADO
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Fonte: elaboragéao prépria com dados da ANP

Considerando a relacdo de rendimento energético entre etanol e gasolina, no qual o etanol é van-
tajoso se custar até 70% do preco da gasolina, os precos médios na revenda permaneceram razo-
avelmente favordaveis ao consumo da gasolina, em 70,9% em marco de 2026. O crescimento mais
expressivo no preco da gasolina, porém, reduziu essa vantagem em 2,8 pontos percentuais compa-
rado ao més anterior (ver Grafico 19).

GRAFICO 19: RELACAO DE PRECOS ENTRE ETANOL HIDRATADO E GASOLINA C
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Fonte: elaboracéo 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, apro-
ximadamente, US$ 6,4 bilhdes em marco de 2026. As exportacdes alcancaram um total de US$
31,6 bilndes, enquanto as importagdes, registraram US$ 25,1 bilhdes. Em termos comparativos, o
resultado foi consideravelmente inferior ao alcancado em marco de 2025, quando o superavit foi
de US$ 7,7 bilhdes*.

A China permanece como a principal parceira comercial do Brasil em exportacdes (US$ 10,4 bi-
Ihdes), seguida dos Estados Unidos (US$ 2,8 bilhdes) e Argentina (US$ 1,4 bilhdo). Nas importacdes,
a situacado se repete em parte, com a lideranca de: China (US$ 6,6 bilhdes), EUA (US$ 3,3 bilhdes)
e Alemanha (US$ 1,5 bilhdo). Os principais produtos brasileiros exportados em marco foram: soja,
petroleo bruto, minério de ferro e carnes bovinas. J& os importados foram oleo diesel, petrdleo bru-
to e medicamentos. Essas transacdes comerciais sublinham a importancia dos setores energético,
mineral e agricola para a balanca comercial brasileira.

E importante destacar que, seguindo a tendéncia observada desde agosto de 2024 e confirmada no
acumulado de janeiro a dezembro dos anos de 2024 e 2025, o petrdleo bruto manteve sua lideranca
como o principal produto de exportacdo do pais no primeiro trimestre de 2026. O hidrocarboneto
acumula uma diferenca de US$ 2,9 bilhdes em relacdo a soja.

Em relac&o ao balanco de petréleo e derivados, o petroleo bruto apresentou um aumento de 26,98%
nas exportacdes (US$ 4,7 bilhdes) de marco, na comparacdo com o més anterior, e as importacoes
(US$ 719,7 milhdes), também aumentaram em 46,1%, mantendo um saldo positivo de US$ 4,0 bilhdes.
No que se refere aos derivados, as exportagdes (US$ 1,1 bilhdo) registraram um aumento de aproxima-
damente 41,1% e as importacdes (US$ 1,4 bilhdo), um aumento de 6,67% em relacdo ao més anterior.

Em sua totalidade, a movimentacdo de petrdleo e derivados resultou em uma oscilacdo no saldo,
gue ainda se manteve positivo, alcancando cerca de US$ 3,79 bilhdes (ver Grafico 20).

GRAFICO 20: BALANCO DE EXPORTACAO E IMPORTAGCAO DE PETROLEO E DERIVADOS
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Fonte: elaboracdo propria com dados do MDIC/Secex
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GAS NATURAL

6. MERCADO INTERNACIONAL DE
GAS NATURAL

= Os precos internacionais de gas natural registraram
novas oscilacbes em marco de 2026, cujos efeitos
do conflito no Oriente Médio se refletiram nos mer-
cados europeu e asiatico. Em ambas as regides, foi
registrado um aumento dos precos spot de gas
enquanto o padrao Henry Hub nos EUA manteve
uma oscilacdo para baixo. No mercado europeu, o
indice de referéncia Dutch TTF (Title Transfer Faci-
lity) registrou um aumento de 60,7% em relacdo ao
valor registrado no més anterior, de modo a manter
os precos em US$ 18/MMBTU (ver Gréafico 21). Esse
foi o maior valor registrado desde janeiro de 2023,
devido as circunstancias criticas no Estreito de
Ormuz que reduziram a oferta de GNL, em especial
do Catar.

= Apesar do aumento registrado pelo TTF, o premium
dos precos de gas tornou a ser predominante no
mercado asiatico com um spread de US$ 2/MMBTU,
com o crescimento nos precos JKM (Japan Korea
Marker) pelo segundo més consecutivo. Em marco,
foi registrado um aumento de 85,1%, culminando
em US$ 20/MMBTU.

No mercado dos EUA, o preco Henry Hub manteve
a tendéncia de queda registrada nos ultimos meses,
com uma contracdo de 13,8%, quando comparado
ao més anterior, mantendo-se na faixa dos US$ 3,1/
MMBTU.

GRAFICO 21: PRECOS DO GAS NATURAL
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7. MERCADO NACIONAL DE
GAS NATURAL

= A producédo brasileira de gas atingiu 197,63 MMm3/d,
sendo 87,8% produzido em campos maritimos. O
resultado apresenta um aumento de 2,3% em rela-
cd0 ao més anterior e uma variacdo de 24,5% em
comparacdo ao memo periodo de 2025. Em feve-
reiro de 2026, o aproveitamento de gas natural se
manteve em 97,1%. Da porcentagem de gds apro-
veitado, 65,42 MMm?3/d foram disponibilizados para
o mercado. A queima de gas natural no més foi de
5,82 MMm?3/d, representando uma variacao de 2,4%
em relacdo a janeiro de 2026 e 18,6% em relacao
a fevereiro de 2025. O campo Tupi, localizado na
Bacia de Santos, se manteve na lideranca da pro-
ducdo de gds natural com uma média de 42,87
MMm3/d. No periodo, a FPSO Marechal Duque de
Caxias também manteve a lideranca da producéo
individual por instalacdo com 12,37 MMm?3/d.

GRAFICO 22: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

A Agéncia de Protecdo Ambiental dos Estados
Unidos (EPA) autorizou em carater emergencial a
venda de E15, gasolina com 15% de etanol, entre 1° e
20 de maio, como resposta a alta no preco do petro-
leo impulsionada pelo conflito no Ird, medida que
também busca sustentar o apoio dos agricultores
ao governo Trump. O anuncio antecede mudancas
esperadas nas regras de mistura de biocombustiveis,
tema que alimenta disputa permanente entre refi-
narias, favoraveis a percentuais menores, e produto-
res de soja, milho e usinas de biocombustiveis, que
pressionam por indices mais altos*.

A Argentina também anunciou que permitira, em
carater voluntario, a mistura de até 15% de etanol
a gasolina pelas empresas locais, como estratégia
para conter o impacto da alta do petrdleo sobre os
precos dos combustiveis, pressionados pelo con-
flito entre EUA, Israel e Ira. Para viabilizar a medida,
o teor maximo de oxigénio permitido no combusti-
vel foi elevado para 5,6%, dando maior flexibilidade
as refinarias para substituir gasolina por etanol nas
misturas e reduzir custos, sem, contudo, alterar a
mistura obrigatdria de bioetanol. A resolu¢cdo né&o
impde novas exigéncias e alteracdes ao regime do
biodiesel, que ja admite blends de até 20%.

A Indonésia também tomou algumas providéncias,
0 pais anunciou um pacote de medidas de conten-
¢do que inclui trabalho remoto parcial para ser-
vidores publicos, racionamento de gasolina com
cota diaria de 50 litros para veiculos de passeio e
a aceleracao do programa de biodiesel B50, agora
previsto para entrar em vigor em 12 de julho, com
potencial de reduzir as importacdes de petroleo e
o consumo de combustiveis fosseis*i,

9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

= Em fevereiro de 2026, a producdo nacional de eta-
nol somou 1,06 bilhdo de litros, retragdo de 15%
frente ao més anterior. Desse total, 0,60 bilhdo de
litros corresponderam ao etanol anidro (-10%) e
0,46 bilhdo de litros ao etanol hidratado (-20%)
na comparacdo mensal (ver Grafico 23). Na safra
2025/26, periodo correspondente entre abril de
2025 e fevereiro de 2026, a producdo acumulada
alcancou 35,3 bilhdes de litros, volume 2,4% infe-
rior ao mesmo periodo da safra passada.

« A moagem de cana-de-aclcar na safra 2025/26,
acumulada até 12 de marco de 2026, totalizou
602,4 milhdes de toneladas, ante 615,5 milhdes
de toneladas no mesmo intervalo da safra ante-
rior, representando retracdo de 2,1%. Para a safra
2026/27 de cana-de-acucar no Centro-Sul, as esti-
mativas de producdo sdo 620 milhdes de tonela-
das de moagem, mais de 42 milhdes de toneladas
de acucar e cerca de 34 bilhdes de litros de etanol.
O cenadrio, segundo associacdes do setor, segue
pressionado pela combinacdo de custos elevados
com insumos e energia (agravados pelo conflito
no Oriente Médio), cambio volatil e incertezas
politicas e eleitorais. No mix de producdo, o eta-
nol pode ganhar protagonismo ao longo do ciclo
caso o petréleo siga elevado, enquanto a melhora
de produtividade agricola, favorecida pelas chu-
vas recentes, deve ser insuficiente para compen-
sar integralmente o avanco dos custos, exigindo
do setor eficiéncia operacional e controle rigoroso
para manter a rentabilidadex.,
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GRAFICO 23: OFERTA MENSAL DE ETANOL
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= O consumo total de etanol no pais alcancou 2,53

bilhdes de litros em fevereiro de 2026, dos quais
cerca de 1,02 bilhao de litros foram de etanol anidro
e 1,52 bilhao de litros de etanol hidratado. Em com-
paracdo ao més anterior, observou-se uma diminui-
¢ao de 4,0% no consumo de etanol anidro e de 8,2%
no consumo de etanol hidratado (ver Grafico 24).

GRAFICO 24: DEMANDA MENSAL DE ETANOL
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da ANP

= O Ministério de Minas e Energia sinaliza que pode

recomendar ao CNPE, ainda em abril, a elevacdo da
mistura de etanol anidro a gasolina de 30% para 32%,
medida gue serviria tanto para reforcar a seguranca
energética diante da instabilidade no Oriente Médio
quanto para escoar a sobreoferta esperada na safra
2025/26, estimada em 4 bilhdes de litros adicionais
entre cana e milho. A Lei do Combustivel do Futuro
permite misturas de até 35%, e o governo ja ava-
lia tecnicamente o E35, embora qualquer aumento
dependa de compilacdo de dados de ensaios e
aprovacado regulatdria. J& o biodiesel enfrenta mais
cautela, apesar da lei permitir mistura de até 20%,
preocupacdes com qualidade do produto e possi-

N FGV ENERGIA

veis danos a veiculos travam o avanco, agravadas
pela limitacdo orcamentdria da ANP, responsavel
pela fiscalizacdo*".

Um estudo da Agroicone aponta que a expansao do
etanol de milho de segunda safra no Brasil repre-
senta um caminho estratégico para a producdo de
SAF (combustivel sustentavel de aviacdo) com baixo
impacto ambiental, pois o sistema de dupla safra,
em gue o milho é cultivado apds a soja na mesma
area, permite aumentar a oferta por intensificacdo
produtiva, sem abertura de novas areas; com poten-
cial de emissdes muito baixas ou até negativas ao
longo do ciclo de vida, favorecidas pelo uso de ener-
gia renovavel no processamento e pela producdo
de coprodutos que substituem o farelo de soja na
alimentacdao animal, tornando o milho safrinha uma
matéria-prima com forte apelo tanto para a descar-
bonizacdo da aviacdo quanto para a seguranca ali-
mentar global*i.

9.2. Biodiesel

= A producdo nacional de biodiesel atingiu 781 milhdes
de litros em fevereiro de 2026, volume 10,4% supe-
rior ao observado no més passado. Na comparacao
anual, verificou-se um aumento de 11,4% em relacao
a fevereiro de 2025 (ver Gréfico 25). No mesmo peri-
odo, o preco da soja, principal matéria-prima utili-
zada na fabricacdo do biocombustivel, apresentou
variacdo negativa de 1,1%, em relacdo ao més anterior,
alcancando US$ 24,29.

GRAFICO 25: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da ANP e CEPEA
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= O consumo de biodiesel atingiu 775 milhdes de
litros em fevereiro de 2026, registrando uma ele-
vacao de 4,0% em relacao a janeiro. Quando com-
parado ao mesmo més de 2025, observa-se um
crescimento de 7,5% no consumo do biocombusti-
vel (ver Gréfico 26).

GRAFICO 26: DEMANDA MENSAL DE
BIODIESEL E TAXA DE MISTURA
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da ANP

= O CNPE decidiu que todo o biodiesel utilizado na
mistura obrigatdria ao diesel devera ser produzido
por unidades autorizadas pela ANP, consolidando a
prioridade para a producdo doméstica e fechando o
espaco para importacdes. Para o governo, a diretriz
consolida a seguranca energética, a previsibilidade
regulatoria e a valorizagcao da cadeia nacional de bio-
combustiveis. A medida também reforca o Programa
Nacional de Produc¢do e Uso do Biodiesel (PNPB),
gue vincula a producdo ao uso de matéria-prima
da agricultura familiar. A discussdo sobre eventual
abertura para importacdes ganhou forca nos uUltimos
meses, em meio a preocupacdes com oferta e pre-
¢os, mas a sinalizacdo do CNPE foi de manutencao
do modelo atual, centrado na producdo nacional*i,

DE OLHO NO MERCADO:

» Em um marco histdrico para o setor, a Cocal se

tornou a primeira empresa a vencer um leildo de
capacidade de energia competindo em pé de
igualdade com o gas natural féssil usando biome-
tano, uma fonte renovavel com a mesma molécula
do gas fdssil, mas produzida a partir de residuos
da agroindustria canavieira, como vinhaca e torta
de filtro. A companhia emplacou dois projetos de
5 MW cada no Leildo de Reserva de Capacidade,
comprometendo-se a disponibilizar 10 MW ao Sis-
tema Interligado Nacional nos momentos de pico
de demanda, com investimentos de R$ 30 milhdes
até agosto de 2028 e receita prevista de R$ 345
milhdées ao longo dos 15 anos contratados, a R$
2.900 por MWh ao ano. A viabilidade da proposta
se apoiou na infraestrutura j& existente da Cocal
em Narandiba e Paraguacu Paulista, e o biometano
se mostrou adequado ao leildo justamente por sua
disponibilidade continua, diferentemente de fontes
intermitentes como solar, edlica e até a cogeragao
a bagaco de cana, limitada ao periodo de safra.

» A Ubrabio e a Petrobras iniciaram uma aproxima-
¢do estratégica, formando um grupo de trabalho
para construir agenda comum em torno dos bio-
combustiveis: a associagdo do biodiesel quer o
apoio da estatal para avancar nos aumentos de
mistura obrigatdria previstos pela Lei do Combus-
tivel do Futuro, chegando a B20 até 2030, com
possibilidade de B25 por decisdo do CNPE. Ja a
Petrobras busca espaco legal para seu diesel co-
processado (o Diesel R, produzido com dleo vege-
tal diretamente nas refinarias) dentro do Programa
Nacional de Diesel Verde, que reserva até 3% do
mercado nacional para diesel renovavel, indepen-
dentemente do mandato do biodiesel. A aproxima-
¢do supera uma antiga disputa, em que a Petrobras
tentou incluir o coprocessado no mandato do bio-
diesel, o que gerou resisténcia das usinas, e agora
caminha para uma divisdo de mercado em que os
dois produtos coexistam sem concorréncia direta.

Fonte: NOVA CANA (2026); BIODIESEL BR (2026)
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9.3.0utros Biocombustiveis

= A ANP divulgou as metas individuais definitivas do

RenovaBio para 2026, fixando em 49,01 milhdes
o total de créditos de descarbonizacdo (CBIOs)
qgue deverao ser retirados de circulacdo até 31 de
dezembro, volume 1,9% acima da meta estabele-
cida pelo CNPE, de 48,09 milhdes. As trés maiores
distribuidoras do pais concentram 52,7% do total
da meta: Vibra Energia lidera com 10,81 milhdes de
CBIOs, seguida por Ipiranga (8,25 milhdes) e Rai-
zen (6,76 milhdes)*ii. Combinando os 48,1 milhdes
estabelecidos pelo CNPE com o saldo de 5,2
milhdes herdado de distribuidoras inadimplentes
em ciclos anteriores, a meta estaria em mais de
53,3 milhdes. Porém, 12 distribuidoras com limina-
res judiciais estao isentas da cobranca dos saldos
em aberto, grupo que deixou de aposentar cerca
de 750 mil CBIOs apenas no ciclo de 2025, eviden-
ciando um gargalo no cumprimento das obriga-
cOes do programa*ix,

Em marco de 2026, o estoque total de CBIOs
foi de aproximadamente 22,10 milhdes de titu-
los, segundo dados da B3. Desse montante, 62,1%
estavam em posse de emissores primarios, 37,5%
com distribuidoras de combustiveis (partes obri-
gadas) e 0,5% com partes ndo obrigadas (ver Gra-
fico 27). Quanto a aposentadoria, cerca de 4,29
milhdes de titulos foram aposentados, que soma-
dos aos meses anteriores de 2026, correspondem
a um total de 8,07 milhdes de CBIOS. Isso repre-
senta 16,5% da meta anual estabelecida pela ANP.

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).

N FGV ENERGIA

GRAFICO 27: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E
APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da B3
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* Em marco de 2026, o preco médio dos CBIOs
recuou 8,5% em relacdo ao més anterior, atingindo
R$ 29,28. A média acumulada no ano situa-se em
R$ 30,70, ante R$ 74,59 registrados no mesmo
periodo de 2025, representando uma retracdo de
58,8% na comparacdo anual (ver Gréafico 28).

O mercado de CBIOs registrou em marco um
movimento contraditério: o volume negociado
cresceu 35,4% na comparacdo anual, atingindo
10,33 milhdes de créditos, mas o preco médio do
crédito de descarbonizacdo despencou 58,6%
comparado ao mesmo periodo do ano anterior,
reflexo da forte queda no preco médio dos titu-
los. Esse comportamento sinalizou que as distri-
buidoras aproveitaram os precos deprimidos para
antecipar compras enquanto aguardavam a divul-
gacdo das metas definitivas de 2026*,

GRAFICO 28: HISTORICO DE NEGOCIACOES E PRECO
MEDIO MENSAL DE CBIOS
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AGENDA DO SET(
BIOCOMBUSTIVE

— DESTAQUE DAS PRINCIPAIS ATIVIDADE

EM MARCO DE 2026 ©

*A PESQUISADORA LUIZA GUITARRARI conce-
deu entrevista, publicada em 03 de marco, inti-
tulada Até quando deve durar a guerra entre
EUA, Israel e Ira? para o Valor Investe, disponi-
vel no link, proferiu a palestra Reconfiguracao
do mercado de O&G: Quatro anos do conflito
russo-ucraniano em evento na Escola de Guerra
Naval (EGN) sobre os 04 anos do conflito rus-
so-ucraniano, em 06 de marco, e palestrou no
Webinar Energia & Geopolitica: Qual o papel
do Brasil na politica energética global? no
ambito do Mentes de Energia do Instituto Brasi-
leiro do Petroleo (IBP), em 26 de marco.

+OS PESQUISADORES DA FGV ENERGIA
publicaram dois artigos intitulados Novos des-
dobramentos de conflitos no Oriente Médio:
reflex6es e potenciais impactos para o mer-
cado global, disponivel no link, e Impactos do
conflito no Oriente Médio para a logistica e
comércio de commodities, disponivel no link.

O PESQUISADOR JOAO VICTOR MARQUES
concedeu a entrevista intitulada Fechamento
do Estreito de Ormuz: centenas de navios
carregados de petrdleo ficam sem saida ao
Valor Investe, publicada em O1 de marco, dis-
ponivel no link, e Biocombustiveis sdo trunfo
do Brasil em tempos de guerra ao O Globo,
publicada em 26 de marco, disponivel no link.
Concedeu também entrevista gravada para
a TV Bandeirantes sobre as importacdes de
combustiveis pelo Brasil, que foi ao ar em 20
de marc¢o, disponivel no link, e para a TV Cul-
tura sobre o mercado de biocombustiveis no
pais, ao ar em 28 de marc¢o, disponivel no link.

«O SUPERINTENDENTE DE PESQUISA EM
O&G MARCIO COUTO proferiu palestra para
oficiais alunos da EGN no Simpdsio de Geo-
politica da Energia, realizado em 24 de marco.

A FGV Energia realizou em conjunto com a
ANP o 1° Workshop do Programa de Redugcao
da Concentracdo no Mercado de Gas Natural
(Gas Release) no Auditério do 122 Andar da
sede da FGV, em 10 de marco, e, em conjunto
com a AGRESE e SEDETEC/SE, o Workshop
de Descomissionamento, Comissionamento,
Operacdo e Logistica Offshore, no Centro
Cultural da FGV, em 31 de marco.

- A PESQUISADORA JESSICA GERMANO con-

cedeu uma palestra no Seminario do Projeto
Governanca e Protecao da Amazénia Azul
no evento O Espaco Maritimo Brasileiro: do
e-Navigation ao Planejamento Espacial Mari-
nho na Amazénia Azul rumo a governanca
sustentavel e integrada, realizado na EGN, em
27 de marco.

-O PESQUISADOR JOAO VICTOR MARQUES

realizou a palestra Panorama Brasileiro da
Energia: Desafios e Oportunidades em webi-
nar para a Shell - Future Energy Leaders Talk,
em 20 de marc¢o.
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https://valorinveste.globo.com/mercados/internacional-e-commodities/noticia/2026/03/03/ate-quando-deve-durar-a-guerra-entre-eua-israel-e-ira.ghtml
https://fgvenergia.fgv.br/opinioes/novos-desdobramentos-de-conflitos-no-oriente-medio-reflexoes-e-potenciais-impactos-para-o
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https://oglobo.globo.com/economia/transicao-energetica/noticia/2026/03/26/biocombustiveis-sao-trunfo-do-brasil-em-tempos-de-guerra.ghtml
https://www.youtube.com/watch?v=50t5s93ufnk
https://cultura.uol.com.br/programas/jornaldacultura/videos/17110_jornal-da-cultura-28-03-2026.html
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