
Após um período de arrefecimento, a continuação da guerra no Irã tem levado os preços do 
petróleo para próximo de US$ 90/barril, com alívio importante na última semana após as eleições 
nos EUA. No entanto, os preços de destilados subiram mais do que os preços do petróleo, refletindo 
não somente a guerra no Oriente Médio, mas também o conflito entre Ucrânia e Rússia. Desde o segundo 
trimestre do ano, os ucranianos intensificaram ataques às refinarias, derrubando a capacidade de refino 
russo em até 60% (segundo algumas estimativas). 
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Gráfico 1: Crack-Spread de Diesel contra Brent
US$/barril

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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Como o prêmio está na etapa de refino, o descolamento dos preços de destilados do petróleo 
levou o crack do USLD no Golfo do México a superar US$ 80/barril. O valor é acima do observado 
durante 2022 e acima da média de 2009-2021 de US$ 20/barril. A escassez é indicada pelos estoques 
baixos (nos Estados Unidos, estoques de destilados alcançaram o menor nível desde os anos 80, mesmo 
com a capacidade de refino em 94,5%), pelas restrições às exportações, como as da Rússia até janeiro e 
da China até o final do ano, e pela liberação de estoques de emergência na Europa.

O Brasil importa de 22 a 25% do diesel A consumido. As vendas de diesel no Brasil seguem 
sazonalidade que reflete o calendário agrícola e sua logística. Colheita e escoamento do milho da 
segunda safra (a safrinha) ocorrem entre junho e setembro; da cana, entre abril e novembro que se 
somam, em setembro a outubro, à logística do plantio da safra de soja. Sendo assim, os meses de 
maiores vendas dos combustíveis vão de julho a outubro, com picos em agosto e outubro, quando, 
historicamente, as demandas costumam ser quase 14% maiores que a primeira metade do ano. Por isso, 
mesmo com um cenário de menor disponibilidade externa pelas restrições de produção e exportação, e 
com o mês de outubro finalizado, a preocupação com relação a abastecimento interno deverá se 
arrefecer.



Gráfico 2: Vendas Mensais de Diesel 
Em milhões de m3

Fonte: ANP, Bradesco
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Embora não pareça haver risco de desabastecimento, as preocupações com os preços devem 
continuar. Os problemas de estoques podem durar até o final do ano que vem, segundo a IEA. Assim, o 
cenário-base é de crack-spreads elevados e pressões de preço aos importadores. A defasagem do diesel 
com o PPI calculada pela Abicom chega a 82% nos polos principais, e 93% nos polos da Petrobras. Além 
disso, o governo federal já gasta R$ 12,5 bilhões por mês com a subvenção ao diesel. Esse quadro tem 
difícil equacionamento, levando a aumento de preços ou custos fiscais elevados. 

Um possível mitigador de demanda externa é o aumento da mistura de biodiesel no diesel. 
Atualmente, a mistura é de 15% de biodiesel no diesel (B15), elevada em agosto de 2025. A Lei do 
Combustível do Futuro estimava chegar a B20 até 2030, elevando a mistura a 16% já em 2026. No 
entanto, os elevados preços do combustível fizeram com que o governo iniciasse estudos do B17 já 
neste ano. Cada ponto percentual adicional na mistura reduz cerca de 0,7-0,8 milhões de metros cúbicos 
de diesel fóssil em um mercado de aproximadamente 70 milhões de metros cúbicos por ano de diesel 
vendido diretamente ao consumidor (diesel B). Em nosso Agro Insights anterior , notamos que o 
mercado óleo de soja interno comporta essa adição de produção. Em nossas estimativas, elevar a 
mistura de B15 para B17 ao longo de todo o ano de 2027 pode diminuir as importações em 
aproximadamente 10% em relação a 2026.

Ainda assim, o cenário base seguirá sendo de volatilidade e mercados pressionados ao longo de 
2027. O aumento do biodiesel na mistura e a elevação da produção local devem afastar o cenário de 
escassez e podem servir de fatores mitigadores às pressões de preço. Mas esse cenário não consegue 
neutralizar o cenário global de oferta, cuja solução depende de fatores estruturais e lentos, como a 
passagem de navios a custos menores em Ormuz (aliviando preços de petróleo) e a recuperação da 
capacidade de refino global, em especial na Rússia, reduzindo o crack-spread.
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