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Resumo

Apesar do sucesso da experiéncia norte americana nas atividades de exploragdo e produgdo do gas natural advindo de
fontes ndo convencionais, h4 dividas quanto a extensdo dessa trajetdria para o mercado brasileiro. A viabilidade
econdmica do gas ndo convencional é extremamente dependente de solugdes tecnoldgicas, produtividade dos pocos, do
custo do investimento e do custo operacional, do acesso ao mercado consumidor, do preco de venda do gas, e, ainda, do
aparato institucional/regulatdrio predominante, envolvendo participagdes governamentais, contetdo local, e regulagio
ambiental. Este trabalho visa dar uma contribuicdo para o estudo da viabilidade econdmica do gas ndo convencional no
Brasil, através da elaboracéo de um modelo de avaliagdo econdmica de projetos de exploracéo e produgdo de campos de
gas ndo convencionais. O modelo é estruturado com um fluxo de caixa descontado, e, a partir das variaveis de entrada,
ou os “inputs”, é possivel calcular a atratividade do projeto, medida em termos da Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor
Presente Liquido (VPL). A partir de uma taxa de desconto do projeto igual a 10%, foi possivel concluir que a atividade
de E&P de gés natural ndo convencional no mercado brasileiro & economicamente atrativa perante os dados referentes ao
caso base estruturado ao longo do trabalho. A modelagem financeira, ao incorporar as incertezas geoldgicas, geograficas,
tecnoldgicas e econdmicas, busca conceder maiores informacBes aos investidores e, portanto, contribuir com o
desenvolvimento da indUstria de géas natural no nosso pais. Entretanto a analise da integragdo da produgdo de gas com a
geracdo termelétrica, mostrou que a posicao de back-up das usinas térmicas desfavorece os empreendimentos relacionados
as atividades de E&P de gas. Assim, o trabalho enfatiza a importancia de uma possivel revisdo das regras dos leilGes a
fim de implementar um modelo mais realista e que viabilize os investimentos neste setor.

Abstract

Although the North American success in terms of high gas flow rates from shale formations, it remains substantial risks
and uncertainty in extending this trajectory to Brazil. The evaluation of the economic feasibility of the Brazilian fields
depends in technology solutions and hypothesis such as wells productivity, investments costs, operational costs, gas price,
and, fundamentally depends in the regulatory and institutional approach. This study focus in a discounted cash flow model
over a twenty years life cycle. The analyses of internal rate of return (IRR) and net present value (NPV) indicate that
albeit all the complexity of this kind of activity, under certain conditions, the development of non- conventional gas in
Brazil is profitable. The model suggest the scenario base, in which the variables assume values more similar from the
reality as possible. From this scenario, we are able to make some sensibility analyses, changing patterns of the field’s
characteristics and others important variables. In spite of the varied utilities of the natural gas, this study consider a thermal
been constructed in the head of the well, in a way that it’s possible to examine the technologies and costs involved in
turning the unconventional resources into proven reserves and then in producing them. Understanding the financial model
provides not only an important guidance for the development of the natural gas industry, but even propose the best ways
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to overcome regulatory, technological and infrastructure barriers.

1. Introducéo

O gés natural pode ser usado em variados segmentos, atendendo a determinagfes ambientais e de seguranca.
Com relagédo ao consumo industrial, o gas natural é usado para geragao de calor e forga motriz, ou como matéria prima
na producéo de aco, fertilizantes, combustiveis liquidos e outros produtos petroquimicos. No setor residencial e comercial,
0 gas natural é usado principalmente em aquecedores de agua e fogdes. Na geracdo elétrica, caso a ser desenvolvido neste
trabalho, 0 gas natural produz eletricidade através das turbinas ou motores a gas, concorrendo, neste setor, com os demais
fontes de geracéo.

A industria de gas natural é ainda pouco desenvolvida no Brasil, exigindo assim fluxos de investimento
relativamente elevados para o avanco das atividades de exploracdo e producdo (E&P), transporte e distribuicdo. Se, por
um lado, o Brasil ainda importa expressivos volumes de gas natural da Bolivia, através do GASBOL, e de outros paises
via GNL?, por outro, as pesquisas apontam para volumes elevados de recursos tecnicamente recuperaveis de gas tanto em
alto mar quanto em terra, podendo ser associado ou ndo ao petroleo.

O termo ndo convencional é usado para fazer referéncia ao gas extraido de rochas com baixa permeabilidade e
baixa porosidade, que exigem técnicas avangadas, como o fraturamento hidraulico? e a perfuracdo horizontal, para sua
extracdo. ALMEIDA e FERRARO (2013) enfatizam que “(...) o fraturamento hidraulico consiste na inje¢do de um fluido
na formagdo, sob uma pressdo suficientemente alta para causar a ruptura da rocha por tragdo”. Assim, a evolugdo
tecnoldgica e a difusdo destas técnicas abriu novas possibilidades para a industria de 6leo e gas, dinamizando a atividade
extrativa e garantindo seguranca energética no longo prazo.

ALMEIDA e FERRARO (2013) destacam que os “recursos ndo convencionais sdo aqueles cuja formagdo dos
reservatdrios independem de armadilhas estruturais ou estratigraficas”. Atualmente, apenas trés tipos de reservatorios
identificados como ndo convencionais vém sendo explorados economicamente: o gas de carvao, o gas de folhelho (shale
gas) e o gas de arenito de baixa permeabilidade (tight gas).

Apesar das dificuldades encontradas nas atividades de E&P do gas ndo convencional, a disponibilidade de uma
oferta segura de gés natural a custos cada vez menores, é capaz de restaurar as vantagens competitivas globais das
industrias intensivas em energia, como a quimica, aluminio, aco, vidro e outras (IHS, 2011). Além disso, de acordo com
o foco deste trabalho, o aumento da participacdo do gas natural nas usinas termelétricas, consiste em uma estratégia
consistente no que tange a superagdo do trade-off entre sustentabilidade e crescimento econdmico, j& que o gas natural é
o hidrocarboneto com a maior relagdo hidrogénio/carbono entre os demais concorrentes deste setor. Em outras palavras,
devido as caracteristicas quimicas do gas natural, € possivel afirmar que este constitui um combustivel de transicdo para
0 desenvolvimento de uma matriz de baixo carbono. Mesmo com o progresso das fontes renovaveis nos Ultimos anos,
devido a forte preocupacdo ambiental observada em diferentes mercados globais, as fontes de energia fdsseis ainda sdo
essenciais para a seguranga energética no curto e longo prazo.

Segundo dados do Departamento de Energia Norte Americano (DOE), a producdo de gas natural ndo
convencional superou a producdo de géas advindo de fontes convencionais desde 2009 (EIA, 2013), levando a uma
importante revolucdo energética nos Estados Unidos, que passaram a atrair inddstrias do mundo todo, interessadas na
abundéancia e no baixo pre¢o do insumo produtivo. O processo de industrializacdo desencadeado pelo boom do shale gas
no mercado norte americano, foi crucial para que o pais conseguisse retomar a atividade econémica, bem como elevar
indicadores de renda e emprego da populacéo.

Além disso, as pesquisas da Agencia Internacional de Energia, IEA (2013), apontam que a ascensdo do shale
gas e do light tight oil levardo os EUA a alcangarem a auto suficiéncia em energia até 2035, superando a posicéo russa
como principal produtor de gas natural do mundo ja em 2015.

Neste sentido, a partir de um levantamento bibliogréafico e analise da literatura internacional acerca dos custos
da exploracdo e produgdo de campos de gas natural ndo convencional de paises mais avancados da Europa e dos EUA,
foi possivel desenvolver a modelagem e a avaliagdo econdmica de campos com caracteristicas geolégicas semelhantes no
mercado brasileiro. No entanto, é essencial considerar que cada pais € regido por mecanismos de contratacao e regimes
regulatérios muito diferentes, de tal forma que a aplicacdo direta dos modelos internacionais ndo seria recomendado.

A Lei 9.478/1997, além de determinar o mecanismo de leilGes para as atividade de upstream, criou o arcabougo
regulatério para os contratos de concessao a fim de atrair uma maior participacdo dos investimentos estrangeiros no setor
energético brasileiro. O regime de concessado, que é aplicado a aproveitamentos de gas natural ndo convencional no Brasil,
estabelece que a empresa concessiondria torna-se proprietaria do produto da lavra (petréleo ou gas natural), ao longo do
periodo de concessdo, em troca de compromissos exploratérios determinados nos contratos, e do pagamento de tributos,
royalties, bonus de assinatura, participacédo especial e taxa de ocupacéo e retencéo de area®.

1 Até novembro de 2013 os custos de importacio de GNL somavam US$ 2,8 bilhdes (FOB).

2 A Resolugido ANP n° 21/2014 regulamenta as atividades de perfuracio dos pocos seguida de fraturamento hidraulico em reservatorio
n&o convencional.

3 Quando o terreno pertence ao governo federal, nfo ha pagamento pelo seu aluguel, mas sim uma taxa de retencéo.
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2. Metodologia

A rentabilidade do projeto é calculada a partir da diferenca entre a receita e os custos da produgdo, considerando
as participacGes governamentais. A receita é composta pela quantidade produzida, pelo preco do gas e pela participagédo
de 6leo na produgdo. No modelo desenvolvido neste estudo assumiu-se uma meta de produgdo de 2 MM md/dia. Esta
meta de producédo estaria associada a um contrato de venda do gas por 20 anos com este nivel de produgdo para uma usina
termelétrica.

Considerou-se a participacao de liquidos igual a 5% e o preco do petréleo sendo US$ 80 / bbl. O preco do gas,
por sua vez, foi tratado como uma variavel de cenario na medida em que vai depender das caracteristicas do mercado e
das condicdes de competitividade.

Apesar do substancial avanco tecnoldgico nos Ultimos anos, o desenvolvimento do mercado de gas ndo
convencional ainda levanta muitas incertezas econdmicas, associadas, principalmente, a estimativa de produtividade do
poco nos primeiros anos de desenvolvimento do campo. No caso deste trabalho, utilizou-se uma equacédo de declinio
hiperbolico apresentada em DUMAN (2012), com a seguinte forma:

e = qi * (L + b * Dy x £)C/P) 1)

Sendo:
q; = produtividade em t
q; = produtividade em i
D; = taxa de declinio nominal inicial
b = expoente hiperbdlico

A hipétese de produtividade de pico consiste em uma variavel de cenario, podendo assumir os valores 100
mm?3/dia, 150 mm?/dia ou 200mm?/dia no ano. Para um ciclo de vida composto por vinte anos, temos a curva de produgéo
do pogo conforme gréfico 1 abaixo.

Os documentos internacionais mostram que a producéo atinge o pico logo nos primeiros anos do projeto e depois
cai de forma muito mais rapida do que a curva de producéo referente aos campos convencionais. O perfil da curva ilustrada
na Figura 1 justifica a viabilidade dos projetos uma vez que esta apresenta vantagens em termos de valor presente.
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Figura 1. Hipotese da curva de produgdo de cada poco

As variaveis de custo utilizadas como dados de entrada do modelo financeiro, foram determinadas a partir da
pesquisa de dados de projetos fora do Brasil. Neste estudo, assumiu-se que a principal referéncia para 0 CAPEX do projeto
seria o custo por pogo. Ou seja, considerou-se apenas 0s custos de produgdo em areas produtoras ja identificadas (“sweet
spot”). Neste estudo, 0 CAPEX constitui uma variavel de cenario podendo variar entre US$ 7 milhdes e US$ 12 milhdes
por pogo. A partir da hipétese da curva de produgdo do poco, da produtividade de pico e da meta de producdo, € possivel
estimar a producdo remanescente a cada ano e 0 nimero de novos pogos necessarios para manter o nivel desejado de
producédo. Associada ao CAPEX por poco, temos, entdo, o CAPEX total do projeto.

O OPEX do projeto também é uma variavel de cenario, podendo variar entre 0,5 e 1 US$/mcf*.
O cenério base para fins de comparacdo e analise de sensibilidade é demonstrado na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1. Cenéario Base

# Unidade volumétrica (mil pés cubicos).
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Ciclo de Vida do Projeto 20 anos
Preco do Gas na Boca do Poco US$ 5/Mmbtu
Preco do Oleo US$ 80/bbl
Porcentagem de GLP e Liquidos 5%
Produtividade do Poc¢o 150Mm3/dia
CAPEX por poco USs$ MM 10
OPEX US$ 0,8/mcf
Despacho das Térmicas 100%
Inicio da Produgdo 4° ano do projeto
Royalties 10%
Bonus de Assinatura R$MM 5

Né&o foram considerados os custos associados a construcao de gasodutos até os centros consumidores, de maneira
a supor a construcdo de uma usina termelétrica na area de producédo do gas.

As receitas liquidas dos custos de producdo do projeto é dividida entre o consércio vencedor do leildo e o
governo. A parcela do governo é composta por impostos indiretos, royalties, imposto de renda e pelo bénus de assinatura.
E interessante destacar que para o caso considerado ndo existe cobranga de participago especial. Além disso, € importante
considerar a parcela (1%) referente a taxa de ocupagdo ou taxa de retencdo de &rea. A Figura 2 abaixo representa o fluxo
de caixa do projeto para o cenario base.
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Figura 2. Fluxo de caixa do projeto

De posse destes dados € possivel fazer uma analise de sensibilidade em que uma ou duas varidveis sdo analisadas
dentro de um determinado intervalo factivel de valores que podem vir a mudar ao longo das pesquisas e do levantamento
de informagdes.

3. Analise de Sensibilidade

As incertezas regulatdrias, tecnoldgicas e geoldgicas podem ser incorporadas no modelo através da analise de
sensibilidade. Ao calcular a rentabilidade mesmo em cenérios mais pessimistas é possivel, de alguma forma, controlar as
variaveis que além de impactar fortemente os resultados, ainda estdo em niveis prematuros de anélise. Os intervalos de
variacdo dos parametros foram criados a partir do levantamento de dados de projetos ja em andamento e através da
literatura internacional. A Figura 3 abaixo ilustra a sensibilidade da taxa interna de retorno com relagdo ao preco do gas
para os dois cenarios de royalties possiveis.
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Figura 3. Impacto da variacdo do prego do gas em diferentes cenarios de royalties

A Figura 3 mostra que, considerando as condi¢des de projeto descritas neste artigo, precos de gas acima de cinco
dolares viabilizam o projeto. Este resultado é muito significativo, uma vez que sao pre¢os muito abaixo dos que atualmente
paga a Petrobras para importar gas da Bolivia ou GNL. A Petrobras tem comprado gas liquefeito no mercado spot por
pre¢os muito elevados (cerca de US$ 17 — 18 / MMbtu).

No cenario atual dos leildes de compra de energia da Aneel, os precos de eletricidade praticados viabilizariam
térmicas a gas pagando um valor na ordem de US$ 7/MMbtu (GOMES, 2014). Este resultado sinaliza para uma
viabilidade econ6mica para areas com elevada produtividade de gas ndo-convencional.

Além disso, de acordo com as estimativas apresentadas no Plano Decenal de Expansao da Malha de Transporte
Dutoviario — PEMAT (2014), o prego de realiza¢éo para o gas ndo convencional em um projeto tipico, conforme utilizado
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), consiste em US$ 6/MMbtu. Neste sentido, 0 modelo apresenta o prego do
gas como uma variavel de cendrio, podendo variar entre US$ 3/MMbtu e US$ 7/MMbtu, conforme as caracteristicas do
mercado.

Uma variavel importante para a viabilidade do projeto é a produtividade do po¢o. Conforme visto acima, o
formato tipico da curva de produgdo dos campos de gé&s ndo convencional é interessante do ponto de vista econémico
uma vez que atinge o pico logo no inicio do projeto e depois deixa uma producéo remanescente. Assim, para se atingir
uma determinada meta diéria de produgdo, é necessario perfurar novos pogos.

Conforme enfatizado em WEIJERMARS (2013), as hip6teses com relagdo a produtividade do poco séo cruciais
para a determinagdo do custo do projeto, e, portanto, para a analise de viabilidade. Desta forma, a Figura 4 busca
demonstrar a sensibilidade da taxa interna de retorno com relacdo ao preco do gas para diferentes cenarios de
produtividade do poco. E interessante notar que para o cenario mais otimista em que a produtividade do pogo ¢ igual a
200 mm?3/dia no ano, o projeto se viabilizaria mesmo para pre¢os muito baixos do gas.
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Figura 4. Impacto da variacdo do preco do gas para diferentes cenarios de produtividade
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Uma terceira analise interessante consiste no impacto econdmico da variagao do CAPEX por pogo para diferentes

cenarios de royalties conforme ilustrado na Figura 5. E interessante observar que mesmo para a hipétese de royalties a
10%, o projeto seria viavel para niveis altos do CAPEX (12 US$ MM/pogo).
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Figura 5. Impacto da variacdo do CAPEX para diferentes cenarios de royalties

Os resultados apresentados acima consideram a possibilidade de despachar a termelétrica de forma a consumir
os 2 MMm?/dia. Entretanto, as regras de operagdo do sistema elétrico brasileiro ndo permitem o despacho continuo das
térmicas a gas. Atualmente, o nivel méaximo de inflexibilidade das térmicas admitido pela regulagdo do setor elétrico é de
50%. Ou seja, ndo é possivel obter garantia de despacho para mais de 50% da poténcia da térmica. Entretanto, é necessario
garantir contratos de gas para o suprimento da capacidade total das térmicas. Assim, seria necessario investir em sistemas
de producgdo que ndo gerariam vendas de gas natural. Para avaliar os impactos de diferentes niveis de despacho térmico e
producdo na rentabilidade do projeto elaborou-se uma modelagem para estimar a necessidade de investimento em
capacidade de producéo para diferentes niveis de producdo media. A Figura 6 abaixo mostra o nivel de rentabilidade do
projeto em diferentes cenarios de despacho das usinas térmicas.
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Figura 6. Impacto econdmico da variagdo do nivel do despacho de um projeto integrado

Uma alteracdo no despacho das térmicas, portanto, alonga a curva de producdo dos pocos ja que o que ndo foi
produzido no primeiro ano é levado para o segundo ano e assim por diante. Ao alterar a produgdo remanescente, reduz o
CAPEX total. No entanto, a queda da receita mais do que compensa a redu¢do do CAPEX, conforme demonstrado através
do movimento da TIR ao longo dos diferentes cenéario de despacho da Figura 6 acima.

O ndmero de pogos a serem perfurados vai depender do despacho térmico bem como da hipdtese de
produtividade do pogo. Considerando o cendrio base descrito na se¢do 2 sao necessarios 82 pogos para que seja possivel
alcancar os 2MMm?/dia previstos pelo modelo. Por outro lado, as figuras 7 e 8 configuram os demais cenarios possiveis,
em que para uma produtividade igual a 150m?/dia, o nimero de pocos perfurados é 58 para despacho de 70% e 25 no
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caso do despacho de 30%. A Figura 9, por sua vez, representa o nimero de pocos perfurados a cada ano para o cenario
base.
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Figura 7. Quantidade acumulada de po¢os (Despacho 70%)
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Figura 9. Quantidade Acumulada de Pogos (Despacho 100%)
E possivel constatar um movimento continuo e crescente na perfuragio de pocos tanto nos cenério de despacho
de 100% como no cenario de 70%. Por outro lado, de acordo com a Figura 8, para o despacho de 30%, o modelo prevé
que apds a perfuracdo inicial de 14 pocos, existem dez anos sem qualquer perfuracdo comprometendo fortemente a

7
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viabilidade do projeto. Neste caso, 0 projeto sO seria viavel para precos do gas acima de US$ 7/MMbtu. Desta forma,
uma analise interessante, consiste em calcular a variagdo no nimero de pocos perfurados, e, portanto, variacbes no
CAPEX, vis a vis mudancas com relacdo ao cenario base.

A Figura 10, resumo os Ultimos trés graficos, mostrando que somente no caso do despacho de 100% ha gastos
com CAPEX na totalidade dos anos compreendidos no ciclo de vida do projeto, na medida em que nos demais casos ha
anos sem perfuracéo.
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Figura 10. Evolucdo do CAPEX nos trés cendrios analisados

4. Consideracdes Finais

O Brasil aponta para necessidades crescentes de termelétricas a gas natural na medida em que a base do sistema
elétrico, as usinas hidrelétricas, tem perdido a capacidade de garantir o suprimento energético nacional. A perspectiva de
ampliacdo da oferta de gas natural a partir de recursos ndo convencionais pode modificar a integracéo de termelétricas a
gés, com preco mais adequado a um despacho na base. O desenvolvimento da tecnologia do fraturamento hidraulico e a
perfuracéo direcional trouxe novas oportunidades para o setor do upstream, mostrando que a dindmica produtiva em
campos j& maduros podia ser totalmente revertida. A taxa de recuperacgdo de pogos com expressivo contetido tecnoldgico
veio aumentando significativamente, viabilizando as atividades em pocos horizontais e de alta complexidade geolégica e
extrativa, transformando a geopolitica do gas natural.

Este trabalho buscou uma avaliagdo empirica dos dados gerados pelo modelo financeiro estruturado em torno de
varidveis alimentadoras do fluxo de caixa. Apesar das incertezas com relacdo aos dados de produtividade, custo e preco,
0 modelo desenvolve uma andlise de sensibilidade de manipula¢do simples e imediata dos dados, de tal forma que o
aprimoramento informacional possa ser incorporado facilmente ao modelo.

Considerando o cenario base apresentado ao longo deste trabalho, foi possivel chegar em uma taxa interna de
retorno igual a 14,44% e um valor presente liquido igual a US$ 85 milhdes, sendo que US$ 444 milhdes representa a
parcela do governo. Neste sentido, apesar de ainda existirem importantes barreiras ao desenvolvimento da indstria de
gads natural, a lucratividade na transformagdo dos recursos tecnicamente recuperdveis dos hidrocarbonetos néao
convencionais em reservas provadas, evidencia a potencial capacidade do nosso pais em superar os desafios apresentados,
promovendo as atividades de E&P, deslocando o setor produtivo e, consequentemente gerando emprego e renda para a
populacao brasileira.
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