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IBAMA CONCEDE LICENCA AMBIENTAL A
PETROBRAS PARA PERFURACAO NA MARGEM

EQUATORIAL

O parecer do 6rgdo ambiental, sobre poco na Bacia do Foz do Amazonas, foi
concedida apds aprovacao da avaliacdo pré-operacional. O IBAMA considerou a
estrutura adequada, apds ajustes da Petrobras em seu plano de comunicacéo e

medidas de atendimento a fauna da regido.

MERCADO INTERNACIONAL DE
PETROLEO E GAS NATURAL

= As projecdes da oferta global de petrdleo no bié-
nio 2025-2026, da IEA, registraram novas pers-
pectivas de crescimento. A nova projecao, estima
um crescimento de 3 MMbbl/d da oferta global de
petréleo para 2025, impulsionado pelo aumento
da producao de paises ndo-OPEP, dos quais Esta-
dos Unidos, Brasil e Canada serdo os maiores pai-
ses em volume adicionado.

=No mercado de gas, Shell e YPF estudam lancar

FEED para projeto de GNL na Argentina. As com-
panhias planejam iniciar a fase de engenharia do
projeto de GNL, que utilizard gas do Campo de
Vaca Muerta, a partir de dezembro de 2025. Nesta
fase serdo avaliados os requisitos técnicos, além
da estimativa de custos e identificacdo de riscos
do projeto, sob um aporte de US$ 50 bilhdes.

MERCADO NACIONAL DE PETROLEO E
GAS NATURAL

A producdo total de petréleo e gads natural no
Brasil atingiu 5,084 milhées de boe/d em agosto,
mantendo o patamar recorde acima dos 5 milhdes
alcancado em julho. O destaque do més foi o
Campo de Buzios, que se tornou o maior produ-
tor do pais pela primeira vez, com 821,88 mil bpd
(FPSO Almirante Tamandaré), superando Tupi.

*No gas natural, a reinjecdo atingiu recorde his-
térico de 97,05 MMm/d, equivalente a 51,4% da
producao, enquanto o aproveitamento total ficou
em 97,4%. A Bacia de Santos seguiu como princi-
pal produtora, com destaque para o FPSO Guana-
bara, na jazida de Mero.

*No cenadrio institucional, o CNPE deve deliberar
sobre a inclusdo de trés blocos da Bacia de Cam-
pos no regime de partilha, e entrou em vigor a
nova metodologia da ANP para calculo do preco
de referéncia do petréleo. O més também regis-
trou avancos no Plano Nacional Integrado de
Infraestruturas de Gas e Biometano, autorizacao
da Petrobras para importacdo de gds da Argen-
tina e aprovacao, pelo Ibama, da avaliacdo pré-
-operacional na Foz do Amazonas.

MERCADO INTERNACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

O MME recebeu representantes do Japao para for-
talecer a cooperacdo em biocombustiveis, discu-
tindo a Lei do Combustivel do Futuro, etanol, SAF
e captura de carbono, visando ampliar parcerias e
inovacao bilateral no setor energético.

= A Indonésia considera adotar B45 antes do B50

em 2026 devido a limitacdes técnicas e econdmi-
cas, equilibrando aumento do consumo interno,
reducdo de importacdes e impactos fiscais e
ambientais do biocombustivel.

MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

Em agosto de 2025, a producdo nacional de eta-
nol atingiu 4,8 bilhdes de litros, um crescimento
de 3% em relacdo ao més anterior, com destaque
para o aumento de 4% no etanol anidro e de 3%
no hidratado. Apesar do avanco mensal, o volume
acumulado da safra 2025/26 soma 19,2 bilhdes
de litros, uma queda de 9,6% frente ao ciclo ante-
rior. O consumo interno totalizou 2,74 bilhdes de
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litros, registrando leve retracdo tanto para o anidro
(-1,2%) quanto para o hidratado (-0,7%). Para o pro-
ximo ciclo (2026/27), a StoneX projeta moagem de
620,5 milhdes de toneladas de cana-de-acucar, o
gue deve elevar a producdo total de etanol para 26
bilhdes de litros. O etanol de milho também deve
crescer 18,4%, alcancando 9,7 milhdes de litros.

A producdo nacional de biodiesel totalizou 925
milhdes de litros em agosto de 2025, represen-
tando um aumento de 6% em relacdo a julho e de
10% na comparacdo anual. No mesmo periodo, o
consumo atingiu 897 milhdes de litros, com leve
retracdo de 0,6% frente ao més anterior, mas cres-
cimento de 8% em relacdo a agosto de 2024. O
movimento de alta na produc¢do ocorreu em para-
lelo a valorizacdo de 4% no preco da soja que
alcancou US$ 25,80.

N FGV ENERGIA

MERCADO DE CBIOS

Em setembro de 2025, o estoque de CBIOs totalizou
cerca de 30 milhdes de titulos, distribuidos entre
emissores (51,2%), distribuidoras (47,3%) e partes
ndo obrigadas (1,5%). No acumulado de janeiro a
setembro, foram aposentados 18,16 milhdes de cré-
ditos, atingindo 36,8% da meta anual. Porém, con-
siderando créditos em circulacdo e ajustes de anos
anteriores, o total chega a 48,37 milhdes, equi-
valente a 98% do objetivo do programa. O preco
meédio dos CBIOs caiu 12,5% frente a agosto, situ-
ando-se em R$ 43,60, 30,9% abaixo da média anual
de 2025. O mercado vem sendo influenciado por
decisdes judiciais que permitiram o uso de depo-
sitos judiciais para quitacdo de metas, fixando
valores significativamente inferiores ao praticado
no mercado.
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PETROPOLITICA

Crise do petrdleo russo se intensifica apos
recrudescimento das restricdes ocidentais
as exportacdes e novos ataques da Ucrania a
refinarias russas. A situacdo pressiona a Russia
a estender as restricdes nas exportacdes de
gasolina e a incluir o diesel na mesma medida,
haja vista os riscos ao abastecimento nacional.

» No decorrer do final do 32 trimestre de 2025 e ini-
cio de outubro, Russia e Ucrania intensificaram os
ataques as infraestruturas energéticas, o que con-
tribuiu para acentuar a crise da Industria de Oleo &
Gas russo e, reduzir, ainda mais, 0 acesso energé-
tico ucraniano. Nesse periodo, foram registrados
atagues ucranianos com drones de longa distan-
cia e misseis de cruzeiro a pelo menos trés refi-
narias russas - uma localizada em Novospasskoye,
outra em Tabashino e, a terceira em Bashkortos-
tan' - que juntas sdo responsaveis pelo proces-
samento de pelo menos 9,1 milhdes de tonelada
de petrdéleo bruto, além de uma planta de gas em
Budyonnovsk, com uma capacidade anual de 2,2
bcm de gas, que é transportada para diferentes
empresas da regido’. Os ataques, além das perdas
humanas e materiais, reduziram a capacidade de
refino russo com efeitos sobre o preco e no forne-
cimento de 20% de gasolina e diesel ao mercado
doméstico e, por extensdo, ao mercado internacio-
nal. Segundo representantes das Forcas Armadas
da Ucrania o objetivo é destruir a capacidade de
producdo de lubrificantes, explosivos e combusti-
veis fosseis russos, além de outros componentes
necessarios para o complexo industrial militar da
Russia e, sua campanha de guerra. As instalacdes
atingidas demonstram a crescente sofisticacdo
do arsenal aéreo ucraniano com alvos a mais de
1.000 km de distancia no territério russo'’. Por sua
vez, o Governo russo optou pela extens&do das res-
tricdes de exportacdes de gasolina e diesel até o

final do ano, incluindo as pequenas refinarias, sob
o objetivo de estabilizar os precos praticados no
mercado de derivados e, seu estoque domeéstico
enguanto reparos sdo realizados nas refinarias®.

Do lado ucraniano, os mais de 500 drones e 50
ataques com misseis russos, fomentaram a inse-
guranca de abastecimento de gas no pais para o
periodo do inverno, cujo estoque atingiu 26,8%
em 012 de outubro, segundo dados do Aggrega-
ted Gas Storage Inventory. O baixo volume instou
ao Governo Ucraniano a busca por novos parcei-
ros internacionais, capazes de exportar ao menos
4 bcm de gas até o final do inverno na regiao.

Os atagques também vieram acompanhados do
recrudescimento de medidas comerciais por parte
da Europa e Estados Unidos. Este, anunciou ao
final de outubro a imposi¢cédo de sancdes a empre-
sas petroliferas russas - Lukoil e Rosneft - em meio
a paralisacdo das negociacdes de cessar fogo. A
medida, no entanto, ndo tem encontrado adesao
integral dos membros da Unido Europeia, dentre
eles a Hungria, cujo Governo defende a manutencéo
das importacdes de petrdleo russo. Para Budapeste,
a manutencdo das importacdes decorre por uma
questdo fisica, devido “aproveitamento da infraes-
trutura existente”, pelo oleoduto Druzhba, sendo
a opcdo mais barata ao pais atualmente, além de
outros vizinhos na regido, como a Eslovaquia. A
medida comercial também encontrou resisténcia na
Turquia, cujo pais importa cerca de 25% dos produ-
tos petroliferos russos, mais do que a propria China
e o Brasil. Nesse contexto, embora a Russia sofra
crescente pressdo, tanto comercial quanto militar, a
manutencdo dos fluxos de petrdleo e derivados a
seus parceiros tem sido um dos principais pilares
de sustentacdo da Industria de Oleo & Gas russo,
especialmente em periodos de crise.
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PETROLEO

1. OFERTA INTERNACIONAL DE
PETROLEO

* Na edicdo de outubro do Oil Market Report da
Agéncia Internacional de Energia (IEA, em inglés),
as projecdes da oferta global de petrdleo no bié-
nio 2025-2026 registraram novas perspectivas de
crescimento. A nova projecdo, estima um cresci-
mento de 3 MMbbl/d da oferta global de petrdéleo,
quando comparado ao ano de 2024, impulsionado
pelo aumento da producdo de paises ndo-OPEP,
que adicionardo conjuntamente 1,6 MMbbl/d, dos
quais Estados Unidos, Brasil e Canada serdo os
maiores paises em volume adicionado.

Em 2026, a IEA revisou para cima, em cerca de
600 mil bbl/d, o crescimento da oferta esperada
para o periodo, que poderd atingir uma média
de 108,5 MMbbld/d (ver Gréafico 1), um volume 8%
maior do que o registrado no periodo pré-pande-
mia de COVID-19. A nova projecdo demonstra uma
recuperacdo do mercado, em especial, devido ao
comissionamento de novos projetos no continente
americano e, perspectiva de retomada do aumento
da producdo por parte dos paises que compdem
a OPEP+.

GRAFICO 1: VARIACAO DA OFERTA
GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboragao prépria com dados da IEA (2025)
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= No relatério Mensal do Mercado de Petrdleo da
OPEP de outubro de 2025, a organizacdo desta-
cou uma elevacao, pelo sexto més consecutivo, da
oferta de petroleo conjunta dos doze paises-mem-
bros, registrando em média 28,440 MMbbl/d. O
volume registrou um aumento de 492 mil bbl/d,
cujo os paises do Oriente Médio foram responsa-
veis pela maior parte dos incrementos na produ-
cdo de petroleo.

Por outro lado, ao considerando apenas os paises
da OPEP-9, sujeitos a cotas obrigatodrias, a produ-
cdo registrou 22,905 MMbbl/d (ver Grafico 2), com
um volume adicional de 410 mil bbl/d, em relacdo
ao més anterior. Pelo quinto més consecutivo, o
aumento da oferta foi sustentado por paises do
Oriente Médio, com destaque a Arabia Saudita
(+248 mil bbl/d), seguido dos Emirados Arabes
Unidos (+98 mil bbl/d) e Iraque (+65 mil bbl/d).
Com excecdo da Nigéria, todos os paises da
OPEP-9 registraram aumento da oferta, enquanto
o Ird retomou o crescimento de sua producdo
apds trés meses de consecutivas contracdes.

GRAFICO 2: PRODUCAO DE PETROLEO DA OPEP-9

M Produgdo = Cota Obrigatéria = Cota Obrigatéria - Ajustes Voluntérios

25.000 24.135

21.939 28939

20.000

mil bbl/d

21.134
21.285
21.220
21.251
21.229
21.355
21.254
21.521
21.804
22.082
22.495
22.905

Fonte: elaboracdo propria com dados da OPEP (2025)




N’ FGV ENERGIA

2. DEMANDA INTERNACIONAL
DE PETROLEO

= Novamente, as projecdes de crescimento da deman-
da global de petrdleo da OPEP e IEA para o bié-
nio 2025-2026, se mantiveram estaveis segundo os
relatérios de mercado de ambas instituicdes, publi-
cadas em outubro de 2025. No Oil Market Report de
outubro da IEA, as projecdes da demanda perma-
neceram quase inalteradas, sofrendo uma leve con-
tracdo 40 mil bbl/d e 80 mil bbl/d, respectivamente
em relacdo ao relatério do més anterior. Segundo a
agéncia, o consumo de petrdleo se mantera mode-
rado nos proximos meses, com ganhos anuais pouco
expressivos quando comparado com a oferta, regis-
trando um volume adicional de até 700 mil bbl/d. O
volume de 103,72 MMbbl/d e 104,42 MMbbl/d pre-
visto para o biénio (ver Gréfico 3), de acordo com
a |IEA, estd abaixo da tendéncia histérica de cresci-
mento do consumo de petrdleo, em partes devido
as volatilidades macroeconémicas e crescente
eletrificacdo dos transportes, que tém apoiado na
mudanca de perfil de consumo dos veiculos.

GRAFICO 3: DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO
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= No contexto da relacdo oferta e demanda global
de petrdleo para 2025, o balanco resulta em um
spread de, em média, 1,94 MMbbl/d, cerca de 210
mil bbl/d maior do que o més anterior, devido as
perspectivas de aumentos significativos da oferta
global de petréleo. No Relatério de Energia de
Curto Prazo da EIA, publicado em outubro de 2025,
a projecado da oferta global de petrdleo foi revisada
para cima em 370 mil bbl/d, com perspectivas para
encerrar o ano com 106,19 MMbbl/d enquanto a
demanda pode registrar 104,39 MMbbl/d, sendo
290 mil bbl/d superior a projecdo do més anterior.
Do lado da oferta, a agéncia corrobora a analise
da OPEP indicando que o incremento da produ-
cdo de petrdleo serd impulsionado por paises
ndo-OPEP, que poderdo adicionar 2 MMbbl/d em
2025 devido ao comissionamento de novos FPSO,
sobretudo no Brasil e na Guiana. Para 2026, a EIA
projeta uma oferta de 107,177 MMbbl/d, um aumento
de 420 mil bbl/d em relacdo ao relatdrio anterior,
enquanto a demanda poderd registrar, em média
105,11 MMbbl/d, (ver Gréfico 4).

GRAFICO 4: BALANCO DA OFERTA E DEMANDA
GLOBAL DE PETROLEO
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Fonte: elaboracao prépria com dados da EIA Short-Term Energy
QOutlook, October 2025
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DE OLHO NO MERCADO:

» Chevron entra em mercado de O&G peruano com
trés licencas de exploragcdo. A entrada da Chevron
nas atividades de E&P no Peru foi marcada pela assi-
natura de consoércio conjunto com as empresas Oc-
cidental e Westlawn, para operag¢do de trés blocos
offshore na Bacia de Trujillo. Os contratos de partilha
estdo atualmente em sua segunda fase de explora-
cdo e deverd concluir estudos sismicos até o final do
12 semestre de 2026, sob perspectiva de resultar em
uma producado potencial entre 100 a 150 mil bbl/d.

-
¥

Trindade e Tobago recebem 4 propostas em dispu-
tado leilao de aguas profundas. As propostas fazem
parte do leildo de 26 blocos exploratoérios, localiza-
dos na costa leste e nordeste do pais. Parte dos blo-
cos foram interesse da chinesa CNOOC, que subme-
teu proposta para aquisicdo de trés blocos, além de
um consaorcio proposto pela nigeriana STIT Energy e
0 grupo privado Groundports.

» O Governo da Italia aprovou a fusao do Grupo ita-
liano de prestacao de servigcos de energia, Saipem,
com a norueguesa, Subsea7. A combinacao de US$
25 bilhdes em receitas garantird ao Governo cerca
de 13% das acdes e contribuird para a infraestrutura
energética e o desenvolvimento de a¢des estratégi-
ca no pais.

o
¥

Irague e Oma discutem constru¢do de novo oleo-
duto interligando os paises. A companhia iraquia-
na estatal SOMO e a OQ Trading do Oma estao em
negociag¢des para constru¢do de um novo oleoduto
para escoar petrdleo iraquiano ao Oma, em meio a
volatilidades no Oriente Médio e riscos associados
ao bloqueio do Estreito de Hormuz. A exportacao
pelas dguas do Oma, poderia garantir mais seguran-
ca a operadores maritimos e mitigar riscos relacio-
nados as mudancgas climaticas na costa iraquiana.

Shell Global reduzird 2.000 postos de plano de

o
¥

trabalho como parte de sua estratégia de reestru-
turacao de longo prazo. A medida sera mais acen-
tuada no Canada e na Unido Europeia, com efeitos
diretos a cerca de 4% da forca de trabalho global
da companhia.

Fonte: Upstream; Upstream; OilPrice; S&P Global; Reuters;
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3. OFERTA NACIONAL DE PETROLE

= A producdo brasileira de petroleo atingiu 3,893
milhdes bpd em agosto de 2025, o que representou
uma queda de 1,6% em relacdo a julho, mas ainda
16,6% superior ao volume registrado no mesmo
periodo em 2024. Nesse periodo, o Pré-sal manteve
protagonismo, sendo responsavel pela maior parte
da producdo nacional (80,3%). O destagque do més
foi a producao registrada no Campo de Buzios, que
pela primeira vez ocupou a posicdo de maior pro-
dutor do pais, com 821,88 mil bpd (FPSO Almirante
Tamandaré), superando Tupi, que produziu 780,47
mil bpd. O volume registrado em agosto consolida
a crescente importancia que tem sido conferida a
Buzios dentro do portfdlio nacional, impulsionado
pela expansao de novas unidades de producao e
pela maturacdo dos projetos no Pré-sal.

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

= O incremento da producédo de petrdleo e gas nas
areas do Pré-sal sob o regime de partilha foi refle-
tido na previsdo de receitas do governo, que deve
acumular cerca de R$ 5,7 bilhdes em 2025. O acrés-
cimo, calculado a partir de projecdes da ANP, reflete
0 aumento da producdo em campos de maior rendi-
mento, mesmo com ajustes nas estimativas de cadm-
bio e preco do barril. Apesar da maior arrecadacao,
0 governo manteve blogueios orcamentarios devido
ao crescimento das despesas obrigatodrias. Parte das
receitas adicionais também decorre da previsdo de
leildes e acordos de individualizacdo de producdo
em campos da Bacia de Campos.

Por outro lado, a producdo onshore registrou 88,6
mil bbl/d em agosto, representando estabilidade
no volume ofertado em relacdo a julho de 2025,
mas com gueda de 12% frente a agosto de 2024
(ver Grafico 6).



https://www.upstreamonline.com/exploration/chevron-enters-peru-with-stakes-at-three-offshore-blocks/2-1-1874620
https://www.upstreamonline.com/exploration/trinidad-tobago-receives-four-bids-in-deepwater-competitive-round/2-1-1874690
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Italy-Approves-Saipem-Subsea-7-Energy-Services-Merger.html
https://www.spglobal.com/commodity-insights/en/news-research/latest-news/crude-oil/091425-iraq-in-talks-with-oman-to-build-oil-pipeline-from-basrah-for-new-export-route-to-asia
https://www.reuters.com/sustainability/exxon-mobil-cut-2000-jobs-bloomberg-news-reports-2025-09-30/
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GRAFICO 6: PRODUCAO NACIONAL DE PETROLEO
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da ANP

DE OLHO NA REGULACAO:

0 O CNPE deve avaliar a inclusao de trés no-
vos blocos da Bacia de Campos (Calcita, Do-
lomita e Azurita), no regime de partilha do
Pré-sal, apés estudos geoecondmicos apro-
vados pela ANP. A proposta integra o calenda-
rio estratégico de oferta de dreas e amplia para
cerca de 68% a area sedimentar no poligono do
Pré-sal. Em paralelo, a ANP realiza novo leildo
de partilha no més de outubro, com sete blo-
cos e bonus total de R$ 116 milhdes, além de ter
aprovado a atualizagcdo da oferta permanente de
concessao, que inclui 275 novos blocos distribu-
idos em 11 bacias sedimentares, agora sujeita a
consulta publica.

DE OLHO NO MERCADO:

»

v

Nova metodologia da ANP para calculo do preco
de referéncia do petrdéleo entra em vigor. A medi-
da, que serve de base para royalties e participacdes
especiais, busca corrigir distorcdes e ampliar a arre-
cadacdo, com critérios de transi¢do para mitigar o
impacto inicial. O setor acompanha possiveis efeitos
sobre a atratividade de campos maduros. Paralela-
mente, mais de 50 campos da Rodada Zero foram
devolvidos pela Petrobras, abrindo espaco para no-
vas licitacdes e negociagcdes no mercado indepen-
dente. A ANP avalia a inclusao dessas areas em futu-
ras ofertas permanentes, especialmente na Bacia de
Campos, onde parte dos campos poderd ser relicita-
da sob o regime de partilha.

O petrdleo respondeu por mais da metade do su-
peravit comercial de agosto. Impulsionado pelo
aumento nas exportacdes de dleo bruto, o petrdleo
brasileiro registrou saldo de US$ 3,45 bilhdes. Ape-
sar disso, as exportacdes acumuladas no ano tém
registrado leves contragdes.

Ibama aprova a Avaliagdo Pré-Operacional da Pe-
trobras para perfuragiao de pog¢o na Bacia da Foz
do Amazonas, ha Margem Equatorial. Dias mais tar-
de, o 6rgao ambiental concedeu a licenca ambiental
a companhia para perfuracdo na Margem Equatorial.
O parecer do 6rgdo ambiental, sobre po¢o na Bacia
do Foz do Amazonas, foi concedida apds aprovacao
da avaliacdo pré-operacional. O IBAMA considerou
a estrutura adequada, apods ajustes da Petrobras em
seu plano de comunicagao e medidas de atendimen-
to a fauna da regido.
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4. DEMANDA NACIONAL DE
PETROLEO

4.1. Processamento de Petrdleo
nas Refinarias

= O parque de refino nacional processou 2,06 MMbbl/d
em agosto, o que representou um aumento de 4,7%
em comparacao a julho e de 3,2% frente ao mesmo
més em 2024 (ver Grafico 7). Por sua vez, as impor-
tagcdes de petrdleo aumentaram 15,7% no més e
19,4% na variacdo anual, enquanto 85,7% da carga
processada teve origem doméstica.

GRAFICO 7: HISTORICO DA CAPACIDADE DE REFINO E
VOLUME PROCESSADO
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da ANP

DE OLHO NO MERCADO:

» O BNDES aprovou a expansao da unidade de refino
da Lwart Solugcoes Ambientais, em Len¢dis Paulista
(SP), por R$ 400 milhdes. O projeto amplia em 144
mil m3/ano a capacidade de processamento de éleo
lubrificante usado, evitando 500 mil toneladas de
COz/ano. Com investimento total de R$ 713 milhdes,
a ampliagédo pretende consolidar a empresa como a
segunda maior do mundo no setor. Desse montante,
R$ 320 milhdes serdo provenientes do Fundo Clima
e R$ 80 milhdes da linha Finem. O banco destaca o
papel do projeto na economia circular e reducdo de
emissdes de GEE, transformando dleo usado em ma-
téria-prima para novos lubrificantes e fortalecendo a
industrializacéo verde.

N FGV ENERGIA

4.2. Vendas de Combustiveis

= Em agosto de 2050, as vendas de combustiveis
no Brasil totalizaram 13,51 bilhdes de litros, o que
representa uma queda de 3,5%, comparado ao més
anterior. Nesse periodo, as distribuidoras comer-
cializaram 6,04 bilhdes de litros de dleo diesel, o
gue representa uma diminuicdo de 5,2% na varia-
cdo mensal (ver Grafico 8). Considerando os dados
da ANP para os primeiros oitos meses de 2025 e
as projecdes da EPE para os ultimos quatro meses
do mesmo ano, estima-se que o consumo acu-
mulado de o6leo diesel ao longo de 2025 alcance
69,7 bilhdes de litros, o que pode representar um
aumento de 3,4% em comparagcdo com o volume
registrado no mesmo periodo em 2024.

GRAFICO 8: VENDA NACIONAL DE DIESEL

mmm Média Mensal de Vendas Diesel =a=Consumo Mensal Diesel

6,37 6,12
o

Bilhdesde Litros

<
N o
o o
NN

set.-24
set.-25
out.-25
nov.-25
dez.-25

Fonte: elaboracgao propria com dados da ANP e EPE

= O volume de gasolina C comercializado pelas distri-

buidoras totalizou 3,87 bilhdes de litros em agosto
de 2025, representando uma diminuicao de 1,2%
quando comparado ao més anterior. No mesmo
periodo, o consumo de etanol hidratado alcancou
1,70 bilhdo de litros, representando uma variacao
negativa de 0,7%. Com base nos dados da ANP e
nas projecdes da EPE, estima-se que, em 2025, a
demanda atinja 46,69 bilhdes de litros de gasolina
C e 21,09 bilhdes de litros de etanol hidratado, cor-
respondendo a um aumento de 5,1% para gasolina
C e uma queda de 3% para o etanol hidratado, em
comparacao com 2024 (ver Grafico 9).




N’ FGV ENERGIA

* No Relatério de Mercado de Curto Prazo da EIA,
publicado em outubro de 2025, as projecdes para
o biénio 2025-2026 passaram por uma nova revi-

e s sdo, indicando elevacdo nos precos do petrdleo

3,92 394, .

4 W - pelo segundo més consecutivo. O novo aumento
3,87

de US$ 0,82/barril para ambos os padrdes, tanto

GRAFICO 9: VENDA DE GASOLINA C
E ETANOL HIDRATADO
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tiva de aumento dos estoques de petrdleo, em
cerca de 2,1 MMbbl/d, alinhado as decisdes da
OPEP+ de gradual aumento das cotas de produ-
¢cdo e negociacdes sobre os termos do acordo de
paz entre Russia e Ucrania. No entanto, a agéncia
adverte que os riscos associados ao fornecimento
de petrdleo ainda podem ser perpetrados a depen-
der do rumo das negociacdes na Europa; possivel

Fonte: elaboracdo propria com dados da ANP e EPE

5. PRECOS DE PETROLEO E
DERIVADOS

G20¢C OddW3L3s

= Os precos spot de petrdleo Brent e WTI torna-
ram a oscilar em setembro de 2025, cujo o preco
WTI registrou sua segunda queda consecutiva,

imposicdo de novas tarifas pelos Estados Unidos e;
san¢cdes comerciais aplicadas a paises produtores
de petroéleo, podendo afetar os fluxos comerciais.

enguanto o Brent registrou uma leve recuperacéo.
Os novos valores refletem a acomodacao do mer-
cado em meio as guerras e tensdes diplomaticas

na Europa e Oriente Médio, além de uma desace- 123 82,41 80,59 T

leracdo da demanda de petrdleo. Nesse periodo, o 80 \/\_—\__\63_72-

preco Brent apresentou um aumento de US$ 0,12/ Zﬁ U= . R 52,16
barril, enquanto o WTI registrou uma contracdo de

GRAFICO 11: PROJECAO DOS PRECOS DO PETROLEO
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@ = Em setembro de 2025, a andlise mensal dos pre-
cos médios de revenda de combustiveis apontou
recuo nos valores do GNV (- 0,4%) e do dleo diesel
(- 0,2%). Por outro lado, foram registrados aumen-
tos nos valores do etanol hidratado (+2,2%) e do
GLP (+0,9%). Enquanto isso, a gasolina aditivada,
a gasolina comum e o éleo diesel S10 ndo tiveram
variacdes na comparacao com o més anterior (ver
Grafico 12).
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Fonte: elaboracao prépria com dados da EIA
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= Na comparacdo anual, no entanto, todos os com-

bustiveis registraram aumento nos precos médios:
etanol hidratado (+5,2%), gasolina aditivada (+2,1%),
gasolinacomum (+1,8%), GLP (+2,9%), diesel comum
(+0,8%) e diesel S10 (+0,8%), exceto para o GNV
(-3,4%) que registrou uma queda na variacdo anual.

GRAFICO 12: PRECOS DE REVENDA DE COMBUSTIVEL
NO BRASIL (MEDIA MENSAL)

—w—Etanol Hidratado ==w==Gasolina Comum ==w=0leo Diesel $10

7,0
- 4_.)-'-q=._.=,=6',19

6,0 e— - ——

Se—— 6,01 6,06
5,0
e A5 4,26
%4,0 ._‘\/_/_/_—A_N
o
3,0
2,0
1,0

%3 > g ™ 3 & " 3
e'\/ 04\'1/ . Q\'\/ 'b‘\", ’.b\\’\/ ) \>\\’\/ Q}\"v 0\\\’1/ &
< f Y L& &Y & e ¢

Fonte: elaboracao propria com dados da ANP
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= Em agosto de 2025, no segmento de combustiveis

do Ciclo Otto, o etanol hidratado foi comercializado
a um preco médio de R$ 4,26 por litro, enquanto a
gasolina comum registrou valor médio de R$ 6,19
por litro. Nesse contexto, o etanol manteve-se den-
tro da faixa considerada economicamente vanta-
josa para o consumidor (ver Grafico 13).

GRAFICO 13: RELACAO DE PRECOS ENTRE ETANOL
HIDRATADO E GASOLINA C
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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, aproxima-
damente, US$ 2,9 bilhdes em setembro de 2025. As exportacdes alcancaram um total de US$ 30,5
bilhdes, enquanto as importagdes, registraram US$ 27,5 bilhdes. Em termos comparativos, o resul-
tado foi inferior ao alcancado em setembro de 2024, quando o superavit foi de US$ 5,0 bilhdes'.

A China permanece como a principal parceira comercial do Brasil em exportacdes (US$ 8,5 bilhdes),
seguida dos Estados Unidos (US$ 2,5 bilhdes) e Argentina (US$ 1,8 bilhdo). Nas importacdes, a
situacdo se repete em parte, com a lideranca de: China (US$ 6,2 bilhdes), EUA (US$ 4,3 bilhdes)
e Singapura (US$ 2,4 bilhdes). O ultimo, em razdo da importacdo de uma Unidade Flutuante de
Produgédo, Armazenamento e Transferéncia (FPSO P-78), no valor de US$ 2,3 bilhdes, construida
no estaleiro Benoi, em Singapura. A instalacdo chegou ao Brasil no final de setembro, no Campo de
Buzios, no pré-sal da Bacia de Santos, onde serd interligada aos po¢os para se juntar a producaoi.
Os principais produtos brasileiros exportados em setembro foram: petroleo bruto, soja e minério de
ferro. J& os importados foram a plataforma de exploracdo, éleo diesel, partes de turborreatores e
petrdleo bruto. Essas transacdes comerciais sublinham a importancia dos setores energético, mine-
ral e agricola para a balanca comercial brasileira.

E importante destacar que, ao contrario da tendéncia observada desde agosto de 2024 e confirma-
da no acumulado de janeiro a dezembro de 2024, a soja voltou a ultrapassar o petrdleo bruto como
o principal produto de exportacdo do pais, em setembro de 2025.

Em relacao ao balanco de petroleo e derivados, o petrdleo bruto apresentou uma queda de 16,7%
nas exportacdes (US$ 3,5 bilhdes) de setembro, na comparacdo com o més anterior, e as importa-
cOes (US$ 528,6 milhdes), também reduziram em 32,2%. No que se refere aos derivados, as exporta-
coes (US$ 958,2 milhdes) registraram uma queda de aproximadamente 3,0% e as importacdes (US$
1,14 bilhdo) um aumento de 27,4% em relacdo ao més anterior.

A movimentacao resultou em uma oscilacdo no saldo, que ainda se manteve positivo, alcancando
cerca de US$ 2,4 bilhdes (ver Grafico 14).
GRAFICO 14: BALANCO DE EXPORTACAO E IMPORTACAO DE PETROLEO E DERIVADOS
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GAS NATURAL

6. MERCADO INTERNACIONAL DE
GAS NATURAL

= Os precos internacionais de gas natural tornaram
a oscilar, em setembro de 2025, com recuo obser-
vado no mercado asiatico, estabilidade no mercado
europeu e leve aumento no mercado dos Estados
Unidos. No mercado europeu, apods dois meses de
consecutiva queda, o indice de referéncia Dutch
TTF (Title Transfer Facility) apresentou estabilidade,
mantendo o preco em US$ 11 MMBTU (ver Grafico
15). A estabilidade reflete a recuperacdo do forneci-
mento de gas noruegués por gasodutos associada
ao aumento das importacdes de GNL, que contri-
buiram para pressionar os precos para baixo e com-
pensar a pressao de alta decorrente do crescimento
da demanda europeia, impulsionado pela queda das
temperaturas a partir de meados de setembro. No
mercado asiatico, embora os precos JKM (Japan
Korea Marker), tenham sofrido uma contracdo pelo
segundo més consecutivo (-2,5%), esse manteve
seu premium sobre o padrao Dutch TTF, fechando o
més de agosto com US$ 11,3 MMBTU. Por seu turno,
o mercado dos EUA, registrou um aumento de US$
0,1 MMBTU, em relacdo ao més anterior, devido ao
aumento da injecdo de gas nos estoques e novos
recordes de producdo doméstica.

GRAFICO 15: PRECOS DO GAS NATURAL
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Fonte: elaboracéo prépria com dados da EIA
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DE OLHO NO MERCADO:

» Shell e YPF estudam lan¢ar FEED para projeto de GNL
na Argentina. As companhias planejam iniciar a fase
de engenharia do projeto de GNL, que utilizard gas do
Campo de Vaca Muerta, a partir de dezembro de 2025.
Nesta fase serdo avaliados os requisitos técnicos, além
da estimativa de custos e identificacdo de riscos do
projeto, sob um aporte de US$ 50 bilhdes. A entrada da
Shell no empreendimento reforca a estratégia argentina
de tornar-se um hub de GNL nos préoximos anos.

M

GNL predomina nas atividades do Golfo do México,
colocando projetos offshore em espera. Nos Estados
Unidos sdo esperados ao menos Cinco Novos projetos,
em 2026-2029, para expansdo da infraestrutura e co-
missionamento de navios de GNL, beneficiando agen-
tes do mercado com o incremento da capacidade.

¥

Turquia e Estados Unidos firmam acordo de longo
prazo para fornecimento de GNL. Durante a visita do
presidente turco, Recep Tayyip Erdogan, aos Estados
Unidos, foi assinado um contrato de 20 anos entre a
empresa estatal turca, BOTAS, e a empresa norte-ame-
ricana, Mercuria, para fornecimento de GNL. O acordo
prevé a exportacao de 4 bcm/ano de GNL dos EUA a
partir de 2026, totalizando 70 bcm ao longo do periodo
contratual. A iniciativa integra a estratégia turca de re-
duzir a dependéncia do gas transportado por gasodu-
tos e consolidar sua posicdo como hub regional de gas.

» Unido Europeia pode bloquear as importagoes de
GNL russo a partir de janeiro de 2027. A medida faz
parte da estratégia europeia em findar as importacoes
de hidrocarbonetos russos e reduzir as receitas do pais,
em um esfor¢o conjunto com os EUA para pressionar a
retomada das negocia¢gdes de paz na Ucrania.

» Gazprom registrou aumento das exportacoes de gas
no 1°¢ semestre de 2025. Em noticias veiculadas pela
empresa russa, a companhia registrou um aumento
das exportacdes de gas para China (+29%) e Turquia
(+28%). Esse incremento contribuiu para compensar
parcialmente a reducdo dos volumes que era exporta-
dos via Ucrania, ajudando a manter o equilibrio nas ven-
das externas da empresa russa, no qual China e Turquia
importam 49 bcm de gas russo.

Fonte: Upstream; S&P Global; OilPrice; OilPrice; Upstream
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7. MERCADO NACIONAL DE
GAS NATURAL

= A producgdo de gas natural no Brasil alcancou 188,81
MMm?3/d em agosto de 2025, registrando queda de
1,0% em relacdo a julho, mas um aumento de 18,2%
na comparacdo anual (ver Grafico 16). A Bacia de
Santos manteve-se como principal produtora, com
39,15 MMm?3/d, destacando-se o FPSO Guanabara,
na jazida compartilhada de Mero, responsavel por
11,89 milhdes de m3/d.

Em agosto, o aproveitamento total do gas natural
atingiu 97,4%, refletindo eficiéncia crescente nas
operacdes. Do volume total, 68,66 MMmM?3/d (36,36%)
foram disponibilizados ao mercado, enquanto a
reinjecdo atingiu recorde historico de 97,05 MMm3/d
(51,4%), representando um aumento de 34% frente a
julho. J& a queima foi de 4,88 MMm?3/d, com reducao
de 10,9% em relacdo ao més anterior, embora 35,2%
superior ao mesmo periodo de 2024.

GRAFICO 16: PRODUCAO E OFERTA NACIONAL
DE GAS NATURAL
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da ANP

DE OLHO NA REGULAGAO:

o A ANP publicou versoes tarjadas dos contra-

tos legados das transportadoras de gas na-
tural, atendendo a pedido do MME em meio
a revisao tarifaria. O tema ganhou forca no Se-
nado, onde a Comissdo de Infraestrutura aprovou
audiéncia publica para debater o processo. A ten-
déncia de alta das tarifas em 2026 deve aquecer o
debate sobre metodologia de valoracdo da Base
Regulatodria de Ativos (BRA) e cenarios de deman-
da termelétrica.

O MDIC esclareceu que o Redata (novo regime
tributdrio para data centers) ndo incluira o gas
natural entre as fontes de energia “limpa” para
habilitagdao. Serdo aceitas apenas fontes renova-
veis, como biogas, edlica e solar, além da nuclear,
por sua baixa intensidade de emissdo de GEE. A
medida provisoria 1318/2025 busca atrair investi-
mentos e desenvolver a cadeia produtiva nacional
de tecnologias menos intensivas em carbono.

A consulta publica da ANP sobre o 1° Plano
Coordenado das transportadoras encerrou-se
sob criticas de agentes do mercado e do Con-
selho de Usuarios (CdU), que pedem cautela
diante dos R$ 37 bilhoes em novos investi-
mentos propostos. O CdU alerta para potenciais
impactos tarifarios e defende que a agéncia de-
fina governanca e rito regulatério antes de incor-
porar novos projetos a Base Regulatdria de Ativos
(BRA). As transportadoras, por outro lado, veem o
plano como instrumento de visibilidade e planeja-
mento setorial, sem carater vinculante imediato.

Durante audiéncia no Senado, a Diretoria da
ANP apontou que o grau de amortizacao da
BRA sera o principal ponto de discussdo. A
Petrobras contesta as propostas das transporta-
doras, alegando que mais de 90% dos ativos ja
estdo amortizados, e que o uso do Custo Histori-
co Corrigido pela Inflagdo (CHCI) pode elevar ar-
tificialmente o valor das bases. O debate divide o
setor: enquanto o CdU e o IBP pedem mais tempo
e clareza regulatdria, a ATGAs e as transportadoras
defendem concluir o processo ainda em 2025, ga-
rantindo previsibilidade para a oferta de capacida-
de em 2026.
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N FGV ENERGIA

DE OLHO NO MERCADO:

»A Abegas intensificou a pressdo sobre a ANP ao soli-
citar a suspensdo de todas as consultas publicas em
aberto relacionadas ao transporte de gds natural. A
associagcdo argumenta que as discussdes simultaneas
sobre temas interligados, como critérios de classificagcao
de gasodutos, plano coordenado de transporte, meto-
dologia tarifaria e revisdo da Base Regulatoéria de Ativos
(BRA), podem gerar inconsisténcias regulatérias e com-
prometer a andlise técnica. A entidade defende que os
processos aguardem a conclusdo de debates estratégi-
cos, como o Leildo de Reserva de Capacidade (LRCAP),
a revisdo da metodologia tarifaria e a publicacdo do Pla-
no Nacional Integrado das Infraestruturas de Gas Natu-
ral e Biometano (PNIIGB). Paralelamente, a associacdo
judicializou a classificacdo de gasodutos, por meio de
uma ADI no Supremo Tribunal Federal. O érgao regula-
dor deve retomar a andlise do pedido de reconsideracao
da Abegas sobre a proposta tarifaria da NTS, relaciona-
da ao ciclo de oferta de capacidade 2024-2028.

»A Petrobras iniciou os preparativos para importar
gas natural da Argentina, apds obter autorizagdo do
Governo Argentino para importar 1 milhdo de m3/dia
via Bolivia. O volume sera proveniente de sua partici-
pacao (33,6%) no ativo Rio Neugquén, operado pela YPF.
A operacdo é uma estratégia de diversificacdo de por-
tfélio de suprimento da Petrobras, aproveitando a janela
sazonal de exportacdes argentinas entre outubro e abril,
quando ha uma contragdo do consumo interno do vizi-
nho. Ademais, a redug¢ao gradual dos precos de expor-
tacao, prevista nos contratos do Plan Gas.Ar, deve tornar
0 gas argentino 19% mais competitivo a partir de 2026,
segundo estimativas da Tecpetrol e da Pluspetrol. Ainda
assim, a capacidade de exportacdo da Argentina perma-
nece limitada entre 3 e 4 milhdes de m3/dia no ver&o.

»A ANP autorizou as empresas Interco e NEG Energia
a importar gas natural da Argentina. A Interco podera
trazer até 150 mil m3/dia via Gasbol, enquanto a NEG
recebeu aval para importar 31,25 milhdes de m3*/ano
(cerca de 85 mil m3/dia). A Interco, que comegou a ope-
rar em 2022 com importagcdes de GLP, busca expandir
sua atuac¢édo para o mercado de gas natural, embora ain-
da ndo tenha autorizacdo para comercializagdo no Bra-
sil. J& a NEG, vinculada ao grupo petroguimico Alpek,
foca no abastecimento de industrias nos estados de
S&o Paulo e Parana. A entrada dessas novas importa-
doras ocorre em meio a ampliagdo do mercado livre,
gue conta com agentes como a Vogen, comercializado-
ra da Braskem, autorizada a importar gas da Bolivia e
da Argentina.

» Equinor conclui mais uma etapa do gasoduto do Pro-
jeto Raia. A empresa norueguesa finalizou o trecho
de 15 km em &guas rasas, e se prepara para iniciar a
construcdo do segmento terrestre, ja licenciado pelo
Ibama e orcado em R$ 505 milhdes. O gasoduto de
200 km conectara o FPSO Raia, no Pré-sal da Bacia
de Campos, ao Terminal de Cabiunas (RJ), com capa-
cidade para escoar até 16 milhées de m?/dia. O projeto
€ pioneiro no Brasil ao processar o gas diretamente
no mar, eliminando a necessidade de tratamento em
terra, e deve responder por cerca de 15% da deman-
da nacional de gas em 2028, quando esta prevista a
entrada em operacéo.

»A PPSA planeja reestruturar sua governan¢a interna.
A proposta, em anadlise pelo MME e pelo Ministério da
Gestao e da Inovagdo em Servigos Publicos (MGI), pre-
vé aumento de R$ 1,7 milhdo nas despesas anuais, finan-
ciadas com recursos provenientes da propria comercia-
lizagdo. O novo desenho organizacional pretende criar
uma diretoria voltada a comercializagao de petroleo e
gads da Unido, incluindo uma superintendéncia de gas
natural, além de uma diretoria de Gestdo Administrati-
va. A reestruturacdo busca preparar a estatal para futu-
ras operacdes com o gas da Unido, que pode ser leilo-
ado a partir de 2026, cuja estimativa da parcela de gas
natural da Unido pode alcancar 3,4 milhdes de m3/dia
até 2031, impulsionando o papel da empresa na cadeia
de suprimento nacional.

»O programa “Gas do Povo”, criado pela Medida Pro-
viséria 1313/2025, deve elevar as vendas de botijoes
de GLP em até 8%, segundo estimativas do Sindigas.
A presidéncia da entidade afirmou que a medida pode
representar um incremento de 30 milhdes de cargas,
sobre um total de 400 milhdes comercializadas anual-
mente no pais. O programa prevé a gratuidade de cerca
de 65 milhdes de cargas, beneficiando familias de baixa
renda e estimulando a movimentacao do setor.

»A EPE divulgou o novo Plano Nacional Integrado das
Infraestruturas de Gas Natural e Biometano (PNIIGB),
que elenca 13 projetos prioritarios para expansdo da
oferta e da malha de transporte no pais, somando R$
42 bilhdes em investimentos. O plano contempla o
gasoduto de integracdo com a Argentina, conectando
Uruguaiana a Triunfo (RS), e o gasoduto lacanga-Ube-
raba, voltado a interiorizacdo do gds e do biometano no
Triangulo Mineiro. O documento também destaca dois
hubs de biometano e reforca o papel da diversificacdo
de fontes na seguran¢a de suprimento nacional.
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BIOCOMBUSTIVEIS

8. MERCADO INTERNACIONAL
DE BIOCOMBUSTIVEIS

= O Ministério de Minas e Energia (MME) recebeu
uma delegacdo do Ministério da Economia, Comér-
cio e Industria do Japao (Meti) para discutir a
Iniciativa para Combustiveis Sustentaveis e Mobili-
dade (ISFM) e fortalecer a cooperacao bilateral no
avanco dos biocombustiveis. O encontro destacou
o papel estratégico da nova Lei do Combustivel
do Futuro e a lideranca do Brasil em etanol e SAF,
engquanto o Japao apresentou sua expertise em
tecnologias de mobilidade. As discussdes aborda-
ram oportunidades em captura de carbono, comér-
cio internacional e integracdo de certificados de
sustentabilidade, reforcando o protagonismo bra-
sileiro rumo a COP30 e a intencdo de ambos os
paises em ampliar parcerias publico-privadas para
inovacao e descarbonizacdo do setor energéticovi,

A Associacdo de Combustiveis Renovaveis (RFA)
afirmou que o novo relatério do Departamento de
Agricultura dos EUA (USDA) evidencia a necessi-
dade de ampliar a producdo e o mercado de eta-
nol no pais. O USDA projetou uma safra recorde de
milho, de 427 milhdes de toneladas, com excedente
estimado em 53 milhdes de toneladas, enquanto
manteve inalterada a previsdo de uso do grdo para
etanol, em 142 milhdes de toneladas. Segundo a
RFA, medidas como a liberacdo nacional da venda
do E15 (gasolina com 15% de etanol) seriam essen-
ciais para absorver o excesso de milho, expandir
mercados e fortalecer o setor de biocombustiveis
norte-americano™.

Representantes da industria americana de etanol
pediram ao governo dos EUA a continuidade da
investigacdo sobre supostas praticas comerciais

desleais do Brasil, argumentando que barreiras tari-
farias e regulatodrias prejudicam o acesso do etanol
norte-americano ao mercado brasileiro. Desde a
adocédo de uma tarifa de 18% sobre o etanol de milho
em 2020, as exportacdes dos EUA ao Brasil cairam
drasticamente, de 489 milhdes de galdes em 2018
para apenas 28 milhdes em 2024. As associacdes
do setor também criticaram o modelo brasileiro de
cdlculo de emissdes e o programa RenovaBio, ale-
gando discriminacdo contra produtores americanos.
Em resposta, representantes brasileiros defenderam
que as tarifas seguem critérios uniformes e que o
etanol de cana apresenta menor intensidade de
carbono, sendo reconhecido internacionalmente.
Apesar das tensdes, vozes diplomaticas sugeriram
cooperacao bilateral, especialmente na expansao de
combustiveis sustentdveis como o SAF, em vez de
retaliacdes comerciais*.

= A Indonésia avalia introduzir uma mistura interme-

didria de 45% de biodiesel (B45) antes de avancar
para o mandato B50, previsto para 2026, devido
a entraves técnicos, econbmicos e de capacidade
produtiva. O pais concluiu recentemente a imple-
mentacao do B40, lancado em 2025, cuja demanda
ja supera a meta anual de 15,6 milhdes de quilo-
litros, impulsionada por politicas de reducdo das
importacdes de combustiveis fosseis e estimulo ao
uso do 6leo de palma. No entanto, a transicdo para
o B50 exigira cerca de 20 milhdes de toneladas do
biocombustivel e poderd elevar significativamente
0s custos de subsidios, estimados em mais de 51
trilhdes de rupias neste ano. Embora o aumento da
mistura possa reduzir o déficit comercial e impul-
sionar o consumo interno, ha preocupacdes sobre
impactos no desempenho de motores, nas expor-
tacdes de dleo de palma e na sustentabilidade fis-
cal do programax.
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9. MERCADO NACIONAL DE
BIOCOMBUSTIVEIS

9.1. Etanol

= A producdo nacional de etanol totalizou 4,8
bilhdes de litros em agosto de 2025, represen-
tando uma elevacdo de 3% em relacdo ao més
anterior. Do volume total produzido, 1,87 bilhdo de
litros corresponde ao etanol anidro, o qual apre-
sentou elevacao de 4% na comparacao mensal. Ja
o etanol hidratado respondeu por 2,94 bilhdes de
litros, registrando também um aumento de 3% no
mesmo periodo (ver Grafico 17).

= Assim, a producdo acumulada de etanol na safra
2025/26, em agosto de 2025, alcancou 19,2 bilhdes
de litros, correspondendo a uma reducdo de 9,6%
em relacdo ao mesmo periodo da safra anterior.

GRAFICO 17: OFERTA MENSAL DE ETANOL
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da ANP

= O consumo total de etanol no pais alcancou 2,74
bilhdes de litros em agosto de 2025, dos quais cerca
de 1,04 bilhdo de litros foram de etanol anidro e 1,70
bilhdo de litros de etanol hidratado. Em compara-
cdo ao més anterior, observou-se uma diminuicdo
de 1,2% no consumo de etanol anidro e de 0,7% no
consumo de etanol hidratado (ver Gréfico 18).

GRAFICO 18: DEMANDA MENSAL DE ETANOL
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= A StoneX projeta que a safra 2026/27 de cana-

-de-acUcar no Centro-Sul atinja 620,5 milhdes de
toneladas, representando um aumento de 3,6% em
relacdo ao ciclo 2025/26, cuja moagem é estimada
em 598,8 milhdes de toneladas. O avanco é atribu-
ido ao rejuvenescimento dos canaviais, a expansao
da area colhida e a expectativa de chuvas dentro
da normalidade. Nesse contexto, estima-se que a
producédo total de etanol a partir da cana possa
alcancar 26 bilhées de litros, frente a projecdo de
23,1 bilhdées de litros para a safra atual (2025/26).
No caso do etanol de milho, a estimativa para
2025/26 é de 8,2 milhdes de litros, com expecta-
tiva de incremento de 18,4% na proxima safra, atin-
gindo 9,7 milhdes de litros,

O mercado brasileiro de biocombustiveis passa por
uma reconfiguracdo marcada pelo crescimento
da participacdo de mercado do etanol de milho.
Segundo especialistas da StoneX, BTG Pactual e
Evolua Etanol, o crescimento se deve principal-
mente a competitividade do cereal, cujas usinas
apresentam custos médios 25% inferiores aos do
etanol de cana e se beneficiam de coprodutos
como 0s graos secos de destilaria (DDGs), respon-
saveis por até 40% das receitas. Apesar da previsdo
de aumento na oferta de etanol total, o mercado
interno pode n&o absorver todo o volume, exigindo
precos mais competitivos e politicas publicas que
ampliem a participacdao do etanol hidratado no
ciclo Otto, atualmente em cerca de 27%. Enquanto
o milho ganha espaco, o etanol de cana busca
novas frentes de valorizacdo, como a producdo de
SAF e biobunker, além de oportunidades pontuais
no mercado externo,

O Centro-Oeste brasileiro consolida-se como novo
polo de expansdo do mercado de biocombustiveis,
especialmente na producdo de etanol, com des-
taque para o estado do Mato Grosso, cuja capa-
cidade produtiva ultrapassa 7 bilhdes de litros,
majoritariamente oriundos do milho. No entanto,
a regido enfrenta desafios logisticos significativos,
o0 que tem impulsionado investimentos em infraes-
trutura multimodal, visando otimizar o escoamento
da producdo, como a Ferrogrdo e a ampliacdo da
malha ferrovidria até Lucas do Rio Verdex.

Na regido Nordeste, a expansdo da producdo de eta-
nol de milho também representa um marco estraté-
gico para o mercado brasileiro de biocombustiveis,
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com previsdo de adicionar 1,3 bilhdo de litros anu-
ais a oferta regional, atualmente baseada em 2,3
bilhdes de litros de etanol de cana-de-aculcar. Lide-
rada por estados como Maranhao e Bahia, essa nova
capacidade produtiva visa reduzir custos logisticos,
aumentar a autossuficiéncia e garantir maior esta-
bilidade no abastecimento durante a entressafra,
além de fortalecer a cadeia de subprodutos como
os DDGS, empregados na nutricdo animal*.

9.2. Biodiesel

= A producdo nacional de biodiesel atingiu 925
milhdes de litros em agosto de 2025, volume 6%
superior ao observado no més passado. Na com-
paragdo anual, verificou-se um aumento de 10%
em relacdo a agosto de 2024 (ver Grafico 19). No
mesmo periodo, o preco da soja, principal matéria-
-prima utilizada na fabricacdo do biocombustivel,
apresentou variagcdo positiva de 4% em relacao a
junho, alcan¢cando US$ 25,80.

GRAFICO 19: OFERTA MENSAL DE BIODIESEL
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 Em agosto de 2025, o consumo de biodiesel atin-

giu 897 milhdes de litros, registrando uma queda
de 0,6% em relacdo a julho. Quando comparado ao
mesmo més de 2024, observa-se um crescimento de
8% no consumo do biocombustivel (ver Grafico 20).

GRAFICO 20: DEMANDA MENSAL DE
BIODIESEL E TAXA DE MISTURA
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= A introducdo do B15 ndo impactou negativamente

as exportacdes brasileiras de dleo de soja, que
alcancaram 159,5 mil toneladas em agosto, um
aumento de 15,6% em relacao ao més anterior. Esse
comportamento contraria a tendéncia histoérica de
reducao das exportacdes diante do aumento da
demanda interna para producdo de biodiesel. O
bom desempenho do setor reflete a safra recorde
de soja que elevou a oferta de matéria-prima e a
atividade da industria de esmagamento, susten-
tando o equilibrio entre o abastecimento domés-
tico e as exportacdes*.

A firme demanda por biodiesel impulsionard o
processamento de soja no Brasil em 2025, com
uma previsao de 170,3 milhdées de toneladas. O
crescimento reflete o avanco do B15, mas tam-
bém a ampliacdo do consumo interno de dleo e
farelo de soja. A producdo de d6leo deve alcan-
car 11,7 milhdes de toneladas, com 10,5 milhdes
destinadas ao mercado doméstico, enquanto o
farelo totalizara 45,1 milhdes de toneladas. Ape-
sar da leve reducao dos estoques finais, o setor
mantém perspectivas positivas, sustentadas pela
safra recorde de 170,3 milhdes de toneladas e pela
sélida demanda internacional, especialmente da
China, que deve garantir exportacdes de 109,5
milhdes de toneladas do grao*vi,
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9.3.0utros Biocombustiveis

= O setor sucroenergético brasileiro avanca rumo
a economia circular ao transformar subprodutos
como vinhaca e torta de filtro em insumos para
novas cadeias produtivas, impulsionando tanto a
diversificacdo de receitas quanto a descarboniza-
cdo. Nesse contexto, o biogds e o biometano se des-
tacam como solucdes estratégicas, sobretudo pela
versatilidade de uso do gas, que pode ser convertido
em energia elétrica e térmica, utilizado como com-
bustivel veicular ou injetado na rede de gas natural.
Segundo a ABiogas, a producédo de biometano cres-
ceu 188% nos ultimos cinco anos, alcancando 906,75
milhdes de m* em 2024, com potencial de atingir 1,4
bilhdo de m?® a partir de novas plantas em implan-
tagao. O potencial tedrico nacional é estimado em
120 milhdes de m?® por dia, dos quais 57,6 milhdes
podem ser oriundos do setor sucroenergético. Ape-
sar do cenario promissor, o desenvolvimento do
biometano ainda enfrenta desafios ligados a infraes-
trutura, precificacdo e regulacdo, que precisam ser
superados para consolidar sua inser¢cdo na matriz
energética e ampliar os beneficios econdmicos e
ambientais do setor<ii,

O Decreto n? 12.614/2025 regulamenta o man-
dato do biometano previsto na Lei n®14.993/2024
(Lei Combustivel do Futuro), que institui o Pro-
grama Nacional de Descarboniza¢cdo do Produtor
e Importador de Gas Natural e de Incentivo ao
Biometano. O programa visa reduzir as emissoes
de gases de efeito estufa no setor de gas natu-
ral, por meio da introducdo obrigatoria e progres-
siva do biometano na matriz, iniciando em 2026
com 1% de participacdo volumétrica e podendo
alcancar até 10%. As metas anuais de descarbo-
nizacdo, definidas pelo CNPE, poderdo ser cum-
pridas pela utilizacdo direta de biometano ou pela
aquisicdo de Certificados de Garantia de Origem
do Biometano (CGOB), que asseguram rastrea-
bilidade e evitam dupla contagem de atributos
ambientais. Emitidos por produtores e importado-
res certificados e registrados na ANP, os CGOBs
também poderdo ser negociados como ativos no
mercado de capitais. O decreto ainda estabelece
gue o CNPE e a ANP serdo responsaveis, respec-
tivamente, pela definicdo das metas e pela fisca-
lizacdo do cumprimento, consolidando um marco
regulatorio para a transicdo energética no seg-
mento de gas natural*

N FGV ENERGIA

= A regulamentacdo do Programa Nacional de Des-
carbonizacdo do Produtor e Importador de Gas
Natural e de Incentivo ao Biometano representa
um avanco significativo para o mercado de bio-
combustiveis no Brasil, ao estabelecer metas obri-
gatorias de reducdo de emissdes e incentivar o
uso progressivo do biometano. A instituicdo do
CGOB assegura a rastreabilidade e a credibilidade
ambiental do combustivel, fortalecendo mecanis-
mos de descarbonizacdo voluntaria e regulada.
Com inicio previsto para 2026, o programa reforca
o papel estratégico do setor sucroenergético na
promocdo de uma economia circular e na conso-
lidacdo de uma matriz energética nacional mais
diversificada e de baixo carbono*.

DE OLHO NO MERCADO:

» A Atvos anunciou investimento de R$ 2,36 bi-
IhGes em trés novas plantas industriais em Mato
Grosso do Sul, consolidando sua atuagéo na bioe-
nergia e ampliando a transicdo energética do estado.
O aporte contempla a construgdo da maior usina de
biometano do pais, em Nova Alvorada do Sul, com
capacidade de 28 milhdes de m3 por safra, a partir
da vinhaca e torta de filtro, e duas unidades de eta-
nol de milho, localizadas em Nova Alvorada do Sul e
Costa Rica, cada uma com produg¢do anual estimada
em 250 milhdes de litros. As novas plantas operardo
integradas as usinas de etanol de cana existentes e
devem iniciar as atividades em 2026, com possibili-
dade de duplicacdo até 2027. Com o investimento,
Mato Grosso do Sul passara a contar com cinco usi-
nas de etanol de milho, reforcando a industrializagao
local da producéo de gréos e contribuindo para o de-
senvolvimento econémico e ambiental do estado.

v

Presidente Prudente, no interior paulista, tor-
nou-se o primeiro municipio do Brasil a utilizar
biometano para abastecimento urbano. O proje-
to, que envolve a construcdo do primeiro gasoduto
dedicado exclusivamente ao transporte de biometa-
no no pais, conta com investimento de cerca de R$
12 milhdes e prevé atender 5 mil pessoas e 58 esta-
belecimentos em uma rede de 44 km. O gas renova-
vel é produzido a partir de residuos da cana-de-acu-
car e purificado pela usina Cocal, em Narandiba/SP.

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



https://www.novacana.com/noticias/riedel-confirma-r-2-36-bilhoes-investimentos-atvos-biometano-etanol-miho-190925
https://www.novacana.com/noticias/primeira-ligacao-fornecimento-biometano-brasil-inaugurada-interior-sp-120925
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9.4.Mercado de CBIOs

= O estoque de CBIOs encerrou o més de setembro de
2025 em, aproximadamente, 30 milhdes de titulos,
segundo dados divulgados pela Bolsa de Valores
B3. A distribuicdo desse estoque ficou em posse de
51,2% dos emissores primarios, 47,3% com as distri-
buidoras de combustiveis (partes obrigadas) e 1,5%
com partes ndo obrigadas (ver Grafico 21). No acu-
mulado, entre os meses de janeiro e setembro de
2025, foi registrada uma aposentadoria de cerca
de 18,16 milhdes de CBIOs, equivalente a 36,8% do
objetivo anual definido pela ANP (49,36 milhdes de
CBIOs). Contabilizando os créditos em circulacdo
(30,02 milhées de CBIOs), os aposentados desde
o comeco de 2025 (18,16 milhdes de CBIOs) e os
181 mil titulos que foram retirados de circulacao de
forma antecipada no ano passado, o volume chega
a 48,37 milhdes de CBIOs, o que representa 98,0%
da meta atual estabelecida pela ANP.

GRAFICO 21: HISTORICO ACUMULADO DE DEPOSITOS E
APOSENTADORIA DE CBIOS AO LONGO DE CADA CICLO
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da B3

= Em setembro, o preco médio dos CBIOs registrou
uma queda de 12,5%, em relacdo ao més anterior,
alcancando o valor médio de R$ 43,60, em setembro
de 2025. O valor permanece 30,9% inferior a média
anual de 2025 (ver Gréfico 22). Apds breve recupe-
ragao no inicio do més, o mercado de CBIOs vol-
tou a apresentar queda na segunda quinzena, com
negociacdes encerrando em R$ 41,01 (preco médio)
em 30 de setembro. A retracdo foi influenciada por
decisdes judiciais que autorizaram o uso de depdsi-
tos judiciais para quitacao de metas do RenovaBio,
fixando precos muito abaixo do valor de mercado.

Duas novas decisdes judiciais da 172 Vara Civel da
Justica Federal do Distrito Federal reacenderam
o debate sobre a judicializacdo do RenovaBio, ao

autorizarem distribuidoras de combustiveis ina-
dimplentes a utilizarem depdsitos judiciais para o
cumprimento de metas de descarbonizacdo. As
sentencas, cujos processos tramitam sob sigilo,
determinam que os valores depositados sejam
convertidos em CBIOs, fixando precos muito
abaixo dos praticados no mercado, como R$ 2,46
por unidade, ante médias histéricas acima de R$
90. As decisdes retiram as empresas da “lista suja”
da ANP e cancelam penalidades previstas pela Lei
n® 15.082/2024, abrindo precedente para novas
acdes semelhantes. A justificativa dos magistrados
baseia-se na elevada volatilidade dos precos dos
CBIOs, vista como um entrave ao funcionamento
do programa, cujo objetivo é estimular a reducéo
de emissdes no setor de combustiveis. O governo
federal tenta reverter essas liminares no STJ, argu-
mentando que elas comprometem a credibilidade
e a efetividade da politica de descarbonizacao*i.

GRAFICO 22: HISTORICO DE NEGOCIACOES E PRECO
MEDIO MENSAL DE CBIOS
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= O MME publicou uma portaria propondo os novos

objetivos decenais do programa RenovaBio, man-
tendo para 2026 a meta de 48,09 milhdes de crédi-
tos de descarbonizacdo, o que representa aumento
de 19,1% em relacdo a 2025 e reducdo de 39,5%
frente a previsdo inicial de 2019. A proposta, que
prevé uma intensidade de carbono de 69,97 gCOZ/
MJ e reducao de 4,6% nas emissdes, o equivalente
a mitigacdo de 48,09 milhdes de toneladas de
CO,, esteve em consulta publica até 26 de outubro.
Segundo o MME, as metas para 2027 a 2034 foram
mantidas entre 52,37 e 73,45 milhdes de CBIOs.
Apds validacdo, a ANP repartird as obrigacdes
entre as distribuidoras, considerando a participa-
cdo de mercado, os créditos ja aposentados e os
contratos de longo prazo, assegurando a continui-
dade das metas de descarbonizacdo no setor de
combustiveis¥i,
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FIGURA 1: MUDANCAS NAS METAS DO RENOVABIO
(EM MILHOES DE CREDITOS DE DESCARBONIZAGAO)

Fonte: Elaboracdo da Nova Cana a partir de fontes do MME e CNPE
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= A Justica Federal de Sdo Paulo reconheceu que as
receitas obtidas com a comercializacdo de CBIOs
possuem natureza de incentivo governamental,
ndo devendo ser tributadas pelas aliquotas inte-
grais de PIS e Cofins. A decisao concedeu limi-
nar para aplicar a aliguota reduzida prevista no
Decreto n® 8.426/2015, ao entender que os CBIOs,
instituidos pela Lei do RenovaBio, tém como fina-
lidade estimular praticas de descarbonizacdo e
protecdo ambiental. Por se tratar de instrumento
de politica publica voltado a reducdo de emissdes
de CO,, a receita proveniente dessas transacdes
ndo pode receber o mesmo tratamento tributario
aplicado a venda de bens e produtos. A decisdo
também determinou que a Fazenda Nacional se
abstenha de cobrar ou restringir a empresa bene-
ficiada em relacdo a tais valores,
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TRANSICAO ENER

DE OLHO NO MERCADO:

» O Mecanismo de Ajuste de Carbono na Fronteira
(CBAM, em inglés) da Unido Europeia tem apre-
sentado desafios no fornecimento de incentivos de
compensacgao, esperados para iniciar em 2026. Em-
presas de energias renovaveis apontam que os cus-
tos de compensacdo poderdo ndo ser enderecados
corretamente, uma vez que o CBAM se baseia na mé-
dia da intensidade histérica de carbono dos agentes.

» Descarbonizacdo do setor maritimo pode demo-
rar mais do que o previsto, segundo representan-
tes de companhias de shipping em evento realizado
em Londres em setembro. Segundo os porta-vozes,
o0 uso de biocombustiveis serd apenas parte da so-

Fonte: S&P Global; S&P Global; QilPrice

lucdo, sendo necessario maior clareza por parte da
IMO e de seus paises-membros sobre a disponibili-
dade de biomassa, seguran¢a alimentar e protecao
de dreas demarcadas.

» China e Russia discutem transferéncia tecnolégica
para terras raras. Segundo representantes do Gover-
Nno russo, as negociacdes de alto nivel entre Moscou
e Pequim sobre minerais tem versado sobre a ob-
tencdo de tecnologias para extracdo de elementos
de terras raras. A tecnologia poderia ser aplicada no
processamento e separa¢cdo dos carbonetos de ter-
ras raras na planta russa de Solikamsk Magnesium e
expandir a producdo desses minerais na Russia.
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AGENDA DO SET(
BIOCOMBUSTIVE

— DESTAQUE DAS PRINCIPAIS ATIVIDADE

N FGV ENERGIA

EM JUNHO E JULHO DE 2025 o

01-03/09/2025

- O SUPERINTENDENTE DE PESQUISA DE OLEO
& GAS, MARCIO COUTO, E AS PESQUISADORAS
JESSICA GERMANO E RAFAELA GARCIA, reali-
zaram visitas técnicas a instalacdes de infraes-
trutura maritima em Sergipe. Por ocasido das
visitas, a equipe participou de engajamentos
com a AGRESE e SEDETEC.

05-26/09/2025

O PESQUISADOR JOAO VITOR MARQUES parti-
cipou do Programa Internacional sobre coope-
racdo global nos Estados Unidos. A iniciativa
reuniu liderancas de 16 paises para debater
temas voltados ao desenvolvimento econdmico
e fortalecimento de parcerias internacionais.

22-23/09/2025

*AS PESQUISADORAS LUIZA GUITARRARI E
THALITA BARBOSA, participaram do | Con-
gresso Brasileiro de Minas e Energia, promo-
vido pelo Féorum Nacional dos Secretarios de
Minas e Energia (FNSME), que ocorreu em
Brasilia. O evento contou com o lancamento
do levantamento feito pela FGV Energia sobre
programas e iniciativas voltadas para a Transi-
cdo Energética de ao menos 15 estados.

26/09/2025

A PESQUISADORA LUIZA GUITARRARI partici-
pou como painelista do webinar “El liderazgo
de Brasil en la transicion energética justa (G20-
Foro BRICS- COP 30)” promovido pela Univer-
sidade do Rosario, em parceria com o Instituto
Argentina 1.5°C.
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