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Carta do IBRE

Os varios impactos
do novo choque do
petroleo no Brasil

A alta do precgo do petréleo provo-
cada pela guerra no Oriente Médio
traz um efeito estagflacionario ge-
neralizado em boa parte do mun-
do, mas encontra o Brasil conso-
lidado como exportador liquido, o
que impulsiona o PIB e a arrecada-
cao federal. O superavit na balan-
ca comercial de petréleo e deriva-
dos vem crescendo nao sé pelo
aumento da exploracao (e agora
dos precos), mas também pela
estabilizacdo da absorcéo interna
de hidrocarbonetos causada pelo
avangco dos biocombustiveis. Por
outro lado, o Brasil ainda enfrenta
gargalos no refino de diesel, nafta
e, sobretudo, no dos fertilizantes, o
que expde o0 agronegdcio a riscos
geopoliticos. E ha, evidentemente,
o problema do impacto da alta do
petréleo na inflacao.

A guerra e o petroleo

O petréleo tipo Brent estava osci-
lando em torno de US$ 65-70 no
final do ano passado e comeco
de 2026 e, pds-eclosao do confli-

to no Oriente Médio, tem variado
em torno de US$ 100 com muita
volatilidade, ao sabor do noticia-
rio sobre a guerra. O mercado fu-
turo aponta gradual volta ao nivel
de precos anterior ao conflito até
o final de 2027. A projecao dos
analistas deste mercado nao é
muito diferente. A visao, portanto,
é de um choque temporario, em-
bora persistente.

Como mostram exercicios do
FMI em estudo de 2022, aumen-
tos do preco do petréleo gerados
por choques de oferta desfavora-
veis geram elevacado do PIB nos
paises que sao exportadores li-
quidos (e que nao estao sendo
afetados diretamente por esse
choque), como é o caso do Brasil,
e queda do PIB nos importadores
liquidos. Contudo, as respostas
do consumo e dos investimentos
sdo semelhantes nos paises ex-
portadores e importadores: em
ambos os casos, negativas. A
melhora do PIB nos exportado-
res liquidos se da basicamente
pelo setor externo, 0 que ocorre




a despeito da valorizagdo cambial
gerada pelo choque (no caso dos
importadores liquidos, desvalori-
zacao). Fica claro, portanto, que
mesmo para exportadores liqui-
dos como o Brasil hd questbes
distributivas importantes relativas
ao choque do petrdleo.

Coerentemente com os resul-
tados acima, o FMI recentemente
elevou a projecado de crescimento
do Brasil em 2026 em 0,3 ponto
percentual (p.p.), para 1,9%; e a
da Russia, outro importante expor-
tador liquido de petréleo, também
em 0,3 p.p., para 1,1%.

Producao e consumo
no Brasil
A renda real gerada pelo setor ex-
trativo no Brasil saiu de algo em
torno de R$ 50 bilhdes por ano
no final dos anos 90 para mais de
R$ 400-450 bilhdes no ano passa-
do (a precos constantes do 4¢ tri-
mestre de 2025, pelo deflator do
PIB). O Brasil produzia em 2000
pouco menos de 1,5 milhdo de bar-
ris equivalentes de petroleo e gas
natural por dia, saltando para qua-
se 5,5 milhdes previstos para este
ano, alta puxada pela producéo do
pré-sal, iniciada em meados da dé-
cada de 2010. No periodo de 2022
a 2026, o salto na extracdo sera de
cerca de 37%. O crescimento esta
previsto para continuar até o final
desta década, devendo superar os
6 milhdes de barris por dia.

A linha laranja no gréfico 1 indi-
ca a extracao brasileira de petroleo

bruto acrescida da producao liqui-
da de gas natural (j& deduzindo a
parcela do gas natural reinjetado
nos campos de petréleo ou quei-
mado nas plataformas). E a linha
em verde é o consumo aparente de
hidrocarbonetos (derivados de pe-
tréleo) no Brasil: gasolina, diesel,
6leo combustivel, nafta etc., con-
vertido em milhdes de barris.

A figura mostra como o Brasil
deixou de ser importador liquido
de petroéleo e derivados a partir de
2014/2015 e se tornou um expor-
tador liquido, com o saldo positivo
em ftrajetéria crescente. Nota-se
também que o consumo caiu com
a recessao de 2015/2016 e o pos-
terior periodo de lento crescimento
econOmico até 2019, mas, depois
de se recuperar até 2022, vem se
mantendo relativamente estavel,
mesmo com o bom ritmo de ex-
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pansao do PIB dos ultimos trés a
quatro anos.

Braulio Borges, pesquisador as-
sociado do FGV IBRE que preparou
a apresentacdo na qual esta Carta
foi baseada, observa que a razéo
para a estabilidade do consumo de
hidrocarbonetos nos ultimos anos
é que o perfil de consumo de ener-
gia e combustiveis no Brasil tem
mudado bastante.

O Brasil nunca dependeu mui-
to de hidrocarbonetos para gerar
eletricidade, por conta da explo-
racado do potencial hidrelétrico, e,
mais recente, edlico e fotovoltaico.
O economista aponta, no entanto,
que mais recentemente o Brasil
também avancou de forma notavel
em biocombustiveis, que tém de
forma crescente suprido a deman-
da doméstica por energia.

Ele cita o etanol, utilizado desde

Grafico 1: Brasil - consumo aparente de

derivados vs extracao de petréleo bruto
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os anos 1970, e que hoje respon-
de por mais da metade do volume
de gasolina (onde é misturado) e
etanol combustivel do Brasil; o bio-
diesel, fabricado principalmente a
partir da soja, que cresceu a partir
do zero nas duas Ultimas décadas,
e hoje responde por 13% do diesel
consumido no pais; e o biometa-
no (gas natural produzido a partir
de residuos de aterros sanitérios,
bagagco do setor sucroenergéti-
co, dejetos animais etc.), cujo uso
vem crescendo expressivamente
nos ultimos dois a trés anos, e que
tem muito menos impacto em ter-
mos de emissdes de efeito estufa
do que o metano féssil, isto é, o
gas natural. A Lei n® 14.993/2024,
a chamada Lei do Combustivel do
Futuro, € um exemplo de legisla-
¢ao no Brasil que estimula o uso de
biocombustivel e reduz o consumo
de combustivel fossil.

Manoel Pires, coordenador do
Centro de Politica Fiscal e Orca-
mento Publico do IBRE, aponta
como é impressionante a “boca
de jacaré” no grafico 1, isto &, o
superavit crescente na producao
e consumo de petréleo e deriva-
dos do Brasil, pelas razbes ja ex-
postas. “O choque do petréleo em
2026 tem um efeito diferente do
choque de 2022; estamos fican-
do cada vez mais ricos quando o
petroleo sobe, mas ha o proble-
ma dos efeitos distributivos”, diz o
economista.

No entanto, como mostra o gra-
fico 2, o Brasil consome mais de-
rivados do que a capacidade do-
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Grafico 2: Brasil - consumo aparente de

derivados vs refino de petroleo bruto
Em milhoes de barris/dia
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méstica de refino. A linha verde do
consumo aparente € a mesma do
gréfico 1, ao passo que a linha la-
ranja corresponde ao refino. Como
se nota, apesar de o Brasil ter um
superavit crescente na balanga de
petréleo bruto e derivados, o pais
ainda é importador liquido de di-
versos derivados, porque 0 consu-
mo é maior que o refino. Especi-
ficamente, o Brasil importa cerca
de 10% da gasolina consumida
internamente,
25% do diesel fossil, quase 60%
da nafta, e 93% do nitrogénio -
produzido a partir do gas natural
-, que compbe o complexo NPK
dos fertilizantes (o Brasil importa
98% do potassio e 57% do fosforo,
0s outros dois componentes, mas
estes nada tém a ver com petréleo
e derivados). Ou seja: o superavit
crescente na balanca comercial
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decorre basicamente do petroleo
bruto exportado.

Fica claro, portanto, que, con-
siderando o setor de petrdleo e
derivados, a maior vulnerabilida-
de do Brasil em termos de risco
de suprimento sao os fertilizantes
nitrogenados. Os cinco maiores
fornecedores desse produto para
o Brasil sdo Russia, China, Cana-
da, Marrocos e Egito. Segundo
estudo do Insper Agro Global com
base nos dados da Associacao
Nacional para Difusdo de Adubos
(ANDA), 45% dessa importagcao
depende de paises considerados
geopoliticamente instaveis. Egito e
Marrocos, por exemplo, compram
gas natural do Oriente Médio (flu-
xo afetado pela guerra no Ird) para
transformar em nitrogénio/aménia
e exportar o fertilizante nitrogenado
para o Brasil.




Uma possibilidade seria produ-
zir a amdnia a partir do biometano.
Mas isso nao acontecera tao rapi-
damente, até mesmo por conta da
virtual inexisténcia de capacidade
instalada para producao de fertili-
zantes nitrogenados no Brasil.

De qualquer forma, o Brasil
teve em 2025 um superavit na ba-
lanca de petroleo e derivados de
US$ 31,7 bilhdes, com um barril do
tipo Brent médio de US$ 69 (em
2013, essa balanca havia sido de-
ficitaria em US$ 13,2 bilhdes). Em
2026, considerando uma cotacao
média do Brent de US$ 90, o saldo
projetado por Borges deve atingir
cerca de US$ 50 bilhdes.

Efeito tributario

Em termos de ganhos tributarios,
vale lembrar que a arrecadacao
bruta federal associada ao setor

extrativo — que inclui mineracao,
mas o grosso é petréleo — corria
em torno de 0,9% do PIB de 2011
até 2019/2020, e nos ultimos anos
tem sido mais préxima de 1,6-1,7%
do PIB, com um pico em 2022 de
quase 2,5%, devido a grande alta
dos precos na esteira da eclosao
da guerra na Ucrania. Até o final
desta década, esse numero deve
se aproximar de novo de 2% do
PIB, pelo crescimento da extracao.

Mas o foco principal nesta Carta
€ o0 que pode acontecer com a ar-
recadacao em 2026 por causa da
alta do petréleo ocasionada pela
guerra no Oriente Médio e da va-
riagao da taxa de cdmbio nominal.

Na tabela 1 sao apresentados
os resultados de exercicios pre-
parados por Borges para estimar
ganho bruto de arrecadacao tri-
butaria adicional do setor extrativo
mineral em relagdo aos R$ 226 bi-

Tabela 1: Arrecadacao adicional, ante 2025, associada ao

setor extrativo mineral (ceteris paribus)
Em RS bilhoes correntes
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Memo: arrecadagdo total foi de RS 226 bi em 2025.

5 9 14 18
38 42 47 53
71 75 80 88

104 109 113 123
137 142 146 158
170 175 179 193

CARTA DO IBRE

Considerando o
setor de petrdleo e
derivados, a maior

vulnerabilidade

do Brasil em
termos derisco de
suprimento sao
os fertilizantes
nitrogenados

Ihdes de 2025, considerando dife-
rentes cendrios de valor médio do
barril Brent e da cotagdo média do
cambio ao longo deste ano. Se-
gundo as projecoes de consenso
de quando esta Carta foi discuti-
da, que apontavam barril médio a
US$ 90 e cambio médio (extraido
do Focus do BC) de R$ 5,40, o ga-
nho bruto de arrecadacéao do setor
extrativo-mineral este ano seria de
R$ 80 bilhoes.

Supondo que a média do cam-
bio este ano se aproxime mais
do valor de quando esta Carta
foi debatida, em torno de R$ 5, o
adicional de tributacdo cai para
R$ 60 bilnées, como pode se ver
na tabela 1. E, se a média do bar-
ril for mais alta, de US$ 100, com
cambio médio de R$ 5, o ganho
tributario é de R$ 91 bilhdes, até
maior do que o do cenario de
registrado
te. No caso limite, de cdmbio mé-
dio de R$ 5,5 e Brent médio de
US$ 120, o acréscimo de arrecada-

consenso inicialmen-
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Segundo as
projecoes de
consenso de

quando esta Carta
foi discutida, o
ganho bruto de
arrecadacao do setor
extrativo-mineral
este ano seria de

RS 80 bilhoes

¢ao é de quase R$ 200 bilhbes, pra-
ticamente dobrando a receita fiscal
gerada pela industria extrativa em
2025, que foi de R$ 226 bilhdes.
Borges frisa que essas simula-
¢des nao consideram o impacto
sobre a arrecadacao de tributos
sobre combustiveis e nem o re-
centemente criado imposto sobre
exportacao de petréleo bruto, mas
apenas o0s ftributos associados
ao setor extrativo, como royalties,
participacao especial, 6leo lucro,
imposto de renda pelas empresas
do setor extrativo etc. O imposto
de exportagdo - recentemente
reintroduzido para compensar o
pacote de subsidios para suavizar
a alta dos precos domésticos dos
combustiveis — pode arrecadar
algo entre R$ 15 bilhbes (caso a
tributacdo dure quatro meses) e
R$ 32 bilhbes, caso permaneca
até dezembro de 2026. Por outro
lado, ele pode reduzir a arrecada-
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cao com o IRPJ/CSLL das empre-
sas petroliferas (tributo que esta
incluido nas simulacbes apresen-
tadas na tabela 1).

Esses numeros de arrecada-
cdo ignoram as medidas com-
pensatorias que 0 governo vem
introduzindo para amenizar o im-
pacto desse choque sobre a in-
flacdo doméstica. Recentemente,
o0 governo federal enviou para o
Congresso Nacional, em regime
de urgéncia, um Projeto de Lei
Complementar (PLP 114/2026)
modificando a LRF para permitir
que as receitas extraordinarias
com petrdleo possam ser usadas
“automaticamente” para reduzir
tributos sobre combustiveis (tais
como PIS/Cofins e Cide).

Defasagens, subvencdes
e inflacao
Passando para a defasagem dos
precos dos combustiveis, em ja-
neiro de 2026 o pregco médio do
litro de diesel nas bombas estava
em torno de R$ 6,11 e, na primei-
ra quinzena de abril, pés-eclosao
da guerra no Oriente Médio, esse
valor foi para R$ 7,58, com alta de
24,1%. Para zerar a defasagem, o
diesel deveria ir para R$ 8,92, com
elevacao de 17,7% ante o preco da
primeira quinzena de abril.
Observar a defasagem do die-
sel em relacdo ao preco interna-
cional é importante, pois o Brasil
importa 25% do seu consumo do
combustivel. Se o preco local fi-
car muito abaixo do internacio-

nal, nao ha nenhum incentivo a
importacdo, o que pode gerar
problemas de suprimento. Des-
sa forma, apds ter em margo
zerado o PIS/Cofins do diesel
(R$ 0,32 por litro) e ainda criado
uma subvencao temporaria de
outros R$ 0,32, o governo em
abril introduziu nova subvencéo,
desta vez para a importacado de
diesel, de R$ 1,20 por litro, com
os estados que resolveram aderir
respondendo pela metade. A sub-
vencao a importacdo de R$ 1,20
se aproxima da defasagem de R$
1,34 do diesel em relagéo ao pre-
co internacional. Assim, em tese,
a subvencédo garante que a im-
portacdo nao seja desestimulada
(com a subvencao o preco “em-
pata” com o nivel mais comum
da série histérica, ligeiramente
abaixo da paridade, e que néo
inviabiliza a importacéo). O custo
estimado desses pacotes de me-
didas de suavizacdo do preco do
diesel é de R$ 31 bilhodes.

Ja no caso da gasolina, como
explica Borges, nao houve até o
momento em que esta Carta foi
produzida nenhuma medida do
governo, e a Petrobras esta absor-
vendo a defasagem ante o preco
internacional. Em janeiro de 2026,
o preco médio da gasolina comum
nas bombas estava em torno de
R$ 6,30 por litro. Na primeira quin-
zena de abril, ja depois da eclosao
da guerra no Oriente Médio, esse
valor estava em R$ 6,78, com alta
de 7,6%. Para zerar a defasagem, a
gasolina deveria ir para R$ 7,80, ou




seja, 15% acima do preco da pri-
meira quinzena de abril.

Em relacdo ao impacto inflacio-
nario da alta dos combustiveis na
esteira da guerra, Borges utiliza
um modelo de impacto potencial
de custos baseado em matriz de
insumo-produto. O
ta nota que, na cesta do IPCA, o
peso direto do diesel € muito pe-
queno e nao ha fertilizantes nem
nafta, porque esses ndo sao pro-
dutos ao consumidor final, mas
sim intermediarios. Com o simula-
dor, no entanto, Borges consegue
calcular o impacto potencial maxi-
mo direto e indireto de choques de
custos de todos os derivados no
IPCA, conforme o gréfico 3.

O gréfico 3 é baseado na simu-
lagdo de um aumento permanente
de 10% em todos esses deriva-

economis-

dos — com efeitos diretos e indire-
tos — no IPCA. Trata-se do impacto
potencial maximo, porque nao se
sabe se e quanto as empresas ab-
sorverdo 0 aumento de custos na
sua margem de lucro. A suposicao
no exercicio é de repasse de 100%
do choque. A soma de todos esses
impactos no IPCA é de elevagéao de
0,9 ponto percentual (p.p.).

Ja em termos efetivos, das previ-
s6es de mercado, a projecao para
o IPCA deste ano subiu de 3,9% no
final de fevereiro para 4,9% (Focus
de 24 de abril). Borges nota que
houve também alguma contamina-
¢ao para horizontes mais longos, o
que pode embultir inércia, porque
no Brasil ha muitos pregos indexa-
dos a inflagao passada. Para 2027,
a projecao subiu de 3,8% para 4%;
a de 2028 foi de 3,5% para 3,6%; e

Grafico 3: Impacto potencial maximo de reajustes
permanentes de 10% em cada um dos produtos sobre o IPCA
Em p.p.
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Fonte: Elaboragdo propria.
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a de 2029 permaneceu estavel em
3,5% (a meta é de 3%).

Conclusao

O crescimento da extracdo e a nova
matriz de combustiveis no Brasil ga-
rantem saldos comerciais robustos
nesse setor, tornando o pais mais re-
siliente a choques externos de ener-
gia, além de criar maior margem de
manobra para a politica econémica
domeéstica lidar com esses choques
(via elevacao da arrecadacao tribu-
taria do setor extrativo).

Contudo, a elevada dependéncia
de derivados e fertilizantes impor-
tados mostra que a soberania eco-
némica ainda exige superagdo de
desafios estruturais. A Lei do Com-
bustivel do Futuro devera permitir
que o Brasil reduza bastante a de-
pendéncia de diesel importado, mas
a vulnerabilidade nos fertilizantes
ainda é muito elevada, ameacando
0 agronegécio, que responde por
cerca de 25% do PIB brasileiro.

O futuro fiscal dependera da
gestao eficiente dos ganhos de
arrecadacao e da mitigacao de ris-
cos geopoliticos e cambiais. Em
relagéo a inflacao, o cuidado deve
ser o de evitar que a inevitavel alta
deste ano se propague por prazos
mais longos.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a con-
fecgdo deste artigo.

Maio 2026 | Conjuntura Econémica 11




