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RESUMO

TORRES BUNGNER, Eduarda; FIGUEIREDO ALVARES DA SILVA CAMPOS, Julia;
Estudo de pré-viabilidade econémica de uma planta para producéo de hidrogénio verde
no brasil. Rio de Janeiro, 2024. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo Engenharia
Quimica) - Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2024.

A crescente preocupacdo sobre as mudancas climaticas e a necessidade urgente de reduzir as
emissOes de carbono tém conduzido a sociedade a buscar alternativas que minimizem 0s
impactos ambientas. A busca pela descarbonizagdo tem impulsionado a exploracdo de rotas
alternativas para a producdo de hidrogénio, uma matéria prima versatil e vetor energético
promissor. Em consonancia com esses esforcos, surge o hidrogénio verde como alternativa
sustentavel, proveniente da eletrdlise da agua utilizando fontes de energia renovavel, ndo
emitindo em todo seu processo gases de efeito estufa. Apesar de promissora, tal rota apresenta
desafios para sua implementacdo em escala industrial, principalmente por conta de seu alto
investimento inicial. Dessa forma, o trabalho tem como objetivo estudar a pré-viabilidade
financeira e econdémica de uma planta de hidrogénio verde no Brasil, alimentada por fonte de
energia etlica e com utilizacdo de agua do mar dessalinizada. A partir de dados da literatura de
avaliacdo de projetos industriais na industria quimica e de estudos sobre hidrogénio verde,
construiu-se um modelo de fluxo de caixa descontado para avaliacdo. Constatou-se a
inviabilidade do projeto, sendo a rota verde ainda incapaz de competir com outras rotas de
producdo de hidrogénio convencional, quando avaliados os custos nivelados de producdo. Dada
a inviabilidade inicial, outros cenarios foram estudados a fim de encontrar o ponto em que a
rota verde se tornasse competitiva. Por isso, o presente trabalho foca em entender os fatores que
inviabilizam a tecnologia de producéo do Hidrogénio verde. Sendo assim, somente em cenarios
com projecdes de grandes reducgdes de investimento do eletrolisador, equipamento principal da
planta, e com altas reducdes de precgo da eletricidade, o custo do hidrogénio verde se equipara
com outras rotas que utilizam fontes fosseis em seus processos. Portanto, somente em cenarios
de investimentos ainda fora da realidade ou em projec¢des com taxacgdes sobre emissdo de gases

do efeito estufa que o Hz verde se torna uma alternativa competitiva.

Palavras-chave: hidrogénio verde. viabilidade econdmica. sustentabilidade.



ABSTRACT

TORRES BUNGNER, Eduarda; FIGUEIREDO ALVARES DA SILVA CAMPOS, Julia;
Estudo de pré-viabilidade econémica de uma planta para producéo de hidrogénio verde
no brasil. Rio de Janeiro, 2024. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo Engenharia

Quimica) - Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2024.

The growing concern about climate change and the urgent need to reduce carbon emissions
have led society to seek alternatives that minimize environmental impacts. The pursuit of
decarbonization has driven the exploration of alternative routes for hydrogen production, a
versatile raw material and promising energy vector. In line with these efforts, green hydrogen
emerges as a sustainable alternative, derived from water electrolysis using renewable energy
sources, emitting no greenhouse gases throughout its process. Despite its promise, this route
presents challenges for industrial-scale implementation, primarily due to its high initial
investment. Thus, this study aims to examine the financial and economic feasibility of a green
hydrogen plant in Brazil, powered by wind energy and using desalinated seawater. A discounted
cash flow model was constructed based on literature data on industrial project evaluation in the
chemical industry and studies on green hydrogen. The project's feasibility was found to be
unviable, with the green route still unable to compete with other conventional hydrogen
production routes when considering the levelized costs of production. Given the initial
unviability, other scenarios were studied to identify the point at which the green route becomes
competitive. Therefore, this work focuses on understanding the factors that make green
Hydrogen production technology unviable. Thus, only in scenarios with projections of
significant reductions in electrolyzer investment, the main equipment of the plant, and high
reductions in electricity prices does the cost of green hydrogen equalize with other routes that
use fossil sources in their processes. Therefore, only in scenarios with investments still beyond
reality or in projections with taxes on greenhouse gas emissions does green H> become a

competitive alternative.

Keywords: green hydrogen. economic feasibility. decarbonization.
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1 INTRODUCAO

Nos altimos anos, o cenario global tem testemunhado uma mudanca significativa em
direcdo a busca por solucfes mais sustentaveis e energeticamente eficientes. Nesse sentido, a
crescente conscientizacdo sobre as mudancas climaticas e a necessidade urgente de reduzir as
emissOes de carbono tém conduzido a sociedade a buscar alternativas que minimizem 0s
impactos ambientais. Tal conscientizacao foi traduzida no Acordo de Paris, tratado assinado
em 2015 por 195 nacdes que se comprometeram a reunir esforgos “para limitar o aumento da
temperatura a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais”, reduzindo emissdes de CO2 em 43% até
2030, oficializando assim as mudancas que paises devem fazer para tomar rumos mais
sustentaveis (UNFCC, 2015).

Nesse contexto, a busca por fontes de energia e matéria prima mais sustentaveis e
ambientalmente amigaveis tem impulsionado a exploracao de diversas rotas para a producédo de
hidrogénio, um vetor energético versatil e promissor. O hidrogénio, desde os anos 1970, apds
a primeira grande crise do petroleo, tem sido apresentado como uma solucéo viavel. Como fonte
de energia, 0 hidrogénio oferece diversas vantagens: € abundantemente encontrado na natureza,
ndo apresenta toxicidade ambiental, dispersa-se facilmente e é armazenavel, além de ser
amplamente utilizado em industrias como a de aménia (MCKINSEY &COMPANY, 2021).

No entanto, atualmente as principais rotas de producdo deste gas ainda contribuem
significativamente para emiss@es de gases de efeito estufa, visto que partem de matérias-primas
fosseis. A rota mais empregada atualmente, denominada rota cinza, € o processo de reforma a
vapor a partir do gas natural, tendo grande impacto em emissoes de gases do efeito estufa.

Nesse sentido, surge a rota verde como grande potencial para produzir hidrogénio de
forma que fique em linha com a descarbonizagdo de industrias e da matriz energética. Tal
hidrogénio é produzido por meio de um processo de eletrélise utilizando eletricidade
proveniente de fontes renovaveis, como energia solar, e6lica ou hidrelétrica e, portanto, o
hidrogénio torna-se sustentavel, ndo emitindo gases poluentes durante sua producdo ou
combustéo.

Diversos paises estdo concentrando esforcos para implementar tal rota, caminhando para
um cenério mundial mais sustentavel. Dentro deste contexto, durante a COP28 das Nacdes
Unidas sobre Mudancas Climaticas, mais de 30 paises lancaram a Declaracdo de Intencdo da
COP28 sobre o Reconhecimento Muatuo de Esquemas de Certificagdo para Hidrogénio

Renovavel e de Baixo Carbono e Derivados de Hidrogénio, reconhecendo o papel fundamental
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do hidrogénio limpo na descarbonizacdo global e no atendimento as necessidades energéticas
mundiais (US DEPARTMENT OF ENERGY, 2023).

Além da expectativa no mercado global, o presente estudo foi motivado pelo grande
potencial brasileiro em se tornar um polo relevante para a producdo de hidrogénio verde
(SEBRAE, 2023). O Brasil surge em dada conjuntura global como potencial lider na producéo
de hidrogénio verde, uma vez que sua matriz energética € composta de 85% de energia
renovavel, fonte principal para producdo (MCKINSEY&COMPANY, 2021). Sendo assim,
investimentos para produzir hidrogénio verde neste pais poderiam aproveitar a rede elétrica
existente. Contudo, no Brasil e no mundo tal rota ainda apresenta desafios para a completa
descarbonizacdo da producdo de hidrogénio. O desafio preponderante reside nos custos
associados a producdo que ainda ndo se encontram competitivos com rotas mais tradicionais.

Diante de tal desafio e da perspectiva de destaque do Brasil como produtor de hidrogénio
verde, o presente trabalho tem como motivacdo entender a competitividade do hidrogénio
produzido a partir da eletr6lise da agua proveniente da dessalinizacdo da agua do mar. Com
isso, busca-se entender melhor a tecnologia da eletrélise da dgua, bem como os componentes
principais que influenciam no custo final do produto. Nesse sentido, 0 objetivo do trabalho é
realizar um estudo de pré-viabilidade econémica para uma planta de producéo de hidrogénio
verde no Brasil, de forma a discutir os desafios de tal tecnologia.

Como objetivos especificos, este trabalho se propde a:

e Discutir desafios da tecnologia a partir de uma revisdo de literatura abrangente
sobre o processo de eletrdlise, explorando as tecnologias e destacando 0s
principais projetos atualmente em desenvolvimento;

e Estimar o investimento e 0s custos operacionais para a operacao da planta;

e Estabelecer o preco minimo de venda (PMV) do hidrogénio produzido, o qual
viabiliza economicamente a planta, por meio da aplicacdo da metodologia de
fluxo de caixa descontado;

e Calcular o custo nivelado do hidrogénio a fim de comparar com referéncias de
outras rotas encontradas na literatura, com o objetivo de discutir sua
competividade;

e Realizar andlises de sensibilidade para examinar as variaveis que exercem maior
impacto na viabilidade do projeto;

A estrutura do trabalho segue uma organizacdo onde, apds esta introdugdo, ha uma

revisdo bibliogréafica abrangente abordando as diversas rotas de producdo do hidrogénio, seu
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potencial de mercado, o processo de eletrdlise e os principais equipamentos associados a esse
processo. O capitulo também inclui uma descricdo técnica detalhada da planta objeto de estudo,
e fornece informacGes sobre principais equipamentos associados a esses processos, bem como
dos projetos em operacao e em desenvolvimento.

O capitulo subsequente, dedicado a metodologia, apresenta como foram realizadas as
estimativas de investimentos e custos para a implantacdo de uma planta no Brasil, delineia as
premissas consideradas para o calculo do fluxo de caixa descontado do projeto, com o intuito
de determinar o valor do hidrogénio produzido, e apresenta analises de sensibilidade relevantes
para o projeto.

Os resultados séo apresentados no capitulo 4, acompanhados por discussdes embasadas
nos estudos de sensibilidade, visando analisar a competitividade da planta em diferentes
cenarios e os desafios para a difusdo da tecnologia para producdo de hidrogénio verde.
Finalmente, o capitulo 5 apresenta as conclusdes do trabalho, suas limitacGes e sugestdes para

futuras pesquisas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo esta estruturado em cinco secGes distintas. Na primeira, sdo abordadas as
caracteristicas do hidrogénio e suas diferentes aplicacdes. Em seguida, sdo apresentadas as
diferentes rotas tecnologicas para sua producao e seu estagio de maturidade. Na terceira se¢éo,
sera apresentado o panorama do mercado deste gas, tanto no cenario global quanto no cenério
brasileiro, enfatizando o potencial de crescimento da demanda do H.. Na quarta sec¢do seréo
abordadas as perspectivas de projetos da rota de hidrogénio verde, detalhando tendéncias de
localizacdo e projetos de players importantes desta producdo. Por fim, serdo descritas todas as

etapas da rota de producao do hidrogénio verde.
2.1 CARACTERIZACAO DO HIDROGENIO
2.1.1 Propriedades

O hidrogénio é o elemento quimico mais abundante no universo. Além de sua forma
molecular (Hz) estar presente no ar atmosférico, este elemento pode ser encontrado em
moléculas de &gua, hidrocarbonetos, petroleo e diversas outras substancias organicas.

Apesar de presente em diversas moléculas da natureza, foi em 1766, a partir da reacao
quimica entre zinco metalico e &cido cloridrico, que o cientista britanico Henry Cavendish
identificou o hidrogénio, ap6s observacdo de formacdo de gas, como um elemento distinto.
Posteriormente a essa descoberta, Cavendish realizou um ensaio, aplicando faisca a este gas,
produzindo &gua, o que levou a descoberta de que a molécula de &gua também tem hidrogénio
em sua constituicdo (SUBRAMANI; BASILE; VEZIROGLU, 2015).

O atomo de hidrogénio é o mais leve encontrado na natureza, possuindo peso atdmico
de 1,007 g/mol. Pode ser encontrado na forma de 3 is6topos (protium, deuterium e tritium),
sendo o protium a forma abundante (99,98%) que consiste em um nucleo com carga positiva
unitaria com um Unico elétron (GUPTA, 2008). Por este motivo, ndo é encontrado em seu
estado livre na natureza, estando majoritariamente ligado a atomos de oxigénio ou carbono por
meio de ligacOes covalentes ou idnicas. (SUBRAMANI; BASILE; VEZIROGLU, 2015).

O hidrogénio molecular (H2), forma em que o hidrogénio puro naturalmente existe, é
formado a partir de ligacdo covalente entre dois atomos. Em condi¢des normais de temperatura
e pressao, é um gas inodoro, sem cor e menos denso que o ar. Possui temperatura de ebulicdo
de -259°C e de fusdo de -253°C. Sua densidade é de 0,0899 g/L, sendo o elemento com

densidade mais baixa de todos. E ligeiramente solGvel em agua e alcool. Além disso, tem alto
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poder calorifico (quantidade de energia por unidade de massa liberada por uma substancia por
combustdo), igual a 141,4 kJ.g. (GUPTA, 2008). As propriedades fisicas do hidrogénio estdo

resumidas na Tabela 1:

Tabela 1- Propriedades hidrogénio

Propriedade Valor
Massa molecular 2,01594
Densidade do gas (0°C e 1 atm) 0,08987 kg/m?
Densidade do sdlido (-259 °C) 858 kg/m?3
Densidade do liquido (-253°C) 708 kg/m?3
Temperatura de fusdo -259 °C
Temperatura de ebulicdo a 1 atm -253°C
Temperatura critica -240°C
Densidade critica 31,2 kg/m?®
Pressdo critica 12,8 atm
Viscosidade a 25°C 0,00892 cP
Capacidade calorifica do gas a 25°C 14,3 kJ/(kg°C)
Capacidade calorifica do liquido a -256°C 8,1 klJ/(kg°C)
Capacidade calorifica do sélido a -259,8°C 2,63kJ/(kg°C)

Fonte: Adaptado de GUPTA (2008)

O hidrogénio molecular € um equilibrio entre duas formas ou alétropos: ortho e para-
hidrogénio. Estas se diferem pela orientacdo dos spins dos prétons nos atomos de hidrogénio
na molécula diatbmica. A configuracdo ortho é o caso em que os spins estdo alinhados
paralelamente, enquanto na configuracdo para os spins estdo anti-paralelos. As propriedades
fisicas sdo ligeiramente diferentes entre as duas formas, mas as propriedades quimicas sdo
semelhantes. (SUBRAMANI; BASILE; VEZIROGLU, 2015). A temperatura ambiente, o
hidrogénio aparece em duas formas: de 75% ortho e 25% para. Sua conversdo entre essas duas
conformac@es € associada a liberacdo de calor. Um exemplo disto € que em temperaturas de

20K, 703 kJ/kg sdo liberados na conversao das conformacoes ortho-para (GUPTA, 2008)
2.1.2 AplicagOes

Como descrito na secdo anterior, 0 &omo de hidrogénio ndo é encontrado de forma
isolada, sendo necessarios processos para sua obtencdo. Atualmente, com 0s avancos

cientificos, é possivel obter hidrogénio de diversas fontes, como petroleo, gas natural, etanol,
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agua etc. Com esses diferentes processos, € possivel produzir o hidrogénio para assim ser usado
em suas diversas aplicagoes.

Atualmente o hidrogénio é usado tradicionalmente na producdo de produtos quimicos
(especialmente fertilizantes), no refino de petréleo, no tratamento de metais, na indudstria de
alimentos, como combustivel e como vetor energético (DE CASTRO et al., 2023), sendo este
ultimo referente ao uso do hidrogénio como um meio de armazenar e transportar energia.
Existem varias formas de utilizar o hidrogénio como vetor energético, sendo usado para
armazenar energia, como combustivel para veiculos e como combustivel para uso industrial,
aplicacdes estas mais detalhadas a seguir. A vasta aplicacdo do hidrogénio é devido a sua
reatividade e propriedades fisicas especificas.

As diferentes aplicacdes do hidrogénio podem ser divididas em dois grandes grupos:

1- Como matéria-prima em processos industriais: para producdo de petroquimicos,
hidrogenagdo de 6leo e gorduras, producdo de fertilizantes, reacdes na metalurgia (reducédo de
niquel), para industria de eletrdnicos (redugdo de tetracloreto de silicio)

2 - Como combustivel para transportes e uso industrial: para transportes pesados ou
leves, o hidrogénio pode ser aplicado diretamente como combustivel em motores de combustdo
interna a diesel. Os motores convencionais a combustdo interna (ICE) podem, com
modificacdes, funcionar com misturas de H2 com gas natural (hythane ou HCNG), diesel ou
biocombustiveis (DE CASTRO et al., 2023). Podem também ser fonte para células combustivel
(FCEV), além de combustivel (podendo ser misturado ao gas natural) de turbinas e para geracéao
de calor em processos industriais.

Tendo em vista a aplicacdo do grupo 2, o hidrogénio surge também como uma
alternativa para armazenamento de energias renovaveis, favorecendo a flexibilidade do sistema
de energia. Isso porque, com a maior insercdo de fontes renovaveis na matriz energética, ha o
desafio de equilibrar a demanda com a geracdo de eletricidade variavel. Sendo assim, o
armazenamento de energia em grande escala é uma solugdo promissora para este problema,
aumentando a flexibilidade do sistema elétrico e reduzindo os desperdicios de energia
proveniente de fontes renovaveis variaveis. (TOMALSQUIM, 2017)

O armazenamento de hidrogénio €, portanto, uma opg¢ao de armazenamento de energia
quimica em que a energia elétrica € convertida em hidrogénio, sendo possivel utiliza-la
novamente ao usar o hidrogénio como combustivel em um motor de combustdo ou em uma
célula combustivel (BREEZE, 2018).
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Como combustivel, o hidrogénio foi primeiro aplicado em 1845, quando o cientista
inglés William Grove inventou a primeira bateria a gas, combinando oxigénio e hidrogénio.
(SUBRAMANI; BASILE; VEZIROGLU, 2015). A NASA utiliza desde 1970 hidrogénio
liquido para lancar seus foguetes na orbita terrestre.

Segundo Gupta (2008) seu alto potencial como combustivel é devido a propriedades
inerentes da molécula, tais como:

1 - Teor energético: € o combustivel com maior teor energético (140,04 MJ/kg) quando
comparado com outros combustiveis, como a gasolina (48,6 MJ/kg) e o diesel (33,8 MJ/KQ);

2 - Flamabilidade: possui ampla gama de flamabilidade (concentrac6es de 4% a 75%),
maiores que outros combustiveis (gasolina: 1% a 7,6%). Além disso, sua gama de concentragdo
para explosividade também é vasta (15% a 59%);

3- Energia de Ignicdo: Hidrogénio exige baixa energia de ignicdo (0,02 mJ), sendo 10
vezes menor que a necessaria para combustdo da gasolina;

4 - Velocidade da chama: possui uma velocidade da chama (1,85 m/s) maior quando
comparado com outros combustiveis (gasolina, metano).

Além dessas propriedades vantajosas para aplicacdo do hidrogénio como combustivel,
sua combustdo ndo libera didxido de carbono, gas que agrava o efeito estufa, como na
combustéo de outros combustiveis fosseis (gasolina, metano, diesel e etanol). Observa-se pela
reacdo (1) que na combustdo do hidrogénio, uma larga quantidade de energia é gerada, e

somente agua € produzida.
1
Hy+5 0; > Hy0 AH = —2616 k] (1)

Sendo assim, o hidrogénio € uma fonte renovavel e limpa, ja que sua combustdo tem
apenas agua como produto. No entanto, para ser considerado livre de emissdes, deve-se
considerar também o modo de producéo deste hidrogénio, pois este pode ser produzido a partir
de fontes renovaveis e ndo renovaveis que, durante o processo, pode gerar subprodutos
prejudiciais a0 meio ambiente, como sera visto no tépico 2.2 deste estudo. Além disso, outro
desafio para o uso do hidrogénio nas aplicacbes mencionadas e que pode aumentar
significativamente sua pegada sustentavel é o armazenamento e transporte, visto que em forma
gasosa este requer tanques de altas pressbes e liquefeito requer temperaturas criogénicas.
(OFFICE OF ENERGY EFFICIENCY & RENEWABLE ENERGY, [s.d.])
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2.2 ROTAS DE PRODUCAO

O hidrogénio pode ser produzido por diversas rotas que diferem pela matéria prima
utilizada, pela fonte da energia empregada e pelo processo para obtencdo do produto. Nesse
sentido, apesar do produto ser um forte promissor para potencializar a descarbonizacdo de
diversos setores, deve-se atentar ao processo através do qual este foi gerado, pois dependendo
do precursor utilizado para extrair o hidrogénio e a fonte de energia empregada, 0 processo
pode ser mais ou menos vantajoso em termos de emissdes de carbono.

O hidrogénio pode ser produzido a partir de processos termoguimicos, processos
eletroliticos, fotoquimicos e biolégicos. Os processos termoquimicos empregam o calor e
reaces quimicas para liberar hidrogénio de substancias orgéanicas, como fontes fosseis. A
reforma de gas natural e a gaseificacdo de biomassa sao alguns exemplos desse tipo de rota. Os
processos eletroliticos, por sua vez, empregam eletricidade para separar a agua em hidrogénio
e oxigénio e os fotoquimicos empregam a energia da luz para 0 mesmo mecanismo. Por ultimo,
0s processos bioldgicos dizem respeito ao uso de microrganismos, tais como bactérias e
microalgas para gerar hidrogénio por meio de processos bioldgicos, utilizando a luz solar ou
matéria organica, porém este ainda € incipiente e se encontra em fase de pesquisa. (OFFICE
OF ENERGY EFFICIENCY & RENEWABLE ENERGY, 2019)

Nesse sentido, devido as diferentes rotas possiveis para a producdo do
hidrogénio, define-se o hidrogénio por cores, conforme mostra a Figura 1. A coloragdo! do
hidrogénio é definida conforme o processo de extracdo empregado, bem como a fonte de
energia e matéria-prima utilizadas. Dessa forma, engloba desde o hidrogénio verde (obtido a
partir de fontes renovaveis e adgua) até o hidrogénio cinza ou marrom (associado a processos
mais poluentes, a partir de fontes fosseis) e 0 azul (IBERDROLA, 2023) que serdo detalhados

a seguir

1 O presente trabalho ndo apresenta de forma exaustiva todas as classificacdes de cores do hidrogénio,
havendo outras, como turquesa, rosa e branco, melhor explicadas em https://www.edp.com/pt-pt/historias-
edp/cores-do-hidrogenio



https://www.edp.com/pt-pt/historias-edp/cores-do-hidrogenio
https://www.edp.com/pt-pt/historias-edp/cores-do-hidrogenio
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Figura 1- Rotas de producéo de hidrogénio
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Fonte: BARTLETT; KRUPNICK, 2020

2.2.1 Hidrogénio Marrom

O hidrogénio marrom é obtido a partir do processo de gaseificacdo, utilizando o carvao
mineral como matéria-prima. Trata-se de um processo que libera grandes quantidades de gases
do efeito estufa (GEES) e que ndo apresenta captura de carbono (CCUS) em sua rota.

No processo de gaseificacdo, o carvdo mineral € exposto, em um gaseificador, ao ar ou
oxigénio puro e vapor d’agua em elevada pressdo e temperatura (superiores a 900°C), dando
origem ao gas de sintese, constituido principalmente de monoxido de carbono e hidrogénio.
Além dos gases gerados, hé presenca de produtos de carboniza¢do como, por exemplo, alcatréo,
oleo, nafta e cinzas (RANDOLPH NORRIS SHREVE; BRINK, 1997, p. 81). O detalhamento
da rota pode ser observado na Figura 2.
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Figura 2 - Fluxograma processo de hidrogénio marrom
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O processo pode ser conduzido com distintos tipos de carvdo e pode ocorrer com
diferentes métodos de gaseificacdo, como a gaseificacdo em leito fixo, em leito fluidizado ou
em fluxo arrastado e por plasma (AJANOVIC; SAYER; HAAS, 2022). As principais reacdes

que regem o processo sao descritas nas equacoes (2) e (3) a seguir:

C + 0, - CO, )
C + H,0 > CO, + H, A3)

Segundo Dawood et al (2020), este € um processo completamente maduro, apresentando
avaliacdo maxima no nivel de maturidade tecnolégica (TRL — Technology Readiness Level 29).
Possui eficiéncia entre 74% e 85% e € largamente utilizado no mundo, j& que o carvéo é a fonte
de energia fossil com maiores reservas mundialmente. O pais que mais produz hidrogénio a
partir deste processo € a China, pois além de estar sujeita a altos precos de gas natural, fonte
féssil para producdo de hidrogénio a partir da reforma a gas, o pais possui grandes reservas de
carvao (AJANOVIC; SAYER; HAAS, 2022).

Segundo o Global Hydrogen Review (INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2020),
a obtencdo de hidrogénio por esta rota tecnologica correspondia em 2021 a 19% da producéo
mundial total. Além disso, o custo estimado de hidrogénio pela rota de gaseificacdo de carvédo
sem captura de carbono é de 1 a 2 US$/kg Ho.

2TRL — Technology Readiness Level é um método criado pela NASA (National Aeronautics and Space
Administration) para avaliagdo da maturidade técnica de determinada tecnologia, analisando seus progressos no
ambito de pesquisa, desenvolvimento e implantacdo. Os niveis dessa classificacdo variam de 1, representando o
inicio das pesquisas, até 9, estagio em que o elemento estd pronto, em processo de operacionalizagdo ou
comercializagao.
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Apesar da alta eficiéncia e do baixo custo na producdo de hidrogénio por gaseificagéo
do carvdo, este processo emite quantidades significativas de CO.. Além disso, hd a
possibilidade de producdo de produtos indesejaveis, como os 0xidos de enxofre, que causam

danos ao meio ambiente pela chuva &cida (MIDILLI et al., 2021).

2.2.2 Hidrogénio Cinza

Trata-se da producdo de hidrogénio pelo processo de reforma a vapor a partir do gas
natural, sendo o processo mais utilizado em escala industrial, que de acordo com o Global
Hydrogen Review (INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2020) representou 61% do
hidrogénio produzido mundialmente em 2021. Estima-se que aproximadamente 6% do gas
natural extraido mundialmente é utilizado para a producédo de hidrogénio cinza. (AJANOVIC,;
SAYER; HAAS, 2022). Segundo Dawood et al (2020), este € um processo completamente
maduro, apresentando avaliagdo méxima no nivel de maturidade tecnologica (TRL —
Technology Readness Level 9).

O produto oriundo desta rota é majoritariamente aplicado na industria petroquimica e
para a producdo da amonia, visto que mais de 40% do hidrogénio cinza é coproduto de outros
processos quimicos, como em refinarias de petréleo (AJANOVIC; SAYER; HAAS, 2022).
Algumas associagdes, como a North American Council for Freight Efficiency incluem ainda o
hidrogénio produzido como coproduto de outros processos em uma classificacdo distinta, o
hidrogénio branco. (NACFE, [s.d.]).

O cenario brasileiro ndo é diferente. Estima-se que 90% do hidrogénio é gerado por
meio desta rota tecnoldgica no pais. 1sso ocorre pois além da tecnologia ja apresentar um grau
de maturidade elevado, ha no pais significativas reservas de gas natural. Segundo a ANP (2022),
ha 378.651 milhdes de metros cubicos de reservas de gas natural. Essa tecnologia é
predominante na producdo de Hz e ndo apresenta uso energético visto que é o hidrogénio gerado
é usado para 0 consumo préprio da empresa em outras atividades. (DE CASTRO et al., 2023)

Para o processo de reforma ha trés métodos: a reforma a vapor, que utiliza agua como
oxidante, a oxidacdo parcial, que usa oxigénio como oxidante e uma combinacdo dos dois,
chamado de reforma autotérmica (ATR — Autothermal reforming). O processo de reforma a
vapor ¢ a tecnologia dominante para a producéo de hidrogénio em larga escala, havendo muitas
unidades em operacdo no mundo. Esse processo de reforma a vapor serd detalhado a seguir
(INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2019).
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A primeira etapa do processo consiste na hidrodessulfurizagdo, com o objetivo de
remover o enxofre contido no gés natural, sendo fundamental para evitar o envenenamento dos
catalisadores de reforma, que sdo majoritariamente compostos de niquel (SOUZA, 2009). Para
gas natural contendo baixas concentracdes de enxofre, esta etapa pode ser realizada via leito de
Oxido de zinco. Apds essa etapa, 0 gas possui uma concentracdo de enxofre abaixo de 1 ppm e
temperatura entre 350°C e 400°C. (GARCIA, 2015).

Em seguida, a etapa de pré-reforma converte hidrocarbonetos maiores a CH,, H,, CO,
e H,0, sendo importante para minimizar a formacao de coque, ja que esses hidrocarbonetos
contidos no gés natural sdo mais reativos que o metano (Souza, 2009). As proximas etapas
consistem em etapas cataliticas, ocorrendo duas reacfes. A primeira ocorrendo em altas
temperaturas, sendo as reaces de reforma a vapor (SMR — Steam Methane Reforming),
conforme mostra a equacao endotérmica (4) abaixo. A segunda ocorre em temperaturas mais
baixas, caracterizando as reagdes de deslocamento gas-agua, ou conversdo de shift (WGS—
Water Gas Shift), onde ha remocéo de CO e producéo de hidrogénio adicional através da reacdo
mostrada na equacao exotérmica (5) (EVARISTO DA SILVA, 2005).

CH, + H,0 & CO + 3H, (4)
CO + H,0 & CO, + H, (5)

Como ultima etapa do processo, ha a purificacdo do hidrogénio que pode ser realizada
via duas tecnologias. A primeira que resulta em um H2 com 99,99% de pureza usa uma adsor¢éo
com modulacdo de pressdo (PSA — Pressure Swing Adorption). Ja a segunda, chamada de
processo classico, resulta em um Hz com pureza de 97% e consiste no resfriamento do gas apos
etapa de reforma até temperatura ambiente, para entdo ser alimentado a um depurador de
dioxido de carbono que utiliza monoetanolamina (GARCIA, 2015). O fluxograma do processo

é apresentado a Figura 3.

Figura 3- Fluxograma processo hidrogénio cinza
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Como vantagens, este processo apresenta eficiéncia entre 60% e 85% (DAWOOQOD;
ANDA; SHAFIULLAH, 2020) e baixo custo de producdo, que segundo o Global Hydrogen
Review (INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2022) é de US$ 1.0-2.5/kg H2. A grande
desvantagem desta rota se da por conta da relevante emissdo de CO. durante o processo, cerca
de 830 Mt do gés agravador do efeito estufa por ano (AJANOVIC; SAYER; HAAS, 2022).

Em relacdo a capacidade de producéo de plantas de hidrogénio cinza, segundo revisao
da literatura da EPE com base em referéncias de projetos existentes, existem plantas que
produzem desde 209 t Ho/dia até 1.200 t Ho/dia (EPE, 2022).

2.2.3 Hidrogénio Azul

O hidrogénio azul, ou “descarbonizado”, é aquele produzido utilizando fontes fdsseis
como matéria-prima (rota marrom ou cinza), seguido de CCUS (captura, utilizacao e sequestro
de carbono). A definicdo de CCUS adotada pela IEA (IEA, 2020) refere-se ao conjunto de
tecnologias para captura de CO, de fontes pontuais, possibilitando seu transporte para

utilizacdes futuras ou armazenamento permanente, conforme ilustrado na Figura 4.

Figura 4- Sistema de captura de carbono
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Segundo relatério “The Future of Hydrogen” do IEA (2023), ao acoplar o sistema de
captura de carbono a uma planta de producdo de hidrogénio por reforma a vapor (hidrogénio
cinza), pode-se reduzir as emissdes de CO2 em até 90%. Este processo se torna vantajoso para
0 cenério atual em que a pauta de descarbonizacdo para reduzir emissdes de gases de efeito
estufa estd em alta.

Esta rota torna-se ainda mais vantajosa pois para aplica-la, pode-se acoplar o processo
de captura de carbono em plantas industriais ja existentes, sendo favoravel principalmente em
regides que ja possuem plantas de producéo de hidrogénio a partir de matérias primas fosseis.
(INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2020)

A producdo de hidrogénio azul apresenta custo de producdo de US$ 1.5-3.0/kg H:
(INTERNATIONAL ENERGY AGENCY, 2022) e representou, em 2021, 0,7% da producéo
total de hidrogénio no mundo, com cerca de 15 plantas que englobam unidades de producéo de
hidrogénio em refinarias e em industrias de fertilizantes. Os lideres no uso do processo de
captura de carbono na producdo de H> sdo os Estados Unidos, China e Oriente Médio (IEA,
2020)

Segundo relatério do BNDES (2022) ha o desafio de propagar a aplicagdo de CCUS na
producdo de H> por meio da reforma do metano, mesmo que o CO> capturado ndo tenha
aplicacdo local imediata, 0 que aumentaria 0S custos com transporte e armazenamento.
Atualmente, a maior aplicacdo da rota azul se da nas plantas de producdo de ambnia e ureia,
uma vez que o CO; capturado no processo de reforma a vapor do gas natural é utilizado, em
um processo integrado, como insumo para a producéo de fertilizantes.

No entanto, apesar das vantagens apresentadas, essa rota ainda esta longe de ter pegada
zero de carbono, uma vez que mesmo com o acoplamento de CCUS, ocorrem emissdes evasivas
substanciais de metano na cadeia upstream da producdo e do transporte de gas natural.
(AJANOVIC; SAYER; HAAS, 2022). Nesse sentido, ha estudos da revista Energy e Science
& Engineering que relatam que a producdo de hidrogénio com captura de carbono pode ter
emissdes fugitivas de metano mais elevadas que a producgédo do hidrogénio cinza, devido ao
aumento da utilizacdo de gas natural para alimentar a operacdo de captura de carbono.
(BURGEES, 2021).

Além disso, 0 acoplamento da unidade de captura de carbono encontra desafios como o
destino do CO> capturado, sendo necessarios altos investimentos para armazenar esse carbono
no solo. Além disso, ha uma reducdo de 5 a 14% na eficiéncia da producdo de H> quando

comparado com o hidrogénio cinza (IEA, 2022).
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2.2.4 Hidrogénio Musgo

Semelhante ao hidrogénio marrom, o hidrogénio musgo também € obtido a partir do
processo de gaseificacdo, ou de pirdlise. No entanto, no lugar do carvdo mineral é usada a
biomassa como matéria-prima. Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2022), este
hidrogénio é produzido através de biomassa com CCUS por meio de reformas cataliticas,
gaseificacdo ou biodigestdo anaerobica.

Essa rota é considerada uma das alterativas para a producéo de hidrogénio com pegada
de carbono menor, pois parte de fontes renovaveis. Porém, ainda ndo ha uso significativo em
escala industrial, havendo somente alguns registros de plantas com esta tecnologia como a
indiana da Watomo Energies Ltd and Biezel Green Energy, que produz 1 tonelada de H> por
dia e a planta da startup americana MOTE, que produz 700 toneladas de H2 por ano. Segundo
estudo (EICHLER et al., 2015), a biomassa mais utilizada para a producéo de hidrogénio séo
as de matrizes lignocelul6sicas, e a rota de produgdo é principalmente via gaseificacdo e
pirdlise. A maturidade do processo de gaseificacdo por biomassa ndo ¢ elevada, tendo TRL 7
(LEPAGE et al., 2021).

Os processos de conversdo termoquimicos sdo 0s mais avancados para 0 uso da
biomassa para producdo de hidrogénio, pois foram estabelecidos a partir de metodologias
semelhantes ao processo de reforma a vapor descrito anteriormente. Dessa forma, destacam-se
0s processos de gaseificacdo e o de pirdlise (LEPAGE et al., 2021).

O processo de gaseificacao é conduzido a temperaturas de aproximadamente 1000°C e
consome algum agente oxidante (ar, oxigénio ou vapor) para a producdo de gas de sintese.
(LEPAGE et al., 2021)

Como pode ser visto na Figura 5, as etapas para um gaseificador de leito fluidizado,
incluem a secagem da biomassa (zona seca) seguida da pirolise (zona de pir6lise), dando inicio
ao seu processo de decomposicdo, liberando gases como CO, CO: e hidrocarbonetos leves
(LHC). Em seguida, ocorre a combustdo, em que ha liberagdo de calor para as demais etapas
do processo, além da producédo de CO, e H,0. A Ultima etapa do processo se da pela oxidagao
parcial em elevadas temperaturas, com presenca de ar, vapor d’agua, oxigénio puro ou CO,

como agentes oxidantes, juntamente com a biomassa (LORA et al., 2012).



Figura 5- Reac¢des por zonas nos sistemas de gaseificacdo
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Fonte: Copa; Tuna; Silveira (2018)
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Conforme dito, a gaseificacdo pode ser realizada com ar, vapor ou oxigénio. A utilizacao

de oxigénio produz um gas de maior pureza, contendo niveis maiores de Ho, porém com o custo

de processo mais elevado para producdo em escala industrial (LEPAGE et al., 2021).

Outro processo termoquimico € a pirélise, que é semelhante a gaseificacdo, porém

ocorre a temperaturas mais baixas e sem a presenca de agentes oxidantes. O processo ocorre a
pressdes de mais de 5 bar e temperaturas entre 400°C e 800°C (LEPAGE et al., 2021). Este

método, no entanto, possui alguns desafios como a baixa eficiéncia na formacéo de H», além de

formacdo de produtos indesejaveis como carvao e alcatrdo (YU; WANG; VREDENBURG,

2021). Apods a pirdlise, segue com o processo de reforma a vapor. Tal processo é 0 mais

utilizado e consiste na reforma a vapor da fracdo liquida gerada na pirdlise (M AHLSTROM,

2020). A Figura 6 apresenta o fluxograma simplificado do processo descrito.

Figura 6- Fluxograma hidrogénio marrom via pirélise
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Considerando ambas as rotas de producgdo, o hidrogénio musgo surge como uma
alternativa para fornecimento de Hz mais sustentavel, uma vez que apresenta a vantagem de
reduzir a dependéncia de fontes fdosseis para a producdo de Hz, influenciando na reducéo das
emissdes de GEEs. No entanto, como o processo depende da disponibilidade de biomassa, sofre
com a sazonalidade da disponibilidade dessas matérias primas. Além disso, o hidrogénio musgo
apresenta eficiéncias menores (40% a 56%) (YU; WANG; VREDENBURG, 2021).

Segundo relatério da EPE (2021a), o custo do hidrogénio produzido a partir de biomassa
pode variar entre 1,77 e 2,05 US$/kg H» para a rota de gaseificagdo e entre 1,25 e 2,2 US$/kg
H> para a rota de pirdlise.

Apesar de ainda ndo ser uma tecnologia completamente madura, algumas plantas ja
operam para producdo de H» a partir de biomassa, como a planta indiana, resultante da joint
venture da Watomo Energies Ltd e Biezel Green Energy, com estimativa de produzir uma
tonelada de H: por dia. (RAMESH, 2022).

2.2.5 Hidrogénio Verde

A rota de producdo do hidrogénio verde tem como premissa a ndo emissao de GEEs, se
consolidando como a alternativa mais limpa de producéo de hidrogénio e ganhando forca no
mercado. Trata-se de um processo que envolve a eletrolise da &gua, utilizando eletricidade de
fontes renovaveis como edlica, hidrica e solar.

Por sua caracteristica de menores emissdes de gases de efeito estufa durante o processo,
este hidrogénio é também chamado de ‘“hidrogénio limpo”, “hidrogénio renovavel” ou
“hidrogénio de baixo carbono”.

Para a producdo de hidrogénio a partir da eletr6lise da dgua ha utilizacdo de energia
elétrica advinda de outras fontes, cuja corrente alternada (AC) é convertida em corrente
continua (DC) no retificador, havendo geralmente uma perda de 5 a 10% de energia nessa
conversdo (SOUZA, 2009).

O processo de eletrdlise, que seré detalhado no tépico 2.5.4 a seguir, engloba as reacdes

de oxidacao e reducdo, descritas abaixo, sendo um processo com nenhuma emisséo de carbono.

20H™ > 2e” +-0, + H,0 (Anodo) (6)
2e” + 2H,0 —» H, + 20H~ (Catodo) (7)
Reacéo Global: 2H,0 - 2H, + 0, (8)
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Ap0s as reagdes acima, 0 Hz produzido é comprimido para armazenamento e posterior
transporte para diversos usos. O gas oxigénio, também produzido pela eletrolise, pode ser
liberado ao ambiente ou ser comprimido para aplicacdo em outros usos. As principais etapas

do processo de Hz verde sdo representadas na Figura 7.

Figura 7 - Etapas do processo de H; verde
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Fonte: JARADAT et al. (2022)

A eletrdlise pode ser realizada por meio de diferentes tecnologias, ou seja, diferentes
eletrolisadores. Atualmente cada tecnologia apresenta um grau de maturidade distinto e possui
eficiéncia especifica. Sendo assim, o eletrolisador alcalino ¢é a tecnologia mais madura e usada
comercialmente, e possui eficiéncia entre 63% e 70%. (AJANOVIC; SAYER; HAAS, 2022).
As questdes relativas aos eletrolisadores serdo discutidas a seguir, no tépico 2.5.4.

Além do modulo de eletrdlise, o processo conta com sistemas que dao suporte como o
suprimento de energia elétrica, da captacédo e tratamento de 4gua, compressdo do gas produzido
e armazenagem (DE CASTRO et al., 2023). Tais etapas também influenciam o custo final do
Ha, por isso, serdo mais bem detalhadas no tdpico 2.5.

A principal vantagem desta rota € a baixa emissdo de GEEs, sendo um vetor para
impulsionar a transi¢do energética para um futuro mais descarbonizado. Dessa forma, a pegada
de carbono da producdo de H» depende da fonte da energia renovavel utilizada na eletrolise,
bem como em etapas pos-producdo, como armazenamento e transporte. No entanto, em geral,
essa rota apresenta emissoes de GEE significativamente menores quando comparado com H»
oriundos de fontes fosseis (rota cinza e marrom). Segundo estudo publicado na Royal Society
of Chemistry, o Hz verde produzido a partir de energia solar, por exemplo, apresenta uma pegada
de GEE de 1,7-4,4 kgCO2/ kgH2, 0 que equivale a uma reducao de 62-85% em comparagdo com
0 hidrogénio cinza (DE KLEIJNE et al., 2022)

Apesar das vantagens ambientais, essa rota ainda apresenta altos custos de producéo.

Segundo relatério “The green hydrogen economy Predicting the decarbonisation agenda of
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tomorrow” da consultoria Pwc (s.d), atualmente a producéo de hidrogénio verde varia de €3 a
€8/kg. Os maiores desafios dessa rota de produgéo sdo os elevados custos de eletricidade, sendo
um processo que demanda muita energia e agua e o alto investimento com eletrolisadores. Além
disso, outros desafios sdo a disponibilidade de fontes renovaveis de energia para suprir toda a
demanda de producgéo de hidrogénio, e os desafios de armazenagem e transporte, comuns

também as demais rotas.
2.2.6 Comparacdo entre as rotas para producao de H:

Com base nas rotas descritas anteriormente, € possivel tracar um comparativo em termos
de impactos ambientais e custos. Conforme ilustra a Figura 8, as rotas marrom e cinza, apesar
de apresentarem menores custos, tém maior impacto ambiental, com emissfes de COz acima de
10kg por kg de Ha produzido.

Além disso, as rotas azul e verde surgem como alternativas mais sustentaveis para a
producdo deste combustivel, porém ainda sdo economicamente menos atrativas. Sendo assim,
por conta das metas de descarbonizacdo e menor dependéncia de combustiveis fosseis
acordados em tratados mundiais, ha o incentivo para desenvolvimento de tecnologias visando
a reducdo de custo da rota verde.

Vale ressaltar ainda que, apesar de a rota azul ser uma opgdo ambientalmente mais
favoréavel que as rotas cinza e marrom, e com custos menores quando comparado com a rota
verde, essa ainda ndo reduz a dependéncia energética do gas natural, o que perpetua 0 modelo
baseado em fontes fosseis. No entanto, dado que o Hz azul é mais competitivo que o verde, essa
rota se apresenta como uma alternativa de transicdo até o processo totalmente descarbonizado

(rota verde), dependendo dos cenarios de oferta e demanda de combustiveis fosseis.
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Figura 8 - Comparativo das principais rotas de obtencéo de H,
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Fonte: Adaptado de GAS ENERGY (2021)

2.3 MERCADO DE HIDROGENIO

2.3.1 Mercado Global

Como pode ser observado na Figura 9, em 2021, a demanda global de hidrogénio foi de

94 milhdes de toneladas, sendo grande parte para uso tradicional em refinaria e industria. A

recuperacdo de atividades econémicas, sobretudo no setor de petréleo, impulsiona o mercado

de hidrogénio p6s pandemia, refletindo no aumento de 5% na demanda no ano de 2021.

Figura 9 - Demanda de H. por setor e regido, 2019-2021
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Além das aplicagdes tradicionais apresentadas no topico 2.1.2, outros mercados estdo
em desenvolvimento para o hidrogénio, como aplicagdes em indulstria pesada, transporte e
geracdo de energia. No entanto, esses segmentos estdo pouco maduros, representando cerca de
0,04% da demanda de hidrogénio (IEA, 2022).

Segundo as projecdes da Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2022), haveria o
aumento na demanda de hidrogénio até 2023, atingindo a marca de 115 Mt no cenario STEPS
ou 130 Mt na projecdo APS. A diferenca dos cenarios estd no grau de conservadorismo

considerado para atingimento das metas de clima anunciadas pelos paises, sendo:

e STEPS - Projecdo mais conservadora, levando em consideracdo politicas
existentes e em desenvolvimento para alcancar objetivos relacionados a energia,
mas sem assumir que 0s governos atingirdo todas as metas anunciadas

e APS - Cenério de promessas anunciadas, incluindo os principais anuncios
nacionais independentemente de haver implementagdo de legislacdo ou
contribuicOes determinadas em nivel nacional (NDCs - Nationally Determined

Contributions). Assume que 0s paises atingirao totalmente suas metas para 2030.

A Figura 10 ilustra as projecdes da IEA para o mercado de hidrogénio em 2030,
havendo, no cenario APS, uma perspectiva de aumento da demanda para aplicacfes menos

tradicionais, como transporte, setores de geracao de energia e producdo de combustiveis.
Figura 10 - ProjecBes STEPS e APS para a Demanda de Hidrogénio 2030
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Apesar da vigente discussdo da importancia do hidrogénio na descarbonizacdo, a
demanda global de hidrogénio é majoritariamente atendida por rotas de producédo a partir de
fontes fosseis, como pode ser observado no Figura 11. Em 2021, a producao a partir do gas
natural, sem tecnologias de captura, utilizacdo e armazenamento de carbono (CCUS),
representou 62% do total, seguida da producéo a partir de carvao (19%), em decorréncia do
efeito da China. As rotas com menores impactos ambientais, via eletrélise da agua ou a partir
de fontes fosseis com CCUS, representaram juntas 0,74% da producéo total, caracterizando

ainda uma participacdo muito baixa.

Figura 11- Demanda global (Mt Hy) por rota de producéo de hidrogénio 2020 e 2021
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Fonte: IEA, 2022

By-product - Hidrogénio como subproduto da reforma de nafta em refinarias, sendo utilizado posteriormente
nos processos da prépria refinaria (hidrocraqueamento, dessulfurizacdo)

A projecdo do cenario IEA net zero emissions, apresentada na Figura 12, revela uma

expectativa de predominancia mundial (57%) da producdo de hidrogénio via eletrélise a partir

de 2040, em relacdo a producéo fossil, como as rotas de hidrogénio cinza e azul.
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Figura 12 - Projecdo em milh&es de toneladas para a producdo Global de Hidrogénio no
cenario IEA net zero emissions

200 - .
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Fonte: IEA, 2022

As premissas, detalhadas na Tabela 2, projetam que em 27 anos, a maior parte da
producéo de hidrogénio (60%) se dara a partir da eletrdlise da agua, utilizando, principalmente,
fontes renovaveis — uma vez que 88% da eletricidade gerada em 2050 provira desse tipo de
fonte. A producéo derivada de combustiveis fésseis sem CCUS, sobretudo o gas natural,
decaira, saindo de 73%, em 2020, até chegar a 1% em 2050. Além disso, ha tendéncia de
evolucdo da producdo de hidrogénio a partir de fontes fésseis combinadas com CCUS (azul),
partindo de 10% em 2020 até 38% em 2050 (IEA, 2022).

Tabela 2 - Producéo global de H., por combustivel, no cenario IEA net zero emissions

Como subproduto em refinarias* 14 16 11 5 0 0 0 0

Fontes fosseis sem CCUS*™ B4 73 51 24 34 9 7 1

-FUnIES fésseis com CCUS 9 10 i i3 133 34 201 318
Eletralise*** 0 0 B0 37 224 57 322 60
.Totak B7 213 391 530

Fonte: IEA, 2022

2.3.2 Brasil como importante player no mercado de Hidrogénio Verde

Por possuir matriz elétrica composta por mais de 80% de energia renovavel (EPE,
2021a), o Brasil pode se beneficiar de investimentos para produgdo de hidrogénio verde

nacional, ja que 70% do custo de producéo do hidrogénio é o custo de energia.
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Segundo um estudo da McKinsey (2021), o Brasil é um dos paises mais competitivos
do mundo para produzir hidrogénio verde, podendo apresentar custo de US$ 1,25/kg até 2040.
O custo nivelado do hidrogénio verde (LCOH - Levelized Cost of Hydrogen®) produzido no
Brasil ficaria abaixo de US$ 1,50/kg de H, em 2030, estando alinhado com o LCOH dos
melhores locais nos EUA, Australia, Espanha e Aréabia Saudita.

Segundo projecdo da BloombergNEF (BNEF, 2021), apresentada na Figura 13, em 2030
0 Brasil pode se destacar como o pais com menores custos de producdo de hidrogénio verde.
Isso se da devido a diversificacdo de fontes renovaveis do pais, além das estimativas de reducéo

dos custos de producéo.

Figura 13 - Custos de producéao de hidrogénio por pais em 2030
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Fonte Gas Energy (2021), adaptado de BloombergNEF

2.3.3 Programas de Incentivo

Assim como mencionado anteriormente, o mercado de hidrogénio tem crescimento

promissor, promovendo uma integracdo entre o setor energético, a industria e o transporte,

30 Custo Nivelado do Hidrogénio (LCOH) é uma variavel que indica quanto custa produzir 1 kg de
Hidrogénio Verde, levando em consideragdo os custos estimados do investimento necessario e o custo de
operacao dos ativos envolvidos em sua producéo. E um parametro utilizado internacionalmente para analises de
viabilidade econémica de plantas de hidrogénio verde, por possibilitar comparacdo com outras rotas de
producéo.
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principalmente por ser um vetor energético, que viabiliza 0 armazenamento de energia. Sendo
assim, nos Gltimos anos, o mercado do hidrogénio tem adquirido uma posigéo prioritaria nas
estratégias energéticas e climaticas de varias nacOes, devido a sua capacidade de oferecer uma
alternativa viavel para setores que enfrentam desafios significativos na reducdo de emissdes de
carbono.

Nesse sentido, de forma a impulsionar esse mercado e a descarbonizacdo da cadeia
energética, cada vez mais organizacGes governamentais em todo o globo estdo lancando uma
série de estratégias nacionais relacionadas ao hidrogénio. Novos avangos nesse campo estdo
surgindo em diferentes regides, como na Europa, na regido Asia-Pacifico, nas Américas e nos
paises do Conselho de Cooperacao do Golfo.

Na Europa, por exemplo, estratégias foram desenvolvidas de modo a fomentar a
producdo de hidrogénio, principalmente o verde. Nesse contexto, foi publicada em 2020 a
diretriz em que o hidrogénio verde serd a principal prioridade na Europa para essa transicao
energética. Além disso, foram propostos direcionamentos de politicas em cinco areas
principais: estimulo a investimentos; fomento a producdo e demanda; estabelecimento de
mercado e infraestrutura para o hidrogénio; promocdo de pesquisa e colaboragdo; e
fortalecimento da cooperacao internacional. Sendo assim, a Comissdo Europeia comprometeu-
se a produzir 10 milhGes de toneladas de hidrogénio renovavel até 2025. (EUROPEAN
COMMISSION, 2022). Para atingir estes objetivos, a Unido Europeia pretende realizar
investimentos publicos e privados no valor de 470 bilhdes de euros até 2050 (THREFALL,
2021).

Os EUA, por exemplo, como forma de impulsionar esse mercado langaram em 2023 o
U.S. National Clean Hydrogen Strategy and Roadmap em que organizacgdes publicas e privadas
se reuniram para determinar estratégias e metas para potencializar a producdo de hidrogénio
verde. Assim, o relatério lancado pretende ser uma estratégia viva que fornece um retrato da
producdo, transporte, armazenamento e utilizacdo de hidrogénio nos Estados Unidos
atualmente, bem como uma avaliagdo da oportunidade de o hidrogénio contribuir para 0s
objetivos nacionais de descarbonizacdo em todos os setores ao longo dos proximos 30 anos.
Nele, foram definidas como metas, por exemplo, a producgéo de 10 milhdes de toneladas anuais

de hidrogénio limpo até 2030, além do comprometimento a reduzir o custo deste e o
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investimento em hubs* de hidrogénio limpo (OFFICE OF ENERGY EFFICIENCY AND
RENEWABLE ENERGY, [s.d.]).

No Brasil, o cenario ndo é diferente, de modo que em 2021 o Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) lancou a Resolucdo n° 2 de 2021 que estabeleceu o hidrogénio
como um dos topicos primordiais para a canalizacdo de investimentos em pesquisa e
desenvolvimento. Nesse cenario, visando desenvolver a economia do hidrogénio no Brasil para
torna-lo competitivo frente ao mercado internacional, foi divulgada a publicacdo da Resolucgéo
n° 6, datada de 23 de junho de 2022, que estabelece a criagdo do Programa Nacional do
Hidrogénio (PNH2).

O Programa Nacional do Hidrogénio (PNH2) propde estabelecer um conjunto de a¢fes
gue promova o desenvolvimento de trés pilares: politicas publicas, tecnologia e mercado. Para
isso, 0 Programa € estruturado em 6 eixos como apresentado na Figura 14 com diretrizes

definidas para cada um.

Figura 14 - Eixos do Programa Nacional do Hidrogénio
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Fonte: Ministério De Minas e Energia, 2021

Além disso, em agosto de 2023 o Ministério de Minas e Energia divulgou o Plano
Trienal de 2023-2025 como complemento ao Programa Nacional de Hidrogénio, que visa

definir metas claras desta area para 0s proximos anos. Com isso, estabeleceu-se como foco o

4 Comunidade que se torna um centro para startups e empreendedorismo para fomentar alguma tecnologia,
geralmente oferece suporte, recursos e uma rede de contatos para novas empresas.
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desenvolvimento da producgéo de hidrogénio de baixo carbono, a partir de fontes renovaveis de
energia, biomassa, combustiveis fosseis com captura e armazenamento ou uso de carbono, e
nuclear. O plano trienal definiu trés principais marcos temporais com seus objetivos. O primeiro
diz respeito a disseminacdo de plantas pilotos no pais até 2025, o segundo é a consolidacéo do
Brasil como pais mais competitivo do mundo na producgdo hidrogénio de baixo carbono do
mundo até 2030 e por Gltimo a consolidagdo de hubs de hidrogénio de baixo carbono até 2035.

O Plano Trienal de 2023-2025 determina também as prioridades para o ciclo, sendo a
aprovacdo de um marco legal para o hidrogénio a primeira delas. Outras prioridades sdo o
investimento em Pesquisa & Desenvolvimento e Inovagdo para Hz de baixo carbono com foco
em reducdo de custo e ampliacdo dos financiamentos para tais projetos (AGENCIA GOV,
2023).

2.4 PERSPECTIVAS DE PROJETOS

Segundo base de dados atualizada em outubro de 2022 da Agéncia Internacional de
Energia (IEA, 2023), ha atualmente 893 projetos de hidrogénio verde no mundo. A Figura 15
apresenta a distribuicdo destes projetos por continente, sendo possivel observar que o continente

gue mais apresenta projetos é a Europa, com 62% de participacio, seguindo da Asia e Oceania.

Figura 15 - Projetos de H2 verde por continente
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IEA (2023)

Desses 893 projetos, 616 estdo em fase de estudo de viabilidade ou conceito. Além
disso, 99 (11%) projetos ja estdo operando.
Os maiores projetos de hidrogénio verde no mundo sdo (FUTURE FUELS, 2023):
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NEOM Green Hydrogen Project — resultado de uma joint venture entre NEOM,
Air Products e ACWA Power. A planta, localizada na Arabia Saudita, tem
expectativa de operagdo em 2026 com a producgéo de 600 toneladas de H por
dia.

Sinopec Star Co Green Hydrogen Project — a planta, que sera construida na
Mongolia, utilizard energia solar e edlica para abastecimento, tendo como
previsdo a producédo de 300.000 toneladas de H2 por ano.

FFIl and TES Green Hydrogen Project — a planta das empresas Fortescue Future
Industries e Tree Energy Solutions sera localizada na Alemanha e tem
expectativa de producdo em 2026 com a capacidade de 300.000 toneladas de H>

por ano.

Assim como no restante do mundo, no Brasil ha projetos em diferentes estagios.

Sendo assim, 0s principais e mais avancados projetos que visam escala industrial da producéo

de H verde séo apresentados abaixo:

Unigel — planta instalada ndo Polo Petroquimico de Camacari na Bahia com
estimativa de inicio de producdo em 2024. Serdo alocados trés eletrolisadores
com capacidade total de 60MW de energia e prevé-se que em capacidade
méaxima a planta produza 100 mil toneladas de H por ano (EPBR, 2023a).

Qair — planta do grupo francés prevé instalacdo de uma usina no complexo
industrial em Pernambuco. Estima-se que terd inicio em 2025 e alcancara a
operacdo plena somente em 2032 com a producdo de 488 mil toneladas de H»
por ano, utilizando capacidade de eletrélise de 2,2 GW. Ha também a estratégia
pela empresa Qair de replicar esse mesmo projeto, porém para 0 complexo
industrial do Ceara (EPBR, 2023a).

White Martins — ja em operacdo desde dezembro de 2022, a empresa do grupo
alemdo Linde instalou uma planta em Pernambuco com expectativa de producéo
de 156 toneladas de H por ano (EPBR, 2023a).

Além dos projetos em escala industrial, pode-se citar aqueles em escala piloto, como o

da Eletrobras Furnas, com inicio em 2021 em Minas Gerais, que ja produziu 1,5 toneladas de

H>. Além disso, hé o projeto de producédo de hidrogénio a partir do etanol, fruto da parceria

entre as empresas Shell, Raizen, Hytron, Senai e Toyota. Este Gltimo projeto tem previsao de

inicio em 2024 com a construcdo de duas plantas capazes de produzir 5kg/h de Hz e as

empresas classificam o projeto com sendo hidrogénio verde.
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2.5 PRODUCAO DE HIDROGENIO A PARTIR DA ELETROLISE DA AGUA

Conforme descrito no topico 2.2.5, o hidrogénio verde € aquele produzido a partir da
eletrolise da agua, utilizando fontes de eletricidade renovaveis.

Dessa forma, faz-se necessario aprofundar nas caracteristicas do custo de producéo, nas
opcbes de fonte de energia elétrica, no processo do uso da agua de eletrolise e no

armazenamento de transporte do Ho.
2.5.1 Custo de producéo

O custo do hidrogénio € influenciado por diversos fatores, como a rota de producéo
utilizada, o custo dos insumos, localizacéo e escala da planta. No caso do hidrogénio verde, 0s
principais fatores que influenciam na viabilidade do projeto e no custo de producéo séo o valor
do investimento da planta, sendo o eletrolisador o principal equipamento, e o custo da
eletricidade renovavel utilizada no processo produtivo, que representa cerca de 70% do custo
de producéo dessa rota (CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA — CNI, 2022).

Segundo a projecdo da Gas Energy (2021), ilustrada na Figura 16, observa-se uma
tendéncia de reducdo do custo de producdo do hidrogénio verde, tanto para a eletrdlise

utilizando fonte de energia solar quanto utilizando energia eélica.

Figura 16 - Custos de producéo de hidrogénio por rota de producdo
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Fonte: Gas Energy (2021)
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Um estudo de 2020 da International Renewable Energy Agency (IRENA) apresenta
possibilidades de reducdo em até 85% no custo de producdo do hidrogénio verde no longo
prazo. Dentre as premissas de reducdo apresentadas na Figura 17 ha fatores como custo do
eletrolisador e custo de eletricidade, além de otimizac6es e ganhos de eficiéncia na eletrolise.

Segundo IRENA (2020), a expectativa de reducéo de investimento do eletrolisador pode
ser realizado por reducdo de componentes especificos da pilha, como o aumento da densidade

de corrente, reduzir a espessura da membrana ou redesenhar a composicao de catalisadores.

Figura 17 - Estimativas de reducdo no custo do hidrogénio verde
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Fonte: Gas Energy (2021).

Apesar das projecdes otimistas em relacdo a reducdo de custos do hidrogénio verde,
tendo em vista 0 ganho de escala na producéo de eletrolisadores e o barateamento das energias
renovaveis, ainda ha certa incerteza na velocidade em que isso ocorrerd. A Figura 18 apresenta
diferentes fontes de proje¢des, evidenciando as variagfes no custo estimado de produgéo do

hidrogénio verde em 2030.
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Figura 18 - Comparacao dos precos de hidrogénio verde em 2030
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Fonte: Gas Energy (2021).
2.5.2 Fonte de energia

Para a producéo de hidrogénio a partir da eletrolise, dois insumos sdo necessarios, a
agua e a eletricidade. Este ultimo, como caracteristica da producdo do hidrogénio verde, deve
ser oriundo de fontes renovaveis como a hidrelétrica, solar ou edlica. Nesse sentido, a escolha
da fonte influencia ndo sé no custo final do hidrogénio, mas também no impacto ambiental
gerado.

O processo de producdo por energia renovaveis pode ser descrito em trés etapas:

1) Obtencdo da energia elétrica;

2) Adaptacdo e compatibilidade da corrente elétrica para o eletrolisador;

3) Producéo de Hidrogénio.

Em relacdo a primeira etapa, a energia requerida pode ser fornecida por duas formas
(KELMAN et al., 2020):

1) Producdo e desenvolvimento de projetos de plantas eolicas ou solares acopladas na

planta de Hy;

2) Compra de eletricidade diretamente com produtor da energia renovavel, sendo

possivel mesmo quando a demanda estéa fisicamente distante da oferta de energia.

No Brasil, segundo a regulamentacdo da ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), o setor elétrico € composto por dois sistemas de venda de energia, 0 primeiro diz
respeito ao Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) em que o consumidor deve comprar

energia diretamente da concessiondria local, ndo havendo possibilidade da escolha desta
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energia. J& o segundo, é o0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) em que é possivel negociar
livremente com qualquer fornecedor, caso que se enquadra ao segundo cenario da obtencdo de
energia para produgéo de Ho. A compra de energia pelo mercado livre é feita por meio de leildes
de energia elétrica (MACEDO; PEYERL, 2022).

Segundo leildes A-4 e A-6 de 2022, o preco médio negociado para venda de energia
edlica foi de R$ 98 por MWh, de energia solar foi R$ 145 por MWh e de energia proveniente
de hidrelétricas foi de R$ 219 por MWh (CESA/UFRJ, [s.d.]).

Apols a negociacdo e definicdo da fonte de energia, € necessario realizar algumas
adaptacOes na corrente para que esta fique compativel com o exigido pelos eletrolisadores, ja
que estes operam em corrente continua (DC). Dessa forma, como as fontes eblicas e
hidrelétricas produzem correntes do tipo alternada (AC), para que ndo haja alteracdo na
producdo de hidrogénio quando ha mudanca no sinal da corrente, é necessario acoplar um

conversor de corrente AC/DC como ilustrado na Figura 19.

Figura 19 - Diagrama esquematico da produc&o de hidrogénio eletrolitico
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Fonte: VIOLA, 2015

Para o0 caso da energia solar, € necessario um controlador de carga para coordenar o
carregamento e o descarregamento do banco de baterias dos painéis solares e um sistema que
compatibiliza a tensdo de saida do sistema fotovoltaico com o do eletrolisador (VIOLA, 2015).

Segundo relatério “Hydrogen’s Decarbonization Impact for Industry” do Rocky
Mountain Institute, para producao de 1 kg de H> via eletrolise é necessario de 50 a 55 kWh de

eletricidade. Esse consumo, por sua vez, leva a emissdes indiretas de CO2 mesmo quando a
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fonte de energia é renovavel. Dessa forma, a magnitude dessas emissdes varia de acordo com a
fonte de eletricidade utilizada (Rocky Mountain Institute, 2020).

De acordo com dados do National Renewable Energy Laboratory (NREL, 2021),
laboratério do Departamento de Eficiéncia Energética e Energia Renovaveis dos EUA, as
emissdes de CO2 por kwWh consumido séo:

e Solar: 11-226 g CO2 / kWh
e Eolica: 1,3-81 g CO2/kWh
e Hidrelétrica: 0,57 — 75 g CO2 / kWh

Sendo assim, com base no consumo de eletricidade na eletrolise determinado pelo Rocky

Mountain Institute (2020) a emissdo CO; por cada kg de H. produzido é dada pela Figura 20.

Figura 20 - Emissdo de CO; por fonte de energia (kg CO./kg H>)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Rocky Mountain Institute, 2020
2.5.3 Demanda de 4gua para Hz verde

A agua ¢ elemento indispensavel para a producdo de hidrogénio verde. Este elemento é
utilizado ndo sé no processo de eletrolise, mas também para resfriamento do sistema. Assim
como observado na Figura 21, a 4gua passa por um processo de tratamento para ser utilizada
no eletrolisador e em sistemas de resfriamento do equipamento, além disso, em todo o processo

pode haver o reciclo da agua.
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Figura 21 - Etapas de uso da agua no processo de producao de H;
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A qualidade da agua de alimentacao € um dos parametros que influenciam na eletrolise.
Nesse sentido, a fonte da agua utilizada influencia diretamente nos pré-tratamentos requeridos
e consequentemente na demanda de &gua, no investimento inicial e no consumo de energia. A
agua pode ser tanto oriunda de aguas de superficie, que possuem a vantagem de possuir niveis
baixos de sélidos solGveis totais, e do mar, que possui alto grau de salinidade. Dessa forma, o
pré-tratamento escolhido dependera da fonte de agua escolhida e consequentemente
influenciara nos residuos produzidos (GHD, 2023).

Os reservatorios de agua doce, que necessita de menos processos de pré-tratamento,
representam menos de 1% da agua do planeta, sendo ja escassa para utilizacédo pela sociedade.
Em contrapartida, aproximadamente 99% da agua na Terra encontra-se nos oceanos e mares.
Apesar de apresentar altos niveis de salinidade, pode ser purificada através de processos de
dessalinizacdo antes de ser utilizada como matéria-prima para a eletrélise (BESWICK;
OLIVEIRA; YAN, 2021).

Nesse sentido, a utilizacdo de agua do mar € atrativa pois, além de existir uma oferta
abundante, os processos de dessalinizacdo sdo maduros e o0s residuos gerados por eles podem
ser devolvidos ao mar (BRANNOCK; DAGG; BROWN, 2023). A principal tecnologia de
dessalinizacao atualmente é a osmose reversa (SWRO — Seawater Reverse Osmosis) que utiliza

a pressao aplicada em uma membrana semipermeavel para retirar 0s ions presentes na agua.
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(BESWICK; OLIVEIRA; YAN, 2021). O nivel de pureza da dgua necessario varia de acordo
com as especificagdes do eletrolisador (De Pinho, 2017).

O sistema de dessalinizacdo da dgua do mar por osmose € ilustrado na Figura 22, que
apresenta o sistema de pré-tratamento, processo realizado anteriormente as membranas, com 0

objetivo de realizar uma filtragdo e remocdo de particulas solidas presentes na agua do mar.

Figura 22 - Etapas dessaliniza¢do de 4gua do mar por osmose reversa
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Fonte: (RODRIGUES; SANTANA, 2019)

A tecnologia de osmose reversa consome menos energia que outros métodos de
dessalinizacao, como a destilagdo. Em geral, este processo demanda 3,5 a 5 kWh de energia por
metro cubico de agua dessalinizada produzida (BESWICK; OLIVEIRA; YAN, 2021).

Para a producdo de hidrogénio verde via eletrdlise da agua do mar, é necessario integrar
uma unidade de dessalinizacdo a planta de producdo de H.. Dessa forma, os principais
componentes do investimento de instalagdes de SWRO sdo o pré-tratamento, a unidade de
osmose reversa e gestdo do residuo gerado (CALDERA; BREYER, 2017).

Em relacdo a demanda de &gua requerida para o processo de H> verde, baseado na
estequiometria de oxi-reducdo para cada kg de H> produzido, 9kg de agua devem ser
consumidos (BESWICK; OLIVEIRA; YAN, 2021). No entanto, sabe-se que a eficiéncia do
eletrolisador ndo é 100% e que a agua € utilizada para outras finalidades, como resfriamento.
Nesse sentido, segundo a literatura, estima-se que a demanda por kg de H2 é de 60 a 95 kg de
agua, englobando tanto o consumo nas reac@es e processos de desmineralizacao e resfriamento
dos eletrolisadores. Contudo, a maior parte desta dgua adicional € devolvida ao meio ambiente.
Na prética, a quantidade de agua efetivamente consumida é de aproximadamente 15 kg por kg
de hidrogénio produzido (WOODS; BUSTAMANTE; AGUEY-ZINSOU, 2022).
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2.5.4 Eletrolise da Agua

O processo de eletrdlise consiste em sistemas quimicos cujas reagdes sao desencadeadas
por aplicacdo de forca eletromotriz. Essa forca é gerada por uma fonte de tensdo externa ao
sistema, fornecida por meio de eletrodos. As etapas do processo de producdo de hidrogénio

verde, conforme a Figura 23, serdo detalhadas neste topico.

Figura 23 - Arranjo técnico geral para a producéo de H verde
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Fonte: COGNITIO CONSULTORIA, 2023

O processo de eletrélise consiste na quebra da molécula de agua em hidrogénio e
oxigénio, fazendo uso de energia elétrica para que ocorra a reacdo global de oxidacgéo-reducéo,
ilustrada pela equagdo 9. A corrente elétrica é aplicada a um circuito de corrente continua
contendo um catodo, eletrodo em que ocorrera a redugdo, e um anodo, onde ocorrera a oxidacgao.
Os eletrodos compartilham um meio condutor de ions, denominado eletrolito.

Eletrolise da agua: H20(l) + Eletricidade < Hz(g) + 1/2 O2(g) 9)
O principal equipamento para a producéo de hidrogénio verde ¢ o eletrolisador, no qual
ocorrera o processo de eletrolise da agua. Segundo a IEA (2021), ha quatro principais tipos de
eletrolisadores, sendo eles:
e Alcalino (Alkaline ou ALK)
e PEM (Proton Exchange Membrane)
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e AEMs (Anion Exchange Membrane)
e SOECs (Solid Oxide Electrolysis Cells)

O tipo de eletrolisador define as reacGes intermedidrias de oxidagdo e reducdo, o
eletrolito e se a 4gua entra pelo catodo ou anodo, além das condi¢des de temperatura em que 0
processo de eletrolise acontecera.

Tanto o eletrolisador do tipo alcalino quanto o PEM sdo tecnologias maduras e ja com
aplicacdo comercial, ao contrario do AEMs e SOECs que ainda se encontram em fase de
pesquisa e utilizacdo em escala de laboratorio.

Segundo a base de dados de projetos de hidrogénio da IEA (IEA, 2022), a eletrolise
alcalina permanecera com representatividade de 60% da capacidade instalada nos proximos
cinco anos, mas com tendéncia de queda. Como mostra a Figura 24, para 2030 é esperado um
cenario igualmente equilibrado entre eletrolisadores do tipo ALK e PEM, considerando projetos
cuja informacé&o da tecnologia esta disponivel.

Figura 24 - Capacidade total (GW) por tipo de tecnologia
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2.5.4.1 Eletrolise Alcalina (ALK)

Trata-se da tecnologia que utiliza solucdo aquosa alcalina a temperatura ambiente para
imersdo dos eletrodos, sendo a tecnologia mais madura e apresentando TRL 9
(CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA — CNI, 2022).
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Essa tecnologia é aplicada desde 1920, sendo, portanto, uma tecnologia consolidada e
com cadeia de suprimentos bem estabelecida. Suas principais vantagens sao o baixo custo e
longa vida operacional, com eletrolisadores conhecidos por sua boa durabilidade (AJANOVIC;
SAYER; HAAS, 2022).

A solucgdo eletrolitica mais utilizada na eletrdlise alcalina é o hidroxido de potassio
(KOH), e as equagdes das reacdes do anodo (10) e do catodo (11) sdo expressas abaixo
(COGNITIO CONSULTORIA, 2023).

Anodo: 40H™ & 4e™ + 0, + 2H,0 (10)
Catodo: 4H,0 + 4e~ < 2H, + 40H~ (11)

Como desvantagens, os eletrolisadores ALK requerem operacdo continua para evitar
danos a pilha e manutencdo complexa do fluido alcalino, o que pode se tornar uma limitagéo
ao integrar o processo a fontes de energias renovaveis intermitentes, como no caso de solar e
edlica. Para contornar esse problema, hd solucbes de armazenamento ou implantacdo de
sistemas de gerenciamento de energia.

O meio altamente alcalino também pode apresentar desafios de corrosdo, sendo
importante a selecdo adequada de materiais e 0 cuidado com manutencdo. Em termos de
eficiéncia, a eletrdlise alcalina ndo é a mais vantajosa, apresentando taxas em torno de 62-82%
(CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA — CNI, 2022).

2.5.4.2 Eletrolise em membranas de troca de prétons (PEM)

A tecnologia de membrana trocadora de prétons € mais recente e consiste na utilizacdo
de um eletrélito de polimero sélido para a passagem do fluxo de ions de hidrogénio. Uma grande
vantagem dessa tecnologia € a rapida resposta as flutuacdes de corrente, além de também
apresentar nivel de maturidade TRL 9 (CNI, 2022). Quando comparado ao eletrolisador
alcalino, o PEM se torna mais atrativo para areas industriais ou urbanas densamente povoadas,
por demandar menor area (IEA, 2021).

A eficiéncia da eletrélise PEM esté na faixa de 67-82% (CNI, 2022) e as equages das
reacOes estdo representadas abaixo:

Anodo: 2H,0 < 4e~ + 0, +4H™ (12)
Catodo: 4H* + 4e~ « 2H, (13)
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Apesar de ser um tipo de eletrolisador bem popular, representando 31% de capacidade
instalada de tecnologias de eletrolisadores em 2020 (IEA, 2021), apresentam como
desvantagem o custo mais elevado, principalmente devido a utilizacdo de metais nobres como
catalisadores (IBERDROLA, 2023).

Os materiais utilizados que elevam o custo do PEM s&o os catalisadores de platina e
iridio, placas de titanio e os materiais de membrana. O investimento total fica em torno de US$

1.750/kW, cerca de 40% mais elevado que o sistema de eletrolise alcalina (IEA, 2021).
2.5.4.3 Membranas trocadoras de anions (AEMS)

A tecnologia de membranas trocadoras de anions estd em desenvolvimento, com estagio
de maturidade TRL 4-5 (IEA, 2021). Consiste em uma variante da PEM, sem requerer
catalisadores com metais nobres, utilizando um catalisador de metal de transicao (CeO2-Laz0)
e sua principal vantagem € que a propria membrana de troca de anions atua como eletrolito
solido, evitando efeitos corrosivos. As reaces no anodo e catodo sdo as mesmas apresentadas

na eletrolise alcalina.
2.5.4.4 Eletrolise com éxidos solidos (SOECs)

E uma tecnologia ainda em fase de desenvolvimento para aplicagdo em grande escala,
apresentando TRL 6-7 (IEA, 2021). A principal diferenca desse tipo de eletrolisador € a
utilizacdo de vapor no lugar da agua, sendo um processo operado a altas temperaturas (entre
700°C e 900°C). Além disso, tem um menor custo de material devido a utilizacdo de ceramica
como eletrolito.

A eficiéncia da eletrélise PEM esta na faixa de 81-86% (CNI, 2022) e equacGes das
reacOes estdo representadas abaixo:

Anodo: 202~ & 4e” + 0, (14)
Catodo: 2H,0 + 4e~ & 2H, + 20%~ (15)

2.5.4.5 Comparativo eletrolisadores

A Tabela 3 compara as duas tecnologias maduras de eletrolisador, alcalina e PEM.
Como o presente estudo foca em verificar a viabilidade de uma planta atualmente, tecnologias
ainda em desenvolvimento estdo excluidas para consideracdo no estudo, sendo o foco a

comparacéo entre eletrolisador alcalino (ALK) e PEM.
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Assim, nota-se que o eletrolisador do tipo PEM apresenta um investimento

significativamente maior. Além disso, seu tempo de resposta € menor quando comparado com

0 ALK, porém com uma vida util menor.

Tabela 3 - Principais caracteristicas das tecnologias ALK e PEM de eletrolisadores

Tipo de Tecnologia Alcalina PEM
Eletrolito 20 — 40 % KOH Agua liquida
Temperatura de operacéo
60-90 50-80
(°C)
Pressdo de operacédo (bar) 10-30 20-50
Consumo especifico do
sistema completo 5-5,9 5-6,5
(kWhei.Nm3 de Hy)
Pureza do gas >99,5/>99,95 99,99
Tempo de resposta Segundos Milissegundos
Duracéo de partido a frio
<60/<1 — 50% <20
(min)
Vida atil (h) 60.000-90.000 20.000-60.000
Custo de capital (€/kW) 800 - 1.500 1.400-2.100

Fonte: (CNI, 2022)

2.5.5 Armazenamento e Transporte

Apesar da vantagem de grande densidade energética por massa da molécula de
hidrogénio, hd um grande desafio relacionado & sua densidade energética por volume. Por ser
uma molécula pequena, ha maior pressurizacdo do sistema para armazenar maior quantidade
de energia em determinado volume. Assim, para armazenar hidrogénio gasoso é necessario
investimento em materiais mais resistentes a pressdo exercida, elevando seu custo de
armazenamento e transporte.

O hidrogénio comprimido pode ser armazenado acima ou abaixo do solo, sendo a
primeira opcao significativamente mais cara em escalas maiores. As cavidades salinas séo o
método mais adequado de armazenamento subterraneo, devido ao baixo custo de construcéo,
baixas taxas de vazamento e taxas rapidas de retirada e injecdo, com baixos requisitos de gas
de amortecimento. No entanto, essa & uma alternativa que exige o cumprimento de alguns
requisitos geoldgicos, ndo podendo ser aplicada em qualquer local (ANDERSSON;
GRONKUVIST, 2019).
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As solugdes de armazenamento em recipientes metalicos sdéo comumente utilizadas para
0 gés natural, seja por detentores de gas (pressdes ligeiramente acima da atmosférica), por vasos
de pressdo esféricos (pressdes maximas de 20 bar) ou por tubos (pressdes maximas de 100 bar).
O armazenamento em tubos permite maior compactagédo, apresentando-se como uma solugédo
promissora para o armazenamento de hidrogénio em larga escala. O comprimento do gasoduto
pode ter quildmetros de extensdo, e geralmente fica alguns metros abaixo do nivel da superficie.
Considerando a pressdo de 100 bar e o didmetro de 1,4 metros, referéncias das tubulacdes de
gas natural, seria possivel armazenar cerca de 12 toneladas de hidrogénio por quildmetro de
gasoduto (ANDERSSON; GRONKVIST, 2019). No entanto, a construgio de gasodutos para
hidrogénio exige aumento de margem de seguranga, devido a acdo negativa do hidrogénio nas
propriedades mecanicas do aco.

Para transportes a longas distancias, ou seja, com rotas intercontinentais por navios,
torna-se inviavel o transporte de hidrogénio gasoso. Assim, uma alternativa é a liquefagdo do
hidrogénio, possibilitando seu transporte no estado liquido. No entanto, a liquefagcdo do
hidrogénio ocorre a -253°C (LOPES BORGES; MACH QUEIROZ; PELLEGRINI PESSOA,
[s.d.]), fazendo com que haja perda energética devido a grande quantidade de energia
demandada. Além disso, pode haver perda de hidrogénio liquefeito para a fase gasosa,
conhecida como “boil-off”.

Visando a diminuicdo da taxa de boil-off, procura-se minimizar a relagdo
superficie/volume dos tanques, tornando-os esféricos, além de minimizar a transferéncia de
calor pelas paredes através de isolamento, como paredes duplas com vacuo aplicado no meio.
Assim, é possivel conseguir taxas de boil-off abaixo de 0,1% por dia em tanques esféricos
maiores (ANDERSSON; GRONKVIST, 2019).

A capacidade global instalada de liquefacdo de hidrogénio é de aproximadamente 355
toneladas por dia, sendo um processo razoavelmente estabelecido. Atualmente, a maior planta
em operacdo tem capacidade de liquefazer 34 toneladas de hidrogénio por dia, enquanto a
grande maioria das plantas apresenta capacidade de 1 a 10 toneladas de hidrogénio por dia. No
que diz respeito a demanda de energia, sdo estimados valores de 10kWh/kg, podendo chegar a
6kWh/kg com premissas de melhorias de processos (ANDERSSON; GRONKVIST, 2019).

Além da compressdo e liquefacdo do hidrogénio puro, alternativas surgem para
viabilizar seu transporte e armazenamento, como a adsor¢éo e a combinacéo do hidrogénio com

hidretos metalicos ou quimicos, conforme ilustrado na Figura 25. No entanto, a armazenagem
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na forma gasosa ou liquida sdo as Unicas aplicadas em escalas mais significativas.
(GASENERGY, 2021)

Figura 25 - Métodos de armazenamento e transporte para obtencdo de hidrogénio comercial
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3 METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo apresentar a metodologia empregada na pesquisa e no
calculo dos parametros que serdo utilizados no Capitulo 4. Dessa forma, este capitulo aborda
tanto as fontes das informac6es quanto como foram utilizadas no contexto do projeto que sera
simulado neste estudo, visando analisar a viabilidade econdmica de uma planta de hidrogénio
verde no Brasil.

O presente capitulo se desdobra em quatro secdes: definicdes da planta, estimativa de
investimento, estimativa de custos e viabilidade econdmica e financeira. Na primeira se¢do séo
levantados os critérios de escolha da localizagdo da planta, sua capacidade e demanda de H> a
ser atendida. Na segunda, abordam-se questfes relacionadas a estimativa de investimento,
como capital, fatores de escala, atualizacdo no tempo e nacionalizacdo. A terceira se¢do trata
dos custos variaveis e fixos, enquanto o quarto e Gltimo tépico explora conceitos como ponto
de equilibrio operacional, anélise de fluxo de caixa descontado, taxa minima de atratividade
(TMA), taxa interna de retorno (TIR), periodo de recuperacdo do investimento (Payback) e
sugestdes de variaveis para analise de sensibilidade.

Além dos tdpicos descritos, é apresentada a forma de célculo do custo nivelado de
hidrogénio, que é um parametro de comparacdo entre diferentes rotas de producdo de
hidrogénio.

3.1 DEFINICC)ES DA PLANTA
3.1.1 Localizacdo

A escolha do local foi realizada considerando trés questdes. A primeira diz respeito a
necessidade de escolher um local na costa por conta do processo de dessalinizacéo, ja o segundo
fator de escolha trata-se do grande potencial de energia renovavel da regido. Por Gltimo, optou-
se por uma regido com polo industrial desenvolvido, tanto por conta de sinergias de
infraestruturas ja presentes, quanto para aproveitamento do Hz gerado nas industrias do local.

Sendo assim, o local da planta que serve de base para as analises deste estudo é o
Nordeste do pais, mais precisamente 0 estado da Bahia, na regido do polo industrial de
Camacari. Tal local ja foi escolha da multinacional brasileira Unigel, que anunciou a construcao
de uma planta de H> verde até 2027, com capacidade instalada de producéo anual de 100 mil
toneladas deste produto (BADRA, 2023).
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O Nordeste brasileiro possui um grande protagonismo na geragdo de energia renovavel
para o pais por conta de sua posicdo estratégica com bons ventos, abundancia de sol e uma
extensa regido costeira (LISBOA, 2022).

Segundo Gomes De Azevedo et al. (2022), grande parte das areas de maior irradiacao
solar esta concentrada na regido Nordeste, havendo destaque para o estado da Bahia. Além
disso, o potencial edlico da Bahia foi registrado por um estudo em parceria entre COELBA e
ANEEL, apresentando-se na ordem de 14.5 GW e 31.9 TWh/ano (COELBA, [s.d.]).

A Bahia ja € um destaque na capacidade instalada de energia solar e edlica, sendo o
estado com maior capacidade, 10,1 GW, conforme Figura 26. Segundo a ANEEL (2023), o
namero de empreendimentos edlicos em operagdo na Bahia € 292, com capacidade de 8,1 GW.

Ja as usinas solares somam 71 em operacao, totalizando uma capacidade instalada de 2,1 GW.

Figura 26 - Capacidade Instalada por Estado (geracdo energia e6lica e solar)

Poténda Outorgada [GW)

Fonte: ANEEL, 2023

Outro fator determinante para escolha do local foi o aproveitamento de possiveis
infraestruturas e sinergias com outras industrias do entorno. Desta forma, foi selecionado o Polo
Industrial de Camacari, maior complexo industrial integrado do Hemisfério Sul que abriga mais
de 90 empresas em setores que incluem quimica, petroquimica, industrias de pneus, celulose
soluvel, metalurgia de cobre, téxtil, fertilizantes, energia edlica, farmacéutico, bebidas e
Servigos.

Além disso, o Polo Petroquimico de Camacari é responsavel por boa parte da producéo
de ureia do Nordeste brasileiro, que utiliza H. em sua cadeia de producéo, sendo, portanto, um
potencial destino para o hidrogénio produzido na planta foco deste estudo.
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3.1.2 Capacidade instalada e de producéo

A capacidade da planta para este estudo foi selecionada com base no registro de projetos
de hidrogénio verde do banco de dados da IEA (2023). Dessa forma, foi analisado o banco de
dados e a tendéncia de capacidade com maior frequéncia. Para isso, foram filtradas as plantas
com a tecnologia ALK ou PEM, j& que séo os eletrolisadores mais desenvolvidos e usados na
indUstria atualmente. Além disso, foram filtradas as plantas que utilizam somente energia
renovavel como fonte, dado que este é o foco do presente trabalho.

Pode-se observar, pela Figura 27, que a maioria das plantas possui capacidade de até 10
mil toneladas de H» por ano. Sendo assim, foi determinada a capacidade instalada de 10 mil
toneladas de Ha/ano para o estudo de viabilidade econdmica e financeira.

Figura 27 - Quantidade de projetos vs. capacidade da planta - base de dados da IEA
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IEA (2023)

Além da base de dados da IEA (2023), a decisdo foi também pautada no projeto
anunciado pela Unigel que tem como plano a construcdo de uma planta de hidrogénio verde no
Polo Petroquimico de Camacgari, local selecionado para este estudo. Apesar de anunciarem o
projeto de uma planta com capacidade total de 240 mil toneladas Hz/ano, esta sera realizada em
fases, sendo a primeira a construgdo de uma planta com capacidade para 10 mil toneladas
Hz/ano (EPBR, 2023b).

A producdo da planta de hidrogénio é impactada ndo s6 por sua capacidade instalada,
mas também pela capacidade da fonte de eletricidade usada. Isso se deve ao fato de as fontes

renovaveis serem intermitentes, ou seja, ndo sdao geradas ao longo do dia todo. Além disso,
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ainda é complexo e oneroso 0 armazenamento desse tipo de energia, ndo sendo viavel garantir
que a planta de hidrogénio receba de forma continua energia oriunda dessas fontes. Por isso, a
capacidade total da planta (CFotar) Se da pela seguinte equagéo (161):

CFrotal = CFeletricidade X Dias disponiveis da planta (16)

Ou seja, a capacidade total da planta é funcdo da capacidade da fonte de eletricidade,
bem como dos dias que a planta opera, assumindo que a planta pode parar sua operagéo por
completo para manutencéo.

A capacidade da fonte de eletricidade, por sua vez, depende do mix de energia escolhido
para a planta, sendo 0 maximo de 100% quando usa energia proveniente do grid. J& para fontes
edlica e solar esta capacidade ndo chega aos 50% por conta de seu carater de intermiténcia.
Segundo estudo de Speprlorzi (2022), a capacidade da eletricidade de uma planta alimentada
exclusivamente por energia eolica é de 54%. J& o estudo para uma planta de hidrogénio na
Argentina proposto por Correa et al. (2022) indica a capacidade de 50% para fontes edlicas.
Além disso, o estudo realizado por Vickers et al. (2000) para o Departamento de Energia dos
Estados Unidos (DOE), relata que as capacidades de fontes solares variam de 32 a 35%
enguanto as eolicas de 38% a 52%.

Como o presente trabalho prop6e a operacdo de uma planta totalmente alimentada por
energia renovavel, foi definida com base nos estudos supracitados uma capacidade de 50% da
eletricidade utilizada, que serd oriunda de fontes edlicas dada sua maior capacidade de
producdo. Além disso, o numero de dias disponiveis para operacdo da planta foi determinado
em linha com o estudo de Speprlorzi (2022), ou seja, 10 dias sem operacdo, resultando em 97%
dos dias do ano operando. Nesse sentido, a capacidade de producéo total da planta, conforme
equacdo 16, é de 49% da capacidade instalada, ou seja, apesar de a planta de H> ter capacidade
instalada de 10 mil toneladas de H> por ano, esta produzira aproximadamente 5 mil toneladas

de H2 por ano.
3.2 ESTIMATIVA DO INVESTIMENTO

Para construir uma planta industrial, é necessario o aporte inicial de uma quantia
significativa de capital com expectativas de ganhos futuros, gastos estes denominado de
Investimento.

O investimento pode ser dividido em investimento fixo e capital de giro. O primeiro
engloba todos os recursos destinados para o projeto e construcdo da planta industrial, sendo a

compra de equipamentos, obras e instalacdo alguns exemplos. J& 0 segundo representa 0
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montante de recursos financeiros reservados para manter as operagdes da planta de maneira
continua e ininterrupta.

O investimento fixo, por sua vez, pode ainda ser dividido em investimento fixo direto e
indireto. O direto € definido como sendo o gasto para adquirir e instalar os equipamentos do
processo, juntamente com todos os auxiliares necessarios para a operacdao completa. O
investimento fixo indireto engloba as despesas gerais de construcdo (despesas de escritorio,
engenharia, contingéncias etc.) e todos os componentes da planta, como terreno, armazéns,
laboratdrios e instalagdes de transporte, que nao estdo diretamente relacionados com a operacao
do processo (PETERS; TIMMERHAUS; WEST, 2003).

3.2.1 Investimentos Fixos Diretos

Os investimentos fixos diretos correspondem agueles que estdo diretamente ligados a
implantagdo do processo industrial. Este pode ser divido em investimentos da rota direta da
producdo do produto de interesse, denominado ISBL (Inside Battery limits), e OSBL (Outside
battery limits) que se refere aos processos auxiliares.

Segundo Towler; Sinnott (2013), o investimento em ISBL abrange os custos de compra
e frete dos equipamentos da rota principal da planta, bem como sua instalacao.

Primeiramente, para a definicdo do investimento fixo direto, é necessario ter bem
delimitado os equipamentos que irdo compor a planta, para assim ter as defini¢des sobre a rota
principal e as rotas acessorias a esta. Para delimitacdo da rota principal da planta de hidrogénio
verde estudada, sdo contempladas as etapas principais até a eletrdlise e compressdo do gas,
sendo excluidas as etapas de armazenamento e transporte. Dessa forma, assim como ilustrado
na Figura 28, a rota principal a ser considerada no ISBL para a planta em questdo consiste em
trés equipamentos: dessalinizador, eletrolisador e compressor. O projeto ndo abrange a usina de
geracdo de energia renovavel pois estima-se que a energia sera adquirida de usinas ja existentes
por meio de contratos do Mercado Livre de Energia, em que pode haver contratos diretos de

fornecimento de energia com o gerador.
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Figura 28 - Delimitacdo do estudo
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Fonte: Elaboragao propria

Tal limite foi adotado pois estima-se que, como a planta estara localizada em um polo
industrial rodeada de inddstrias que usam o Ha para sua producéo, este pode ser comprimido e
distribuido diretamente para as fabricas no entorno, sem haver necessidade de armazenamento
ou transporte complexo.

O investimento da rota principal pode ser estimado por meio de consultas diretas com o
fornecedor dos equipamentos ou utilizando premissas ja consideradas em estudos econdmicos
sobre a producdo por rota semelhante. Nesse sentido, foi utilizado o ultimo método para
determinagdo de todos os investimentos fixos diretos, buscando-se, portanto, parametros na
literatura expressos em $/kW da capacidade instalada ou em $/m3/dia para o caso do
dessalinizador.

Dessa forma, para estimar o investimento relacionado ao dessalinizador foram
utilizados dados do estudo proposto por Speprlorzi (2022) que define que este equipamento
demanda um investimento de R$ 8.551,00/m3/dia. Ja para o investimento com o eletrolisador,
foi utilizada a relacdo proposta por Squadrito, Nicita e Maggio (2021), que propéem uma
equacado que define o investimento do eletrolisador em funcdo de sua capacidade total, sendo
mais bem abordado no tépico 3.2.3. Por fim, para estimar o investimento com o compressor,
usou-se como referéncia o relatério de Tractebel, Hinicio e Hinicio Engie (2017), que informa
que um compressor de 30 a 200 bar custa € 33.373.000. Tal especificacdo do compressor foi
selecionada pois 30 bar € a pressdo de saida do eletrolisador e 200 bar é a pressao utilizada nas
plantas de amonia, potencial planta consumidora de Ha.

Além de toda a estimativa do ISBL, é necessario considerar o custo com 0s
equipamentos adjacentes a rota principal, ou seja, com o OSBL. Este tipo de investimento

inclui, segundo Towler e Sinnot (2013), equipamentos e instalagcdes auxiliares, como as de
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geracdo e distribuicdo de utilidades, tancagem e estocagem de matérias primas, tratamento de
efluentes e outras instalagdes complementares.

No estudo em questdo estima-se que somente a unidade do dessalinizador tera
necessidade de processos adjacentes como suporte, relacionado ao destino da salmoura residual
do processo de dessanilizagdo.

E comum que as indstrias de dessalinizacdo retornem seu residuo para o mar. Esse
processo, além de demandar um sistema de bombeamento, necessita de certo controle para
minimizar danos aos ecossistemas marinhos, por se tratar de uma salmoura altamente
concentrada. Ha também estudos que sugerem o aproveitamento deste residuo para a obtencéo
de produtos quimicos, como o hidréxido de sédio, que pode ser aproveitado no préprio processo
de dessalinizacao, tornando-o mais eficiente (MIT, 2019).

Como o objetivo deste estudo é a andlise da planta de producdo de hidrogénio verde, o
processo de tratamento e destino adequado da salmoura sera considerado como OSBL, ou seja,
um investimento que apesar de ser necessario ao projeto, estd na adjacéncia da rota principal.

Quando ndo ha muitas informac6es disponiveis sobre os valores relacionados ao OSBL,
é possivel estima-lo segundo regras empiricas estabelecidas para a industria quimica. Assim,
para dimensionar os investimentos necessarios neste processo de tratamento, serd utilizada a
estimativa sugerida por Chauvel e Lefebvre (2001) a partir do ISBL da planta, conforme a
equacdo 17 abaixo.

OSBL =0,4 * ISBL 17)

3.2.2 Investimentos Fixos Indiretos e Capital de Giro
3.2.2.1 Investimento Fixo Indireto

Os investimentos fixos indiretos sdo aqueles necessarios para a construcdo da planta,
porém que ndo estdo diretamente relacionados ao processo produtivo. Nesse sentido, podem
incluir investimento com terrenos, construcdo civil, engenharia, taxas, contingéncias e gastos
com o time do projeto, dentre outros (PETERS; TIMMERHAUS; WEST, 2003).

Para estimar tais investimentos, ha relaces e premissas na literatura relacionada a
industria quimica, como o proposto por Chauvel e Lefevbre (1989) que estima alguns
componentes de investimento como uma relagdo direta ou indireta do ISBL, conforme

apresentado Figura 29.
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Figura 29 - Estimativas de investimento a partir de ISBL e OSB

Componente Relagdo
ISBL 4
0OSBL 5
Total das unidades industriais I + 15
Engenharia 13=0,12* (I, + 1)
Contingéncia e
Custos de tecnologia le=0,17 (l4+ 1)
Investimento na fabrica h=hh+l+l3+lg+1s
Carga inicial lg

Cuslos de partida l7
Investimento fixo IF=l+1+ 1
Capital de giro CG=005*IF

Fonte: CHAUVEL,; LEFEBVRE (2001)

A parcela de engenharia diz respeito ao design e construcdo de estruturas para o projeto
da planta como um todo. Ja o investimento com contingéncias refere-se a uma reserva adicional
de recursos financeiros destinada a lidar com incertezas e riscos que podem surgir durante a
execucdo do projeto. Os custos com tecnologia envolvem pagamentos de royalties e licengas
de uso, que no caso do projeto de H2 verde néo se aplicam, pois busca-se simular um caso em
gue a empresa é proprietaria da tecnologia.

Por fim, o custo de partida pode ser estimado separadamente, a partir de consideracgdes
propostas por Chauvel e Lefebvre (2001) que consideram que o custo de partida pode ser
equivalente a 3 meses dos custos operacionais da planta.

Outra relacdo presente na literatura, esta ja especifica para o processo de H» verde, é
apresentado por Tractebel, Hinicio e Hinicio Engie (2017), estima que o investimento fixo
indireto corresponde a 70 a 80% dos gastos com 0s equipamentos, ou seja, do investimento
direto com a rota principal. Nesse contexto, sdo englobados investimentos como conexdo com
0 grid, construcdo civil, comissionamento, custo de partida, engenharia e seguros.

Dessa forma, como o estudo supracitado é especifico para uma planta de producéao de
H> por eletrolise da agua, foi considerado neste estudo o pardmetro de 70% do investimento

direto da rota principal para estimar o investimento indireto.
3.2.2.2 Capital de Giro

Para compor os investimentos, é necessario definir o capital de giro. Trata-se de um
valor suficiente para manter as operacfes de um projeto, ou seja, o dinheiro necessario para
cumprir obrigagfes do dia a dia, como o pagamento de salarios, compra de insumos e

manutencdo de estoque.
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Segundo o Programa de Hidrogénio do U.S. Department of Energy (Hydrogen
Program) e o National Renewable Energy Laboratory (NREL, 2019), o capital de giro
assumido para o fornecimento de hidrogénio corresponde a 15% da variacao anual dos custos
de operacéo. De acordo com Peters, Timmerhaus e West (2003), a maior parte das plantas
quimicas utiliza um capital de giro entre 10% e 20% do somatorio dos investimentos diretos e
indiretos. Além disso, um estudo técnico-econdmico sobre hidrogénio verde, proposto por Ledn
et al. (2023) indica o valor de capital de giro como 10% do investimento direto e indireto, sendo

este 0 valor assumido no presente estudo.
3.2.3 Fator de escala

Na inddstria quimica, é caracteristico que a capacidade de producdo aumente a uma taxa
mais acelerada do que o custo de investimento, uma vez que a primeira € uma funcéo do volume,
enquanto a segunda € uma funcdo da superficie dos reatores. Dado esse fendmeno, ha a
economia de escala, vantagem competitiva em possuir uma planta de maior porte. Dessa forma,
é comum que haja a reducdo do custo unitario (custo por volume produzido) na planta ao
aumentar a capacidade e uma reducdo no investimento unitario (capital investido por
capacidade).

Nesse contexto, o fator de escala para os eletrolisadores foi definido conforme
estudo proposto por Squadrito, Nicita e Maggio (2021) que especifica a equagdo 18 em funcgéo
da poténcia nominal (Per) do eletrolisador em MW com base na consideracdo de que o custo de
investimento para um equipamento de 1 MW ¢ 1.200 €/kW. Segundo o artigo, o fator de escala
foi determinado por ajuste de minimos quadrados nos investimentos recentemente relatados na

literatura para tais equipamentos.
Investimento eletrolisador [€/kW] =1,200(Pe) (18)

Além do eletrolisador, faz-se necessario também aplicar o conceito de fator de
escala para estimativa de investimento para outros equipamentos. Nesse sentido, aplica-se uma
relagdo empirica comum na literatura proposto por Peters, Timmerhaus e West (2003). O
modelo é definido pela proporcéo de investimento para aquisicdo de dois equipamentos com
diferentes capacidades como igual & proporc¢éo de suas respectivas capacidades elevada a uma
poténcia, conforme indicado na equacdo 19. No caso em que ndo ha nenhuma informacao,

pode-se seguir com o modelo “Six Tenth Factor” em que o expoente é definido como 0,6.
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L (C1)°'6
L \C, (19)

Segundo Peters; Timmerhaus; West (2003), a regra do “Six Tenth Factor” deve ser
usada somente quando nao ha informacdes detalhadas sobre o equipamento, pois dependendo
do equipamento este expoente pode variar de 0,2 a 1. Sendo assim, pode-se usar as relacdes de
expoentes e equipamentos encontrado na literatura. No caso do presente trabalho, foram obtidas
informagdes especificas para o fator de escala para o compressor, conforme consta na Tabela
4,

Tabela 4 - Expoentes para fator de escala

Equipamento Capacidade Expoente
Compressor (150 psi de descarga) 10 — 400 ft3/min 0,69
Compressor (150 psi de descarga) 102 10° ft3/min 0,79

Fonte: Elaboragdo propria a partir de PETERS, TIMMERHAUS e WEST (2003)

Sendo assim, a fim de considerar o cenario mais conservador, utilizou-se 0 expoente
0,79 para determinar o investimento relativo ao compressor da planta.

Como referéncia de investimento e capacidade, foi utilizado estudo de Tractebel,
Hinicio e Hinicio Engie (2017) que especifica o investimento de um compressor com entrada
de 30 bar e 200 bar com capacidade de 400 kg H2/h como € 3.373.000. Como a planta em
questdo necessita de uma capacidade de compressor de 570,78 kg Ha/h, é possivel usar tal
referéncia pois respeita a regra do modelo de Peters, Timmerhaus e West (2003) das
capacidades ndo ultrapassarem a ordem de 10 vezes de diferenca entre elas. Vale ressaltar
também que as especificacdes da referéncia foram escolhidas pois 30 bar é a pressdo em que 0
H> deixa o eletrolisador, ja 200 bar é a pressdo desejada para alimentacdo deste gas na produgéo
de amonia, potencial destino do hidrogénio da planta.

Por fim, em relacdo ao dessalinizador, ndo foi utilizado fator de escala, pois 0s dados
obtidos na literatura ja abordavam o investimento como uma variavel em funcéo da capacidade
do equipamento. Nesse sentido, segundo Speprlorzi (2022), o equipamento de osmose reversa
pode variar de 900 a 2.500 $/m® H,O/dia. Nesse sentido, assim como no estudo citado, foi
definido o valor intermediario de 1700 $/m® H,O/dia para estimar o investimento do

dessalinizador.
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3.2.4 Fator de atualizagcdo no tempo

O fator de atualizacéo € utilizado em andlises econdmicas, pois muitos dados de custo
de equipamento disponiveis para uso sdo referentes a um determinado ano. Como 0s precos
podem variar de acordo com contextos econdmicos diferentes de cada ano, € necessario
atualizar os dados usados, por meio de indices pré-determinados.

Dessa forma, a consultoria Intratec e a revista Chemical Engineering disponibilizam tais
fatores de atualizacdo, o Intratec Process Plant Cost Index e o Chemical Engineering Plant
Construction Index (CEPCI), respectivamente. Estes indices sdo calculados a partir das
tendéncias de precos dos componentes fundamentais da construgdo de uma planta industrial,
como mao de obra, materiais e energia.

Como o tema de producédo de hidrogénio verde por eletrdlise da dgua é relativamente
atual e a tecnologia ainda ndo esta suficientemente madura para facil obtencdo de dados de
escala industrial, os principais artigos de referéncia utilizados neste estudo ndo antecedem o
ano de 2017, ndo sendo necessario o uso da atualiza¢do dos dados por tais indices. Sendo assim,
dado que os parametros de custo e investimento utilizados para o estudo séo de anos recentes,
pode-se realizar uma estimativa e desconsiderar efeitos como a inflacdo, variacGes de precos
ou mudancas nas condigdes econémicas ao longo do tempo, considerando, assim, o dado sem

nenhum ajuste.
3.2.5 Fator de nacionalizagéo

Para andalises econémicas de plantas industriais, muitos dos dados utilizados sédo
referentes ao cenario dos Estados Unidos ou Europa Ocidental, uma vez que historicamente séo
os centros da industria quimica. Dessa forma, faz-se necessario corrigir os valores para retratar
o cenério do local de estudo, no caso o estado da Bahia no Brasil.

Sendo assim, usa-se o fator de nacionalizacdo, constante definida a partir de
ponderacOes sobre caracteristicas especificas de cada pais, como: produtividade, custo de méo
de obra, taxas de importacao, taxas de cambio, custo com transporte.

Segundo Towler e Sinnott (2013), o fator de correcdo desse custo € de 1,14 ao transpor
um projeto dos Estados Unidos para o Brasil, que é o local escolhido para a simula¢do do
investimento. Portanto, no presente trabalho sera aplicado um adicional de 14% sobre o valor

de investimento total estimado.
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3.3 CUSTOS OPERACIONAIS
3.3.1 Custos de produgéo

Os custos de producdo podem ser divididos em custo fixos, ou seja, aqueles que nao
dependem do volume que a planta produz e os custos variaveis, dependentes do quanto de H €

produzido. Em suma, sdo todos 0s custos necessarios no decorrer dos anos para operar a planta.
3.3.1.1 Custos variaveis

Os custos variaveis sdo aqueles que variam conforme o volume de producéo da planta
em dado periodo. Sendo assim, englobam tanto matérias-primas e outros insumos, quanto
utilidades, como energia.

Como estes custos dependem da producéo da planta, sua estrutura leva em consideragao
0 preco e a quantidade de cada insumo utilizado. Dessa forma, um determinado insumo pode
ter alto custo, porém baixo volume de utilizacdo apresentando baixo impacto na estrutura de
custos final ou pode ter baixo custo, porém ser utilizado em grandes quantidades, o que gera
maior impacto no custo do processo.

A estrutura de custos variaveis de uma planta de eletrolise de dgua para producéo de H;
ndo € complexa, uma vez que apresenta poucos insumos. A principal matéria prima do processo
é a agua do mar, que por ser uma extracdo de recurso natural, ndo é precificada para
consideracdo como custo variavel. Nesse sentido, para o processo de eletrolise, pode-se citar o
custo com eletricidade como o principal custo varidvel da planta. Além disso, hé parcelas
comparativamente pequenas de custos variaveis com a compra de quimicos e membranas para
a unidade de dessalinizacdo da agua do mar.

Para estimar os custos com eletricidade, foram utilizados os coeficientes de cada
equipamento, ou seja, o parametro de utilizacdo de energia por kg de hidrogénio gerado,
detalhados na Tabela 5.

Tabela 5- Consumo de eletricidade por equipamento

Equipamento Tipo Cig?ﬁ;ggte Unidade Fonte
Eletrolisador ALK 50,7 kWh/kg Hz CORREA et al. (2022)
Dessalinizador - 0,05 kWh/kg H. NEWBOROUGH; COOLEY (2021).
Compressor ALK 1,25 kWh/kg H: CORREA et al. (2022)

Fonte: Elaboracéo prépria
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Além dos coeficientes técnicos, faz-se necessario levantar os precos de cada um dos
insumos. Para a eletricidade, foram avaliadas as possibilidades de fontes renovaveis eolica e
solar. Para o estudo em questdo, a energia edlica foi definida como a fonte preferencial de
eletricidade, devido ao grande potencial da regido onde a planta esta localizada e por apresentar
menor custo dentre as alternativas avaliadas. O custo com eletricidade pode ser consultado em
leilGes de energia promovidos pela ANEEL, como o Leildo de Energia Nova A-5 realizado em
2022,

Para os insumos utilizados na etapa de dessalinizacao, foram obtidos os parametros de
custos com quimicos e troca de membrana em euros por metro cubico de agua, retirados do
estudo de caso de Azinheira, Segurado e Costa (2019), que trata da viabilidade da
dessalinizacao a partir de energias renovaveis. Além disso, faz-se necessario levantar a relacédo
de quantidade de agua dessalinizada por kg de Hz produzido na planta, de forma que se calcule
e relacdo de R$/kg H.. Segundo Correa et al. (2022), o consumo real ¢é de 15,89 kg H.O/kg H>
para eletrolisadores do tipo alcalino, valor proximo a referéncia de Saulnier et al. (2020) para
eletrolisadores do tipo PEM, que aponta um consumo de 15,5 kg H20/kg Ha.

O eletrolisador escolhido foi do tipo ALK por ser uma tecnologia consolidada, com
cadeia de suprimentos bem estabelecida, alem da boa durabilidade e menor custo quando
comparado ao eletrolisador PEM. Os parametros utilizados para os insumos de dessalinizagdo

estdo indicados na Tabela 6.

Tabela 6- Parametros para insumos da dessalinizacéo

Insumo Coe,:flc.lente Unidade Fonte
técnico
. AZINHEIRA; SEGURADO;
Quimicos 0,01 R$/kg H.0O COSTA (2019)
AZINHEIRA; SEGURADO;
Membrana 0,002 R$/kg H.0 COSTA (2019)
Agua 15,89 kgH»O/kgH; CORREA et al. (2022),

Fonte: Elaboragéo propria

Na Tabela 7 € apresentado o resumo dos parametros de precgo obtidos para cada insumo,

que serdo utilizados no desenvolvimento do presente estudo.
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Tabela 7 - Parametros de precos para cada insumo

Insumo Unidade Preco Fonte
Eletricidade — E6lica R$/kWh R$ 0,17 GOV.BR (2022)
Eletricidade — Solar R$/kWh R$ 0,17 GOV.BR (2022)

Quimicos - Dessalinizador R$/kgH. R$0,01  AZINHEIRA; SEGURADO; COSTA (2019)
Membrana - Dessalinizador R$/kgH: R$0,002 AZINHEIRA; SEGURADO; COSTA (2019)

Fonte: Elaboragdo propria

A partir dos parametros apresentados e da producdo anual efetiva de H> da planta

avaliada, é possivel calcular todos os custos variaveis.
3.3.1.2 Custos fixos

Os custos fixos ndo estdo vinculados a taxa de utilizacdo anual da planta e persistem
mesmo durante periodos de interrupcdo da producdo. Exemplos desses custos incluem custos
com mao de obra para operagdo, custos com manutencao, taxas, seguros, reposicdo de materiais

e aluguel do local.
3.3.1.2.1 Operagéo e Manutengéo

Os custos de operacdo e manutencdo (O&M) sdo comumente relatados como um
percentual do investimento inicial dos equipamentos, variando de acordo com o tamanho da
planta.

Tais custos fixos sdo custos tanto para operagdo quanto para materiais € médo de obra
com manutencdo planejada e ndo planejada, ndo sendo contemplado o gasto com energia
tampouco o gasto com reposicao das pilhas dos eletrolisadores, gasto este explicado no topico
3.3.1.2.2.

Dessa forma, segundo estudo da consultoria KPMG (2022), os custos de operacéao e
manutencdo sdo frequentemente estimados para plantas de Hz verde em 2% a 4% do
investimento direto. Ja o estudo de Bertuccioli et al. (2014) relata que os relatorios registram
normalmente o percentual de 2 a 5% do capital investido nos equipamentos.

Os custos relacionados a mao-de-obra para operacéo e manutencao sdo estimados em
relacdo ao tamanho da fabrica. Isto resulta em custos mais baixos por MW, ou seja, um sistema

de 1 MW pode ter um custo operacional de 5% do investimento inicial, enquanto este valor
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seria reduzido para 2% para um sistema de 10 MW. Sendo assim, a Tabela 8 indica 0 % total
do investimento com este custo para cada tamanho de planta.

Para determinar o custo com materiais para O&M, ¢é utilizada a metodologia proposta
por Bertuccioli et al. (2014), em que este valor é fixado como 1,5% do investimento inicial.
Assim, a parcela de m&o de obra é determinada por diferenca do valor total obtido pela Tabela
8 e 0 valor de materiais determinado como 1,5%.

Tabela 8 - Relagdo entre o tamanho da planta de H; verde e OPEX

Tamanho da Planta [MW] OPEX [% Investimento]

5,00%

2,20%

10 2,20%

20 1,85%

50 1,64%

100 1,61%

250 1,54%

1.000 1,52%

Fonte: (BERTUCCIOLI et al., 2014)

Portanto, como a planta do estudo em questdo possui capacidade de 10.000 toneladas
de H: por ano, ou seja, aproximadamente 50MW, considerando que o eletrolisador consome
50,7 kWh/kgH>, o valor total de materiais e m&o de obra para operacdo e manutencao seria de
1,64%. Este valor foi arredondado para cima, de forma a ser um pouco mais conservador,
definindo 1,7% como o total de O&M, sendo 1,5% o valor de referéncia para materiais e
encontrando 0,2% de MOP, calculado por diferenca. Assim, a Tabela 9 apresenta os parametros

determinados para este estudo.

Tabela 9- Pardmetros de custos de manuetencéo e méo de obra prérpia

Parametro (% Fonte
Custo Tipo investimento total)
- BERTUCCIOLI et al.,
O&M  Materiais 1,5% o
Calculad tird
BERTUCCIOLI et al.,
TOTAL O&M 1,7% o

Fonte: Elaboragdo propria
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3.3.1.2.2 Reposigao da pilha

Outro custo fixo associado especificamente a uma planta de eletrélise da dgua € o de
substituicdo de pilha. Embora se preveja que a maior parte do eletrolisador tenha uma vida util
superior a 20 anos, a pilha requer substituicdo periodica. Nesse sentido, estima-se que a pilha
tenha vida Gtil entre 7 e 10 anos, sendo necessario assim considerar um custo para sua reposi¢ao.

Segundo o Center On Global Energy Policy At Columbia University (2023), os fatores
que afetam a vida util de uma pilha incluem densidade da corrente operacional, temperatura,
pressdo, bem como fontes de impurezas e corrosdo, como impurezas de agua ou permeacéo de
gas através da membrana. Este custo poderia ser financiado como capital adicional no
investimento ou como custo operacional no ano em que a pilha necessitasse de substituicdo.

Sendo assim, no presente trabalho é considerado um custo operacional de reposicao no
ano 10, ano em que é estimada a troca. O custo € calculado como sendo 40% do investimento
inicial do mddulo inteiro de eletrolisador (HINKLEY et al., 2016).

3.3.1.3 Outros custos fixos

Outros custos fixos correspondem aqueles relacionados a infraestrutura da planta como
um todo, ou seja, seguros e aluguéis, bem como custos administrativos de gerenciamento.

Dessa forma, Peters, Timmerhaus e West (2003) estimam de forma genérica para planta
da indudstria quimica que custos com seguros e taxas do local da planta sdo de 1,4% a 5% do
total do investimento fixo. J& o custo administrativo, que segundo esta literatura engloba gastos
com salarios de executivos e material de escritorio, representa 2% a 6% do custo total de
producao.

Ja o estudo de Tractebel, Hinicio e Hinicio Engie (2017) propbe que para uma planta de
producdo de Hz por eletrolise, os custos com a infraestrutura da planta sdo 4% de todo o capital
de investimento ndo relacionado a compra de equipamentos, ou seja, do investimento fixo
indireto. Nesse contexto, essa estimativa engloba custos com aluguel e manutencéo do terreno,
taxas, seguros e gerenciamento.

Sendo assim, por representar um estudo mais proximo da planta deste trabalho, alem de
englobar mais linhas de custos com a infraestrutura da planta, foi considerado o parametro

proposto por Tractebel, Hinicio e Hinicio Engie (2017), conforme representado na Tabela 10.
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Tabela 10 - Relacédo de outros custos fixos

Custo com a planta Parametro

Gerenciamento
Seguros e Taxas
Manutencao e aluguel do local

4% do investimento
fixo indireto

Fonte: Elaboracéo propria

3.3.1.3.3 Depreciacéo contabil

A depreciacdo contébil é classificada como um custo fixo ndo desembolsével, ou seja,
trata-se de um custo que ocorre no periodo, sem haver desembolso de recursos da empresa.
Assim, é um valor que apesar de ser caracterizado como um custo fixo, ndo representa saida de
caixa.

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 27 da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), depreciacdo é a alocacdo sistematica do valor depreciavel de um ativo ao longo da sua
vida util, sendo o valor depreciavel o custo de um ativo menos seu valor residual (CVM, 2009).
No trabalho, considerou-se que o valor residual é nulo, assim, o valor deprecivel ao final da
operacdo da planta se iguala ao valor total do ativo.

A depreciacdo do ativo, segundo as regras do Pronunciamentos Contabeis emitidos pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2009), se inicia assim que este fica disponivel
para uso e € finalizada quando o ativo se tornar ocioso ou for retirado de uso. No caso do
presente estudo, espera-se que a planta sera utilizada, gerando beneficios econdémicos, durante
0 prazo de 20 anos (vida util esperada).

Diversos métodos de depreciacdo podem ser empregados para distribuir o valor
depreciavel de um ativo ao longo de sua vida Util. Esses métodos incluem a abordagem de
depreciacdo linear, 0 método dos saldos decrescentes e 0 método de unidades produzidas. No
método linear, utilizado neste estudo, a depreciacdo resulta em um valor ndo desembolsavel
constante durante a vida til do ativo, desde que o valor residual permaneca inalterado (CVM,

2009). Sendo assim, a depreciacdo em cada periodo é calculada seguindo a equacao 20.

(Vv = V)

be=—% (20)
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Em que D¢ é a depreciag&o no periodo, Vn € o valor inicial do ativo, Vr 0 valor residual
do ativo, no caso zero, e N ¢ a vida util do ativo, no caso, 20 anos. Sendo assim, é possivel
calcular a depreciacdo contabil ano a ano.

Segundo CPC 27, a escolha do método é feita pela entidade com base naquele que
melhor reflete o padrdo de consumo dos beneficios econémicos futuros incorporados ao ativo
e 0 método escolhido é aplicado de maneira consistente entre os periodos, a menos que haja

uma alteracdo nesse padrdo (CVM, 2009).

3.3.2 Despesas Operacionais

As despesas operacionais correspondem a todos 0s gastos necessarios para
administracdo da empresa e demais fungdes além da producéo, normalmente sdo relacionadas
as areas de marketing, comercial, desenvolvimento de produtos (P&D) e financeira. Apesar de
essenciais para o funcionamento da planta, estes ndo sdo diretamente ligados ao processo
produtivo.

Segundo Towler e Sinnott (2013) ha trés grandes contribuicdes para as despesas
operacionais, 0s gastos com P&D, marketing/vendas e com a administracdo geral. O primeiro
cobre os custos de projetos de desenvolvimento novos produtos, expansdo e testes para
desenvolver novos mercados para produtos existentes. J& 0s gastos com marketing e vendas
incluem os custos de pagamento a forca de vendas, custos com publicidade, viagens para visitar
clientes e feiras comerciais, além de outros custos associados ao fechamento de vendas. Por
fim, os gastos administrativos correspondem aos gastos para a administracdo de uma empresa
como pagamento de salarios de areas corporativas (recursos humanos, financeira, contabilidade
etc.), compra de itens de escritdrio, aquisicdo de softwares e outros.

Para o estudo de viabilidade em questdo, foram utilizadas estimativas e premissas

propostas por Peters, Timmerhaus and West (2003), conforme apresentado na Tabela 11.

Tabela 11- Despesas operacionais e valores

Tipo de Despesa Parametro

Vendas 2% do CTP
Administrativas 20% do MOP

Desenvolvimento de Produto 5% do CTP

Fonte: Elaboracédo propria
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Sendo assim, as despesas operacionais sao calculadas a partir de premissas sobre o custo

total de producéo (CTP) e o custo com mé&o de obra de producéo (MOP).

3.4 PRECO DE VENDA

No cenario base considerado neste estudo, foi estabelecido o preco de venda do
hidrogénio em R$ 22,50/kg H2. O prego foi definido com base na média de referéncias

encontradas, conforme a Tabela 12.

Tabela 12 - Preco de Venda do Hidrogénio Verde

Referéncia R$/kg H2 Fonte
EUR 4/kg H2 21,2 JOVAN; DOLANC (2020)
EUR 4-6/kg H2 26,5 CLEAN HYDROGEN PARTNERSHIP ([s.d.])
USD 3-5/kg H2 19,6 STATISTA (2021)
MEDIA 22,5 Calculado a partir das referéncias

Fonte: Elaboragéo propria

Este valor sera comparado com o preco minimo requerido pelo projeto, sendo um
parametro importante para determinar o preco de venda para o qual o projeto passa a ter
viabilidade. Ou seja, 0 preco minimo de vendas (PMV) é o preco que produz fluxos de caixa
para 0s quais o VPL é igual a zero.

Para calcular a receita liquida de vendas, multiplica-se o pre¢o definido pela quantidade
de hidrogénio vendida. No presente estudo, assume-se que toda a quantidade de hidrogénio
produzida sera vendida, ndo havendo estoque.

Para calcular a quantidade de hidrogénio produzida, parte-se da capacidade instalada da
planta de 10.000.000 kg/ano, aplicando um percentual relacionado a taxa de ocupacdo da planta
(CF total), definida na equacédo 16 do topico 3.1.2.

Para todas as referéncias em moeda estrangeria do presente estudo, foram consideras as

cotacdes para o real brasileiro apresentadas na Tabela 13.
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Tabela 13 - Cotagdo moeda estrangeira

Moeda Moeda estrangeira/R$ Fonte Data cotacéo
Ddlar americano 4,908 BANCO CENTRA DO BRASIL (2023) 04/12/2023
Euro 5,308 BANCO CENTRA DO BRASIL (2023)  04/12/2023

Fonte: Elaboragdo propria

3.5 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (TAXA DE DESCONTO)

Para determinar a taxa de desconto, foi utilizado o conceito de custo médio ponderado
de capital, do inglés Weighted Average Capital Cost (WACC). De forma simplificada, o WACC
depende do custo de capital préprio e do custo de capital de terceiros. Assim, é calculado
levando em consideracdo a estrutura de capital da empresa, ou seja, a proporgdo entre
financiamento e capital proprio. Quanto maior for o patrimonio liquido, ou seja, o dinheiro
investido pelos acionistas na empresa, maior sera o peso do custo de capital proprio. Por outro
lado, quanto maior a divida da empresa, mais representativo serd o custo de capital de terceiros.

Para determinar a taxa de desconto do presente estudo, foram analisadas empresas do
ramo de energia e outros estudos de plantas de hidrogénio, suas respectivas estruturas de capital
e consequentemente 0 WACC apresentado. Assim, adota-se como premissa que a estrutura de
capital para a planta de hidrogénio estudada sera semelhante as referéncias avaliadas.

Como fonte de consulta das informacdes, foram utilizados relatorios do Bank of America
Global Research (BofA) e da Varos, plataforma de contetdos de investimentos e avaliagdo de
empresas, além de um artigo sobre viabilidade do H> verde no Brasil de KELMAN et al. (2020).
Na Tabela 14 esta a consolidacdo das referéncias analisadas, com valores de WACC variando
de 10% a 16,6%. Para o presente estudo, utilizou-se a mediana dos valores, sendo adotado um
custo médio de capital de 14%.

Sendo assim, a taxa minima de atratividade (TMA), ou seja, taxa que representa o
minimo retorno que os investidores exigem para justificar o risco associado a um determinado
projeto ou investimento sera 14%.

Este valor é coerente também ao analisar a taxa basica de juros da economia (taxa Selic),
gue segundo o Boletim Focus do Banco Central é de 12,25%. (BANCO CENTRAL, 2023).

Sabe-se gque a taxa minima de atratividade deve ser maior que a taxa Selic, uma vez que titulos
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de investimento atrelados a essa taxa sdo considerados 0s mais seguros do mercado. Sendo
assim, o TMA deve apresentar rentabilidade maior para justificar o risco atrelado ao mercado.

Tabela 14 - WACC diferentes fontes

Empresa WACC (ano) Fonte
N/A 10% (2020) KELMAN et al. (2020)
Taesa ($TAEE11/TAEE4/TAEE3) 13,47% (2024) Varos
Copel ($CPLES®) 13,47% (2024) Varos
AES Brasil (JAESB3) 13,72% (2024) Varos
Eletrobras ($ELET3) 13,80% (2024) Varos
Celesc ($CLSC4) 13,99% (2024) Varos
AES Corporation (AES) 15% (2024) BofA Global Research
Bloom Energy (BE) 15% (2024) BofA Global Research
ISA CTEEP ($TRPL4/TRPL3) 15,85% (2024) Varos
Engie (SEGIE3) 16,02% (2024) Varos
EDP (3ENBR3) 16,60% (2024) Varos

Fonte: Elaboragéo propria

3.6 ANALISE ECONOMICA
3.6.1 Calculo do ponto de nivelamento (Breakeven Point)

O ponto de breakeven operacional representa a quantidade de produto a ser produzido
em que ndo ha lucro nem prejuizo, ou seja, quando as receitas geradas sdo iguais aos gastos
totais com a operacdo da planta. Sendo assim, seguindo a equagdo 21, em que RT é a receita
total e CT sdo os custos totais.

RT =CT (21)

Sabe-se que a receita é funcdo da quantidade vendida (Q) e do preco médio de venda
(PV). Além disso, os custos totais sdo funcdo dos custos fixos (CF), que ndo variam com a

quantidade produzida, e os custos variaveis, que por sua vez sdo fungdo do custo variavel
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unitario (CVu) e da quantidade produzida (Q). Assim, visando calcular a quantidade de

producdo para o ponto de nivelamento, pode-se desmembrar a equacgdo 21 na equagéo 22.

PV %Q =CF +CVuxQ (22)

Assim, rearranjando a equacao (22), é possivel determinar a quantidade produzida

necessaria que atinge o ponto de nivelamento da planta pela equagao 23.

CF

C=m—cvu (23)

Vale ressaltar que a formula apresentada desconsidera as despesas operacionais, ja que
sdo significativamente menores que 0s custos do projeto. Além disso, o conceito apresentado é
0 ponto de nivelamento de caixa, ndo sendo considerados os custos ndo desembolsaveis, como
depreciagdo.

Assim, pelas equacbes 24 e 25, tem-se a relagdo do ponto de nivelamento com a

capacidade de producéo da planta.

Breakeven = % (24)

CF
Breakeven = m (25)

3.6.2 Custo Nivelado de Producédo de Hidrogénio

O custo nivelado de produgdo de hidrogénio, Levelized Cost of Hydrogen (LCOH) em
inglés, é um parametro empregado internacionalmente para realizar anélises sobre plantas de
producdo de Hz. Nesse sentido, é uma importante medida pois permite a compara¢do com o
custo nivelado do hidrogénio obtido a partir de outras rotas.

O método de custo nivelado é uma maneira facil de comparar diferentes sistemas de
forma justa com base na producéo total em comparacdo com os custos totais. O custo nivelado
soma todos os itens de custo ao longo da vida util do sistema e os divide pela producéo total
gerada ao longo de sua vida atil. O resultado € um custo médio de producdo por unidade.
(KPMG, 2022)
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Segundo Correa et al. (2022), o LCOH de toda a cadeia de suprimentos do Hz, ou seja,
da sua producéo até armazenamento e transporte, pode ser descrita como a equagéo 26.

N
LCOH = Z LCOH, (26)

=1

Em que N € o nimero de etapas envolvidas na cadeia de suprimentos e LCOHi € o custo

de cada etapa que pode ser calculado conforme equacao 27.

VPL;
"_Hx(1+WACC)™

LCOH; = (27)

Em que VPL é o valor presente liquido de cada etapa, H € a quantidade de hidrogénio
produzida em um ano, n é o tempo em anos da vida util da planta e WACC ¢é o custo de capital.

O valor atual liquido, por sua vez, é calculado como equacéo 28.

n
VPL; = Z(CAPEXi +OPEX; + E) x (1+ WACC)™  (28)
t=1
Em que CAPEXi corresponde ao investimento, OPEXi corresponde a gastos com
operacgdo e manutencdo e E representa gastos com eletricidade de dado processo.

3.7 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA
3.7.1 DRE

A Demonstracdo de Resultados do Exercicio (DRE) constitui um relatério contabil
projetado para descrever as atividades operacionais da empresa durante um determinado
periodo. Seu propodsito é possibilitar a comparacdo entre receitas e despesas, destacando o
resultado liquido do empreendimento, seja em termos de lucro ou prejuizo (SEBRAE, 2015).

Sua estrutura, que deve ser feita de forma verticalizada, contém a receita liquida, o custo
de produtos vendidos, despesas operacionais e resultado liquido, dentre outros itens. Além
disso, € necessario listar as despesas financeiras para assim chegar no lucro antes do Imposto
de Renda (IR). Assim, calcula-se, por fim, o lucro depois do IR, sendo o resultado do exercicio.

Para projetos industriais, pode-se considerar que a deprecia¢do como custo ndo desembolsavel
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desempenha papel importante no DRE, pois diminui o lucro tributavel e, consequentemente,

possibilita reducdo do imposto de renda a ser pago.
3.7.2 Financiamento

O capital necessario para a construcdo da planta pode ser oriundo de capital préprio, ou
seja, autofinanciamento, ou por capital de terceiros. Os financiamentos com terceiros, em sua
maioria institui¢cBes financeiras, buscam captar parte do capital necessario para o investimento
inicial da planta. Dessa forma, faz-se uso desta operacédo financeira, em que terceiros fornecem
recursos com um custo associado a este empréstimo.

Normalmente para tecnologias maduras no setor de energia, como solar e e6lica, ndo é
dificil encontrar financiamentos, sendo os principais financiadores no Brasil o Banco Nacional
de Desenvolvimento (BNDES), o Banco do Nordestes (BNB) e a infraestrutura de titulos de
debéntures® (EPE, 2021b).

J& para tecnologias em estagio ainda em desenvolvimento, com baixo grau de
maturidade, caso em que o hidrogénio verde se encontra, os mercados geralmente fornecem
menos financiamento por conta do alto risco associado. Por isso, faz-se necessario que 0s
governos utilizem diferentes tipos de acdes para aumentar o montante de financiamento
disponivel para tais atividades. Nesse sentido, no Brasil h4 o programa de P&D da Aneel e
ANP, que determina que empresas do setor tenham um orcamento fixo para pesquisa e
desenvolvimento afim de estimular a inovagéo (EPE, 2021b).

No presente estudo, foi considerado o cenario base com 60% do investimento fixo sendo
oriundo de capital proprio e 40% financiado. Para o valor financiado, a determinacdo da
amortizacao e juros foi baseada na linha de crédito “Baixo Carbono” do BNDES, direcionada
para maquinas e equipamentos que contribuam para a reducdo da emissdo de gases de efeito
estufa.

Para calcular a taxa de juros, considera-se que o financiamento sera feito como uma
operacdo direta, ou seja, em que o cliente solicita o financiamento diretamente ao BNDES.
Sendo assim, a taxa de juros final sera composta pelo Custo Financeiro e pela Taxa do BNDES,

conforme ilustrado na Figura 30.

5> Debéntures sdo titulos de renda fixa emitidos por empresas nao financeiras. Constituem empréstimos
que as empresas optam por captar no mercado, em vez de recorrer a bancos, para financiar suas operacdes.
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Figura 30- Composicdo taxa de juros BNDES

Fator Taxa

Taxa de

Fator Custo B

do BNDES

Juros

Fonte: (BNDES, 2020)

O fator custo foi estimado em 9,92%, sendo composto pelo somatdrio das taxas TLP® e
IPCA’. Ja o fator taxa do BNDES leva em consideracdo a remuneragdo prevista na linha de
crédito analisada. Todos os valores utilizados foram listados na Tabela 15, chegando-se ao valor

de taxa de juros de 10,96% ao ano.

Tabela 15 - Valores para calculos de taxa de juros

Referéncia Valor Fonte
IPCA 4,59% Relat6rio Focus BCB (Nov/2023)
TLP (parcela fixa) 5,33% BNDES (Dez/2023)
Remuneracdo ) )
0,95% BNDES Finame - Baixo Carbono
BNDES
Taxa de juros 10,96% Calculado a partir das referéncias

Fonte: Elaboragdo propria

O processo de amortizacdo consiste na reducdo do valor da divida adquirida com o
financiamento. Assim, o valor do empréstimo é amortizado, com pagamento de parcelas ao
longo do tempo. Ha dois principais modelos de financiamento, o sistema de amortizacdo
constante (SAC) e a Tabela Price.

No SAC, aamortizacdo da divida € feita em parcelas iguais e o valor de juros é calculado
sobre o saldo devedor. Este saldo € calculado descontando, do valor da divida, as parcelas

pagas, sendo entdo um modelo onde o valor das prestacdes é decrescente ao longo do tempo

8 TLP, ou Taxa de Longo Prazo, é uma taxa de juros usada pelo BNDES, sendo vinculada a inflagdo
medida pelo IPCA e aos juros de mercado dos titulos do Tesouro Nacional.

TIPCA, ou indice de Pregos ao Consumidor Amplo, é um dos indices de inflagio mais tradicionais do
Brasil, que tem como objetivo medir a inflagdo de um conjunto de produtos e servigcos comercializados no
varejo, referentes ao consumo pessoal das familias, cujo rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos,
qualquer que seja a fonte de rendimentos.



83

(SANTANDER, 2023). J& na Tabela Price, as prestacfes sdo sempre de mesmo valor, sendo o
valor de juros decrescente e a amortizacao crescente ao longo dos anos (USP, 2012).

Para o desenvolvimento deste estudo, foi considerado o sistema de financiamento do
tipo SAC, visando reducdo mais rapida do saldo devedor e economia em juros ao longo do
tempo. Para calcular a parcela de amortizagdo anual, dividiu-se o valor financiado por 10, ja
que a linha de crédito Baixo Carbono do BNDES estipula o prazo de pagamento em até 10 anos.
Os juros, por sua vez, serdo aplicados anualmente sobre o saldo devedor, sendo este calculado
subtraindo-se do valor total financiado as parcelas de amortizacao pagas. Na Tabela 16 estd um

resumo da estrutura adotada de financiamento para o investimento da planta.

Tabela 16- Resumo estrutura de financiamento

Investimento Fixo nacionalizado | R$ 477.406.192,09
Capital Proprio 60%
Financiamento 40%

Numero de parcelas 10

Amortizagdo R$ 19.096.247,68
Taxa de juros 10,96%

Fonte: Elaboragéo propria

3.7.3 Impostos

No Brasil, ha dois tributos que incidem sobre o lucro, a Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) e a o Imposto de Renda (IR), totalizando uma tributacdo de 34% do
lucro fiscal. O lucro fiscal (lucro real) é a base de calculo dos tributos e nao o lucro contabil
(lucro liquido do exercicio) (PAULO HENRIQUE PEGAS, 2018).

Conforme dispde o Decreto-Lei 1.598/77, o lucro contabil deve ser ajustado por adigdes,
exclusdes ou compensacdes prescritas ou autorizadas pela legislacdo tributaria, para se chegar
ao lucro fiscal, sobre o qual incidirdo os tributos sobre o lucro.

Para fins de simplificacdo, assume-se no trabalho que o lucro fiscal é igual ao lucro
contabil, com excec¢do da compensacéo do prejuizo fiscal. Neste caso, caso 0 projeto apresente
prejuizo acumulado de exercicios anteriores, pode-se abater até 30% do lucro do exercicio para
compensar 0 prejuizo acumulado, reduzindo assim a base de célculo para o imposto. Além

disso, nos exercicios que ndo apresentam lucro liquido, ndo ha cobranga de impostos.
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3.7.4 Fluxos De Caixa Descontado (FCD) e Valor Presente Liquido (VPL)

O método de fluxo de caixa descontado (FCD) tem como objetivo avaliar uma proje¢édo
do que a empresa pode gerar no futuro, levando em consideracao faturamentos e descontos do
tempo, além do risco envolvido na atividade. Ou seja, para calcular o FCD, utiliza-se uma taxa
de desconto para trazer a valor presente os fluxos de caixa projetados. A taxa de desconto,
explorada no tépico 3.5, é composta pelos custos de capital e riscos inerentes ao negocio
avaliado.

Para projecdo do fluxo de caixa do projeto, as entradas estdo relacionadas a receita de
vendas, ao recebimento do empréstimo financiado e ao capital de giro recuperado no ultimo
ano de operagdo. No presente estudo, como o tempo de operacdo determinado é de 20 anos,
considera-se depreciacao total dos equipamentos, ndo havendo, portanto, entrada relacionada
ao valor residual destes. Foram feitas simulagdes considerando 10 anos de depreciacdo, como
base da Receita Federal, e 20 anos, respeitando a vida util da planta. Ndo houve diferenca
significativa no resultado do projeto com a aceleracdo da depreciagéo e, portanto, escolheu-se
manter a depreciacdo total ao longo dos 20 anos do projeto.

Ja as saidas de caixa levam em consideracdo os valores anuais de custos fixos e
variaveis, despesas, pagamento de amortizagdo e juros, bem como os impostos. Também sdo
saidas do projeto no ano zero, ano de construgdo da planta, o investimento fixo e o capital de
giro.

O fluxo de caixa € projetado em cada ano, somando-se todas as entradas referentes ao
periodo e subtraindo-se todas as saidas. Para avaliar o fluxo de caixa descontado, € necessario
avaliar os fluxos futuros a valor presente, descontados pela taxa de retorno requerida.

A equacdo 29 descreve o célculo para definir o fluxo de caixa descontado, onde o valor
presente liquido (VPL) corresponde ao somatdrio do fluxo de caixa de cada periodo (FC,),
descontados pela taxa definida (WACC) (ENDLER, L., 2004).

_— Z FC, (29)
L (1+WACC)
t=0
3.7.5 Taxa Interna De Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) € a taxa de desconto hipotética, calculada a partir de

uma projecao de fluxo de caixa quando o Valor Presente Liquido (VPL) é igual a zero. A TIR
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é usada por investidores para analisar se um projeto é viavel, comparando-a com a TMA. Dessa
forma, caso a TIR seja maior que a TMA, o projeto é considerado viavel. Em contrapartida, se

a TIR for inferior a TMA, o projeto é considerado inviavel.
3.7.6 Payback Descontado

Outro parametro para analisar a viabilidade do investimento é via calculo do payback.
Este determina em quanto tempo o capital investido ser& recuperado, ou seja, 0 nimero de
periodos necessarios para retornar o investimento do projeto. O célculo do payback, é dado pelo
tempo necessario em gque o somatdrio dos fluxos de caixa do projeto for igual a zero, sendo este
denominado como payback simples ja que ndo considera a mudanca do valor do dinheiro no
tempo.

Ja o payback descontado, indicador utilizado no presente estudo, é determinado pelo
valor liquido do fluxo de caixa, ou seja, quando o somatdrio do fluxo de caixa descontado é
igual a zero, conforme a equacao 30. Vale ressaltar que quanto maior o payback maior seré o
risco de recuperacao do capital investido.

t=n t=n
VPL = Z VPFC = Z FC =0 (30)
- L - £ (1+WACC)

3.8 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para testar a resposta do modelo em diferentes cenérios, serdo apresentadas diferentes
analises de sensibilidade, alterando os valores das variaveis sensiveis do modelo, de forma a
avaliar sua resposta nos parametros definidos, como TIR, VPL e LCOH. Para a escolha dos
diferentes cenarios, foi utilizado como base as projec@es definidas no estudo da Gas Energy
(2021) ilustrado na Figura 16.

Neste trabalho, séo propostas as seguintes sensibiliza¢cdes ao modelo:

e Custos e Investimentos

Os principais componentes do preco do hidrogénio verde estdo relacionados ao
investimento no eletrolisador e ao custo da energia renovavel. Assim, uma das analises de
sensibilidade deste trabalho passa por variar estes dois itens, entendendo como o modelo se
comporta frente a expectativa do mercado em relagdo a redugéo desses valores.

e Dinamica da planta/eletricidade
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Uma variavel critica para 0 modelo é a capacidade da planta, que depende da
intermiténcia considerada na fonte de eletricidade. Assim, sera relevante a avaliacdo do projeto
em um cenario considerando diferentes capacidades de eletricidade, até chegar a 100%, que
seria equivalente a um esquema de energia on grid, onde ha conexdo com a rede da
concessionaria.

e Financeira

Na analise de sensibilidade financeira, o objetivo sera entender o comportamento do

modelo frente a variagdes mudangas na estrutura de capital, alterando a proporgéo entre capital

financiado e préprio, além de simular diferentes cenarios de taxas de juros.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, serdo apresentadas as defini¢ces do cenario base bem como os resultados
dos principais parametros calculados para construcdo do DRE do projeto e projecdo dos fluxos
de caixa. Alem disso, serdo detalhados os resultados da viabilidade econémica pelo ponto de
nivelamento e custo nivelado do hidrogénio e a financeira, apresentando o VPL, TIR, Payback
e PMV, bem como as anélises de sensibilidade propostas na metodologia.

4.1 DEFINICOES DA PLANTA

O cenario base da planta foi definido conforme a Tabela 17:

Tabela 17 - Caracteristicas do cenario base da planta estudada

Definigdes da planta

Capacidade instalada da planta 10 mil toneladas H/ano

Capacidade da energia e6lica 50%

Total de dias de operacdo da planta 355 dias

Capacidade de producdo da planta 5 mil toneladas H./ano

Fonte de energia edlica

Tipo de eletrolisador Alcalino (ALK)

Tempo de construcdo 1ano

Localizagio Prc'»fimo ao-Porto de Polo Petroquimico de Camacari na
Bahia, Brasil

Preco de venda do H: R$ 22,50/kg H.

Estrutura de financiamento 60% capital proprio e 40% capital de terceiro

Fonte: Elaboragéo propria

4.2 ESTIMATIVAS PARA O CENARIO BASE
4.2.1 Investimento de Unidades Industriais

Como detalhado no tépico 3.2.1 o investimento das unidades industriais da planta de
hidrogénio, ou seja, do eletrolisador, compressor e dessalinizador foram estimados conforme

dados de investimento para cada equipamento instalado presentes na literatura. Dessa forma, o

investimento total da rota principal (ISBL) € apresentado na Tabela 18.
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Tabela 18 - Relacdo de investimentos por equipamento

Unidade Industrial R$
Eletrolisador R$ 163.712.753,87
Dessalinizador R$ 3.886.060,27
Compressor R$ 23.708.014,98
TOTAL R$ 191.306.829,13

Fonte: Elaboragdo propria

Além disso, como investimento de equipamento auxiliares (OSBL), estima-se que SO
sera necessario para o tratamento da salmoura. Assim, conforme equacéo (17) anteriormente
descrita para OSBL, tal investimento sera, 40% do investimento total do ISBL, ou seja, R$
76.522.731,65.

Por fim, tendo o investimento direto total, é aplicado o fator de nacionalizag&o de 1,14,
resultando em um investimento total direto de R$ 343.491.411,70.

4.2.2 Investimento total

Além dos investimentos diretos com o0s equipamentos, € necessario calcular os
investimentos indiretos para a construgdo da planta, ou seja, investimentos com conexdo com
0 grid, construcdo civil, comissionamento, custo de partida, engenharia e seguros.

Dessa forma, utilizou-se a referéncia de Tractebel, Hinicio e Hinicio Engie (2017)
mencionado no tépico 3.2.2.1, totalizando um investimento indireto de R$ 133.914.780,39.
Com isso, realizando o somatério dos investimentos diretor e indiretos, necessarios para a
construcdo da planta de hidrogénio verde a partir da eletrdlise da agua, serd demandado um
aporte de R$ 477.406.192,09 no ano 0 do projeto.

Além disso, para célculo do investimento total deve ser incluida a parcela de capital de
giro, que € definida como 10% do somatorio dos investimentos diretos e indiretos. Sendo assim,
o capital de giro é R$ 43.522.303,63.

4.2.3 Custos de Producéo

Os custos variaveis com cada insumo estdo detalhados na Tabela 19, ficando evidente
gue o custo de eletricidade é o mais representativo, sendo quase a totalidade dos custos

variaveis.
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Tabela 19 - Relagdo de Custos Varidveis

Custo R$/ano
Eletricidade - Eletrolisador R$ 42.653.979,45
Eletricidade - Dessalinizador R$ 42.065,07
Eletricidade - Compressor R$ 1.051.626,71
Quimicos - Dessalinizador R$ 26.821,56
Membrana - Dessalinizador R$ 11.553,90

Fonte: Elaboracéo propria

J& os custos fixos, que englobam tanto operacdo e manutencdo (O&M) da planta quanto
custos relacionados ao gerenciamento, seguro, taxas e aluguel do local sdo apresentados na
Tabela 20.

Tabela 20 - Relagdo de Custos Fixos

Custo R$/ano
O&M (Materiais) R$ 7.181.180,10
O&M (Mao de obra) R$ 957.490,68
Outros custos fixos R$ 5.356.591,22

Fonte: Elaboracéo propria

Sendo assim, a distribuicéo de todos os custos para operacionalizar a planta é dada pela
Figura 31.

Figura 31 - Distribui¢éo de custos para produgédo

0,1%

= Eletricidade
Operagéo e Manutengéo
= Qutros custos fixos

= Insumos - dessanilizador

Fonte: Elaboracédo propria
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A literatura apresenta que o custo com eletricidade representa cerca de 70% do custo
total da planta de H. verde (CNI, 2022), sendo o resultado apresentado coerente com essa
referéncia.

Vale ressaltar que para o projeto é considerado um custo fixo nao recorrente no ano 10
referente a reposicéo das pilhas do eletrolisador. Dessa forma, foi calculado o valor com essa
troca de parte do equipamento, havendo um valor incremental de R$ 65.485.101,55.

4.2.4 Despesas operacionais

As despesas operacionais da planta, gastos que ndo estao relacionados diretamente com
a producdo, foram calculados a partir de correlagdes propostas por Peters, Timmerhaus e West
(2003), apresentadas no capitulo 3.

Sendo assim, as despesas da planta sdo apresentadas na Tabela 21.

Tabela 21 - Despesas da planta

Despesa R$/ano
Vendas R$ 1.145.621,52
Adm R$ 191.498,14

P&D R$ 2.864.053,79

Fonte: Elaboracédo prépria

4.3 ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA DO PROJETO
4.3.1 Ponto de Nivelamento

Partindo das equacGes descritas no tépico 3.6.1, calcula-se o ponto de nivelamento da
planta no cenario base, em que o custo fixo é de R$ 13.495.261,99/ano, o custo variavel unitario
é de R$9,00/kg, o preco de venda é R$22,50/kg e a capacidade efetiva de producédo da planta é
de 4.863,01 ton/ano. O valor calculado do Breakeven foi de 20,6%, ocorrendo para uma
producdo de 1.002,40 ton/ano de H> verde.

Assim, nota-se que a capacidade efetiva de producdo da planta representa 49% de
utilizacdo da capacidade instalada, sendo um valor superior ao ponto de nivelamento (20,6%).
Isso significa que a planta apresenta lucro operacional em todo o periodo, ja que suas receitas

superam seus custos sempre que a producdo for superior a 20,6%.
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4.3.2 Custo Nivelado do Hidrogénio

O custo nivelado do hidrogénio é um importante parametro a ser calculado, pois
possibilita a comparagdo equalizada com custos encontrados na literatura para outras rotas de
producéo de Ha.

Dessa forma, conforme equacdo (27) descrita na metodologia para LCOH, o custo
nivelado do hidrogénio é de R$ 30,09/kg H2 ou USD $6,13/kg H>. Esse preco esta em linha
com o encontrado na literatura, uma vez que segundo a Gas Energy (2021), o H2 verde pode
apresentar custos de até USD $7,5/kg Ho.

E possivel ainda comparar o resultado encontrado com custos nivelados de H, de outras
rotas. Assim, de acordo com informagdes apresentadas no topico 2.2, é possivel observar pela
Figura 32 que a rota verde ainda € economicamente desvantajosa em compara¢ao com outras
formas de producdo, sendo o custo nivelado da rota marrom e musgo as que mais se distanciam

do custo nivelado do H; verde.

Figura 32 - Custo nivelado de H. por rota de producéo

z B
1 N . 0

Verde Marrom Cinza Azul Musgo
(literatura)

mmmm Custo nivelado literatura e Custo nivelado rota verde calculado
Fonte: Elaborag&o propria
Nesse sentido, a fim de tornar tal rota mais atrativa economicamente, faz-se necessario

estudar possiveis alavancas para reducdo do investimento e do custo de producao, chegando a

um custo nivelado mais competitivo no mercado.
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4.3.3 DRE

No Apéndice A ¢ apresentado o Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) do
projeto para as condi¢cdes determinadas no cenario base. Pelo DRE, constata-se que a planta
estudada apresenta lucro em todos os anos de operacdo, exceto no ano 10, ano em que ha um
aumento relevante na estrutura de custos, devido a reposi¢éo da pilha.

O projeto apresenta margem EBITDA, ou seja, lucros antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao, de 43,73% nos anos de operagdo, com excecdo do Ano 10 em que
a margem fica negativa (-16,21%) por conta do alto custo de reposicdo da pilha. Isso indica

que, operacionalmente, a planta apresenta resultado satisfatorio.

4.4 VIABILIDADE FINANCEIRA
4.4.1 VPL

O detalhamento dos fluxos de caixa pode ser consultado no Apéndice B para o cenario
base com financiamento e Apéndice C para o cenario base sem financiamento. Com base nos
fluxos de caixa trazidos a valor presente, o valor calculado do VPL ao final da vida Gtil do
projeto € de R$ -224,12 milhdes. Assim, é possivel concluir que por apresentar VPL negativo,
0 projeto ndo apresenta viabilidade nas condi¢des determinadas para o cenario base.

No contexto do projeto sem financiamento, ou seja, considerando 0 mesmo cenario base,
porém com 100% de capital préprio para investimento inicial, tem-se que o VPL é R$ -268,15
milhGes. Tal resultado corrobora a inviabilidade do projeto.

O resultado negativo encontrado para o VPL reforca que 0 montante necessario para
investimento inicial do projeto é o que contribui para sua inviabilidade. Como percebido nos
resultados discutidos, a planta estudada apresenta resultados operacionais positivos,
apresentando lucro e uma margem satisfatoria em quase todos os anos, com excec¢do do ano de
reposicdo da pilha. No entanto, sua analise financeira é prejudicada devido ao alto investimento

nos equipamentos para construcdo da planta de eletrolise.
442 TIR

A TIR calculada para o cenario base do projeto foi de 3%, sendo muito inferior a TMA
definida para o projeto, que é de 14%. Assim, o valor de TIR menor que a TMA é outro

indicativo de inviabilidade econdmica do projeto, nas condic¢des pré-determinadas.
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J& para o caso em que ndo ha financiamento, a TIR apresenta valor de 4%, também
inferior ao TMA definido, reforgando a inviabilidade.

4.4.3 Payback Descontado

Devido ao Valor Presente Liquido (VPL) ser negativo ao final do horizonte de
planejamento do projeto, ndo é possivel calcular um Payback Descontado. Essa condigéo sugere
que o retorno do investimento ndo é alcancado ao longo desse periodo, reforcando a

inviabilidade do projeto.
4.4.4 PMV

Pelos resultados de VPL e TIR, pode-se concluir que o projeto ndo é vidvel para as
condicBes do cenario base. Assim, foi feita a analise de preco minimo de venda, de forma a
entender qual valor de comercializacdo do hidrogénio verde tornaria a planta viavel para as
condicdes operacionais definidas.

Para que o VPL seja igual a zero, o preco de venda precisa ser de R$32,94/kg H2 no
cenario base do estudo, representando um valor 46% maior que a média de preco encontrada
como referéncias de mercado, indicando pouca competitividade da planta nas condicGes de
operacdo definidas no cenario base.

Além disso, no cendrio sem financiamento, o preco de venda deveria ser R$35,02, ou
seja, maior que o cenario base estudado em que had o aporte de capital de terceiros. Nesse
sentido, isso indica que o cenario do projeto com aporte de capital 100% préprio apresentaria

ainda mais dificuldade para sua competividade e consequente viabilidade.
4.5 ANALISES DE SENSIBILIDADE

Como o projeto modelado ndo apresenta viabilidade econémica e financeira, é
necessario avaliar quais fatores mais influenciam em seu resultado. Dessa forma, para
compreender quais variaveis do projeto tém o maior impacto em sua viabilidade, foram
conduzidas analises de sensibilidade, com o objetivo de determinar a taxa de retorno (TIR) da
planta, bem como o custo nivelado do H2 (LCOH) nos novos cenarios para comparagdo com o
custo de outras rotas.

Inicialmente, foram realizadas varia¢des no investimento do equipamento principal, o
eletrolisador, e no custo de eletricidade. Foi realizado também um estudo variando o

investimento do eletrolisador e a capacidade de aquisicdo de eletricidade. Finalmente, a fim de
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avaliar o impacto do financiamento na viabilidade econdmica da planta, a TIR foi calculada
para diferentes cenarios de taxas de juros percentual de financiamento do projeto.

As tabelas de sensibilidade abordaréo duas varidveis, sempre explicitadas externamente
a tabela, variando em percentuais relativos ao cendrio base. As situagdes estdo mostradas de
forma que as mais vantajosas serdo destacadas em verde, enquanto as menos favoraveis serdo
destacadas em vermelho. Os cenarios em que o projeto ndo é viavel, ou seja, que apresenta VPL
negativo e TIR inferior & TMA, serdo escritos em vermelho, ja os cenérios favoraveis estardo

com preto.
4.5.1 Custo da energia renovavel e preco do eletrolisador

A primeira analise de sensibilidade engloba as projec6es do avango da tecnologia
empregada e sua consequente reducao de preco do equipamento principal, bem como a reducéo
do preco da energia edlica.

Segundo a Mckinsey & Company (2021), o preco da energia edlica no Brasil pode
reduzir em 27% até 2040, sendo o teto estipulado para a analise em questdo. Além disso, o
IRENA (2020) identifica estratégias-chave para reduzir os custos de investimento para plantas
de eletrolise de 40% no curto prazo para 80% a longo prazo. Essas estratégias de reducdo
compreendem desde o design fundamental da pilha do eletrolisador até elementos mais amplos
de todo o sistema. O relatorio da IEA (2022) também propBe que havera uma reducéo de 70%
nos custos de eletrolisadores até 2030.

Os resultados da andlise, resumidos na

Tabela 22, apresentam uma viabilidade negativa na maioria dos cenarios propostos.
Nesse sentido, a planta sé se torna viavel, com a TIR maior que o0 TMA, a partir do cenario de
maior reducdo do preco de energia edlica e com reducdo de 40% do eletrolisador, ou seja,
segundo projecdo do IRENA (2020), em um cenario de curto prazo.

Além disso, € possivel observar que somente a reducdo do custo de energia ndo €
suficiente para viabilizar o projeto, evidenciando a influéncia que o componente do
eletrolisador tem no projeto. Tal resultado esta de acordo com o estudo do IRENA (2020), que
relata que o baixo custo da eletricidade nédo € suficiente por si s6 para producdo competitiva de
hidrogénio verde, sendo as reducdes no custo das instalacdes de eletrolise também necessarias,

pois é o segundo maior componente de custo da producédo de hidrogénio verde.
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Tabela 22 - Analise de sensibilidade considerando avangos tecnolégicos

TIR
Reducao do investimento no eletrolisador

0% 20% 40% 60% 80%

RS 2.828,65/kWh | RS 2.262,92/kWh | RS 1.697,19/kWh | RS 1.131,46/kWh | RS 565,73/kWh

0% | rs 0,17/kwh IS5 6% 11% 18% 34%

5% | RS$0,16/kWh 4% 7% 12% 19% 35%

10% | RS 0,15/kWh 5% 8% 12% 20% 37%

20% | R$0,14/kWh 6% 9% 14% 22% 40%

Redugao no prego
da energia edlica

27% | RS$0,12/kWh 6% 10% 15% 24% 42%

Fonte: Elaboragdo propria

Além da viabilidade do projeto, € necessario avaliar também o custo nivelado do H;
produzido, pois este € um parametro essencial para comparar a competitividade da rota verde
com outras rotas de producéo de hidrogénio.

Sendo assim, é observado pela Figura 33 a relacdo do LCOH do cenério base do projeto,
variando no eixo horizontal o custo do eletrolisador. Constata-se que mesmo reduzindo o
investimento do eletrolisador para a projecdo de mais longo prazo, o custo nivelado nédo é
equiparado com outras rotas de hidrogénio, ndo sendo ainda um cenério competitivo para o H»
verde.

Figura 33 — Custo nivelado por rota com reducdo de investimento do eletrolisador

$6,00
$5,00

$4,00

LCOH

$3,00

$2,00

$1,00
0% 20% 40% 60% 80%
% de reducdo do investimento base do eletrolisador

e | COH (S) Verde — emmmm=| COH (S) Marrom LCOH (S) Cinza  em====|COH ($) Azul

Fonte: Elaboragdo propria
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4.5.2 Andlise de sensibilidade em relacdo a Dinamica da Planta (energia do grid X

intermiténcia)

Outro estudo realizado diz respeito a dindmica de operacdo da planta. Conforme
apresentado na revisdo bibliografica do presente trabalho, as energias renovaveis apresentam
carater de intermiténcia, ndo apresentando 100% de disponibilidade quando a energia ndo é
obtida do grid. Esta dindmica de funcionamento impacta diretamente na produtividade da
planta, j& que o processo de eletrolise € totalmente dependente da fonte de energia. Assim,
estudou-se o retorno do projeto em diferentes cenarios de capacidade de eletricidade, atrelando
também a variavel de avanco tecnoldgico refletida na reducéo do investimento do eletrolisador.

A Tabela 23 apresenta os resultados de TIR nos diferentes cenarios, sendo os valores
em vermelho aqueles em que a TIR se apresenta menor que a TMA, indicando que o projeto

ainda ndo apresenta viabilidade.

Tabela 23 - Andlise de Sensibilidade da dindmica de operacédo da planta e preco do eletrolisador

TIR
Reduc¢ao do investimento no eletrolisador

0% 20% 40% 60% 80%

RS 2.828,65/kWh | RS 2.262,92/kWh | RS 1.697,19/kWh | RS 1.131,46/kWh RS 565,73/kWh
23 30% -4% -2% 2% 7% 16%
S3 | 40% 0% 3% 6% 12% 24%
g T 50% 3% 6% 11% 18% 33%
ST | 60% 6% 10% 15% 23% 42%
X3 | 100% 17% 23% 31% 46% 78%

Fonte: Elaborag&o propria

Por esta analise, conclui-se que, desconsiderando a reducdo no investimento do
eletrolisador, o projeto s apresenta viabilidade econémica em um cenario de energia vindo do
grid, ou seja, para 100% de capacidade de eletricidade. Assim, pode-se reforcar que o avanco
tecnoldgico sugerido tem alto impacto do projeto e, combinando as duas variaveis, é possivel
observar mais cenarios em que o projeto apresenta viabilidade, a partir de uma reducao de 40%
no preco do eletrolisador e uma disponibilidade de eletricidade de 60%, ou para reducdes acima
de 60% no preco do eletrolisador e disponibilidade de energia de 50%.

Para fins de comparag&o do hidrogénio verde com outras rotas de producéo, foi avaliado
0 comportamento do custo nivelado do hidrogénio verde projetando-se reducdo do custo da
energia eolica, conforme apresentado na Figura 34. No entanto, essa analise comparativa foi
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feita j& no cenério mais otimista observado na Tabela 23, considerando energia vindo do grid,
ou seja, capacidade de energia 100%, além de uma reducgdo projetada de 80% do preco do

eletrolisador.

Figura 34 - Custo nivelado por rota com reducdo de custo de energia, considerando reducdo no custo do
eletrolisador e capacidade de eletricidade 100%
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$2,50
o
3 $2,00
—
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% de reduc¢ao do custo de energia
e | COH ($) Verde emmmm=|COH ($) Marrom LCOH ($) Cinza e=====|COH ($) Azul

Fonte: Elaboragéo propria

Neste cenario 6timo, de 100% de disponibilidade da energia e maior reducdo do preco
do eletrolisador (-80%), o hidrogénio verde apresentaria custo nivelado menor do que o
hidrogénio cinza, que € o mais produzido, a partir de uma reducdo de 50% no custo da energia
edlica.

Segundo estudo da McKinsey & Company (2022), pode-se esperar uma reducao de 27%
no preco da energia edlica até 2040, favorecida pelas evolugBes na produtividade, escala e
desenvolvimento tecnoldgico para energias renovaveis. Sendo assim, é possivel concluir que
mesmo em cenarios muito otimistas, parece irreal esperar que o custo nivelado do hidrogénio
verde da planta estudada seja mais competitivo que outras rotas de producdo mais baratas. No
entanto, é possivel considerar uma hipdtese de aumento de competitividade da rota verde,
levando em consideracdo a tendéncia de creditacdo de carbono, em que rotas com maiores

emissdes de CO> seriam penalizadas.
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4.5.3 Andlise de sensibilidade em relacdo a parametros financeiros (Taxa de Juros e
Estrutura de Capital)

Como ultimo passo, foram avaliadas hipoteses de estrutura de capital para a planta,
variando o percentual do investimento fixo que seria financiado, em trés cenérios de taxa de
juros, conforme apresentado na Tabela 24. Assim, a estrutura de capital foi analisada em
percentuais de financiamento que variam de 0%, ou seja, a totalidade do investimento fixo
vindo de capital proprio, até 100% deste valor sendo financiado. Ja para as taxas de juros, o
valor intermediario corresponde aos juros do cenario base avaliado, tendo como referéncia a
linha de financiamento do BNDES para projetos de baixo carbono. O cendrio mais pessimista
de juros corresponde ao valor da taxa Selic em 14 de dezembro de 2023 (BCC, 2023), e 0 valor
de 6,5% é um valor hipotético considerando melhorias na economia e maiores incentivos a

projetos sustentaveis.

Tabela 24 - Analise de sensibilidade financeira para capacidade de eletricidade 50%

TIR
Taxa de Juros

6,50% 10,96% 11,75%
) 0% 4% 4% 4%
E 25% 4% 4% 4%
RS 50% 4% 3% 3%
§ 75% 4% 3% 2%
(e 100% 4% 1% 1%

Fonte: Elaborag&o propria

Como ja concluido nas analises anteriores, relacionadas a questdes de avanco
tecnoldgico e operacdo da planta, o cenario base ndo se mostra atrativo a nao ser que esses
avancos se concretizem. Dessa forma, mesmo em cenarios de taxa de juros otimistas, o projeto
ndo apresenta competitividade, concluindo pela Tabela 24 que, em qualquer cenério, a TIR
apresenta valores muito abaixo da TMA estabelecida em 14%. Dessa forma, foi feito 0 mesmo
exercicio para o cendrio de operacdo da planta considerando 100% de disponibilidade da fonte
de energia, conforme apresentado na Tabela 25 e também o mesmo estudo considerando
capacidade de eletricidade mantida em 50% mas com reducéo de 60% do preco do eletrolisador,
apresentado na Tabela 26.



Tabela 25 - Analise de sensibilidade financeira para capacidade de eletricidade 100%

TIR
Taxa de Juros
6,50% 10,96% 11,75%
I 0%
E 25% 16% 15% 15%
RS 50% 18% 17% 17%
§ 75% 23% 20% 19%
w | 00% [42% 0 28% 27%

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 26 - Andlise de sensibilidade financeira considerando redugdo de 60% do prego do eletrolisador

TIR
Taxa de Juros
6,50% 10,96% 11,75%
) 0%
é 25% 16% 16% 16%
RS 50% 19% 18% 18%
§ 75% 24% 21% 21%

Fonte: Elaboragdo propria

Os resultados da variagdo do financiamento nos 3 cenarios de taxa de juros estudados
apresentados na Tabela 25 e na Tabela 26, demonstram que 0 projeto apresenta maior
atratividade quanto maior for seu financiamento, além de apresentar melhorias significativas na
TIR para o cenario 100% financiado e com taxa de juros de 6,5%. Este cenario otimista sugere
que, com uma melhoria na economia, indicando um cenério mais propicio para o financiamento
no geral, ou com maiores incentivos a projetos sustentaveis, com linhas de financiamento a
juros mais baixos, o projeto pode apresentar maior competitividade. No entanto, vale ressaltar
que essa maior competitividade estd necessariamente atrelada as melhorias de operacdo da
planta, em um cenério que desconsidera a intermiténcia da fonte de energia, ou a avangos
tecnoldgicos, refletidos na reducdo dos investimentos no principal equipamento da planta, o

eletrolisador.
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5 CONCLUSOES

O objetivo principal deste estudo foi conduzir uma analise de pré-viabilidade econdmica
e financeira de uma planta de hidrogénio por eletrolise da agua dessalinizada do mar, com a
producdo destinada a demanda deste gas para industrias das redondezas. Foi proposta a
localizagéo da planta no estado da Bahia, mais precisamente na regido do polo industrial de
Camagari visando beneficiar-se da demanda das industrias la instaladas. Foram desenvolvidos
fluxos de caixa descontados para avaliar a viabilidade da planta projetada, tanto no cenario base
guanto em outras situaces concebidas para analises de sensibilidade. Além disso, foi possivel
identificar alguns obstaculos e desafios associados ao custo da tecnologia empregada e a
intermiténcia da energia renovavel utilizada.

No cenario base deste estudo, considerando uma planta com capacidade instalada de
10.000 kg Ha/ano, foi calculado um investimento fixo nacionalizado de R$ 477.406.192,09 do
qual R$ 267.829.560,78 diz respeito ao total das unidades industriais, ou seja, as parcelas de
ISBL e OSBL, sendo o restante considerados outros investimentos para constru¢do da planta.
Dentre as instalacBes industriais, 0os gastos concentram-se principalmente na unidade de
eletrolisador, correspondendo a 61% do investimento com as unidades industriais. 1sso se deve
ao custo mais elevado dos equipamentos necessarios dado que ainda ha espago para avangos
tecnoldgicos no sentido de baratear tal equipamento. Logo em seguida, a estimativa da unidade
de tratamento da salmoura proveniente do dessalinizador assume uma responsabilidade
significativa, representando 29% dos investimentos estimados. 1sso se deve por conta de
aproximacdes conservadoras consideradas no estudo, em que esta unidade foi estimada por
meio de correlagdes encontradas na literatura e ndo via dados dos equipamentos individuais.

No contexto do cenario base do projeto, os célculos utilizando o método de fluxo de
caixa descontado revelaram um VPL negativo de R$ -224,12 milhdes, acompanhado de uma
Taxa Interna de Retorno (TIR) de 3%, a qual é consideravelmente inferior a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) de 14%. Ademais, dado que o VPL foi inferior a zero, nao foi viavel
determinar um valor para o Payback Descontado. Tais resultados reforcam um desempenho
financeiro consideravelmente desfavoravel, evidenciando a inviabilidade do projeto.

Além disso, foi calculado o ponto de nivelamento da planta que ocorre para uma
producéo de 1.002,40 ton/ano de H. verde, comprovando que a capacidade produtiva da planta
é superior ao ponto de nivelamento, tendo lucro operacional em todo o periodo. Nesse sentido,
evidencia-se que o que mais contribui para a inviabilidade econdmica do projeto, € o grande

aporte de capital necessario do investimento para construcdo da planta.
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Foram realizadas analises de sensibilidades que variavam parametros a partir do cenério
base para verificar o impacto destes na viabilidade do projeto. Tais estudos permitiram concluir
que o maior impacto para resultados insatisfatorios, ou seja, TIR menor que TMA, ¢é a
capacidade da fonte de energia renovavel ou seja, o carater intermitente que as fontes
renovaveis tém. Isso € justificado pois ao desconsiderar tal intermiténcia e estimar que a planta
de H2 receberd 100% de capacidade de eletricidade, o projeto se torna viavel mesmo em
cenarios sem reducao de preco de equipamento. Sendo assim, uma das alternativas para tornar
0 projeto viavel é considerar a energia oriunda do grid, tendo, portanto, 100% de capacidade de
eletricidade. No entanto, j& que o H. verde é definido pelo processo oriundo de energia
renovavel, tal consideracdo pode descaracterizar seu viés sustentavel, uma vez que nao €
possivel assegurar a fonte da eletricidade usada no processo. Contudo, no Brasil 84,8% da
energia elétrica ofertada é a partir de fontes renovaveis (BNDES, 2021) e é possivel negociar
diretamente com o gerador pelo Mercado Livre de Energia regulado pela ANEEL assegurando
a origem da fonte de energia comprada para abastecer a planta. Nesse sentido, pode-se avaliar
que no Brasil a consideracdo da planta ter a energia proveniente do grid é mais razoavel.

Com as analises de sensibilidade, foi possivel concluir que outro parametro que tem
grande impacto na viabilidade é o investimento referente ao eletrolisador. Considerando
avancos tecnoldgicos e a reducdo do preco do equipamento principal da planta, € possivel
observar que o projeto se torna viavel nas mesmas condi¢Ges do cenario base quando ha uma
reducdo de 60% no valor do eletrolisador, apresentando uma TIR de 18%. Contudo, foi
constado que apesar deste cenario mostrar viabilidade do projeto, somente reduzir o custo do
eletrolisador ndo € suficiente para que custo nivelado de H alcance os baixos custos de outras
rotas de producdo como a cinza ou azul, tornando-o ndo competitivo.

O custo nivelado do hidrogénio verde produzido na planta estudada é de USD 6,13/kg
H2, sendo um valor coerente com as referéncias encontradas na faixa de USD 4.0-9.0/kg H:
(IEA 2022). No entanto, quando comparado a outras rotas de producdo de hidrogénio, o
hidrogénio verde produzido na planta analisada ndo apresenta competitividade em termos de
custo nivelado. Assim, como observado nas analises de sensibilidade do estudo, para que o
custo nivelado do Hz verde em questdo seja mais atrativo, sdo cenarios bastante favoraveis, de
80% de reducéo no custo de energia ou apostas em incentivos ou penalizagdes por emissao de
carbono das rotas de producéo.

A tendéncia de incentivos federais tributarios se mostra promissora, a exemplo do
Projeto de Lei 2308/23, que, segundo reportagem da AGENCIA CAMARA DE NOTICIAS
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(2023), estende as empresas produtoras de hidrogénio de baixo carbono incentivos tributéarios
previstos na Lei 11.488/07, sendo concedidos suspensdo de PIS, Cofins, PIS-Importacéo e
Cofins-Importacdo na compra ou importacdo de maquinas, aparelhos, instrumentos e
equipamentos novos e de materiais de construcdo destinados aos projetos de hidrogénio.
Segundo a reportagem, sera considerado hidrogénio de baixo carbono aquele que, em seu
processo produtivo, resultar em valor de emissédo de CO2 menor ou igual a 4 kg CO2eq/kg Ha.
Esses avangos em certificacdes podem criar cenarios mais favoraveis para o desenvolvimento
de projetos de plantas de eletrolise para producéo de hidrogénio verde.

Como uma limitacdo do estudo, pode-se mencionar que os dados utilizados sdo
estimativas de estudos recentes, devido a auséncia de plantas de hidrogénio verde em escala
comercial em operacdo. Assim, pode haver incertezas nas projecdes de investimentos e custos,
devido a auséncia de um historico consolidado sobre eficiéncia operacional e custos realizados.

Além disso, a utilizacdo de diferentes referéncias para estimar custos de equipamentos
introduz incertezas nos resultados. Consultar diretamente os fabricantes em uma etapa mais
avancada de viabilidade ou orcamento do projeto poderia proporcionar estimativas mais
acuradas e confiaveis. Também foram utilizadas referéncias de investimento de outras
localidades, o que pode limitar a aplicabilidade dos resultados a contextos especificos,
considerando as diferencas nas condi¢Ges de mercado, regulamentagdes e infraestrutura entre
as regides.

Por fim, este estudo ndo abrange integralmente a cadeia produtiva do hidrogénio verde,
desconsiderando processos secundarios, como o tratamento da agua residual da dessalinizacédo
e etapas finais de transporte e armazenamento, que podem ser acrescentadas a depender da
aplicagdo do H> produzido.

Como sugestdo para trabalhos futuros, sdo apontadas trés linhas de estudo. A primeira
diz respeito a aplicacdo do hidrogénio verde produzido. Assim, seria interessante avaliar uma
aplicacdo com maior valor agregado, justificando seu maior custo e investimento, como por
exemplo, um hidrogénio verde utilizado para substituicdo de combustiveis fosseis em cadeias
de dificil descarbonizacdo, como a de aviagéo.

A segunda proposta para trabalhos futuros diz respeito aos limites estabelecidos no
processo, sendo interessante a avaliacdo de avancgos tecnologicos e dificuldades nas etapas de
armazenamento e transporte do hidrogénio produzido, que passam a ser etapas importantes em
aplicacdes para o uso do hidrogénio como combustivel. Por fim, sugere-se um estudo mais

aprofundado de comparacdo das diferentes rotas de producdo de hidrogénio, levando em
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consideracdo movimentacdes recentes no mercado de taxacdo de emissdes de carbono, de forma
a entender a real competitividade de rotas mais sustentaveis nesse cenario global de incentivos

a descarbonizacéo.
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APENDICE A — Demonstracio dos Resultados do Exercicio (DRE) no cenério base (Valores em R$ milhdes)

i;ﬁ?g:a 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3
(-) Custo de

Produgo - 573 573 573 573 573 573 573 573 573 1228 573 573 573 573 573 573 573 573 573 573
Custo Variavel - 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 43,8 438 438 438 438 438 438 438
Custo Fixo - 13,5 135 135 13,5 135 135 13,5 135 135 79,0 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 135 135 13,5
= Lucro

operacional - 520 520 520 520 520 520 520 520 520 -135 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Bruto

(-) Despesas
operacionais

= Lucro
operacional - 478 478 478 478 478 478 478 478 478 17,7 478 478 478 478 478 478 478 478 47,8 478
(EBITDA)

Margem
EBITDA (%)

(-) Despesas
Fin. (juros)

- 44%  4A%  A4%  44%  4A%  44%  44%  44%  44%  -16% 44%  44%  A4%  44%  4A%  A4%  44%  4A%  44%  44%

- 209 188 168 14,7 126 105 8,4 6,3 4,2 2,1 - - - - - - - - - -

(-) Depreciacéo

contabil - 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239

= Lucro antes
do IR

() IRICSLL
(34%)

= Lucro depois
do IR

= 3,0 51 7,2 9,2 11,3 134 155 176 19,7 -437 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239

- 2,0 3,3 4,7 6,1 7,5 8,9 102 116 130 -437 182 182 182 182 182 182 16,2 158 158 158
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APENDICE B — Fluxo de Caixa Descontado para o cenario base (Valores em R$ milhdes)

Entradas (R$ MM)

Receita Liquida - 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 1093
Financiamento 191,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Capital de Giro

recuperado i i ) ) ) ) i ) ) i ) ) ) ) i - } - - - 43,5
Total Entradas  191,0 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 152,8
Saidas (R$ MM)

Custos Fixos 0 135 135 135 135 135 135 135 135 135 790 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135
Custos Variaveis 0 43,8 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438
Despesas 0 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
'Fr;xgs“me““’ 4774 - - - - - - - - - ; - ; ; ] ; ) ) ] ) ]
Capital de Giro 435 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Amortizacio - 239 191 191 191 191 191 191 191 191 191 - - - } } . - . . .
Juros - 262 209 188 168 14,7 126 105 8,4 6,3 2,1 - - - - - - - - - -
Imposto (IR) - - 10 17 24 31 39 46 53 60 - 57 57 57 57 57 57 79 81 81 81

Total Saidas 5209 1025 1011 998 984 970 956 942 929 915 1482 672 672 672 672 672 672 694 696 696 69,6

FC(R$ MM)  -330,0

VPL (R$ MM) -330,0 59 6,2 6,4 6,4 6,4 6,2 6,0 5,8 55 -105 100 87 7,7 6,7 59 5,2 4,3 3,7 3,3 6,1



115

APENCIDE C - Fluxo de Caixa Descontado para o cenério base sem financiamento (Valores em R$ milhdes)

Entradas (R$ MM)

1
[y
o

©
w
[EEN
o

©
w
[EEN
o
©
w
(IR
o
©
w
[EEN
o
©
w
[EEN
o
©
w
[EEN
o
©
w
(IR
o
©
w
(IR
o
©
w

Receita Liquida 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 1093

Capital de Giro
recuperado

Total Entradas
Saidas (R$ MM)

Custos Fixos

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 435

109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 1528

1
[EEN
o

©
w
(I
o

©
w
(I
o
©
w
(I
o

e
w
[EEN
o

&
w
[EEN
o

&
w
[EEN
o

&
w
(I
o

e
w
(I
o

e
w

135 135 135 135 135 135 135 135 135 790 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135
Custos Variaveis 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438
Despesas - 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2

Investimento Fixo  477,4
Capital de Giro 43,5

Amortizacéo - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Juros - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Imposto (IR) - 81 81 81 81 81 81 81 81 81 - 57 57 57 57 57 62 81 81 81 81

Total Saidas 5209 696 696 696 696 696 696 696 696 696 1270 672 672 672 672 672 67,7 696 696 696 69,6

FC (R$MM)

VPL (R$MM) 348 305 268 235 206 181 158 139 12,2 10,0 8,7 7,7 6,7 59 51 4,3 3,7 3,3 6,1

520,9



