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RESUMO

RODRIGUES, Jean Eduardo Ferreira Caldas; AZEVEDO, Marcello de Campos. Estudo de
Caso e de Viabilidade Técnico-Econdmicado Projeto de Gasoduto Rota 4b. Rio de Janeiro,
2024. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em Engenharia Quimica) - Escola de

Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2024.

O setor de 6leo e gas natural (O&G) assume cada vez maior relevanciano Brasil, respondendo
atualmente por 35,1% da ofertade energia internana forma de petréleo e 9,6% na forma de gas
natural. Essa importancia se intensificou a partir da descoberta de jazidas exploraveis no pré-
sal em 2007, abrindo um leque de oportunidades. Aliado a necessidade global de transicéo
energeética em face das mudancas climaticas e ambientais causadas pelas emissdes de gases
poluentes, observa-se um forte movimento para o aumento dos investimentos na producdo de
gés natural no pais, intensificado apds a sancéo da Lei 14.134 — conhecida como “Nova Lei do
Gas” —em abril de 2021. Nesse contexto, este trabalho de conclusdo de curso tem como objeto
de estudo a viabilidade técnico-econdémica do gasoduto de escoamento Rota 4b. O projeto,
ainda em fase de estudo, prevé o direcionamento do gas produzido nos campos de Bacalhau e
Bacalhau Norte para as proximidades do porto de Itaguai, no litoral fluminense. A operacéo do
campo estara sob responsabilidade da Equinor, com a participacdo da ExxonMobil, Petrogal e
PPSA (Gestora do contrato de partilha). O estudo busca estimar a faixa de tarifa de escoamento
a ser praticada e identificar as variaveis-chave que impactam na viabilidade do projeto por meio
da analise da sensibilidade. Por fim, identificam-se o alto valor do investimento e a necessidade

de se ter maior transparénciano que trataa movimentacao do gas natural no Brasil.

Palavras-chave: campo de Bacalhau; Rota 4b; gasodutos; estudo de viabilidade técnico-

econbmica; EVTE; escoamento de gas.



ABSTRACT

RODRIGUES, Jean Eduardo Ferreira Caldas; AZEVEDO, Marcello de Campos. Estudo de
Caso e de Viabilidade Técnico-Econdmicado Projeto de Gasoduto Rota 4b. Rio de Janeiro,
2024. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em Engenharia Quimica) - Escola de

Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2024.

The oil and natural gas (O&G) sector is becoming increasingly relevant in Brazil, currently
accounting for 35.1% of the internal energy supply in the form of oil and 9.6% in the form of
natural gas. This importance has intensified since the discovery of exploitable reserves in the
pre-salt layerin 2007, opening up a range of opportunities. Coupled with the global need for an
energy transition in light of climate and environmental changes caused by pollutant gas
emissions, there has been a strong movement towards increasing investments in natural gas
production in the country, which intensified after the enactment of Law 14,134 — known as the
“New Gas Law” — in April 2021. In this context, this undergraduate thesis (TCC) focuses on
the technical and economic feasibility of the Rota 4b pipeline. The project, still in the study
phase, plansto direct the gas produced in the Bacalhau and Bacalhau Norte fields to the vicinity
of the port of Itaguai, on the coast of Rio de Janeiro. The field's operation will be under the
responsibility of Equinor, with the participation of ExxonMobil, Petrogal, and PPSA (the
management entity of the production-sharing contract). This study aims to estimate the range
of transportation tariffs to be practiced and to identify the key variables that impact the project's
feasibility through sensitivity analysis. Finally, the high investment value and the need for

greater transparency in the handling of natural gas in Brazil are identified.

Keywords: Bacalhau field; Route 4b; pipelines; technical-economic feasibility study; gas

evacuation.
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1 INTRODUCAO
1.1 MOTIVACAO

No Brasil, a industria de 6leo e gas natural (O&G) vem ganhando cada vez mais
relevancia. Atualmente, o petréleo é responsavel por 35,1% e o gas natural por 9,6% da oferta
de energia interna nacional (EPE, 2024). Os investimentos cresceram ao longo dos anos e €
previsto um aporte de 180 bilhdes de reais entre 2022 e 2031 (IBP, 2024). A descoberta de
jazidas com grandes volumes de hidrocarbonetos no pré-sal, em 2007, abriu uma gama
inesperada de oportunidades, principalmente quanto a posicédo de exportador de petroleo bruto.

Considerando que a demanda por petroleo e gas natural ainda sera importante no futuro
proximo e que, no momento, existem projecOes e expectativas de aumento dessa demanda, o
aproveitamento do gas natural associado ao petrdleo dessas jazidas surge como uma questao
crucial. Além disso, o desenvolvimento do setor industrial estd estreitamente ligado a
capacidade de fornecimento de energia e ao preco pelo qual esta é ofertada aos consumidores,
especialmente quando esses clientes sdo empresas, pois esse preco afeta diretamente os custos
de producéo.

O gas natural é reconhecido como um combustivel com menor coeficiente de emissdo
de CO; quando comparado a outras fontes fosseis. Seu menor custo ambiental, climético e
socioeconémico (este Ultimo por fornecer GLP utilizado para cocgdo de alimentos e
aquecimento de agua em residéncias) desperta especial interesse no setor energetico. Por
exemplo, suas emissdes sao 44% menores que as do carvado e 27% menores que as do diesel
(TEIXEIRA et al, 2021). Todavia, é uma fonte com menor densidade energética quando
comparada, principalmente, aos derivados do petréleo, como a gasolina, o0 leo combustivel e
0 Oleo diesel (TEIXEIRA et al, 2021).

Quanto a disponibilidade no Brasil, apesar da descoberta e abundancia nas novas
reservas, observa-se 0 aumento continuo da reinjecdo do gas nos campos de producdo,
utilizando-o como insumo para aumentar a pressdo da jazida e, portanto, a vazdo dos pocos
(EPE, 2023a). Assim, embora abundante, o gas ndo foi prioridade até agora, o que resultouem
um crescimento limitado da producéo.

Hoje, a transicdo energética global se mostra uma necessidade urgente. E importante
destacar que, nesse contexto, o Brasil possui algumas vantagens comparativas, como a alta

participacdo de fontes renovaveis ja presentes em sua matriz energética (IBP, 2024).



17

Em abril de 2021, foi sancionadaa Lei 14.134, conhecida como “Nova Lei do Gas”, que
pretende dar continuidade a abertura do mercado de gas natural. A intencdo é aumentar o
numero de empresas participantes por meio da desverticalizacdo do setor (que se seguiu a
quebra do monopolio estatal com a reforma constitucional de 1998).

N&o por acaso, portanto, entre os temas de interesse, coloca-se a viabilidade da
implementagdo de gasodutos marinhos distantes da costa e em aguas ultraprofundas. Trata-se

de uma questao central para o futuro da oferta de energia na regido Sudeste do Brasil.
1.2 OBJETIVO

O objetivo é estudar a viabilidade técnico-econémica da construcdo de um gasoduto
offshore para escoar o gas natural associado ao petroleo, sendo ele produzido nas jazidas do
pré-sal. Mais especificamente, procura-se destacar quais variaveis sao criticas paraa realizagao
do investimento e, assim, entender as razbes que levam ao ndo aproveitamento de todo o
potencial desse recurso energeético.

Como estudo de caso, foi analisado o gasoduto denominado Rota 4b, que ainda esta em
fase de estudo de projeto e devera ligar os campos de Bacalhau e Bacalhau Norte ao litoral da
regidao Sudeste. Este é um dos projetos de aproveitamento das jazidas do pré-sal atualmente em
discussdo. Como sera visto, ele é caracterizado por uma alta vazdo de escoamento e por

consideravel distancia da costa.
2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO DE CASO

Devido a elevada importancia do petréleo e do gas no mundo, os hidrocarbonetos séo
commodities de natureza especial. Seu preco e sua venda sdo sensiveis ndo apenas a fatores
econébmicos, mas também a fatores geopoliticos. Historicamente, o preco tem um
comportamento marcadamente ciclico e volatil (DUTRA, 2019).

O Brasil ganhou importancia na industria de 6leo e gas no século XXI. O pais é o0 9°
maior produtor de petroleo no mundo, o 8° maior consumidor e possui 0 9° maior parque de
refino (IBP, 2024). A descoberta de petrdleo e géas, abaixo de uma espessa camada de sal, em
2007, mudou completamente a situagdo do Brasil na geopolitica da energia. O pais se posiciona,
hoje, como um grande produtor e exportador de petréleo bruto. Em decorréncia disso e por
outro lado, observa-se uma dependéncia cada vez maior do pais em relacdo as receitas

provenientes dessa exportacéo.
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O expressivo crescimento do setor de 6leo e gas no Brasil se refletiu na sua participacdo
na riqueza nacional. Em 2019, portanto, pouco antes da pandemia, ele representava 10% do
PIB industrial, segundo a Confederagdo Nacional da Industria. Tudo indica que a tendéncia é
continuar a crescer, pois estdo previstos investimentos de cerca de 180 bilhdes de reais em
exploragéo e producdo entre 2022 e 2031 (IBP, 2024).

Em 2022, a producdo foi de aproximadamente 3,9 milhdes de barris de 6leo equivalente
por dia (boe/d, que conta 06leo e gas) e, desse montante, as refinarias processaram cerca de 1,8
milh&o de barris por dia para abastecer o consumo do pais (IBP, 2024). As projecdes da EPE
(Empresa de Pesquisa Energética) indicam uma producédo de 5,2 milhdes de boe/d em 2031,
representando um crescimento de 33% em relacdo a producédo do ano de 2022 (EPE, 2022a).

Movido pela necessidade de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa devido as
alteracOes climaticas, o processo de transicdo energética em direcdo a uma economia
descarbonizada pode ser visto como uma oportunidade para profundas mudancas na matriz
energética e, até aqui, parece ndo impedir o aumento da producdo de O & G em umadas maiores
provincias petroliferas descobertas no seculo XXI.

O Brasil apresenta, nesse contexto, uma posicao favoravel: ndo somente, existe alta
participacdo de fontes renovaveis em sua matriz energética, mas também, quanto ao petréleo
recentemente descoberto, ele possui um nivel de emissbes de CO; relativamente baixo em
comparac¢do com o petréleo produzido nos demais paises exportadores (IBP, 2024).

Em 2019, o nivel de emissdes da producao total de petroleo apresentava uma intensidade
médiade 16,9 kgCO, por barril de 6leo equivalente, abaixo da média global de 20,4 kgCO, por
barril de 6leo equivalente paraaquele ano (IBP, 2022). Ao analisar apenas a producdo realizada
pelos campos operados pela Petrobras, responsavel por 87,74% da producao brasileirae 98,01%
da producéo do pré-sal, observamos um cendrio ainda mais favoravel (ANP, 2024). Em 2024,
a intensidade de emissdes da Petrobras atingiu 14,2 kgCO- por barril de 6leo equivalente, sendo
fortemente influenciada pela producdo nos campos do pré-sal. Entre eles, destacam-se 0s
campos de Tupi e Buzios, que representaram cerca de 50% da producdo total da petroleiraem
2023 e tiveram uma intensidade de emissao média de 9,9 e 10,2 kgCO; por barril de 6leo
equivalente, respectivamente (Petrobras, 2024).

Além disso, acerca da alta participacao de fontes renovaveis em sua matriz energética,
alguns numeros mostram a vantagem do pais: em 2023, 49% da matriz energética do pais era
composta por energias renovaveis, um valor muito superior amédia mundial de 14,7% em 2021

(EPE, 2024). Considerando apenas a matriz elétrica, essa participacdo aumentou para 89,2%,
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enguanto, mundialmente, era de apenas 28,7% (EPE, 2024). A riquezae a diversidade de fontes
de energia no Brasil fortalecem a posi¢do de destaque do pais na tematicaambiental.

Por se tratar de uma mudanca estrutural, a transi¢cao energética ocorrera no longo prazo.
Deste modo, o petroleo e o gas natural permanecerdo indispensaveis a oferta de energia e ao
bem-estar da sociedade ainda por algum tempo. Segundo as projecOes da Agéncia Internacional
de Energia, o pico da demanda mundial por petrdleo ocorrera antes de 2030, retraindo-se até
2050 (IEA, 2023). Naquele ano, a producdo mundial de petréleo serd pouco menos de 60
milhdes de barris por dia em um cendrio positivo para o clima. Economias em desenvolvimento
e mercados emergentes tém previsao de aumento de demanda durante todo o periodo. O que
parece evidente é que o futurondo dispensara o petréleoe o gas de formaabsoluta.

Ainda assim, para responder ao desafio global de reduzir as emissdes, as empresas de
O&G tem diversificado seus investimentos. A estratégia busca novas tecnologias de baixo
carbono, medidas para reduzir as emissdes associadas as suas operacoes e a extracao de petroleo
com menor intensidade em carbono (IBP, 2024).

O Brasil possui enorme potencial para produzir muito mais e, assim, aumentar a
participacdo do gés natural em sua matriz energética. Para tanto, necessita criar um mercado
amplo o suficiente para viabilizar os elevados investimentos (IBP, 2024). De acordo com as
estimativas do Plano Decenal de Energia 2031 da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), a
producdo de gas natural pode alcancar a marca de 134 milhdes de m3/diaem 2032, um aumento
de mais de 160% em relacdo a producéo realizadaem 2022 (EPE, 2022a).

As expectativas mais otimistas surgiram com a publicacdo da Lei 14.134/2021, a Nova
Lei do Gé&s e a continuidade da alienagao dos ativos da Petrobras referentes ao transporte e a
distribuicdo do gas natural. Foi a ocasido para o ingresso de novos players no setor que antes
eraintegralmente controlado pela estatal. A proposta do governo anterior era que, com a entrada
de novos agentes compartilhando a infraestruturade transporte, ter-se-ia um setor com mais
competicdo. Ocorreu, porém, que a desverticalizacdo do setor e a criacdo de monopélios
regionais reduziu ainda mais a transparéncia dos custos, ja muito precariaanteriormente.

Quanto a producdo, na regido Sudeste, 0 aumento da oferta de gés natural disponivel
para consumo fora dos campos de petréleo esta limitado ao que vird com o inicio da operacéo
do gasoduto “Rota 37, que deve acontecer até 2025. Além dele, no poligono do pré-sal, existem
mais dois projetos: o desenvolvimento do campo de Raia Manta e Raia Pintada na bacia de
Campos e o desenvolvimento dos campos de Bacalhau e Bacalhau Norte. Esse gas ndo chegara

a costa antes de 2028, no melhor dos casos (IBP, 2024).
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As jazidas do pré-sal possuem algumas caracteristicas que as fazem bastante atrativas:
a alta produtividade dos reservatorios, a producdo de gas associado, e uma razdo gas/6leo
(RGO) elevada. Em 2022, o pré-sal foi responsavel pela producdo de 80% do gas natural
brasileiro, sendo que 90% dele foi constituido de gas associado ao petroleo (EPE, 2023a).

Vale ressaltar que a prioridade do aproveitamento do gés natural é sua reinjecdo como
mecanismo para a manutencao da pressdo do reservatorio e, assim, aumentar a producao de
petroleo. Ademais, em algumas jazidas, em decorréncia dos altos teores de CO; apresentados,
também néo € possivel consumir ou aproveitar o gas natural (EPE, 2023a).

Este trabalho procura identificar as dificuldades na implantagdo dos gasodutos, com
destaque para o projeto Rota 4b. Atualmente, dois projetos estdo em estudo para o escoamento
de gas natural proveniente do campo de Bacalhau, localizado na Bacia de Santos. O primeiro,
denominado Rota 4a, sugere o direcionamento da producdo para uma nova unidade de
processamento de gas natural em Cubatdo, litoral paulista, enquanto o segundo, denominado
Rota 4b, seria direcionado para as vizinhancas do porto de Itaguai, no litoral fluminense. Os
dois projetos estdo sendo analisados para definir qual seré iniciado (EPE, 2019).

O campo de Bacalhau é o primeiro projeto na area do pré-sal a ser desenvolvido por um
operador internacional, aempresade energia estatal norueguesa Equinor. Junto com a Equinor,
que dispde de 40% do consorcio, estdo a Exxon Mobil, com outros 40% e a Petrogal, que tem
uma participacdo a altura de 20%. A Pré-Sal Petroleo S.A (PPSA) é a empresa estatal que
representa a Unido no contrato de partilha. Este também € o maior projeto da Equinor fora da
Noruega. O ativo foi adquirido da Petrobras em 2016, quando ainda estava na fase de
exploragéo (EPE, 2023; EPBR, 2023).

Espera-se que, quando em producdo, o FPSO contratado junto a empresa japonesa
MODEC para a Fase 1 de Bacalhau esteja ligado a 19 pocos submarinos, produzindo cerca de
220 mil barris por dia. Um sistema de turbinas de ciclo combinado permitird a geracdo de
energia e também a injecdo de todo o gas natural produzido no reservatério (Equinor, 2019).

Este FPSO sera o primeiro do tipo no Brasil a usar esse sistema, proporcionando uma
maior eficiéncia energética e menores emissdes de gases de efeito estufa. Espera-se que a
intensidade média de CO, ao longo da vida do ativo, seja inferior a 9 kg por barril produzido,
significativamente inferior a média global de 17 kg por barril. Esta primeira fase do projeto ja
foi iniciadae tem previsdo do primeiro éleo ser produzido em 2025 (EPE, 2023; EPBR, 2023).

A seguir é apresentada a localizacdo do FPSO da Fase 1 e a configuracdo do

desenvolvimento submarino do campo de Bacalhau.
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Figura 2.1.1 — Batimetria detalhada do Campo de Bacalhau indicando a previsdo dos
pocos e as rotas das linhas de injecéo (agua e gas) e producéo.
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Fonte: Equinor, 2019.

Em relacdo & segunda fase de desenvolvimento do campo, hd um acordo de que o
operador encaminhard & ANP um estudo prévio contendo um modelo de simula¢do com a
atualizacdo das premissas técnicas, ambientais e mercadoldgicas para o cenario de exportacéo
de gas. A selecdo do conceito do seu desenvolvimento devera ser feita até dezembro de 2024
(EPE, 2023a).

O gas natural € uma mistura de ocorréncia natural de hidrocarbonetos leves
acompanhada por alguns ndo-hidrocarbonetos (Matar et al., 2001). O gés natural ndo-associado
é formado em reservatérios que ndo contém éleo, enquanto o gas associado esta presente no
contato ou dissolvido em 6leo bruto, sendo coproduzido com este (Matar et al., 2001). O
principal componente da maioria desses gases € 0 metano (Matar et al., 2001). Hidrocarbonetos

parafinicos de maior peso molecular (C,-C;) estdo normalmente presentes em menores
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guantidades na mistura, e suas propor¢oes variam consideravelmente de um campo de gas para
outro (Matar et al., 2001).

Uma desvantagem do gas natural € sua menor densidade energéticaem comparagdo com
outras fontes de combustivel disponiveis no mercado, como os combustiveis derivados do
petroleo, que tém a mesma origem (BNDES, 2020). Em decorrénciadisso, seu valor é menor,
tornando-o uma alternativa menos atrativa no momento da sua extracdo. Considerando que,
historicamente, o petréleo possui um preco por milhdo de BTU nove vezes mais elevado que o
do gas natural, existe um elevado custo-oportunidade no aproveitamento do gas natural
associado. Além disso, o petréleo gerado pode ser escoado por navios do tipo Suezmax, tendo
como destino o exterior, permitindo o seu faturamentoem dolar.

No entanto, um dos fatores a ser levado em conta é o fato do custo da operacdo do
campo, como um todo, ser financiado pela producéo de petroleo e, no caso de 0 gas ser rico,
pela extracdo de pentano (FIRJAN, 2023). Ademais, como assinalado, o gas natural possui um
menor impacto ambiental em comparacao a outras fontes fésseis (BNDES, 2020).

A insercdo no mercado brasileiro do gas proveniente de jazidas distantes da costa é uma
tarefacomplexa. O gas natural é de sumaimportancia em um campo petrolifero, como também
ja foi mencionado, ao suprir a demanda energética exigida na instalacdo de producéo
(denominada FPSO, abreviacao de “Floating Production and Storage Offloading™). A principal
funcdo do géas natural é sua reinjecdo nos po¢os, o que aumenta significativamente a producéo
de 6leo (BNDES, 2020). Além disso, em razdo da menor densidade energetica, os custos de
transporte tendem a elevar o preco do energético, o que no final acabard por impactar em
menores vendas.

Para uma melhor compreensao dos custos inerentes a producdo, fatores como volume
de producdo, associacdo ou ndo do gas natural ao petréleo em cada jazida, profundidade do
reservatorio e a distanciaentre o local da producdo e a malha de escoamento terrestre devem
ser avaliados de formaa se estabelecer a eventual viabilidade econdmica do projeto.

A localizacdo do campo de O & G é evidentemente o principal determinante do custo
de aproveitamento do hidrocarboneto contido nas jazidas. Sem davida, projetos situados em
alto-mar possuem custos de infraestrutura muito mais elevados em comparagdo com aqueles
em terra, além de apresentarem também uma composicédo de despesas bem diferente.

A producdo de gas em terra firme geralmente requer uma maior participacdo do
investimento em tubulagdo de escoamento, enquanto nos projetos offshore as principais
despesas sdo destinadas a construcdo do proprio gasoduto, conforme observado nos dados

apresentados na PIPE 2023 (EPE, 2023a). Além disso, é importante distinguir trés tipos de
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gasodutos de acordo com suas funcdes e diferentes caracteristicas: existem gasodutos
escoamento, transporte e distribuicéo.

Os campos de Bacalhau e Bacalhau Norte sdo compartilhados e estdo situados nos
blocos BM-S-8, sob o regime de contrato de concesséo, e a area Norte de Carcara, sob o regime
de contrato de partilha, tratando-se de dois contratos distintos. Eles estdo localizados no litoral
da regido Sudeste do pais e pertencem a bacia sedimentar de Santos e estdo dentro do
denominado “poligono” do pré-sal. Como em outros campos do pré-sal, as jazidas estéo
situadas abaixo de uma espessa camada de sal e a profundidade dos pogos € um fator
determinante do custo de extracdo. Os campos estédo localizados a cerca de 200 quilémetros do
litoral do estado de Sao Paulo, sob uma lamina d’4agua de aproximadamente 2.000 metros até o
assoalho maritimo (Equinor, 2019). As condi¢des de contorno para o aproveitamento do gas
natural sdo assim desafiadoras.

A Figura 2.1.2 apresenta a localizacdo geografica dos dois blocos, Norte de Carcara e

BM-S-8, onde foi descoberto o Campo de Bacalhau.

Figura 2.1.2 — Localizagdo do Campo de Bacalhau.
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Para se ter uma ideia das dificuldades, a profundidade final de perfuracdo dos pocos é
de aproximadamente 6.700 metros, incluindo uma camada de sal com cerca de 3.000 metros de
espessura. Evidentemente, o volume de hidrocarbonetos que a reserva contém compensa o0
esforgo: a jazida possui um total de 4 bilhdes de barris (bbl) de volume de 6leo e 213 bilhGes
de m? de volume de gas, ambos considerados “in place”. Com relagdo ao gas natural, cerca de
40% deste volume total pode ser classificado como recuperavel, resultando em uma producéo
potencial de 85 bilhdes de m3 de gas (Equinor, 2019). O reservatorio é composto por rochas
carbonaticas, com uma porosidade de cercade 10 a 15% e permeabilidade de 10 a 1.000 mili-
Darcy (Equinor, 2020).

Evidentemente, a infraestrutura para o escoamento de gas varia de acordo com as
condi¢Oes do ambiente a que serdo submetidas, bem como conforme a presséo. As previsoes
iniciais de custos para a construgdo de um gasoduto que escoasse a producao de Bacalhau sdo
bastante elevadas: elas ficaram entre 4,5 e 5,0 bilhdes de reais, sem incluir a unidade de
processamento, cuja previsdo de gastos era de cerca de 3,5 bilhdes de reais (EPE, 2019). O
elevado custo esta relacionado a construgdo e operacdo de infraestruturas de transporte deste
tipo em alto-mar e em aguas ultraprofundas.

Além das dificuldades de construir e operar em tais condi¢des, a distancia e o diametro
da tubulagdo dos gasodutos de escoamento impactam significativamente em seus custos (EPE,
2023a). Um exemplo é o projeto de gasoduto que conectaria os blocos exploratérios da
Petrobras no Norte do Brasil (partindo do FZA-M-59, passando pelo FZA-M-88 e FZA-M-125)
ao municipio de Calgcoene, no Amapa. A previsao de investimento é de 7,236 bilhdes de reais
para um gasoduto com cerca de 350 quilémetros de extenséo e 32 polegadas de diametro,
prevendo o escoamento de 20 milhdes de metros cubicos por dia (EPE, 2023a).

O exemplo pode ser comparado ao projeto Raia-TECAB, na bacia sedimentar
submarinade Campos, no Norte fluminense. Paraum gasoduto de 200 quilémetros de extenséo
e 16 polegadas de diametro, o investimento previsto é menor, 1,927 bilhdes de reais (EPE,
2023a). E evidente que, além da distancia do campo & costa, da profundidade da reserva e da
vazdo de escoamento, 0s custos de construcdo dependem de muitos outros fatores e, sem
duvida, a fato do primeiro gasoduto estar localizado em regido bastante distante do Centro-Sul
do pais explica tamanha diferenca.

Observe que, ao chegar ao continente, a existéncia de uma infraestrutura disponivel é
crucial. E necessario contar, primeiro, com uma unidade de processamento, para extrair as

moléculas mais pesadas e valiosas do gas natural e coloca-lo dentro da especificacdo ditada
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pela ANP. Em seguida, € preciso existir uma malha de gasodutos para que se possa levar o
energético aos diferentes consumidores que estdo situados distantes da unidade de tratamento.

Sem isso, ndo é possivel viabilizar o elevado investimento no escoamento dos campos
offshore. Para os gasodutos das rotas 4a e 4b, qualquer que seja a decisao sobre qual deles
construir, quanto ao destino, vale mencionar que as duas alternativas ja contam com unidades
de processamento malhas de gasodutos de transporte e distribuigéo.

Além de ser altamente onerosa em termos de investimento, a viabilidade técnica e
econbmica da proposta de construcdo considera uma série de fatores que determinam a
complexidade do negdcio de escoamento do gas das jazidas do pré-sal. As Figuras 2.1.3e 2.1.4
apresentam os mapas e a disposicao das duas alternativas em estudo para o escoamento de gas
dos campos de Bacalhau e Bacalhau Norte. A primeira alternativa, denominada "4.A", segue
em direcdo ao estado de Sdo Paulo, enquanto a segunda alternativa, denominada "4.B", segue

em direcdo ao estado do Rio de Janeiro.

Figura 2.1.3 — Alternativa de escoamento e processamento para a rota 4a.
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Figura 2.1.4 — Alternativa de escoamento e processamento para a rota 4b.
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Conforme apresentado no PIPE 2019, os dois projetos possuem previsdes de

investimento similares. Qualquer que seja a decisdo do trajeto, é importante observar que 0

gasoduto Rota 4 € o projeto estudado para o pré-sal com a maior vazdo de gas possivel de ser

escoada, dentre os cogitados pela EPE em 2019. Inicialmente, a previsao é de uma capacidade

de vazédo de 20 MMm3/dia (EPE, 2019a).

Considerando que, atualmente, no litoral do Rio de Janeiro e de Sao Paulo, a capacidade

somada dos gasodutos de escoamento existentes alcanca cerca de 40 MMm3/dia (gasodutos

Rota 1 e 2) e que 0 gasoduto Rota 3 tera capacidade para mais 20 MMm?/dia, entende-se a

importancia e o interesse que desperta o projeto de escoamento do gas natural extraido do

campo de Bacalhau.

2.2 CONCEITOS DE MATEMATICA FINANCEIRA E INVESTIMENTOS

2.2.1 Matematica Financeira

2.2.1.1 Juros e taxa de juros

O juro pode ser justificado como o prémio a abstinéncia, que corresponde a despesa nao

realizada imediatamente no consumo. Ao final de um periodo, partindo-se de um capital inicial



27

“C”, acrescenta-Se 0 juro e obtém-se um montante “M”, que é o valor final da operacdo

(PUCCINI, 2011). A equacdo 2.2.1.1.1 sintetiza matematicamente o enunciado:
M=C+] (2.2.1.1.1)

M — Montante;
C — Capital inicial;
J —Juros.

Ademais, € preciso estabelecer como se chega ao valor correspondente ao juro pago,
que se soma ao capital inicial. Ele sera o resultado da multiplicacdo deste ultimo pela taxa de
juro (i). O juro, gerado (J) pelo capital (C) investido em um periodo, é calculado conforme
equacao 2.2.1.1.2 (PUCCINI, 2011).

J=Cx*i (2.2.1.1.2)

i —taxa de juros;
J —Juros;

C — Capital inicial.

A esta altura, é oportuno assinalar que, na falta de outro, o juro é o primeiro indicador

do custo-oportunidade do investimento quando feito por capital préprio.
2.2.1.2 A Capitalizacdo pelo Juro Composto

A aplicacdo do capital por um periodo, sob uma determinada taxa de juros, pode ser
calculada de duas formas: pelos juros simples e pelos juros compostos. No segundo, o célculo
do juro incide sobre o servico da divida e é aquele vigente no mundo dos negécios. Ele supde
a incidéncia da taxa de juro a cada periodo, de forma que 0 montante, anteriormente definido,
seja recalculado a cada etapa e o valor do juro incluido. Em termos financeiros, diz-se que
ocorre a capitalizacdo do juro do periodo anterior (PUCCINI, 2011).

O calculo do montante “M”, ao final de “n” periodos percorridosa partir de um capital

inicial “C” e a uma taxa de juro “i”, encontra-se descrito na equagédo 2.2.1.3.1.
M=Cx(1+D)" (2.2.1.3.1)

M — Montante;
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C — Capital,;
I — Taxa de juros;

n — NUmero de periodos sob a taxa i.

A situacdo inversa e analoga deve ser considerada também. Do ponto de vista do
devedor, qual o montante “M” que resulta em determinado capital inicial “C”, se este for
aplicado a uma certa taxa de juro? A situacao, pode ser descrita a partir da equacao 2.2.1.3.2.
(PUCCINI, 2011)

M
M — Montante;
C — Capital;
I — Taxa de juros;

n — Ndmero de periodos sob a taxa i.

As quantias pecunidrias representadas pelo capital e pelo montante, nas equacGes
anteriores, podem ser calculadas pelo seu valor presente e valor futuro. Ou seja, essas quantias
podem ser atualizadas, ou corrigidas, de acordo com a taxa de desconto, que pode ser a taxa de
juros, ou uma outra taxa que represente o custo do capital para o interessado. Ele pode ser
proprio, por exemplo e, assim, ndo proveniente de um emprestimo, ou pode também ser obtido

por outro meio, como a venda de debentures.
2.2.2 A avaliagdo de investimentos: conceitos basicos

2.2.2.1 Fluxo de Caixa

As entradas e saidas em moeda no caixa de uma empresa, em cada periodo avaliado,
durante um intervalo de tempo predeterminado, sdo representadas por um fluxo de caixa na
ciéncia das financas (PUCCINI, 2011).

Por convencao, a partir da analise do fluxo de caixa € possivel realizar a avaliacdo da
viabilidade econémica de um projeto. Para tanto, existem trés critérios consagrados: Valor

Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e prazo de retorno.

2.2.2.2 Valor Presente Liquido (VPL) de um fluxo de caixa
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O valor presente de um fluxo de caixa, ou Valor Presente Liquido (\VVPL), ou ainda valor
atual liquido (VAL), € descrito como a soma algébrica dos valores presentes de todos as
entradas e saidas de um fluxo de caixa (entradas com sinal positivo e saidas com sinal negativo),
utilizando-se de uma taxa minima de atratividade estabelecida como a taxa de desconto
(PUCCINI, 2011).

A nocéo de custo-oportunidade, antes mencionada, esta implicita na taxa de atratividade
minima (TAM) e para efeitos de analise ela pode substituir a taxa de juro. O VPL que foi
gerado depois de pagos os tributos é o fluxo de caixa descontado e atualizado e representa o
valor gerado pelo projeto que sera apropriado pelo proprietario.

A equacdo 2.2.2.2.1, a seguir, permite o calculodo VPL:

VPL = 27 _INV (2.2.2.2.1)
£y (T +TMAY

VPL — Valor Presente Liquido;

FC — Fluxo de caixa no periodo ‘j’;

j — Periodo do fluxo de caixa;

n — Periodo de avaliacdo do projeto;
INV — Investimento inicial;

TMA — Taxa Minima de Atratividade.

Este conceito € ilustrado pela figura 2.2.2.2.1 abaixo.

Figura 2.2.2.2.1 — Representacéo genérica do fluxo de caixa ao longo dos periodos.

PV, €
PV, %= JRRRENR
PV, %o \
: PV, €--_ I Tael T
Valor g SR i o = S
Presente i S e T
Periodo 0 1 2 e n-1 n

Fonte: Elaboracéo propria.
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PV — Valor presente;

n — indice do periodo.

Corretamente atualizado, o resultado do fluxo de caixa resume, entdo, qual é a soma
pecuniariaque seré obtida do investimento ao final da vida util do projeto. Ou seja, 0 VPL € 0
ganho liquido do proprietario do ativo aos precos de hoje. A maior vantagem do critério é que
permite uma avaliacdo deste indicador de forma direta — valores positivos indicam viabilidade,
ao passo que valores negativos mostram que o projeto é inviavel economicamente (PUCCINI,
2011).

2.2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A descricdo deste item é simples e direta: "A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida
como a taxa de juros que torna nulo o valor presente liquido de um fluxo de caixa” (PUCCINI,
2011, p.90).

Neste critério, a vantagem repousa no fato de que o valor obtido em porcentagem pode
ser diretamente comparado a taxa de juro para se estimar em quanto o projeto estd acima desta
altima. A diferencarevelaqual é a margem de seguranca do projeto frente ao custo do dinheiro,

ou a uma aplicagéo financeiraque renda o equivalente ao juro.
2.2.2.4 Prazo de retorno do investimento (Payback)

Uma métrica importante para avaliar a viabilidade de projetos é o payback, em
portugués, denominado periodo de retorno. Este € o tempo necessario para recuperar o
investimento em um projeto, negdcio ou aplicacdo, contando com a depreciacao dos bens de
capital e todas as demais deducdes realizadas no calculo do fluxo de caixa. Portanto, ele informa
quanto tempo seré necessario para as entradas superarem as saidas e o investidor comegar a se
apropriar do excedente gerado pelo projeto. Em outras palavras, somente a partir daquele
momento, o projeto criaum valor liquido (UNIDO, 1986).

E importante observar que o periodo de retorno é um indicador critico para projetos que
exigem investimentos iniciais muito elevados e prazos que superem dois anos para elaboracéo,
concessdo de licencas e construcdo. E evidente que, quanto maior ele for, maior seréo os riscos

envolvidos no projeto, em especial quando se trata de extensos periodos de construgdo. Diz-se
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entdo que o investimento é de longo prazo de maturacéo. E o que, em geral, ocorre com obras

de infraestrutura de transporte como os gasodutos.
2.2.2.5 Despesa de Capital e Custo Operacional

Na industria de O & G, a despesa de capital (em inglés conhecida pela abreviacdo
CAPEX, de “capital expenditure”) compreende o gasto de desenvolvimento do campo, o que
inclui a perfuracdo de pogos, as instalacfes de superficie (como plataformas e navios de
producdo) e submarinas (manifoldes, risers e arvores de natal), além dos meios de escoamento
da producdo (CAMPOS et al, 2008). Em caso de aproveitamento do gas natural associado, a
despesa de construcdo dos gasodutos de escoamento serd incluida no projeto de
desenvolvimento do campo em tela.

No caso especifico dos gasodutos, 0s componentes materiais das despesas de construcao
envolvem a tubulacdo para o transporte do géas, revestimentos contra corrosao e revestimentos
para balanceamento de peso, anodos para realizar a protecdo catddica, entre outros acessorios
da linha. Este tipo de gasto possui tendéncia a variar de acordo com o didametro, comprimento
e espessurada tubulacdo, sendo comumente expressivo na conta final.

A importancia relativa do gasto com material, quando se fala de gasodutos, depende
também do qudo custoso serd o processo construtivo. Parece ébvio que, a despesa a dependera
da localizagdo de cada projeto avaliado.

A construcgéo, por sua vez, € bastante complexa por envolver a contrata¢do de navios
especializados, que fazem o “langamento” de dutos e contam com navios de apoio. Observe
que a mobilizacdo e desmobilizacdo de uma série de embarcacdes e pessoal, por serem
exclusivamente dedicados, s6 é possivel com a contratagdo de empresas fornecedoras
multinacionais. Os desembolsos correspondentesas operag¢8es submarinas, com mergulhadores
e equipamentos remotos sdo bastante elevados, quanto maior for a profundidade da lamina
d’agua.

A operacdo dos gasodutos é relativamente automatizada e conduzida remotamente. O
gas se desloca dentro do duto em consequéncia de diferenciais de pressao gerados por grandes
compressores localizados a montante da linha. Os compressores funcionam queimando o
proprio gas natural e devem estar instalados a cada cento e sessenta quildmetros, ou um pouco
mais, a duzentos quildmetros. As operacGes sdo monitoradas por sistemas informaticos de
supervisdo que informam a presséo, temperatura e vazdo, de maneiraque 0s operadores podem
controlar o funcionamento dos compressores e valvulas e, assim, a movimentacdo do gas
natural no interior do duto (McALLISTER, 2015).
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O custo operacional (abreviado em inglés por OPEX, ou “operation expenditure”) sdo
aqueles custos que tem por objetivo a producéo e o tratamento dos produtos obtidos, sendo dado
um intervalo de tempo (CAMPOS et al, 2008). Pela natureza, eles podem ser distinguidos entre
variaveis e fixos, conforme o comportamento que possuem ao longo do tempo. Além disso,
cabe sublinhar que, como se tratade um gasoduto, ndo se trata propriamente de uma producao,
mas da prestacdo de um servigo que, neste caso, diz respeito a movimentagdo do gas natural.

Fala-se, entdo, em custos dos servicos prestados.
2.2.2.6 Capital de Giro

O capital de giro de uma empresaé constituido por dinheiro, contas a receber, estoques
de matérias-primas e de produtos finais que elamantém a sua disposi¢do permanentemente. Ele
se refere aos recursos que ela necessita para que a sua operacdo rotineira ocorra de maneira
eficiente (UNIDO, 1986). No caso de ativos relacionados ao transporte, embora ndo seja
elevado o capital de giro na operacdo de gasodutos, este tem importancia estratégicaem razdo
da necessidade de conservar estoques minimos, seja por questdes comerciais, sejapor questoes

de operacao do préprio gasoduto.
2.2.2.7 Despesas gerais e administrativas

Enguanto os custos estdo relacionados com gastos relativos a bens ou servigos utilizados
na producdo de outros bens ou servigos, as despesas sdo tomadas como bens ou servigos
consumidos indiretamente para a obtencéo de receitas (Martins, 1990). De fato, na apuracéo
contabil, as despesas gerais sdo aqueles dispéndios que ndo podem ser relacionados diretamente

a um ou outro fator de producdo, ou insumo utilizado na producéo.
2.2.2.8 Tributacéo

Os tributos considerados neste trabalho incidem sob o lucro empresarial (IRPJ e CSLL).
As aliquotas consideradas foram as seguintes:
e |RPJ: 15% (quinze por cento) sobre o lucro apurado, com adicional de 10% sobre
a parcela do lucro que exceder R$ 20.000,00 / més, totalizando 25%. (Brasil,
1995);

e CSLL: 9% (nove por cento) para as pessoas juridicas em geral (Brasil, 1988);

3 METODOLOGIA
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A andlise da viabilidade técnico-econémica de um projeto como o gasoduto Rota 4b
requer algumas consideracdes especificas ao setor, embora a técnica de avaliacdo utilizada seja
a convencional. Procura-se estabelecer a atratividade do investimento, ou seja, seu retorno, e
identificar os principais desafios para sua efetivacdo, sempre destacando a natureza arriscadae
complexa de projetos de engenharia semelhantes.

Para fins deste exercicio, incialmente, o projeto do gasoduto de escoamento sera tratado
como um ativo independente; ou seja, como um investimento isolado daqueles feitos a jusante
ou a montante do gasoduto. Costumeiramente, as concessionarias que realizam este tipo de
projeto também sdo responsaveis pelos demais investimentos na cadeia produtiva, como a
extracdo e o tratamento.

A partir de documentos elaborados por organismos do governo, empresas petroliferase
consultorias especializadas foi feito um levantamento dos custos, dos investimentos e das
premissas envolvendo projetos do mesmo tipo. Também foram investigadas as vaz0es e tarifas
necessarias para viabilizar o projeto. Com essas informacfes estimou-se 0s principais
indicadores do desempenho econdmico do investimento.

O fluxo de trabalho para a realizacdo do estudo de avaliagdo proposto é o seguinte:

1. Coleta de dados: Inicialmente, foram coletados dados de investimento, custos
operacionais, impostos e outros necessarios para a construcdo do demonstrativo de
resultado da operacdo e do fluxo de caixado projeto do gasoduto. Esses dados foram
obtidos a partir de relatorios financeiros, livros e informes publicados pelo governo
e pelas empresas do setor.

2. Estabelecimento de premissas: A partir dos dados coletados, foram estabelecidas
algumas premissas fundamentais para a elaboracdo do demonstrativo de resultado e
do fluxo de caixa. A taxa de desconto e o tempo de construgao do projeto serdo dois
elementos cruciais para as reflexdes e analises posteriores.

3. Construcdo do DRE e do Fluxo de Caixa: Com as premissas estabelecidas, seréo
elaborados o demonstrativo e o fluxo de caixa. Assim, sera possivel determinar a
Taxa Internade Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido (VPL) e o tempo de retorno
do investimento. Esses sdo os trés critérios para avaliar a atratividade de um
investimento. O célculo da tarifade escoamento é o principal resultado desta etapa.

4. Andlise de Sensibilidade: Com as informac@es anteriores, seré realizada a analise
de sensibilidade do projeto com o intuito de identificar as variaveis criticas que

impactam na obtencdo do VPL estimado.
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5. Composicdo dos custos e participacdo do escoamento: Estabelecidas as
condi¢bes econdmicas para obter a viabilidade do projeto do gasoduto,
especialmente atarifa de escoamento, procura-se recompor a composic¢ao dos custos

e a formacao do preco da oferta de gas natural até o consumidor final.

4 RESULTADOS
4.1 COLETA DE DADOS
4.1.1 Caracteristicas do Campo e Gasoduto

O campo de Bacalhau esta situado a uma distanciade 185 km da costa, em uma lamina
d’agua em média de 2.000 metros. O reservatorio é considerado geologicamente complexo e
possui uma pressao de 900 bar. A profundidade final da jazida estad em torno de 6.700 metros e
ela estd sob uma camada de sal com cerca de 3.000 metros de espessura. Seu reservatério é
formado majoritariamente por rochas carbonaticas, com porosidade de cerca de 10 a 15% e
permeabilidade de 10 a 1.000 mili-Darcy, como ja mencionado (Equinor, 2020).

Como ja mencionado, a jazida conta com um total de 213 bilhdes de m? de volume de
gas e 4 bilhdes de barris (bbl) de volume de 6leo, ambos considerados “in place”. Em termos
de gas natural, cerca de 40% deste volume total pode ser classificado como recuperavel,
resultando em uma producéo potencial de 85 bilhdes de m?3 de gas. De acordo com o estudo de
impacto ambiental realizado pela Equinor e enviado ao IBAMA, o gés natural presente na jazida
apresenta um baixo percentual de CO-, cerca de 0,5%. Em relacao ao petroleo, objetivo da fase
1 do projeto, consta que o campo possui um 6leo leve com 32° API (Equinor, 2019).

De acordo com a Resolucdo ANP n°16 de 17 de junho de 2008, o gas natural deve
apresentar teores maximos de CO;, abaixo de 3%. Em razdo da especificacdo ditada pela
reguladora, todo o dioxido de carbono excedente deve ser removido. A conformidade a norma
é muito importante, na medida em que o processo de separagdo desse CO; onera 0 gas natural.

Além disso, teores altos de CO, podem inviabilizar o aproveitamento do gas natural,
levando ao abandono de muitos campos devido aos teores elevados de diéxido e monoxido de
carbono. Na operagdo de escoamento até a costa, a presenga de CO, tem efeitos corrosivos
significativos na presenca de tracos de agua, devido a formacéo de acido carbonico, o que

aumentaria os custos do projeto (EPE, 2019b).
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As estimativas para o preco do gas natural dentro da especificacdo que viabilize o seu
aproveitamento sobem de US$ 6,90 para US$ 17,00, quando o percentual de CO, aumenta de
0% para 30%. Isso, sem considerar a venda de GLP e Cs+ (EPE, 2019b), que poderia diminuir
esse valor. Somente a diferenca entre os dois extremos € comparavel ao custo médio da
moléculano Brasil, que é de US$ 10,00, segundo dados da ABIQUIM (ABIQUIM, 2023b). Em
outros termos, apenas o gas natural com baixo teor de dioxido de carbono pode ser aproveitado
atualmente.

A partir do estudo de impacto ambiental realizado pela Witt O’Brien’s e apresentado
pela Equinor em 2019 ao IBAMA, obteve-se a producdo durante a vida util esperada dos
campos e ela é apresentada na Figura4.1.1.1. Os valores para a producdo de gas comegam em
cerca de 12 milhGes de metros cubicos por dia, aumentando gradativamente até a capacidade
méxima de producdo de gas da plataforma, que é de 15 milhdes de metros cubicos por dia
(Equinor, 2019).

Figura 4.1.1.1 — Curva de Producéo esperada no campo de Bacalhau.

Fonte: Equinor, 2019.

Durante a elaboragdo do documento PIPE 2019, ainda ndo havia muitas informacoes
sobre 0 navio de producéo (FPSO) a ser utilizado no campo, nem sobre sua capacidade de
processamento de gas. Por isso, a EPE estimou uma vazédo de escoamento de 20 milhdes de
metros cubicos por dia (MMm?/dia). No entanto, como evidenciado na Figura 4.1.1.1, a
producdo maxima do campo sera de 15 MMm3/dia, que representa 0 maximo possivel de ser
produzido a partir do FPSO instalado na primeirafase.
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E oportuno assinalar que a instala¢io de um segundo navio de producio paraa operacéo
durante a fase 2 esta sendo cogitada. Apds deduzir 20% do volume produzido para reinjecdo no
campo, queima e consumo da plataforma, tem-se um valor disponivel para escoamento de 12
MMm?/dia.

Portanto, para os objetivos deste estudo, que é essencialmente preliminar, é razoavel
adotar uma vazdo de escoamento de 10 MMm?/dia de gas natural nos dois primeiros anos de
operacdo. Em geral, o desenvolvimento de campos de petréleo é realizado de forma modular
ou em etapas, visando adiantar a producao inicial.

Assim, como observado no grafico, ap6s este periodo inicial, espera-se que avazao suba
para 12 MMm?3/dia e permaneca constante ao longo dos anos restantes de operacao (Abiquim,
2023b). E valido ressaltar, neste ponto, que a producdo maxima prevista para o FPSO de
Bacalhau é de 15 MMm?/dia (Equinor, 2019), sendo interessante, paraanélise de sensibilidade,
considerar os valores supracitados para o cenario base.

Tendo abordado as questbes referentes a geologia, jazida, producdo esperada e
composicao do gas, cabe agora descrever o projeto do gasoduto. De acordo com o projeto
elaborado pelo PIPE 2019, o gasoduto teria uma extensao de 299 quildometros, sendo 298 km
submarinos e 1 km terrestre, com 24 polegadas de didametro e capacidade para uma vazdo
méxima de 20 MMm?3/dia (EPE, 2019). No entanto, devido ao escoamento previsto de 12
MMm3/dia, sera utilizado em nosso projeto um didmetro de 22 polegadas e vazdo maxima de
15 MMm?/dia (EPE, 2019b). Esses dados serdo utilizados posteriormente no célculo do

investimento necessario para a construgdo do gasoduto.
4.1.2 Impostos

Conforme descrito na metodologia, para este estudo adotou-se uma aliquota de 34%
para impostos incidentes sobre o lucro, sendo 25% correspondentes ao Imposto de Renda da
Pessoa Juridica (IRPJ) e 9% referentes a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
(Brasil, 1988; Brasil, 1995).

E importante observar que ndo ha incidéncia do PIS e da Cofins, pois foram
considerados os beneficios concedidos pelo Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura (Brasil, 2007; EPE, 2022b). Este regime permite que
grandes projetos, como este em analise, com longos periodos de maturacdo em setores-chave,

melhorem sua atratividade em virtude de algumas desoneracgdes tributérias.

4.1.3 Despesa de Capital
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Para os custos de capital (Capital Expenditure - CAPEX) considerados neste trabalho,
foram encontradas duas estimativas para 0s investimentos necessarios na construcdo do
gasoduto de escoamento no pré-sal brasileiro. Ambas provém da mesma fonte: a Empresa de
Pesquisa Energeética (EPE), vinculada ao Ministério de Minas e Energia e responsavel pelos
estudos de planejamento energético no pais.

A primeira estimativa, conforme o informe da EPE sobre os Custos de Gas Natural no
Pré-Sal Brasileiro de 2019, utiliza a relacdo de 131,77 US$/metro-polegada (EPE, 2019b).

Aplicando essa relacdo, a despesa de capital do gasoduto é estimadaem US$ 866,8 milhdes.

CAPEX = Extensdo gasoduto (m) = didmetro (polegadas) * fator

CAPEX = 299000 * 22 x 131,77 = US$ 866,8 (4.1.4.1)

A segunda estimativa vem do célculo realizado pela mesma EPE no Plano de Indicativo
de Processamento e Escoamento de Gas Natural de 2019. Para o projeto Rota 4b, foi estimado
um valor de US$ 1.246,8 milhdes, utilizando a taxa de cAmbio de junho de 2019 (EPE, 2019b).

Como os valores calculados foram estimados em 2019, foi necessaria uma correcao
relacionada a inflagdo dos insumos necessarios para o projeto. O percentual de correcdo adotado
foi de 25%, o que resultou nos dois novos valores apresentados na Tabela 4.1.4.1. O fator de
correcdo dos custos em dolar é uma aproximacdo baseada em estimativas disponiveis na
internet; que sdo de livre acesso. Informacgdes mais precisas e atuais sdo de propriedade de
grandes provedores de dados, como S&P, Rystad e O&GJ, e estdo fora do alcance desta
pesquisa por serem pagas.

A evolucdo do "Upstream Capital Cost Index", indice de preco publicado pela S&P, foi
acessadaa partir de artigo publicado pelo diretor responsavel naempresa (Wahab, 2022). Trata-
se de um indicador sensivel e representativo do comportamento dos pregos de construcao para
projetos de desenvolvimento em campos de petréleo e gas, incluindo despesas com dutos,
oleodutos e gasodutos de escoamento.

Em 2019, este indice estava em torno de 175 e, em 2022, ultimo ano de referéncia da
publicacdo, o indice situava-se em torno de 215 (Wahab, 2022). Portanto, nesses quatro anos,
0 aumento médio dos custos dos projetos petroliferos foi consideravel, cerca de 23%. O fator

de correcdo monetario utilizado nesta avaliacdo foi de 25%. Supde-se que a inflacdo de custo
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no setor, observada ap6s 2020, continuou em 2023, embora em ritmo menor que o verificado
nos dois Ultimos anos.

E importante observar que a escalada dos precos ocorreu devido a uma combinagéo de
fatores. Apds 2015, houve uma queda nos investimentos petroliferos e uma reducdo na
capacidade produtiva dos fornecedores de equipamentos e servicos especializados. Apos a
pandemia, as paralisacOes e quebras resultaram em uma ruptura das cadeias de suprimentoem
escala mundial (Wahab, 2023). Além disso, com a eclosdo da guerra na Ucrania, o gas natural

se tornou o pivo da recente crise energética (Wahab, 2022).

Tabela 4.1.3.1 — Valores corrigidos de CAPEX.

Fonte Valor em 2019 Valor corrigido para 2024 (US$
(US$ MM) MM)
Informe Custos Pré-Sal 866,8 1083,5
PIPE 2019 1246,8 1558,5

Fonte: elaboracdo propria.

O valor adotado como base foi aquele fornecido no informe dos Custos de Géas Natural
no Pré-Sal Brasileiro de 2019. Devido a mudanca na metodologia de estimativa de investimento
na versdo mais recente do documento PIPE de 2023, que proporcionalmente reduziu os custos
em comparacao com o PIPE 2019, os valores apresentados por este ultimo foram preteridos
(EPE, 2023a). Desta forma, neste trabalho, o investimento fixo do projeto sera de US$ 1.083,5

milhdes.
4.1.4 Custos Operacionais

Dentro dos custos operacionais do projeto de um gasoduto, distinguem-se 0s custos de
servicos prestados e as despesas gerais e administrativas. O custo do servico prestado inclui
todos os desembolsos relacionados diretamente ao fornecimento e movimentacdo do gas
natural. Referem-se, portanto, ao custo de operacdo e manutencdo do gasoduto e dos
equipamentos necessarios para escoar 0 gas natural do campo até a unidade de processamento.
Os itens que compdem o custo de servigos prestados, além da depreciagcdo dos ativos e
amortizacdo dos empréstimos, sdo: fretes, aluguéis e encargos gerais; servicos de apoio a
operacdo e manutencao, material e equipamento sobressalente, insumos, energia, sistemas de
comunicag&o, seguros, servigos de consultoria, custos ambientais, treinamento e seminarios,

despesas de viagens, custo com pessoal e outros custos.
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A estimativa sobre o custo do servi¢o prestado do gasoduto em questdo, devido a falta
de informacdes detalhadas, foi baseada na consulta a empresas privadas que recentemente
adquiriram gasodutos de transporte no Brasil. Evidentemente, trata-se de uma analogia, pois 0s
gasodutos operados pela Transportadora Brasileira Gasoduto Brasil-Oliveira (TBG) e Nova
Transportadorado Sudeste (NTS) situam-se em terra e possuem extensdo muito maior.

Nos ultimos dois anos, 2022 e 2023, pelas informacgdes contébeis disponiveis, a
percentagem do custo de servi¢co em relacdo a receita operacional liquida variou entre 10% e
15%. Considerando que ndo se trata de operar uma malha, mas, um s6 gasoduto e que o
gasoduto estudado possui 300 quilémetros, optou-se pela menor porcentagem para o calculo do
custo de servi¢o no estudo do caso em tela.

Para gasodutos, a depreciacdo do ativo considera uma vida atil de 30 anos. Para
edificacOes e outras benfeitorias, que sejam propriedade da empresa, a vida Util pode variar
entre 10 e 25 anos. Equipamentos, moveis, utensilios e benfeitorias em imodveis tém vida atil
de 10 anos, enquanto equipamentos e instalagdes de processamento de dados e comunicacao
tém 5 anos e veiculos automotores, 4 anos.

Sem acesso a decomposicdo detalhada das despesas de capital e tendo em vista a
proposta de uma avaliacdo preliminar, optou-se por estabelecer a vida Gtil do projeto como um
todo em 20 anos. Observe também que, quanto mais rapida for feita a depreciagdo, maior a
alavancagem do projeto. No caso em tela, a depreciagdo do projeto foi considerada uniforme
ao longo de todo o periodo de operacédo. Portanto, ela foi dividida ao longo dos 20 anos de
operacdo do campo. Considerando o investimento de US$ 1.083,5 milhdes j& apresentado no
topico 4.1.3, tem-se um valor de US$ 54,2 milhGes a ser registrado como depreciacdo a cada

ano.
4.1.5 Capital de Giro

O valor considerado para o Capital de Giro foi de 0,5% do investimento total do projeto
avaliado. Como procedimento padrdo, este valor sera debitado no primeiro ano do projeto e

recuperado no Ultimo ano de operacao.
4.2 ESTABELECIMENTO DE PREMISSAS
4.2.1 Tempo de Construcao

O tempo de construcdo é o periodo necessario para a construcdo de toda a estrutura

responsavel pelo escoamento do gas natural produzido. Como premissainicial, estima-se que o
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tempo de construcdo sera de quatro anos e, de forma simplificada, o valor do investimento sera
dividido igualmente ao longo desses anos. Este periodo inclui também o tempo necessario para
0 comissionamento da obra. Vale notar que, devido a complexidade da construgdo em alto-mar
e, em especial, em &guas ultraprofundas, a maior ou menor extensdo deste periodo é uma

variavel-chave para o éxito do projeto.
4.2.2 Tempo de Operacgao

O tempo de operacdo foi considerado como o periodo em que o campo de Bacalhau
deve operar extraindo gas natural da reserva. Com base no PIPE 2021, foi definidoum periodo
de 20 anos, que é o padrédo para as avaliacdes de viabilidade econdmica de projetos de 6leo e
gés (EPE, 2023b).

E importante ressaltar que, como mencionado anteriormente na se¢io 2.1.1, a producgio
nos dois primeiros anos de operacao sera de 10 MMm3/dia e aumentard para 12 MMm?/dia no

restante do tempo de operacéo.
4.2.3 Taxa de Desconto

Como uma primeira avaliacdo da viabilidade do investimento, o projeto em questéo
devera ser financiado com recursos proprios da empresa. De acordo com a Nota Técnica de
2012 da EPE, que apresenta a Metodologia e Calculo do Custo de Capital de Projetos de
Transporte de Gas Natural no Brasil, o custo de capital proprio para projetos desse tipo é de
9,64% ao ano (EPE, 2012). Essa taxa foi arredondada para 10%, uma taxa padrdo também
utilizadaem estudos similares e que esta bem proxima da taxa de juro basica vigente no Brasil
em julho de 2024.

4.2.4 Despesas gerais e administrativas

Contabilmente, ap6s deduzir a depreciacdo e 0s custos da receita, obtém-se o lucro
bruto. E o primeiro indicador de desempenho de uma empresa. Este deve ser deduzido das
despesas gerais e administrativas para se obter o lucro operacional, um segundo indicador
importante e mais apurado. Como mencionado anteriormente, esses gastos ndao podem ser
alocados a um ou outro insumo.

Normalmente, a despesa geral e financeiracorresponde aos desembolsos realizadosem

itens diversos, como: pessoal, assisténcia juridica e contabil, auditorias, consultoria de
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negdcios, patrocinios, provisao para contingéncias, manutencéo de licencas, custos de seguro,
recrutamento e treinamento, aluguéis e taxas, despesas de escritdrio e servicos semelhantes.
Novamente, sem uma referéncia direta, buscou-se informac6es contabeis das empresas
sobre o0 peso desses desembolsos em relacédo a receita operacional liquida. Entretanto, sobre
este topico, as duas empresas consultadas apresentaram dados bastante distintos. Enquanto na
NTS, adespesa geral e administrativa corresponde a pouco menos de 2% da receita liquida, na
TBG, em 2022, essa despesa representou 6,3% da receita liquida, e, em 2023, subiu para 10,4%.
Em consequéncia, para fins de céalculo do projeto do gasoduto, considerou-se um valor

intermediario e essas despesas foram estimadas em 5% da receita operacional liquida.
4.2.5 Fundo de Abandono

O fundo de abandono trata do reconhecimento de uma obrigacéo futurae, mesmo sendo
uma estimativa, é um elemento importante para tornar mais transparente a situacéo patrimonial
do projeto. O abandono de um ativo gera trés tipos de custos: desmantelamento, remocéo e
restauracdo. Evidentemente, devido as condi¢cdes em alto-mar e, assim como na construcao, as
operagOes de desmontagem e recomposi¢cdo do ambiente sdo muito mais custosas do que em
terra.

Ao registrar o passivo de imediato, no inicio da operacdo, e ao deduzi-lo da despesa
operacional, a contabilidade evidencia o dano ambiental e a necessaria recomposi¢cdo do
ambiente ao final da vida util do ativo. De acordo com as regras costumeiras para este tipo de
exercicio, considerou-se um valor de 1,0% da receita liquida como destinado a um fundo de

abandono do gasoduto ao final da operagéo (EPE, 2022b).

4.3 CONSTRUCAO DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DE EXERCICIO E DO
FLUXO DE CAIXA

A partir de todos os dados e premissas apresentados anteriormente, foram elaborados o
Demonstrativo de Resultado do Exercicio e 0 Fluxo de Caixa do empreendimento. A elaboracdo
do DRE é importante para obter uma visao geral do desempenho econdmico do ativo durante
todo o periodo esperado de operagdo. Todos os principais itens de despesa sao registrados, e 0
DRE possui duas informagdes fundamentais: o lucro operacional e o lucro liquido do
empreendimento.

Esse demonstrativo e o fluxo de caixa encontram-se nas Tabelas 4.3.1 e 4.3.2 e foram

elaborados de acordo com as regras definidas para a publicacdo de relatérios financeiros de
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empresas pela “International Financial Reporting Standards — IFRS” e pelas normas emitidas
pelo “International Accounting Standards Board - IASB”. As préaticas contabeis brasileiras
compreendem as disposi¢des contidas na Lei das Sociedades por Acles, bem como as
mudancas trazidas pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09.

Tabela 4.3.1 — Demonstrativo de Resultado de Exercicio Padréo.

Linha (US$ MM) 4 anos Construcéo 20 anos Operagao
1 Receita liquida
2 Custo do servico
3 Custo de operacéo e

manutencao

Depreciacéo contabil

(=) Lucro operacional Bruto

Despesa gerais e
administrativas
Fundo de Abandono

(=) Lucro operacional
(Antes do Imposto e juros)
9 Margem do LAJIR
10 Despesa financeiracom juros
11 (=) Lucro antesdo IR
12 IR +CSSL
13 (=) Lucro liquido
14 Margem Liquida
Fonte: elaboracdo propria.

o~ o 0o N

Tabela 4.3.2 — Fluxo de Caixa Padrao.

Li Qh (US$ MM) 4 anos Construcdao 20 anos Operacao
1 Receita liquida
2 Empréstimo
3 Capital de giro final
5 > Ingressos

Investimento
7 K de giro inicial

[ep}

8 Custo de operacéo e manutencao

9 Despesas gerais e administrativas
10  Fundo de Abandono
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11 Juros

12  Amortizagdo Financiamento
13 IR

14 ) Saidas

15  Fluxo de Caixa Simples
16  Fluxo de Caixa Simples Acumulado
17  Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Descontado
18
Acumulado
Fonte: elaboracdo propria.

O exercicio tem inicio com a estimacao da tarifa de escoamento em 3,2 US$/MMBtu,
valor determinado por ser aquele que permite o retorno do investimento em dez anos. Esse
periodo de retorno foi calculado considerando quatro anos de construcao e 0s seis primeiros
anos de operacdo do gasoduto. Apesar de 0 prazo de construcdo e comissionamento das
instalacBes poder ser muito variavel e dependente das condi¢bes geogréficas e maritimas,
devido a dimensdo da obra, a profundidade inicial e & extensdo de aproximadamente trezentos
quilébmetros, o gasoduto provavelmente exigird mais de trés anos de construcdo, com uma
caréncia adicional de um ano para o inicio de sua operacao.

O cenério definido acima é apresentado no Apéndice A e Apéndice B deste documento e
constitui o cenario base para a avaliacdo do projeto do gasoduto entre o campo de Bacalhau,
situado na bacia de Campos, e 0 municipio de Itaguai, na costa do Rio de Janeiro. A partir desse
cendrio base do escoamento do gas natural e dos dados previamente mencionados, foram
calculados diversos indicadores financeiros para avaliar economicamente o projeto.

Esses indicadores sdo os tradicionais encontrados nas avaliacGes de viabilidade dos
investimentos: além do tempo de retorno, sdo apresentados o valor presente liquido e a taxa
interna de retorno. Em seguida, foi realizada uma anélise de sensibilidade para verificar o
impacto dos erros nas estimativas de variaveis criticas.

Os valores calculados para os dois indicadores, além da margem do LAJIR (lucro antes
do pagamento dos juros e impostos) e da margem de lucro liquido, sdo apresentados na Tabela
4.3.3. Para retratar a dificuldade de um projeto dessa natureza no Brasil e como foi antecipado,
foi pré-definido um prazo de quatro anos de construcdo e a necessidade de obter o retorno do
projeto em no maximo dez anos, ou seja, nos primeiros seis anos de operacdo do ativo. Para

isso, a tarifade escoamento encontrada devera ser de 3,2 US$ por milhdo de Btu.
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Tabela 4.3.3 — Indicadores econémicos e financeiros para o cenario base adotado.

Linh . Tarifa de Escoamento = 3,2
a Indicador US$/MMBtu
1 TIR 19,7%
2 VPL (US$ MM) 972,8
3 Margem do LAJIR (1° ano de 71.6%
Operacao)
4 Margem do Lucro Liquido (1° ano 47,3%

de Operacéo)
Fonte: elaboracdo propria.

Com estatarifade escoamento do gas natural do campo de Bacalhau, de acordo com 0s
dados coletados, o projeto se apresenta claramente viavel quando se considera o Valor Presente
Liquido de US$ 972,8 milhdes. Apesar do prazo de maturacgdo relativamente extenso e do uso
de uma taxa de desconto de 10% ao ano, bastante elevada, o projeto parece altamente rentavel
com a tarifade 3,2 US$/MMBtu, chegando a gerar um valor proximo ao investimento.

A andlise da taxa interna de retorno também aponta a viabilidade do projeto com a
cobranca desta tarifa. A partir da TIR estimadade 19,7% ao ano, se for deduzida uma taxa de
juros de 10%, por exemplo, chega-se aum prémio de 9,7% ao ano, uma taxa claramente positiva
de retorno para qualquer investimento. Em termos percentuais, trata-se do ganho liquido
comparado a uma aplicacdo em um titulo da divida brasileira. Esse ganho é ainda mais
expressivo quando comparado ao juro dos titulos da divida do governo dos Estados Unidos,
que atualmente varia entre 5,00% e 5,25% ao ano.

Em termos de projetos petroliferos, vale notar que uma TIR de 19,7% ao ano €
condizente com o portfélio de investimentos das empresas do setor. Entre as grandes empresas
petroleiras, a taxa de atratividade minima requerida é de pelo menos 15% ao ano. Em grande
parte, o elevado prémio é justificado pelos riscos dos projetos, ndo apenas operacionais, mas
também relacionados ao longo prazo de maturacdo. Neste caso, 0 maior retorno também
cobriria o risco de ndo encontrar imediatamente compradores para o gas natural que chega ao
continente, devido ao consumo se manter estagnado, como ocorreu nos Ultimos dez anos.

Outra informacéo importante, neste ponto da avaliacédo da viabilidade do gasoduto entre
0 campo de Bacalhau e a cidade de Itaguai, que ilustra o conforto do investidor dentro das
hipbteses definidas até aqui, é a tarifaque anulao VPL do projeto. Esse valor representa o preco
minimo de venda necessario para pagar as contas, sem gerar qualquer excedente para 0
investidor. O valor calculado foi de 1,5 US$/MMBtu, portanto, bem inferior ao prego

incialmente encontrado neste estudo: 3,2 US$/MMBtu.
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Se o projeto for realizado com capital préprio, completamente integrado ao projeto de
desenvolvimento do campo de petréleo e tendo como proprietarios o mesmo consércio de
petroleiras, ndo ha razdo para ndo praticar um preco de transferéncia; ou seja, aquele que retorne
0 investimento daquela instalacdo de escoamento sem criar mais valor. De qualquer forma, a
diferenca entre o piso anterior e a tarifa definida no estudo corrobora a viabilidade do projeto
nas condicOes estabelecidas inicialmente.

4.4 ANALISE DA SENSIBILIDADE

A férmulado VPL, ao trazer para os dias de hoje os ganhos futuros conforme um preco
para 0 tempo, seja 0 juro ou a taxa de desconto, € considerada a técnica de avaliacdo de
investimento mais simples e precisa. A énfase nos lucros é substituida pelo fluxo de caixa e,
sendo este corretamente descontado, obtém-se umavisao clara do orgamento de capital de uma
empresa (ROSS, S., WESTERFIELD, R., e JAFFE, J., 2002).

Como no presente caso em estudo, onde ha falta de informacéo pablica e um numero
muito pequeno de empresas e especialistas no assunto, um resultado tdo favoravel em termos
de retorno exige precaucao e melhor averiguacdo, mesmo sendo um estudo apenas preliminar.
E justamente por isso que, na sequéncia do calculo do VPL, realiza-se um exercicio denominado
analise de sensibilidade. Procura-se identificar onde ndo se pode errar nas estimativas para obter
o0 retorno desejado. Em outras palavras, busca-se identificar quais sdo as variaveis criticas
dentro do projeto.

Para analisar a sensibilidade do projeto, geralmente a hipétese de base é considerada a
mais provavel, e define-se uma situacdo mais pessimista, além de outra mais otimista. Nesse
sentido, foram realizadas simulacdes de £10% e +25% nas variaveis que se apresentam como
relevantes em projetos do mesmo tipo. Essas variaveis incluem: a vazdo de escoamento em
milhdes de metros cubicos por dia, a despesa de capital em milhdes de ddlares, a taxa de
desconto e a tarifade escoamento. Para cada uma dessas variaveis, foi possivel examinar qual

a importancia que tém no desempenho final do projeto.
4.4.1 Variacgdo de = 10% nas variaveis-chave

A partir do cenério base estipulado, foi elaborada a Tabela 4.4.1.1, onde se podem ver

o0s valores maximos e minimos decorrentes de uma variagdo de £10% das hipdteses iniciais.

Tabela 4.4.1.1 — Tabela com alteracdo de + 10% nas variaveis-chave.
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Variaveis Valor Base Valor Minimo Valor Maximo
Tarifa de Escoamento 3,2 2,9 3,5
Taxa de Desconto 10% 9% 11%
Vaz&o de escoamento (MMm?®/d) 12,0 10,8 13,2
CAPEX (US$ MM) 1083,5 975,1 1191,8

Fonte: elaboragdo propria.

Com base na Tabela 4.4.1.1, foi calculada a Tabela 4.4.1.2, que apresenta o escopo de
variacdo do VPL em funcdo dos erros de 10% nas hipdteses iniciais quanto a tarifa, despesa de
capital, vazdo de escoamento e taxa de desconto. A sensibilidade pode ser avaliada pela Gltima

coluna, onde se encontra o resultado em porcentagem.

Tabela 4.4.1.2 — Tabela com valor calculado de VPL apds alteracéo das variaveis.

0
VPL Base  VPL Minimo(US$ VPL Maximo 2 10% (VPL

Variaveis (US$ MM) MM) (US$ MM) I\/Igmmo—

ase)

Tarifade

Escoamento 972,8 792,8 1.152,7 18%

(US$/MMBtu)

Taxa de Desconto 972,8 809,4 1.160,2 19%

thjzhjfn‘g/e discoame”to 972,8 824,5 1.121,1 15%

CAPEX (US$ MM) 972,8 890,1 1.055,5 8%

Fonte: elaboragdo propria.

As relacdes diretas e inversas entre as hipdteses iniciais e o valor apropriado pelo
investidor sdo dbvias. A tarifa de escoamento e a vazdo escoada de gas natural estdo
positivamente relacionadas a ele, enquanto a taxa de desconto e a despesa de capital, ao
contrario, estdo inversamente relacionadas ao ganho do projeto.

Importa também observar a magnitude do impacto causado por um erro de apenas um
décimo nas hipoéteses iniciais do estudo. Um erro de 10% teria um impacto no ganho do
investidor de quase 20% no caso da tarifa e da taxa de desconto, 15% no caso da vazao estimada
de gas e pouco menos de um décimo no caso da despesa de capital. De qualquer modo, as
porcentagens mostram a importancia desses pontos no desempenho econémico do projeto.

Com base nos valores da Tabela 4.4.1.2, foi elaborado um gréfico de tornado para
identificar, de forma mais visual, a intensidade do impacto no valor presente liquido conforme
a hipétese inicial. O grafico apresentado na Figura 4.4.1.1 foi organizado de forma decrescente,

de modo que na parte superior estejam as variaveis com o maior impacto.
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Figura 4.4.1.1 — Gréfico de tornado para visualizagdo do impacto das variaveis-chave no

VPL apds uma variacéo de + 10%.

-200,0 -150,0 -100,0 -50,0 0,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0

Vazio de escoamento (MMm3/d) 148,3

CAPEX (US MIM) -82,7 82,7

m Diferenca Negativa (US MM) ® Diferenca Positiva (US MM)

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados das tabelas anteriores.

A tarifa de escoamento é a variavel com o maior impacto no VPL e, como visto
anteriormente, esta confortavelmente acima daquela que anula o VPL (US$ 3,2/MMBtu versus
1,5 US$/MMBtu). O elevado impacto de mudangas na taxa de desconto se deve a intensidade
capitalistica do projeto e ao seu longo tempo de maturacdo, como também foi visto, devido ao
tempo de construcdo estipulado em quatro anos.

A sensibilidade a variagdo da taxa de desconto demonstra claramente a importanciado
juro e o fato de que seu nivel elevado pode inviabilizar o projeto ou, no melhor dos casos,
posterga-lo até uma melhor oportunidade. A sensibilidade a vazéo de escoamento também é

relevante, considerando a incerteza sobre a demanda final do setor energético.
4.4.2 Variacao de + 25% nas variaveis-chave

Assim como no topico anterior, foi elaborada uma tabela a partir do cenario base
estipulado com os valores maximos e minimos derivados da variagdo de £25% nas hipoteses
iniciais assumidas para as variaveis-chave do projeto do gasoduto. Os dados calculados estéo

apresentados na Tabela 4.4.2.1:
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Tabela 4.4.2.1 — Tabela com alteracéo de + 25% nas variaveis-chave.

Variaveis Valor Base Valor Minimo Valor Maximo
Tarifa de Escoamento 3,2 2,4 4,0
Taxa de Desconto 10,0% 7,5% 12,5%
Vaz&o de escoamento (MMm?/d) 12,0 9,0 15,0
CAPEX (US$ MM) 1083,5 812,6 1354,3
Tempo de Construcgéo (anos) 4,0 3,0 5,0

Fonte: elaboragédo propria.

De modo similar ao feito no Tépico 4.4.1, com base na Tabela 4.4.2.1, foi calculada a
Tabela 4.4.2.2. Ela apresenta o intervalo de variagdo do VPL em func¢éo dos erros de 25% nas
hipbteses iniciais relacionadas a tarifa, despesa de capital, vazdo de escoamento, tempo de
construcdo e taxa de desconto. A sensibilidade pode ser observada pela ultima coluna, onde 0s

resultados estdo apresentados em porcentagem.

Tabela 4.4.2.2 — Tabela com valor calculado de VPL ap0s alteracéo de + 25% nas

variaveis.

VPLBase  VPL Minimo VPL Maximo 237 (VPL

varlaveis (USSMM)  (USS$ MM) (US$ MM) Mgﬁ:e“)o‘

Tarifa de Escoamento

0,
(US$/MMBtu) 972,8 5229 1422.6 46%
Taxa de Desconto 972,8 601,6 1495,5 54%
Vazao de escoamento 0
(MMm?/d) 972,8 602,0 13435 38%
CAPEX (US$ MM) 972,8 766,1 1179,5 21%
Tempo de Construgdo g, g 844.7 1121,0 15%

(anos)

Fonte: elaboragdo propria.

Um erro de 25% nas hipdteses iniciais feitas pelo estudo evidentemente tem um impacto
significativo no desempenho do projeto. No entanto, ndo elimina o valor gerado, principalmente
devido a elevada tarifa de escoamento pré-definida. Com uma tarifa 25% menor, o VPL cai
guase pela metade, mas ainda assim registra US$ 522,9 milhdes, o que, sem duvida, representa
um ganho liquido significativo parao investidor em termos absolutos.

A eventual queda da taxa de juros de 10% ao ano para 7,5% teria um efeito muito
relevante no desempenho do projeto, resultando em uma geracgéo de valor 54% superior. Deduz-
se que a possibilidade de obter crédito a menores taxas se mostra um elemento critico,

considerando que o prazo estabelecido para obter o retorno do investimento é foi de dez anos.
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Ele ainda é relativamente longo — e, portanto, arriscado — para investidores em paises
periféricos. Isso, ndo somente em razdo do juro alto (atualmente em 10,25% ao ano), mas
também em funcdo do risco cambial, uma vez que o gas serd comercializado no pais e
consequentemente vendido em reais.

Com os dados anteriores, elaborou-se um grafico de tornado para identificar, de forma
mais visual, a intensidade do impacto no VPL conforme a hipétese inicial. Assim como na
Figura 4.4.1.1, o gréafico apresentado na Figura 4.4.2.1 esta organizado de forma decrescente,

mostrando na parte superior as variaveis que mais impactam a viabilidade do projeto.

Figura 4.4.2.1 — Gréfico de tornado para visualizagdo do impacto das variaveis-chave no

VPL apds uma variacdo de + 25%.

-600,0 -400,0 -200,0 0,0 200,0 400,0 600,0

Tarifa de Escoamento (U$/mmbtu) 449,9
Vazdo de escoamento (MMm3/d)
carox (05 )

Tempo de Construgdo (anos) -128,1 | 1482

B Diferenca Negativa (US MM) M Diferenca Positiva (US MM)

Fonte: elaboragdo propria.

Como ja mencionado anteriormente, o elevado impacto de mudancas na taxa de
desconto se deve a intensidade capitalistica do projeto e ao seu longo tempo de retorno de dez
anos, durante os quais o tempo de construcéo estipulado foi de quatro anos.

A excecdo da taxa de desconto, devido as relacdes serem lineares, a sensibilidade dos
resultados é semelhante a constatada anteriormente com erros de 10% nas hipdteses iniciais. A
vazao prevista continua sendo uma variavel-chave para o desempenho do projeto e, apesar do
volume da inversao inicial, com um aumento de um quarto, entre as variaveis destacadas, a

despesa de capital é a que tem o segundo menor impacto na geracao de valor do projeto.
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Neste ultimo estudo de sensibilidade, a novidade foi incluir o tempo de construcéo que,
como ja foi mencionado, em obras de engenharia complexas, € um elemento relevante para o
desempenho econdmico. Observe que a postergacdo de um ano na entrega do projeto, ou seja,
um aumento de um quarto neste periodo, ndo chega a inviabilizar o projeto. O projeto perde um
ano de receita, mas permanece altamente rentavel.

O estudo de sensibilidade anterior confirma a importancia das varidveis selecionadas.
Apesar da alta rentabilidade proporcionada pela tarifa de escoamento definida em 3,2
US$/MMBLtu, em todas as variaveis o impacto no valor gerado € mais que proporcional ao erro
da estimativa.

Assim, além da tarifa, a taxa de juros, a vazdo e o0 montante do investimentoinicial sdo
elementos criticos que devem ser gerenciados para maximizar o valor gerado pelo investimento
no gasoduto. Embora o tempo de construgéo tenha se mostrado o fator com menor impacto na
analise de sensibilidade, atrasos nesse tipo de projeto trazem consigo despesas extras no
processo construtivo.

De qualquer forma, os fatores destacados nos gréficos e tabelas anteriores bastam para
justificar a defini¢do de tarifas de escoamento bastante elevadas.

4.5 FORMACAO DOS CUSTOS DE PRODUCAO, ESOCAMENTO E TRATAMENTO DO
CAMPO

O elevado preco do gas natural, comparado a outras regides do mundo, encarece a
eletricidade geradaem usinas térmicas abastecidas por esse energético e impede seu maior uso
como matéria-prima na producdo de fertilizantes e metanol, por exemplo. A Associacdo
Brasileira da Indastria Quimica (ABIQUIM) tem chamado a atencdo para essa questdo ha
alguns anos e apresentou, em 2023, a decomposi¢ao dos precos em alguns paises e na Europa,

conforme mostrado na Figura 4.5.1.

Figura 4.5.1 — Preco total gas natural no Brasil e Internacional (US$/ MMBtu).
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Fonte: Abiquim, 2023b.

O preco no Brasil soma US$ 14,6/MMBtu e se decompde em trés partes: custos da
molécula, de transporte e de distribuicdo. Nos demais paises, a decomposicao foi feita apenas
entre o custo da moléculae o do transporte. Nos dois paises mencionados da América do Norte,
0s precos sdo sensivelmente mais baixos. Nesta regido, encontram-se a maior producéo e o
maior consumo do mundo, bem como a maior rede de transporte. As extraordinarias economias
de escala geradas pelo tamanho do mercado explicam os pregos bem menores.

Na Australia, os precos estdo em um patamar intermediario, muito provavelmente
devido a producao ser offshore, o que justifica o elevado custo da molécula. O pais é um grande
exportador de gas natural liquefeito (GNL) para o mercado asiatico. Na Europa, o custo da
molécula € cerca de quatro vezes mais elevado do que na América do Norte, o que pode ser
explicado pelo fato de metade do consumo ser abastecido por GNL importado e pela ruptura
do fornecimento de gas natural russo apds a guerra na Ucrania.

No Brasil, o custo da molécula chega a ser superior ao verificado na Europa, US$
10/MMBtu contra US$ 9,6/MMBLtu, o que parece justificar areclamacéo da associacgao patronal
do setorem relacdo aos elevados precos do energético no Brasil. Chama a aten¢éo, igualmente,
0 custo de movimentacdo que, na América do Norte, é estimado em US$ 0,6/MMBtu, enquanto
no Brasil ele esta dividido em transporte e distribuicdo, somando US$ 4,6/MMBtu; sendo US$
2,2/MMBtu para o transporte e US$ 2,4/MMBtu para a distribuigdo.

Observe que, nessas informacgfes, ndo esta discriminado o custo de escoamento,
justamente o objeto deste estudo. A suposicdo é que ele esteja incluido no custo da molécula,

juntamente com o custo de producdo no campo de petréleo e o custo de tratamento na UPGN.
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Os maiores custos no Brasil podem ser atribuidos ao fato de o gas natural ser produzido em
alto-mar, ser associado e necessario a producao de petroleo e, por fim, tratar-se de um mercado
de escala reduzida. Também é importante lembrar que a estrutura de mercado é bastante
concentrada e que a privatizagdo substituiu 0 monopdlio da Petrobras por um oligopdlio ndo
regulado.

De qualquer modo, o que a ABIQUIM procurou evidenciar é a disparidade dos precos
e, em especial, o custo de movimentacao no pais, muitas vezes mais oneroso que nos exemplos
mencionados na Figura 4.5.1. E importante destacar que os ndmeros refletem um mercado
mundial de gas natural muito diferente do mercado de petréleo. Ndo existe um preco
internacional para o gas, e as disparidades entre eles sdo bastante significativas. Os precos na
Europa costumam ser quatro a cinco vezes maiores que nos Estados Unidos, e 0s precos nos
mercados asiaticos sdo ainda mais altos.

E precisamente o elevado custo do transporte que, até os dias de hoje, impediu a
formacdo de um mercado mundial de gas natural e, como vimos, também encarece a
movimentacdo do gas natural associado ao petrdleo das jazidas do pré-sal. Cabe também
destacar a dificuldade encontrada para estimar esses custos e a falta de transparéncia na
decomposicao desses custos no Brasil.

No Brasil, a partir de dados coletados pela Argus no inicio de 2024, pdde-se estimar um
custo total da molécula de US$ 9,8/MMBtu, sem incluir as taxas e os tributos. Este valor foi
obtido ao subtrair do preco médio do gas natural no “city-gate” (altima valvula de alta pressao
da malha de gasodutos de transporte), a tarifa média de transporte (cobrada pelas
transportadoras TAG, NTS e TBG das distribuidoras). Assim tem-se: US$ 12,33/MMBtu - US$
2,5/MMBt = US$ 9,8/MMBtu.

Este valor, que supostamente é o custo total da molécula, pode ser decomposto da
seguinte forma: custo do processamento na unidade de tratamento, custo de escoamento do
campo e custo de extracao do gas natural, ou seja, 0 custo da producdo. Em empresas de O&G,
0 detalhamento das despesas de capital, dos custos e despesas operacionais ndo é o
disponibilizado publicamente, sdo informacGes consideradas estratégicas.

Por conseguinte, diante da falta de transparéncia que permeiaa composicao do preco do
gas natural no Brasil, abrangendo tanto a precificacdo em si quanto os custos associados a
producado e ao escoamento, os dados apresentados na Tabela 4.5.1 assumem carater meramente
especulativo no que tange a composicao desse preco.

Essa falta de clareza motivou diversas entidades, incluindo associag¢des de consumidores

e patronais, a se manifestarem por meio de artigos e publicacdes, alertando para a problematica
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em questdo. Vale ressaltar que a alienagdo dos ativos da Petrobras, além de ndo resultar na tdo
almejada reducdo de precos e no aumento da competicdo, como se previa, ocasionou o

agravamento das assimetrias de informacdo e a intensificacdo da opacidade nas transacdes.

Tabela 4.5.1 — Custo da molécula de gas natural a partir do valor de escoamento

calculado.

Custo (usglllfl/:(lzzstu)
Producao 4,8
Escoamento 3,2
Tratamento 1,8

Custo, Total 0.8
Moléecula ’

Fonte: elaboracdo propria.

E importante destacar que, embora tenha sido realizada uma estimativa a partir dos
resultados deste trabalho, ndo é possivel afirmar o custo real praticado pelas empresas
atualmente. O que foi identificado por este trabalho € que o custo de escoamento provavelmente
se encontraentre US$ 1,5 e 3,2 US$/MMBtu.

5 CONCLUSOES

A realizacdo de um estudo de viabilidade técnico-econémica antes da implementacéo
de projetos, especialmente para aqueles que demandam um alto investimento inicial, €
imprescindivel para assegurar ao empresario que ele obterd o retorno minimo pretendido.
Dentro desta perspectiva, este trabalho se limitou a fazer um exercicio de carater puramente
especulativo sobre a viabilidade de um projeto de escoamento de gas offshore. Nao se pretende
definir a viabilidade econdmica, nem ter estimativas precisas que, como Visto, ndo estéo
acessiveis e dependem de informacdes que ndo estdo em dominio publico. Assim, a pretensao
teve de ser menor, procurando compreender as dificuldades para a realizacéo de projeto desse
tipo, além de identificar as variaveis-chave e seus pesos na atratividade do investimento.

O Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno sdo conceitos
convencionais para a feitura de exercicios deste tipo e foram calculados considerando um
projeto avaliado de forma isolada. No presente caso, a preocupacéo inicial disse respeito ao

retorno da despesa de capital em até dez anos e considerando um prazo de preparacao e



54

construcdo de quatro anos. E um tempo razodvel para qualquer empreendimento ser
comissionado e esta conforme a experiénciaanterior na matéria.

Ocorre, porém, que em paises menos desenvolvidos e situados na periferia, como o
Brasil, a elevada taxa de juro se mostra como um fator impeditivo para qualquer investimento
com prazo de retorno excedendo dez anos. Some-se ao juro alto, o risco cambial, uma vez que
0 gas serd comercializado no pais e vendido em reais. Os dois fatores permitem deduzir a dificil
engenharia financeiranecessaria para viabilizar o projeto.

Ademais, como assinalado, existe um elevado custo-oportunidade para as empresas
petroleiras. Um investimento de valor pecunidrio equivalente permitiria extrair mais petréleo
das jazidas do pré-sal, que tem um preco por milh&o de Btu nove vezes mais elevado que o gas
natural. Por fim, este petréleo de boa qualidade seria escoado por navios do tipo Suezmax, tendo
como destino o exterior e, melhor para o investidor, seria faturado em dolar.

Observe que o exercicio de avaliacdo também partiu da premissa que se tratava de um
projeto que devia ser atrativo e independente, tanto do que foi investido nos campos a montante,
quanto do que foi feito na UPGN a jusante. Ora, normalmente, a constru¢do de um gasoduto
deste tipo é realizada pelas proprias concessionarias que assinaram o contrato de
desenvolvimento do campo com a ANP e a PPSA.

Mais importante, o projeto de escoar o gas natural deve considerar o plano de produgéo
da reserva e estar previsto desde o comeco do desenvolvimento da jazida. A perspectiva das
empresasde O & G é de avaliar todos os projetos de formaintegradae, assim, a evitar qualquer
incerteza quanto a operacao de toda a cadeia produtiva; do pogo a venda do gas dentro da
especificacdo ditada pelo regulador.

Do exposto acima, decorre que a tarifa de escoamento ndo necessariamente precisa gerar
um excedente (um VPL maior que zero). Ela deve cobrir o custo do servi¢o e 0 custo-
oportunidade, além de ndo encarecer o resultado final, ou o preco final do gas. Nesse caso, a
tarifa de escoamento sera simplesmente um preco de transferéncia (supostamente seria uma
operagédo que se passa dentro do mesmo CNPJ). Assim, muito provavelmente, a tarifa fixada
sera mais proxima daquela que zera o VPL (1,5 US$/MMBtu), do que do valor calculado de
3,2 US$/MMBtu.

De qualquer maneira, o exercicio permitiu estabelecer uma faixa paraatarifa que parece
coerente com as caracteristicas do empreendimento e com as informagdes obtidas sobre a
decomposicao dos custos e a formagdo dos precos do energético no Brasil. O elevado valor,
mesmo para aquele que foi estimado como piso, esta condizente com o alto preco final do gas

natural e explicitacomo € oneroso trazé-lo das reservas do pré-sal.
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Um segundo aspecto importante da banda relativamente larga para a tarifa de
escoamento calculada, entre 1,5 US$/MMBtu a 3,2 US$/MMBtu, diz respeito a falta de
transparéncia da formacéo do preco e dos custos de produ¢do e movimentacdo do gas natural
no Brasil. S&o numerosos os artigos e publica¢des das associacdes de consumidores e patronais
que alertam sobre o problema. A alienagdo dos ativos da Petrobras, além de ndo trazer menores
precos e maior competicdo, aumentou as assimetrias de informagdo e a opacidade das
transacoes.

Como podia ser esperado em projetos deste tipo, foi constada a alta sensibilidade do
retorno em relagdo a variaveis como a tarifa de escoamento, a vazao de escoamento e a taxa de
desconto aplicada. A importancia da Gltima tem de ser levada em conta quando o juro basico
do pais se encontraem 10,25% ao ano; ainda mais alta do que a considerada no cenario de base.

Tendo em vista a caracteristicado negocio, a operacdo de um ativo de infraestrutura de
transporte, se ele for plenamente ocupado, uma tarifa elevada é capaz de gerar um excedente
expressivo. Sem davida, isso ressalta a necessidade de maior transparéncia e estrita regulacao
da matéria por parte do Estado. A principal contribuicdo de estudos deste tipo estd em

justamente em fazer o alerta.
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APENDICE A — Demonstrativo de Resultado de Exercicio do Projeto
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Construcédo Gasoduto | Operacéo
(US$ MM) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Receita liquida - - - - 437,7 437,7 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3
Custo do servico - - - - (97,90 (97,90 (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7)

Custo de operagéo e
manutencio perag . - - . (438 (438 (525) (525 (525) (525) (525) (525) (52.5)

Depreciacgéo contabil - - - - (54,2) (54,2 (4,2 (4,2 (4,2 (542 (54,2) (54,2) (54,2
(=) Lucro operacional Bruto - - - - 339,8 3398 4186 4186 4186 4186 4186 4186  418,6
Sgrsnpiisizt?_g?\z : - - - - (219 (21,9) (263) (263) (263) (263) (263) (263) (26,3)
Fundo de Abandono - - - - (4,9) (4,4) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3)
(=) Lucro operacional - - - - 3135 3135 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871
(Antes do Imposto e juros)
Margem do LAJIR - - - - 71,6% 716% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
Despesa financeiracom ) ] ) ] ) ) ) ) ) ) ) ] )
juros
(=) Lucro antesdo IR - - - - 3135 3135 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871
IR +CSSL - - - - (106,6) (106,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6)
(=) Lucro liquido - - - - 206,9 206,9 255,5 255,5 255,5 255,5 255,5 255,5 255,5
Margem Liquida - - - - 473% 47,3%  48,6%  48,6%  48,6%  48,6% 48,6%  48,6%  48,6%
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Operacéao
(US$ MM) 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Receita liquida 5253 5253 5253 5253 5253 5253 5253 5253 5253 5253 5253
Custo do servigo (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7) (106,7)

Custo de operacdo e manutencao (52,5) (52,5 (52,5 (525) (52,50 (52,5 (52,5 (525 (52,5 (52,5) (52,5

Depreciagéo contabil (54,2) (54,2) (54,2) (54,2) (54,2) (54,2) (54,2 (54,2) (54,2 (54,2 (54,2
(=) Lucro operacional Bruto 4186 4186 4186 4186 4186 4186 4186 4186 418,66 4186 4186
Despesa gerais e administrativas (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3) (26,3)
Fundo de Abandono (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3)
(=) Lucro operacional 3g7,1 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871 387,1 387,1
(Antes do Imposto e Juros)
Margem do LAJIR 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
Despesa financeiracom juros - - - - - - - - - - -
(=) Lucro antesdo IR 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871 3871
IR +CSSL (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6) (131,6)
(=) Lucro liquido 2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555

Margem Liquida 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6%
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APENDICE B — Fluxo de Caixa do Projeto

Construcédo Gasoduto Operacéao

(US$ MM) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Receita liquida - - - 437,7 437,7 525,3 525,3 525,3 5253 525,3 525,3 525,3
Empréstimo - - - - - - - - - - - - -

Capital de giro final - - - - - - - - - - - - -
2 Ingressos - - - 437,7 437,7 525,3 525,3 525,3 5253 5253 525,3 525,3

Investimento 2709 2709  270,9 270,9 - - - - - - - - -
K de giroinicial 5,4 - - - - - - - - - - - -
Custo de operacéo e manutencao - - - - 43,8 43,8 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5
Despesas gerais e administrativas - - - - 21,9 21,9 26,3 26,3 26,3 263 263 26,3 26,3
Fundo de Abandono - - - - 4,4 4,4 5,3 53 53 5,3 5,3 5,3 5,3
Juros - - - - - - - - - - - - -
Amortizacdo Financiamento - - - - - - - - - - - - -
IR - - - - 106,6 106,6 131,6 131,6 1316 1316 131,6 131,6 131,6
2. Saidas 276,3 270,9 270,9 270,9 176,6 176,6 215,6 215,6 2156 2156 215,6 215,6 215,6
Fluxo de Caixa Simples (276,3) (270,9) (270,9) (270,9) 261,1 261,1 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6
Fluxo de Caixa Simples Acumulado  (276,3) (547,2) (818,0) (1.088,9) (827,8) (566,7) (257,1) 52,6 3622 6719 9815 12911 1.600,8
Fluxo de Caixa Descontado (276,3) (246,2) (223,9) (203,5) 178,3 162,1 174,8 158,9 1444 131,3 1194 108,5 98,7

Fluxo de Caixa Descontado

Acumulade (276,3) (522,5) (746,4) (949,9) (771,6) (609,4) (434,7) (275,8) (131,3) 0,0 1194 2279 3266
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Operacao
(US$ MM) 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Receita liquida 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3
Empréstimo - - - - - - - - - - -
Capital de giro final - - - - - - - - - - 48,5
> Ingressos 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 525,3 573,8
Investimento - - - - - - - - - - -
K de giroinicial - - - - - - - - - - -
Custo de operacéo e manutencao 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5
Despesas gerais e administrativas 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3
Fundo de Abandono 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Juros - - - - - - - - - - -
Amortizacéo Financiamento - - - - - - - - - - -
IR 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6 131,6
> Saidas 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6 215,6
Fluxo de Caixa Simples 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 309,6 358,1
Fluxo de Caixa Simples Acumulado 1.910, 2.220, 2.529, 2.839, 3.149, 3.458, 3.768, 4.077, 4.387, 4.697, 5.055,
4 0 7 3 0 6 2 9 5 2 3
Fluxo de Caixa Descontado 89,7 81,5 74,1 67,4 61,3 55,7 50,6 46,0 41,8 38,0 40,0
Fluxo de Caixa Descontado 4163 497,8 5719 6393 7006 7563 8069 852,90 8948 9328 9728

Acumulado




