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' do petréleo: choque

positivo e desafios

A guerra no Ird e o fechamento do
Estreito de Ormuz, parcial ou total,
desencadeou temores sobre 0s ris-
cos associados a uma escalada de
precos do petréleo. Nao € a primei-
ra vez que conflitos de origem poli-
tica trazem impactos para o merca-
do de petréleo. Em 1973, por conta
do apoio dos Estados Unidos e
alguns aliados a Israel na guerra
do Yom Kippur,' a Organizacao dos
Paises Arabes Exportadores de Pe-
tréleo (Opep) reduziu a oferta de
petréleo para esses paises, levan-
do a um aumento global do preco
de petréleo.

Entre 1973 e 1974, o Brasil,
importador de petréleo, registrou
um aumento da taxa de inflacao
de 15,5% para 34,5%. A heranca
positiva foi a criagdo do Proélcool
(Programa Nacional do Alcool), em
1975, que incentivou a producao
de etanol, permitindo a reducao da
demanda por petréleo. A partir de
1983/1984, o prego do petréleo co-
meca a cair.

Para o Brasil, o cenario passou a
mudar com a descoberta de novos
campos petroliferos nos anos 1990
e 2000. A partir de 2009, a balanca
comercial do 6leo bruto de petro-
leo (OBP) passou a ser superavi-
taria, com saldo inicial de US$ 144
milhées, chegando a US$ 37,9 bi-
Ihées em 2025. Em todo esse peri-
odo, s6 foi registrado déficit no ano
de 2013, de US$ 3,4 bilhoes.

A partir de 2016, o saldo supe-
ravitario da balanca comercial de
OBP passa a compensar o déficit
de derivados de petréleo, e o sal-
do total do setor de petréleo e de-
rivados passa a ser positivo, como
mostra o grafico 1. Em 2025, o dé-
ficit dos derivados foi de US$ 8,6
bilhées, mas o saldo total do setor
foi de US$ 29,3 bilhbes.

A melhora do saldo comercial
do petréleo levou a que sua parti-
cipagcao no superavit da balanca
comercial crescesse ao longo do
periodo. Em 2016, a participacao
do saldo de OBP no superavit da



balanca comercial era de 17,8%;
considerando o 6leo bruto de pe-
tréleo e mais derivados (P + D), o
resultado era de 1%. Em 2025, a
participagdo do saldo do petrdleo
bruto no superavit da balanca co-

mercial do Brasil foi de 55,7%; con-
siderando petréleo e mais deriva-
dos, de 43,1% (grafico 2). Diminui
a dependéncia do Brasil das impor-
tagOes de petrdleo, mas a geragao
de superavits comerciais passa a
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registrar maior dependéncia do de-
sempenho da commodity.

Os resultados do ano de 2026 até
abril mostram que, na comparacao
com o mesmo periodo de 2025, ha
aumento no saldo total de US$ 9,9

Grafico 1: Saldos da balanca comercial do setor de petréleo, em USS$ bilhées
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Fonte: Comex Stat/MDIC. Elaboracdo: FGV IBRE e Base Icomex.

Grafico 2: Participagao (%) do saldo comercial de petréleo bruto e do petréleo
mais derivados no saldo da balan¢a comercial do Brasil
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Fontes: Comex Stat/MDIC e Base lcomex.
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O efeito
inflacionario no
setor de petrédleo

e seus derivados
continua presente
para o Brasil.

A diferenca em
relacao aos anos
de 1970 é que o
Brasil nao é mais
importador liquido
de petrédleo bruto.
No entanto, novos
desafios se colocam

bilhdes para US$ 13,4 bilhdes. A par-
ticipagao de petréleo e derivados cai
no saldo total da balanga comercial
de 57,1% para 54,1%, pois 0 supe-
ravit da balanca comercial do Brasil
passou de US$ 17,3 bilhdes para
US$ 24,8 bilhoes.

A melhora nas exportacdes de
petréleo foi liderada pelos precos
até 2014. Depois, € o aumento no
volume exportado que explica o
saldo positivo da conta petroleo.
Entre 2014 e 2025, o volume au-
mentou 277%. Com a perspectiva
de exploracdo de novos campos
de petréleo, o pais nao teria restri-
¢coes de oferta.

O efeito do conflito com o Ira é
registrado no grafico 4, onde fica
clara a escalada de precos em
2026, apds um periodo, em 2025,
em que os niveis de precos eram 0s
menores desde marco em compa-
racdo com 2023 e 2024. Observa-

-se, porém, que nos dois primeiros
meses de 2026, em comparacao
com 2025, os pregos cairam (a
guerra comecgou em 28 de feverei-
ro). A escalada s6 foi iniciada em
marco com aumento de 1,3% em
relacdo a marco de 2025, sendo o
aumento entre os meses de abril
de 2025 e 2026 de 23,4%. Espera-
-se que o impacto sobre 0s precos
seja maior no segundo semestre,
quando os novos contratos irdo in-
corporar a alta de precos. Boa noti-
cia para o Brasil, por um lado, mas
a dependéncia dos derivados de
petréleo como 6leo diesel e o im-
pacto na inflacdo comprometem a
perspectiva de um cenario otimista.
Ademais, existem os efeitos nega-
tivos sobre a oferta de fertilizantes
que passam pelo Estreito de Or-
muz, e de produtos que o Brasil ex-
porta para o Oriente Médio, como
carne de frango.

Grafico 3: Participacao (%) do saldo comercial de petréleo bruto e do petréleo
mais derivados no saldo da balanca comercial do Brasil
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Obs.: Os indices foram calculados em relagdo a base média de 2023. Fontes: Base Icomex e FGV IBRE.
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Em termos de volume, os niveis
de 2026 sdo maiores do que em
2024, 2025 e 2023, exceto margo.
Na comparacao interanual mensal
entre 2025 e 2026, a variacao posi-
tiva foi de 7,5% (janeiro), 112% (fe-
vereiro), 77,2% (margo), e recuo de
9,9% em abril.

O aumento no volume para
os proximos meses dependera
em especial da China, principal
mercado para o Brasil. Em 2025,
0 pais explicou 45% das exporta-
coes brasileiras de petréleo bruto
e, no acumulado do ano até abril
de 2026, 56,8%. O segundo prin-
cipal mercado tem sido os Esta-
dos Unidos, desde os anos de
2010. Em 2025, a participagao foi
de 10,6%, mas em 2026 caiu para
quarto lugar, com 4,9%. Ganhou
espaco na pauta de mercados
de destino, a Unido Europeia: era
9,5%, em 2018; 6,9%, em 2019 e
passou para 21,6%, em 2023 e
22% em 2025. No acumulado do
ano até abril de 2026, foi de 16,5%.

O efeito inflacionario no setor
de petréleo e seus derivados con-
tinua presente para o Brasil. A di-
ferenca em relacdo aos anos de
1970 é que o Brasil ndo é mais im-
portador liquido de petréleo bruto.
No entanto, novos desafios se co-
locam. Primeiro, a importancia de
diversificar os mercados de destino
das exportacdes — 0 que vale para
todas as commodities com depen-
déncia do mercado chinés. Segun-
do, o conflito incentiva o aumento
de programas de substituicdo dos
combustiveis fésseis no mundo. A
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Grafico 4: indice mensal de precos de
exportacao do petréleo bruto

150
140
130
120
110
100

90
80
70
60 T T T T T

jan  fev

— 2023

mar abr mai jun

2024

jul ago set out nov dez

e 2025 2026

Grafico 5: indice mensal de volume das
exportac¢oes do petréleo bruto
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Obs.: Os indices foram calculados em relagdo a base média de 2023. Fontes: Base Icomex e FGV IBRE.

janela de ganhos com as exporta-
cbes de petréleo tende a diminuir
ao longo do tempo. E ideal aprovei-
tar o “choque positivo nos precos”
para investir na cadeia das novas
fontes de energia alternativas.

Por ultimo, o “efeito positivo
do aumento de precos”, além de

inflacionario, ndo compensa o

cenario de instabilidade e incer-
tezas trazidas com o conflito no
Oriente Médio.

*A guerra do Yom Kippur 1973, foi um conflito
armado onde Egito e Siria atacaram Israel para
recuperar territérios perdidos em 1967 (Sinai e
Colinas de Gold). O ataque terminou com vitd-
ria israelense, apoiada pelos Estados Unidos e
alguns paises aliados.
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