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A Russia tem petroleo. Mas comeca a
faltar-lhe gasolina.
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A guerra econOmica que se trava nas
refinarias russas. O maior paradoxo de uma
poténcia energética: exportar petréleo bruto
enquanto importa gasolina para abastecer o seu

proprio mercado.

Ha guerras que se medem em quilometros de
territério. Outras medem-se em milhGées de rublos, em
taxas de juro, em filas nas bombas de gasolina e em
maquinas industriais que ja nao podem ser substituidas
com facilidade. Na Russia de 2026, estes dois mapas

sobrepoem-se.

Durante muito tempo, a pergunta dominante foi:
«Quando ficara Moscovo sem dinheiro para continuar a
guerra?» A pergunta é legitima, mas insuficiente. Um
Estado pode conservar receitas petroliferas e, ao mesmo
tempo, perder a capacidade de transformar o petroleo que

extrai. Pode manter a producao militar enquanto sacrifica
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Segundo o inquérito de outubro de 2026 do proprio
Banco Central russo, o PIB cresceu 4,9% em 2024, mas
apenas 1,0% em 2025. Para 2026, a mediana das
previsoes aponta para 0,6%. Nao é um colapso; ¢ uma
desaceleracao muito expressiva. A inflacao prevista para o
final do ano ¢é de 7,1%, e a taxa diretora média esperada

para 2026 € de 14,6%.

PIB real russo — crescimento anual
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* Projegbes medianas dos analistas, outubro de 2026. Fonte: Banco Central
da Russia.

O PIB, porém, tem uma ironia contabilistica: a producao
de um missil contribui para o crescimento econémico,

mesmo quando o seu destino é ser destruido. O indicador
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da poténcia petrolifera
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A Ageéncia Internacional de Energia identificou uma
ofensiva persistente de drones ucranianos contra a
infraestrutura de refinacdo russa. Nos primeiros oito
meses de 2026, uma refinaria foi atingida, em média, a
cada trés dias. Em junho, o processamento de crude caiu
para cerca de 3,8 milhoes de barris por dia,
aproximadamente 30% abaixo de junho de 2025 — o nivel

mais baixo em mais de duas décadas, segundo a AIE.

Refinagao: junho de 2026 face a 2025

I

Junho 2026 (indice)

indice ilustrativo, junho de 2025 = 100; queda de cerca de 30% no
processamento de crude. Fonte: AIE, setembro de 2026.

Nao se deve confundir capacidade instalada, capacidade
atingida e capacidade definitivamente destruida. Uma
refinaria pode sofrer danos reparaveis; uma unidade de

processamento secundario pode ficar indisponivel
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E precisamente nas unidades de craqueamento,
reformacao e hidrotratamento que o petroleo se
transforma nos combustiveis que movem camioes,
tratores, avioes e parte da maquina militar. Nao basta
possuir o crude. E necessario conseguir refina-lo,

distribui-lo e vendé-lo.

O paradoxo: importar gasolina
num pais de petrodleo

Em agosto, a Rassia importou por via maritima quase 460
mil toneladas de combustiveis rodoviarios, de acordo com
dados da LSEG e fontes do setor citadas pela Reuters.
Cerca de 370 mil toneladas correspondiam a gasolina
proveniente da India, Turquia e Marrocos. Também
foram utilizadas ligacoes ferroviarias com a Bielorrussia e

o Cazaquistao.

No final de agosto, a producio interna de gasolina
teria descido para aproximadamente 70% do consumo
doméstico. E uma fotografia de um momento critico, nao

uma estimativa para o conjunto do ano. Mas ¢
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Gasolina russa: cobertura da procura interna

Valores aproximados: a produgéo cobria cerca de 70% do consumo no final
de agosto de 2026. Nao representa o défice anual. Fonte: Reuters/LSEG.

O Governo respondeu com restricoes as exportacoes de
gasolina, combustivel de aviacido e gasoleo. A AIE
descreve ainda flexibilizacoes temporarias dos padroes de
qualidade dos combustiveis, incluindo a autorizacao de
especificacoes mais antigas. Sio medidas de emergéncia
para proteger o mercado interno, nao sinais de

normalidade industrial.

O petroleo caro nao repara uma
refinaria

A subida internacional dos precos do petroleo pode
melhorar as receitas de exportacio de crude e a
arrecadacao fiscal. Mas nao reconstréi automaticamente
equipamentos  danificados, nao forma técnicos

especializados e nao elimina restricoes de acesso a
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Importa evitar uma simplificacao: a Rissia nao deixou
de exportar todos os combustiveis. A Reuters noticiou em
outubro a possibilidade de retomar ou aumentar
determinadas exportacoes de gasbleo, dependente da
situacao das refinarias e das restricbes em vigor. O pais
alterna, assim, entre a defesa do abastecimento interno e

a procura de receitas externas.

O preco escondido nas contas do
Estado

A AIE assinalou que, entre abril e agosto de 2026, as
empresas petroliferas russas receberam cerca de 1,5
bilides de rublos em subsidios, incluindo mecanismos de
compensacao de precos. No mesmo relatorio, indicou que
as receitas fiscais de petroleo e gas entre janeiro e agosto
ficaram quase 17% abaixo das do periodo homologo,

apesar da valorizacao internacional do crude.

Acrescentam-se os custos de protecao das instalacgoes,
reparacao, transporte alternativo, importacao de
combustiveis e perturbacoes na atividade agricola e

logistica. Nem todos sao diretamente quantificaveis com
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uma economia que consegue
continuar — mas a que custo?

A Rassia conserva recursos energéticos, industria,
capacidade de tributacio e um sistema financeiro
funcional. A previsao dos analistas para 2026 aponta até
para crescimento real dos salarios. Seria incorreto afirmar

que o pais estd economicamente falido.

Mas também seria enganador reduzir a sua resisténcia
a uma unica variavel, como o preco do barril. A
capacidade de financiar a guerra nao é a mesma coisa que
a capacidade de sustentar desenvolvimento, inovacao e
consumo civil. A primeira pode persistir enquanto a

segunda se degrada.

Uma economia de guerra pode continuar a
produzir armas e, simultaneamente, perder as

maquinas de que necessita para produzir o seu

futuro.
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gasolina e gasOleo, as importacoes liquidas de
combustiveis, a duracao das restricoes as exportacgoes, 0
custo do crédito e as receitas fiscais energéticas. Se estes
indicadores piorarem em conjunto, o choque industrial
podera transformar-se num problema macroeconoémico

mais profundo.

Ha, por fim, uma pergunta que ultrapassa as contas de
2026: quando a guerra terminar, que economia civil
restara para reconstruir? Uma poténcia pode preservar
pocos de petroleo, reservas financeiras e capacidade
militar. Mas a prosperidade nao nasce apenas do subsolo.
Nasce das fabricas, da tecnologia, das pessoas e do tempo
— precisamente os recursos que uma guerra prolongada

consome.

A Russia continua a ter petréoleo. A questao é
quanto da sua capacidade de o transformar, e de
transformar riqueza natural em prosperidade

duradoura, conseguira preservar.
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Cronica de analise e opinido, fundamentada em
dados publicos e publicacoes internacionais
consultados até 22 de outubro de 2026. Os ntimeros
relativos a 2026 e 2027 incluem projecoes,
devidamente identificadas. Os indicadores sobre
refinacao referem-se a periodos concretos e nao
devem ser interpretados como perdas permanentes
de capacidade. A informacdo operacional sobre
instalacOes atingidas é parcialmente dependente de
fontes de mercado e estimativas externas. A
distincdo entre factos reportados, inferéncias

econdmicas e juizos editoriais é intencional.
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ataques no mercado de gasoleo
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