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1 INTRODUCAO

A formacao de precos de gas natural em todo o mundo inclui diversas parcelas que
refletem as etapas de toda a cadeira de valor do gas natural, desde sua exploracao e
producao, passando pelo escoamento, processamento, transporte até os pontos de
entrega, distribuicdo e comercializacdo, incluindo também tributos, contribuicdes e
outras obrigacoes que impactam em seu preco final.

0 valor da molécula, que inclui todas as atividades necessarias para que o gas natural
especificado esteja disponivel na saida de uma UPGN ou na saida de um terminal de
regaseificacao, € geralmente o componente com maior contribuicao nos precos finais.
Em paises cujo setor de gas natural possui maior maturidade, os precos sao
influenciados tanto por contratos de longo, médio e curto prazo, quanto pelo mercado
de futuros e pela dinamica de precos nos principais hubs daquele pais. Porém, as outras
parcelas incluidas nos precos (transporte, margem de distribuicao, tributos,
contribuicées e outras obrigacdes), quando somadas, podem chegar a um valor
significativo que as torna de primordial importancia para entendimentos dos valores
totais.

Sendo assim, neste informe, sdo analisadas as parcelas que compdéem o custo do gas
natural, realizando-se uma analise comparativa entre os precos da molécula e os
precos finais para consumidores industriais em varios paises. Os precos realizados no
mercado brasileiro sao analisados frente a cada uma de suas parcelas, buscando-se
avaliar a contribuicao de cada uma delas no preco final.
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2  PRECOS DE GAS NATURAL

Neste capitulo, sao apresentados os precos de gas natural nos principais hubs de
comercializacao do mundo, bem como os precos praticados para grandes consumidores
industriais em diversos paises. Também ¢é realizada uma analise comparativa da
composicao de precos do gas natural no Brasil e em diversos paises.

2.1 Estados Unidos

Observa-se que a média de precos de gas natural para consumidores industriais nos
EUA em 2018 foi de USS 3,89 /MMBtu (EIA, 2019). Este valor é menor proximo ao Henry
Hub e maior para regides mais distantes, uma vez que inclui maiores valores de tarifa
de transporte!, conforme Figura 1. Observando apenas o preco da molécula, que pode
ser representado pelo indice Henry Hub (maior hub de gas nos EUA), observa-se um
valor de USS$ 3,16 /MMBtu (MME, 2019).

3,32

4,80

~ Precos em
. > " US$/MMBtu,
N sem impostos

Figura 1. Precos médios de gas natural para consumidores industriais nos EUA
Fonte: adaptado a partir de EIA (2019).

Cabe ressaltar que, apesar dos valores proximos de USS$ 3,00 /MMBtu que tém sido
praticados no Henry Hub mediante diversas renegociacées de contratos, incluindo
mercado de futuros, os custos de producao nos campos de Gas de Folhelho (Shale Gas)
podem variar drasticamente dependendo das caracteristicas dos pocos e dos projetos.

1 Mesmo quando ha oferta em outras regides, por arbitragem, os precos convergem para o preco
no Henry Hub acrescido dos custos de movimentacao.
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Alguns dos fatores mais importantes pra estimativa do break-even, além dos custos de
exploracao e producao em si, sao o teor de liquidos, seu preco de venda, e a existéncia
ou nao de petroleo associado (o que pode inclusive tornar os valores de break-even
negativos). Na Figura 2, é possivel observar a variabilidade de precos de break-even
em diversos plays de Shale nos EUA e em outros paises proximos (México e Canada).

USS/MMBtu

B e e
Eagle Ford Permian Permian Anadarko Mexico Appalachian ~ Western

associated other Basin Basin Canada

Figura 2. Break-Even indicativo de Shale Gas para diversos plays em 2016
Fonte: adaptado de IEA, 2018.

2.2 Europa

Os precos de gas natural na Europa variam muito entre os paises, uma vez que ha
diversos hubs e ofertas de gas natural disponiveis de origens distintas (importacoes da
Russia, importacdes de outros paises europeus como Holanda e Noruega, producao
interna, importacdes via GNL). Em 2018, o preco médio de gas natural para
consumidores industriais foi de USS 8,84 /MMBtu (Reino Unido, 2019). Observando
apenas o preco do molécula, que pode ser representado pelo indice National British
Balancing Point (NBP), observa-se um valor de USS$ 7,68 /MMBtu (MME, 2019).

Quando se observam os precos para consumidores industriais em outros paises da
Europa (EUROSTAT, 2019), pode ser observado que os valores no primeiro semestre de
2018, sem impostos, ficaram na faixa entre USS 6,00 e USS 13,00 /MMBtu, conforme
Figura 3. Os precos da molécula, por sua vez, dependem das fontes das importacoes,
do percentual de producao nacional de cada pais, e dos hubs onde ocorrem
majoritariamente as negociacoes.
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Figura 3. Precos médios de gas natural no primeiro semestre de 2018 para
consumidores industriais na Europa, com e sem impostos
Fonte: adaptado de Eurostat (2019).

2.3 Japao

No caso do Japao, o GNL corresponde aos maiores percentuais de oferta de gas natural.
Os precos do GNL importado pelo Japao em 2018 foram, em média, de USS 9,92
/MMBtu, correspondendo ao preco Delivered Ex Ship (DES) entregue nos portos
japoneses, ja incluindo frete (MME, 2019). Na Figura 4, sdao apresentados os precos do
gas natural aportados no Japao no ano de 2018, junto a duas formulas de precificacao
que vém sendo muito utilizadas globalmente em contratos a termo: GNL indexado ao
Henry Hub (“GNL HH”, precificado como 1,15 * HH + 3,5 USS/MMBtu) e GNL indexado
ao Japanese Crude Cocktail (“GNL JCC”, precificado como 0,1485 * JCC + 0,8
USS/MMBtu).
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Figura 4. Precos de GNL no Japao e outras referéncias de precificacdo
Fonte: MME (2018), MME (2019) e METI (2017).

Cabe ressaltar que estes sdao os precos do GNL Delivered Ex Ship (DES), ou seja,
referem-se ao gas natural liquefeito recebido nos terminais de regaseificacao, e para
que sejam considerados precos de molécula de gas natural ainda seria necessaria a
inclusao dos tributos e encargos de internacao (custos aduaneiros) e das tarifas de
regaseificacdo. Para que o gas natural chegue aos consumidores industriais, devem-se
ainda acrescentar a este preco as parcelas referentes ao transporte e a distribuicao.

2.4 Brasil

Os precos de gas natural para consumidores industriais no Brasil sdo compostos por 4
termos: (1) o preco da molécula (preco no ponto de recebimento); (2) a tarifa de
transporte; (3) a margem de distribuicao; e (4) os impostos, tributos, contribuicoes e
outras obrigacoes. O particionamento médio entre essas 4 parcelas pode ser
esquematizado como mostrado na Figura 5.
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Figura 5. Composicao média do preco ao consumidor final (média 2018)
Fonte: elaboracao prépria a partir de MME (2019).

Nota: margem de distribuicdo média Brasil para consumidor na faixa de 50 mil m3/d.

2.4.1 Molécula

No caso do preco da molécula produzida nacionalmente, o preco do gas natural na
boca do poco depende do tipo de campo e das caracteristicas do projeto, enquanto no
caso das importacoes via gasodutos (ex: GASBOL) depende dos precos negociados e das
formulas de reajuste aplicaveis. Ja no caso do GNL, os precos dependem do cenario
internacional, do tipo de contrato (spot ou a termo), além do frete, custos de
internacao, tarifa de regaseificacao e impostos de importacao.

De forma geral, a Petrobras gerencia seu portifdlio de fontes de oferta e repassa o gas
natural as CDLs por um preco Unico “para CDLs” que abarca todos os parametros
relevantes a oferta de gas natural nacional e recebido via GNL.

Apenas para fins de comparacao entre os custos do gas natural proveniente de
diferentes fontes e seus respectivos volumes disponiveis, a Figura 6 apresenta a curva
de oferta estimada pela EPE para o ano de 2018. Os precos estimados para os diversos
tipos de gas natural seguem a metodologia de “precos de disponibilizacao” descrita
em EPE (2018) e referem-se aos precos do gas natural na entrada do sistema de
transporte: para o GASBOL, no ponto de recebimento na fronteira entre Bolivia e Brasil;
para o gas natural nacional, na saida da UPGN; e para o GNL, no ponto de conexao do
gasoduto que sai do terminal de regaseificacao com a malha gasodutos de transporte.
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Figura 6. Curva de oferta estimada para o Brasil no ano de 2018

Fonte: elaboracao propria EPE.

Nota: para o gas natural nacional, refere-se a médias ponderadas de projetos tipicos, e pode haver
variacoes para campos especificos.

2.4.2 Transporte

No caso da tarifa de transporte, os contratos vigentes incluem reajustes trimestrais
utilizando o indice IGP-M, e seus valores em dezembro de 2018 eram de USS$ 1,57 e USS
1,95 /MMBtu para as malhas Sudeste e Nordeste, e para o GASBOL, respectivamente.
Observa-se que as tarifas se mantiveram praticamente constantes entre 2017 e 2018,

sendo que a tarifa de transporte nacional é referenciada em reais, e a do GASBOL em
délares (vide Figura 7).
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Figura 7. Tarifas de Transporte no Brasil
Fonte: MME (2018) e MME (2019).
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2.4.3 Distribuicao

Ja em relacao as margens de distribuicao, estas variam entre as CDLs e os tipos de
consumo, e em 2017 ficaram na faixa de USS 2,7 /MMBtu para consumidores industriais
com um porte de consumo de cerca de 70 mil m3/d, conforme Figura 8.
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Figura 8. Comparac¢do das margens brutas de distribuicao para o consumidor
industrial na faixa de 70 mil m3/d e participacdo nos precos finais (média 2017)
Fonte: PRADE (2018).

Cabe ressaltar que as margens de distribuicao estimadas para o Brasil se tratam de
valores brutos e nao liquidos, devendo ser suficientes para pagar diferentes parcelas
de custo como O&M e custos financeiros, e contendo tributos que podem vir a ser
recuperados posteriormente pelas CDLs na venda do gas natural aos clientes. Esse
ponto ainda precisa ser mais aprofundado para avaliar o detalhamento dos
componentes da margem bruta de distribuicao e o potencial de aperfeicoamento da
competitividade nesse elo da cadeia - aspectos legais e regulatorios (inclusive
concorrenciais), logisticos e tributarios. Ressalte-se também que os precos de gas
natural ao cliente final sao definidos em reais, € a conversao dos mesmos (e das
margens de distribuicdo) para dolar apresenta importantes variacoes com o cambio.

Além disso, para paises como a Argentina, sao observadas margens de distribuicao
menores, devido a amortizacao das malhas de distribuicao existentes, e ao fato de as
infraestruturas de distribuicao terem sido, em alguns casos, adaptadas a partir de
malhas para movimentacao de hidrogénio e coque de carvao que ja operavam desde o
inicio do Século XX.
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2.4.4 Tributos, Contribuicdes e Outras Obrigacoes

O valor de PIS aplicavel sobre o gas natural no Brasil é de 6% e o de COFINS é de 3,25%,

somando 9,25%. No que toca ao ICMS, este varia entre os estados, ficando entre 12% e
25%, conforme Figura 9.
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Figura 9. PIS/COFINS e ICMS sobre o gas natural por UF

Fonte: elaboracao propria a partir dos sites dos governos estaduais.
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3 ANALISE COMPARATIVA DE PRECOS

Durante os anos de 2017 e 2018, os precos do gas natural (molécula) de origem nacional
comercializado no Brasil ficaram entre USS 6,00 e USS 8,00 /MMBtu, valores
comparaveis ao NBP europeu, conforme observado na Figura 10.

Quanto aos precos do gas natural importado da Bolivia via GASBOL, estes ficaram entre
USS 4,00 e USS 6,00 /MMBtu no mesmo periodo.

Considerando a composicao de ofertas provenientes de diversas fontes que ocorre
tanto no Brasil quanto na Europa, esta seria a comparacao mais adequada em termos
de precos de molécula, uma vez que os mercados dos EUA e do Japao tém
especificidades que tornam os precos de molécula consideravelmente diferentes dos
que ocorrem no contexto brasileiro.

Os precos de GNL tiveram valores maiores do que o gas nacional, e ficaram proximos
aos do GNL importado pelo Japao. Ressalte-se, porém, que os precos de GNL
importados pelo Brasil nao incluem frete (precos FOB), enquanto os do Japao ja
incluem (precos DES). Apenas para fins de comparacao, os precos no Henry Hub nos
EUA, por sua vez, ficaram entre USS 3,00 e USS 4,00 /MMBtu. Todavia, quando se
consideram os componentes de custos de liquefacao e embarque no metaneiro para
envio até o Brasil, as cargas de GNL oriundas dos EUA (base de precificacao HH) oscilam
entre USS 7,00 e USS 8,00 /MMBtu (FOB). A esses precos de carga de GNL, devem ser
acrescentados, posteriormente, frete, seguro, tarifa de regaseificacao e custos de
internacao (aduaneiros) para que a compara¢ao com o preco de outras moléculas no
Brasil figuem em bases equivalentes.
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Figura 10. Precos de gas natural
Fonte: MME (2018), MME (2019) e METI (2017).
Nota: Precos no Henry Hub (HH), NBP e GNL apenas para referéncia. Para comparagao acurada com os
precos de outras moléculas no Brasil é preciso acrescentar frete, seguro, tarifa de regaseificacao e custos
de internacédo (aduaneiros) para que a comparagao com o preco de outras moléculas no Brasil fiquem em
bases equivalentes.
A comparacao entre os precos de gas natural no Brasil e em outros paises do mundo
permite chegar a duas conclusées importantes. Primeiramente, pode ser observado
que os precos da molécula, incluindo todas as fontes de oferta, sdo comparaveis aos
indices NBP e TTF, relativos aos precos praticados na Inglaterra e na Alemanha, bem
como outros indices de hubs europeus, conforme Figura 11. O Henry Hub, por outro
lado, encontra-se em valores menores do que estes, uma vez que o Shale Gas produzido
em diversos plays nos EUA tem custos mais baixos do que a maior parte dos volumes
de gas natural produzidos em outras regidoes do mundo.

INFORME: Comparacgoes de Pregos de Gas Natural



—— ; ; epe
Ministério de Minas e Energia et

12,00

10,00

USS/MMBtu
oo
8

5 R & v R S ) Q N\ Q N
NS E IS EEEE S
$ ’ [ AL Y

S T FTE S EE LS E S

y P e NV L &y YT E e

& & WS @ S AP
X ESE << & Qo‘

v & S
S &

Figura 11. Comparacao dos precos de gas natural (molécula) em setembro/2018
Fonte: elaboracao propria a partir de S&P Global (2018) e EIA (2019).

Ja no que toca aos precos do gas natural para consumidores finais do segmento
industrial, observa-se que os precos do gas natural no Brasil, com impostos, sao maiores
do que em diversos paises no mundo, como observado na Figura 12. As parcelas de
transporte, distribuicao e tributos/outras obrigacdes (estimadas subtraindo-se os
valores para o consumidor final dos valores da molécula) sao menores na Europa, o que
pode estar relacionado ao fato de o setor de gas natural ter maior maturidade nestes
paises, e suas infraestruturas de transporte e distribuicdo terem menores custos, além
de estarem em grande parte amortizadas®.

2 Em alguns paises europeus, como a Franca, a infraestrutura de distribuicdao foi inclusive
adaptada a partir das malhas de dutos para movimentacao de gas manufaturado de carvao ja
existentes nos paises antes da entrada do gas natural no mercado.
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Figura 12. Comparac¢ao dos precos de gas natural para o consumidor industrial em
paises selecionados - média para o primeiro semestre de 2018.

Fonte: Eurostat (2019), MME (2019).

Ressalte-se que os tributos tém grande influéncia nos precos finais de gas natural e na
comparacao entre os paises, uma vez que em alguns paises suas aliquotas sao proximas
de zero, e em outros podem chegar a 30% dos precos finais.
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4

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou analisar a formacdo de precos de gas natural para
consumidores industriais no Brasil e em paises selecionados, tracando uma comparacao
entre os precos da molécula e os precos finais ao consumidor em cada pais. A seguir
sao resumidos os principais pontos derivados do estudo:

Em comparag0es internacionais de pregos de gas natural, é preciso considerar
precos na mesma base, ponto de referéncia ou etapa da cadeia de valor, uma
vez que dependendo da fonte de oferta do gas natural pode haver uma dinamica
diferente de parcelas acrescidas ao preco da molécula até a entrega do gas
natural ao cliente final.

Os pregos do gas natural (molécula) no Brasil sdéo comparaveis aos praticados no
Reino Unido e na Asia. O valor da molécula nos EUA é consideravelmente mais
baixo.

Os precos do gas natural no Brasil para a industria, incluindo tributos, sdo mais
altos do que em diversos paises na Europa. Isto pode se dever ao fato de a
infraestrutura de transporte e distribuicao de gas natural destes paises encontrar-
se amortizada e ter menores custos, dada sua maior maturidade no setor.

Os tributos tém grande influéncia nos pregos finais de gas natural, podendo
chegar a 30% dos pregos finais em alguns paises da Europa, e equivalendo a
cerca de 24% dos precos de gas natural para consumidores industriais no Brasil.

A titulo de conclusdo, ressalte-se que as reformas e o redesenho do mercado de gas
natural, que vém sendo buscados no Brasil, podem contribuir para o aumento da
eficiéncia do sistema e da competitividade do gas natural no pais.
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