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SINOPSE

O objetivo deste trabalho é avaliar, a luz da experiéncia internacional, qual cenario, em
termos de volume de produgao de hidrogénio de baixo carbono (LHC), o Brasil podera
alcancar em 2030. Agentes publicos e privados balizam suas expectativas, reduzem
as incertezas e direcionam suas agdes, tomando como referéncia marcos de médio
e longo prazos, que expressam expectativas de crescimento do mercado. Sdo apre-
sentadas politicas publicas de suporte ao surgimento e a expansao do mercado do
hidrogénio de baixo carbono, tendo como referéncia estudos da Agéncia Internacional
de Energia (International Energy Agency — IEA) e iniciativas em curso no mercado
brasileiro, como a Chamada Estratégica de Projetos de Pesquisa, Desenvolvimento
e Inovagdo (PDI) n° 23/2024: Hidrogénio no Contexto do Setor Elétrico Brasileiro, da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel, 2024). O ano de 2030 pode ser tomado
como um importante marco temporal de médio prazo, sobre o qual é preciso construir
uma visao que venha a ser compartilhada, considerada crivel, pelos agentes publicos
e privados, sobre metas e objetivos relacionados a producao e a demanda de hidro-
génio. E preciso que a cadeia de valor se movimente de forma coordenada, visando
a objetivos comuns, com sincronismos de tempo e de movimento. As projegcdes da
IEA apontam que, até 2030, é esperado que o mercado mundial do hidrogénio venha
a crescer 54% em relagdo ao atual patamar de producgéo (2023), atingindo 150 Mt."
Desse total, é estimado que 70 Mt sejam de hidrogénio de baixo carbono, sendo 51 Mt
com base na rota eletrolitica, e 19 Mt com base no gas natural, com captura e arma-
zenamento de carbono (carbon capture, utilization and storage — CCUS). Os anuncios
e as intengdes de investimento nessa industria se multiplicam diariamente em todo
o mundo, somando mais de 520 GW? de capacidade. No entanto, apenas 7% desse
montante tém se transformado em decisdes finais de investimento (FIDs), conforme
a IEA (2024a). Esse descompasso é observavel tanto nos principais mercados mun-
diais quanto no Brasil. A IEA e outras referéncias na area de energias renovaveis,
como a Agéncia Internacional de Energia Renovavel (International Renewable Energy
Agency - Irena), ndo apontam, em suas projegoes, participacao do hidrogénio pro-
duzido a partir da reforma do etanol, com uso de processos de gaseificacdo. Essa
rota tecnoldgica, no caso brasileiro, € uma alternativa promissora para a producao
de hidrogénio renovavel, mas que ainda se encontra em fase inicial de desenvolvi-
mento. Desse modo, independentemente da participagdao maior ou menor de uma
ou outra rota tecnoldgica, a expansao do mercado do hidrogénio de baixo carbono,
no Brasil, dependerd, nos préximos anos, em grande medida, da velocidade com que
venham a ocorrer: i) a precificagdo das emissdes de carbono em setores especificos;
ii) os ganhos de escala na produgéo dos eletrolisadores, reduzindo o valor das des-
pesas de capital (capital expenditures — Capex); iii) a elevacao dos indicadores de
eficiéncia tecnolégica ao longo da cadeia de valor; iv) a maturagao e a difusao
de rotas tecnoldgicas que fazem uso de biomassa; e iv) a redugdo no prego das

1. MilhGes de toneladas (Mt).
2. Gigawatt (GW), equivalente a mil megawatts (MW).
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energias renovaveis. A atuacao desses vetores tem potencial para eliminar o gap de
precos hoje existente entre o hidrogénio de baixo carbono e o hidrogénio de origem
fossil: principal obstaculo a expansao da industria. Estratégias gradualistas sdao aque-
las em que projetos-demonstragao ou projetos-piloto, em escala comercial, antece-
dem os projetos em larga escala, permitindo que seja observada, em menor grau de
risco, a performance técnica, operacional e financeira. O uso local do hidrogénio
de baixo carbono, no mercado interno, é priorizado antes que haja um direcio-
namento para o mercado externo. As iniciativas de politicas publicas em curso
no Brasil, como a Chamada Estratégica de PDI n® 023/2024 (Aneel, 2024) e o
Programa de Desenvolvimento do Hidrogénio de Baixa Emissao de Carbono
(PHBC), poderao viabilizar iniciativas nessa diregdo. A estimativa apontada, neste
estudo, para a produgao de hidrogénio de baixo carbono no Brasil, em 2030,
(da ordem de 200 kt'/ano a 800 kt/ano) é equivalente, em seu limite superior,
as estimativas da IEA (2022) e da Hydrogen Europe (Bonnet-Cantalloube, 2023).
Cabe, portanto, avaliar quais sao, de fato, as metas criveis e factiveis para a economia
do hidrogénio, no Brasil, no horizonte de 2030.

Palavras-chave: hidrogénio de baixo carbono; politicas publicas para estimulo a demanda
de LCOH; mercado interno e externo para hidrogénio de baixo carbono no Brasil.

1. Kt é equivalente a mil toneladas.
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1 INTRODUGAO

O hidrogénio de baixo carbono (LCH) tem sido objeto de grande interesse, em todo o
mundo, como um vetor para a promogao da descarbonizagdao da economia e da tran-
sicdo energética. E esperado que a producdo mundial de hidrogénio, que, em 2023,
alcancou 97 milhdes de toneladas (Mt), venha a crescer cerca de quatro vezes até 2050,
com predominio de baixo carbono, alcangando o patamar de 430 Mt, volume projetado
associado ao Cenario Net Zero 2050 (IEA, 2023b).?

O crescimento observado da producéao global de hidrogénio, nos ultimos anos, nao
representa resultado de politicas publicas voltadas ao seu fomento, mas, sim, reflete
tendéncias energéticas globais. Praticamente toda a demanda observada permanece
concentrada em usos tradicionais no setor de refino e no setor quimico, e a produgao
atual, em sua quase totalidade, é realizada por meio de fontes fésseis, emissoras de
gases de efeito estufa (GEEs).® Vale dizer que a industria global de hidrogénio de baixo
carbono ocupa ainda papel secundario e coadjuvante em oposi¢cao as convencionais.*

Até 2050, é esperada uma mudanca significativa nas fontes de energia utilizadas
na producgao de hidrogénio, passando 90% a ser provenientes de fontes de baixo car-
bono (gds natural com captura de carbono — gerando-se o chamado hidrogénio azul)
ou renovaveis (solar, edlica, de biomassa — obtendo-se o hidrogénio verde).

Tais metas e objetivos de longo prazo parecem ambiciosos; para atingi-los, € preciso
que sejam estabelecidos marcos intermediarios (milestones), de curto e de médio prazos.
Quando esses marcos sao construidos de forma participativa, com instrumentos de
apoio da politica publica condizentes com as metas propostas, constroi-se um ambiente
favoravel aos investimentos. Essa visao de futuro, com clareza das etapas que precisam

2. A Agéncia Internacional de Energia (International Energy Agency — IEA, 2023b, p. 103) também projeta
o crescimento da bioenergia, passando a produgdo mundial de bioenergia liquida de 4 EJ (exajoule, equi-
valente a 10" J), em 2022, para 11 EJ, em 2030, um crescimento de 150%. Residuos sélidos de biomassa
também crescem, de 35 EJ, para 55 EJ, no periodo mencionado, atendendo a geracao de energia, a indds-
tria, ao aquecimento e a agricultura. A produgao de biometano atinge 5 EJ, em 2030, e 10 EJ, em 2050.

3. De acordo com a IEA (20234, p. 87), as emissoes associadas a producdo de hidrogénio variam signi-
ficativamente, conforme as diferentes rotas tecnoldgicas. Quando se usa o gas natural, sem captura e
armazenamento de carbono (carbon capture, utilization and storage — CCUS), as emissées diretas sdo de
9 CO,-eq/kg H,. Quando se consideram as atividades a montante da produgéo de hidrogénio (upstream
e midstream), relativas a produgéo de gas, agregam-se mais 2,4 kg CO,-eq/kg de H,, chegando-se a um
total de emissbes de 10 a 13 kg CO,-eq/kg de H,. Quando o hidrogénio é produzido a partir da gaseifi-
cagéao do carvéo, o nivel de emissdes chega a ser de 22 a 28 kg CO,-eq/kg de H,. Com base na rota da
eletrolise, por outro lado, as emissdes diretas sdo de 0,5 kg CO,-eq/kg H,, a depender das emissdes do
grid de transmisséo, que, na Suécia, por exemplo, atingem 10 g CO,-eq/kWh.

4. A IEA (2024a) coloca que a produgédo de hidrogénio de baixo carbono, em todo o mundo, em 2023,
foi de menos de 1 Mt.

5
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ser superadas, até que se ganhe escala de producgéo e de competitividade, permite
balizar as expectativas, reduzindo incertezas do ambiente de negdcios.

0 ano de 2030 pode ser tomado como um importante marco temporal de médio
prazo, sobre o qual é necessario que se estabelega uma visao compartilhada pelos agen-
tes publicos e privados sobre metas e objetivos relacionados a producao e a demanda
de hidrogénio. Esses marcos devem ser factiveis, proporcionando credibilidade.

De acordo com a IEA (2023a; 2024a), é esperado que a produgao mundial de hidro-
génio, considerando todas as rotas tecnoldgicas de produgéo, atinja, em 2030, 0 mon-
tante de 150 Mt, um crescimento de 54% em relagao a producao de 2023. Desse total,
€ previsto que 70 Mt, ou aproximadamente 50%, sejam de hidrogénio de baixo carbono;
sendo 51 Mt, com base na rota eletrolitica, e 19 Mt, com base em combustiveis fosseis
com CCUS.

Cabe destacar que a IEA, em suas proje¢des de hidrogénio de baixo carbono, con-
sidera apenas a rota tecnoldgica eletrolitica e com base no gds natural (steam methane
reforming — SMR com CCUS).5 Nao ha referéncia ao hidrogénio produzido a partir da
reforma do etanol, por meio de um processo de gaseificagao. Possivelmente, isso
se deve ao menor grau de maturidade dessa rota tecnoldgica.® Ha, nesse segmento,
uma janela de oportunidade para o Brasil, dado o desenvolvimento local da industria
de biocombustiveis.

Todavia, quando se olha para os numeros de produgao e de capacidade produtiva
de hidrogénio de baixo carbono, observa-se uma lacuna. Em 2022, em nivel global, o
patamar de producao de hidrogénio da rota eletrolitica foi de apenas 100 kt (Unido,
Irena e Idos, 2023, p. 25), correspondendo a uma capacidade de eletrélise de cerca de
200 MW. Em relagao ao hidrogénio de origem féssil, com CCUS, a produgao tampouco
€ mais expressiva. Desse modo, o hidrogénio de baixo carbono responde, atualmente,
por menos de 1% da producao global de hidrogénio (97 Mt, em 2023).

Ha, portanto, um descompasso global (mismatching) entre o que é esperado, em
termos de crescimento da oferta do hidrogénio de baixo carbono, e o que, de fato,
tem sido observado em termos de decisdes finais de investimento (FIDs) em novos

5. SMR consiste no processo mais tradicional de producao de hidrogénio, a partir do gas natural. CCUS
€ um mecanismo usado para evitar emissdes de CO, na atmosfera.

6. Um exemplo de projeto-piloto de producao de hidrogénio a partir do etanol com informacao publica
€ a parceria entre a Shell, a Raizem e aHytron. A produgéo estimada € de 4,5 kg de H, por hora. Esse
patamar é equivalente a producao de um eletrolisador com 0,25 MW de capacidade. A rota eletrolitica
apresenta maturidade tecnoldgica em escala comercial (TRL > 7), com projetos-piloto de 10 MW de
capacidade, cerca de quarenta vezes maior que a dos projetos-piloto com base no etanol.

8
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projetos. Esse quadro levou o diretor-executivo da IEA,” Sr. Fatih Birol, a manifestar
um certo “desapontamento” em relagdo aos avangos obtidos, em 2023, na agenda do
hidrogénio de baixo carbono.

O Sr. Birol aponta para o grande gap existente, em todo o mundo, entre os anun-
cios e as intengdes de investimentos em projetos de hidrogénio de baixo carbono, que
somam 49 Mt/ano, de um lado, e as FIDs, de outro, com apenas 3,6 Mt/ano, ou cerca
de 7% do total.

E interessante observar que a capacidade prevista nos anuncios de projetos (520 GW)
é inferior ao parque de produgao de hidrogénio previsto para 2030 no Cenario Net Zero,
da ordem de 590 GW de eletrdlise.

Estudo realizado por Unido, Irena e Idos (2023) aponta que é preciso que seja com-
partilhado o conhecimento entre as partes estratégicas interessadas (stackholders)
quanto ao volume e ao cronograma (timing) com que a producao vai se desenvolver
no curto, no médio ou no longo prazo.

Estratégias gradualistas sdao aquelas nas quais projetos-demonstracao ou projetos-
-piloto, em escala comercial, antecedem projetos em larga escala, permitindo que seja
observada, em um menor grau de risco, a performance técnica, operacional e financeira.
Recomenda-se priorizar o uso local antes das exportagdes (abordagem dual).

Desse modo, cabe estimar quais seriam 0s marcos ou milestones que podem ser
alcancados pelo Brasil no horizonte até 2030, em especial em relagdo a capacidade
e ao volume de producao. Buscar-se-a enderecar também politicas publicas que
poderiam dar suporte a fase inicial de surgimento (take off) da industria nacional do
hidrogénio de baixo carbono. Sdo destacadas as iniciativas da Chamada Estratégica
de Projetos de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao (PDI) n° 23/2024: Hidrogénio no
Contexto do Setor Elétrico Brasileiro, da Agéncia Nacional de Energia Elétrica Aneel
(Aneel, 2024), e do Programa de Desenvolvimento do Hidrogénio de Baixa Emissao
de Carbono (PHBC), criado pela Lei n® 14.990, de 27 de setembro de 2024.

Muito se alardeia sobre as vantagens comparativas do Brasil na industria de energia
renovavel. No entanto, quando se observa que 46 paises estao desenvolvendo estraté-
gias nacionais, planos e agendas (roadmaps) sobre hidrogénio de baixo carbono, é de
esperar que o mercado do hidrogénio de baixo carbono venha a se desenvolver em um
ambiente de alta competigcao. Deve-se ter em conta também que os paises do norte da

7. Em 11 janeiro de 2024, em Paris, quando da apresentagao do relatério Reneawables 2023: analysis
and forecast to 2028 (IEA, 2024b).

9
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Africa apresentam vantagens comparativas em termos de logistica de distribuicdo, uma
vez que é prevista a implantagao de uma rede de dutos conectando o mercado europeu.

O objetivo deste trabalho é avaliar, a luz da experiéncia internacional em curso sobre
o mercado do hidrogénio de baixo carbono, qual cenario, em termos de volume de pro-
dugao, o mercado brasileiro podera alcangar em 2030, para atender tanto a demanda
interna quanto a externa (exportacoes).

Espera-se identificar quais elementos impedem um maior dinamismo para a deco-
lagem (take off) da industria do hidrogénio de baixo carbono, no sentido de projetos de
investimentos ganharem escala e atingirem os volumes de producgao.

Para tal, serao ressaltados indicadores de competitividade, como o custo nivelado
de produgao do hidrogénio de baixo carbono (LCOH), indicando as perspectivas de sua
trajetdéria a médio prazo. O custo nivelado da energia solar PV® (custo nivelado de
producdo da energia renovavel — LCOE) sera determinante para a competitividade do
hidrogénio com base na rota eletrolitica.

Sera observado que ndo somente basta levar em conta apenas o LCOE, mas tam-
bém é preciso dispor de energia renovavel com custo final baixo, para ser consumida
pelo eletrolisador, a fim de chegar a um LCOH competitivo. Ha incidéncia de custos
regulatorios, associados ao uso da rede de transmissao, e, principalmente, de encar-
gos setoriais. Todos esses fatores afetam a competitividade da produgao nacional
de hidrogénio.

A busca por reduzir esses custos tem levado ao desenvolvimento de modelos
de negdcios para a produgao de hidrogénio offgrid — ou seja, sem conexdo com a
rede de transmisséao, sendo todo o suprimento de energia fornecido por geragao
renovavel propria, direcionada para o consumo do eletrolisador.

Os modelos offgrid apresentam dificuldades para serem viabilizados, na medida em
que a natureza intermitente das energias solar e edlica, em um contexto sem conexao
com a rede, provoca variagdes abruptas na producao do eletrolisador. A volatilidade
na producao de hidrogénio eleva a taxa de degradacao do equipamento, bem como
implica operar com um menor fator de capacidade (grau de utilizacdo). Ndo se pode,
em sistemas offgrid, atingir patamares elevados de fator de capacidade, da ordem de
90%, nos quais os custos fixos sao diluidos em um maior volume de producao.

Uma hipdtese apontada é associar um banco de baterias estacionarias, visando
tornar a oferta de energia mais estavel. Em contrapartida, os custos dessa operacao

8. Solar PV: geracdo solar fotovoltaica.
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sao elevados. A conexao com sistema de transmissdo mostra-se fundamental para
suprir déficits temporarios da autogeragdo, bem como para escoar a energia excedente
renovavel varidvel que venha a ser eventualmente gerada, a depender das condi¢oes
locais de insolagéo e/ou dos ventos.

Nesse contexto, modelos de negdécios estao sendo desenvolvidos, buscando-se
uma equacao que viabilize a competitividade do hidrogénio de baixo carbono. O suporte
da politica publica — por meio dos seus principais instrumentos, como subsidios a
despesas de capital (capital expenditures — Capex), despesas operacionais (operational
expenditures — Opex), incentivos fiscais, contratos por diferenca (CfDs) e precificacao
do carbono, entre outros — sera tratado nas se¢des seguintes, uma vez que podera se
tornar determinante no fomento a demanda e a produgéo de LCH.

Seguindo as melhores praticas internacionais (OECD, 2004), serad pontuado que o
emprego de incentivos ou de subvengdes deve: i) limitar-se ao periodo de decolagem
(take off) da industria do hidrogénio de baixo carbono; ii) buscar o atendimento dos
objetivos ao menor custo por meio de processos competitivos, como indicado no PHBC;
iii) visar ao fortalecimento do controle, a transparéncia e a recuperagao de custos; e
iv) ensejar a avaliagdo de impactos regulatérios e da efetividade das politicas publicas
relacionadas aos subsidios.

Agentes publicos e privados, com base em incentivos, fazem suas projegcdes de inves-
timento, visando alcancar determinado patamar de producao, proporcionando o desenvol-
vimento do mercado. A infraestrutura dedicada a essa nova atividade, cujo planejamento
cabe ao setor publico, precisa estar disponivel, seja ela ja existente (browfieild) ou a ser
implantada (greenfield). A determinagédo geografica também é relevante, dadas as dife-
rentes alternativas disponiveis. Enfim, é necessario que a cadeia de valor do hidrogénio
de baixo carbono se movimente de forma coordenada, visando a objetivos comuns, com
sincronismos de tempos e movimentos.

A metodologia adotada neste estudo foi realizar, na se¢ao 2, um levantamento das
principais referéncias internacionais — como a IEA, a Agéncia Internacional de Energia
Renovavel (International Renewable Energy Agency — Irena) e o Hydrogen Council — a
respeito da oferta e da demanda mundial para o hidrogénio de baixo carbono em 2030.
Busca-se, assim, observar qual patamar de produgédo e consumo as agéncias especiali-
zadas estimam para o mercado mundial e para o Brasil. O objetivo dessa se¢ao é trazer
referéncias internacionais que permitam situar a produgao estimada para o Brasil, no
contexto mundial da economia do hidrogénio de baixo carbono.

Na sec¢do 3, sdo apresentadas as diversas etapas que envolvem a implantagao de
um projeto de investimento em hidrogénio, desde a sua concepcao original até a sua
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entrada em operagao. Procura-se deixar claro que as metas a serem alcangadas em
2030 tém como janela de oportunidade o periodo até 2027.

Em seguida, na secao 4, sdo apresentadas as alternativas de crescimento da indus-
tria de hidrogénio de baixo carbono por meio dos seus derivados: aménia, metanol e/
ou querosene de aviagdo sustentdvel (SAF).° Os requisitos para manuseio e transporte
sao menos rigorosos para os derivados do que para o hidrogénio, além de ja haver, para
aqueles, mercados e infraestruturas estabelecidos. Portanto, o uso do hidrogénio de
baixo carbono representa uma opgao promissora em relagao ao hidrogénio de origem
fossil, para utilizacao em segmentos industriais.

Na secao 5, mostra-se a principal barreira para o crescimento do mercado de hidro-
génio de baixo carbono: a diferenca de precos (gap) do LCOH entre o hidrogénio de
baixo carbono e aquele de origem féssil, com reflexos indiretos nos seus derivados.
Esse gap de precos tende a se reduzir (se¢do 6), a medida que ganhos de escala e
melhorias de eficiéncia dos eletrolisadores venham a ocorrer, em um ambiente com
menores pregos das energias renovaveis.

Na secdo 7, sdo apontadas, a luz das referéncias apresentadas pela IEA (2023a),
politicas publicas que podem ser implantadas com prazos definidos (até dez anos),
visando dar suporte a demanda de hidrogénio de baixo carbono. Sdo exemplos os
contratos por diferenga, as cotas e os incentivos fiscais e de crédito, entre outros. Sdo
politicas publicas que reduzem o Capex e/ou o Opex - e, portanto, o LCOH -, viabili-
zando, de forma indireta, que a demanda venha a se materializar em um menor nivel
de pregos. Em alguns casos, como nas cotas e nos incentivos fiscais, ha possibili-
dade de promocao direta da demanda. Nessa secao, também é destacada a Chamada
ne 23/2024 - Projeto Estratégico: Hidrogénio no Contexto do Setor Elétrico Brasileiro
da Aneel —, ressaltando-se sua relevancia para que projetos-demonstragao, em escala
comercial, venham a ser implantados até 2028, em diferentes regides, com variadas
tecnologias e usos finais. Breves consideragcdes sao colocadas sobre o PHBC, recém-
-aprovado pela Lei n® 14.990/2024.

Os projetos-demonstragao serao relevantes para apontar modelos de negdcios
sustentaveis e escalaveis. Entretanto, para a industria ganhar tracao, viabilizando-se
projetos em maior escala, a precificagdo das emissdes de carbono — em setores como
siderurgia, cimento, quimico, entre outros — sera determinante para a ampliagdo da
competitividade do hidrogénio de baixo carbono. A perspectiva de esse processo ocorrer

9. Combustivel sustentavel de aviagdo (sustainable aviation fuel — SAF).
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nos proximos anos tem levado investidores a se posicionarem estrategicamente na
cadeia de valor, inclusive patrocinando projetos-demonstragao.

Na sec¢do 8, a luz de todas as consideragdes realizadas, sera feita uma estimativa
para a producgao brasileira de hidrogénio de baixo carbono em 2030, com base nas
informacgdes publicas disponiveis sobre FIDs no Brasil. Nao serdo levados em conta
anuncios, memorandos de entendimento (MoUs) ou intengdes de investimento, mas
apenas informacdes sobre projetos em fase avangada para iniciar a sua implantacgao,
com decisao de investimento ja tomada. Para estimar a produgao esperada para 2030,
considerou-se que um projeto em larga escala demanda pelo menos quatro anos para
estudos, licenciamentos, obtencao de financiamento, implantagdo e comissionamento.

As consideracdes finais sdo apresentadas na sec¢ao 9. A estratégia brasileira
na industria de hidrogénio de baixo carbono deve envolver gradualismo e dualismo.
Por um lado, ha o aprendizado de uma etapa do crescimento antecedendo a etapa
subsequente, quando se eleva a escala de produgao. Assim, uma dinamica de cres-
cimento organico se dara ao longo do tempo, sequencialmente, retroalimentando-se.
Por outro lado, ha dualismo: foco prioritario no mercado interno e atengao as oportu-
nidades no mercado externo. Neste caso, ha também sinergias a serem capturadas,
decorrentes da atuagao nos dois mercados com dinamicas distintas, proporcionando
maior escala de producao e diversificacao.

O estabelecimento de planos, metas e marcos temporais (roadmaps) contribuem
para a reducéo dos riscos dos investimentos (de-risk), tanto para os acionistas e os
financiadores (sponsors), como para os agentes que demandam (offtakers) hidrogé-
nio de baixo carbono. A criacao desse ecossistema — formado por politicas publicas,
incentivos e objetivos comuns de médio prazo — € uma precondi¢cao necessaria para a
decolagem (take off) da industria de hidrogénio de baixo carbono no Brasil.

2 PROJEGOES DA OFERTA E DA DEMANDA PARA O HIDROGENIO
DE BAIXO CARBONO EM 2030
2.1 Mercado global

De acordo com a IEA (2023b; 2024a), no Cenario Net Zero, a demanda de hidrogénio
eleva-se, de 97 Mt, em 2023, para 150 Mt, em 2030, sendo atendida por uma oferta de
70 Mt de hidrogénio de baixo carbono e de 80 Mt de hidrogénio de origem féssil.

Sob a ética da demanda, novos usos do hidrogénio de baixo carbono nos segmen-
tos de transportes — incluindo combustiveis — e em geracao de energia sao esperados
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até 2030, agregando 16 Mt/ano e 22 Mt/ano, respectivamente. O segmento industrial
aumenta o seu consumo de hidrogénio em 18 Mt/ano, atingindo 71 Mt/ano.

Nas projecdes realizadas pela IEA, é previsto que a producao (oferta) venha a
crescer de modo compativel a atender a demanda projetada. No cenario com saldo
liquido de emissdes igual a zero (NZE), é previsto, em 2050, que a oferta mundial total
de hidrogénio venha a alcangar o patamar de 430 Mt, conforme ilustra o grafico 1.

GRAFICO 1
Produgao mundial de hidrogénio para o Net Zero 2050
(Em Mt)
500
450 —|
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Fonte: IEA (2023b).
Elaboracgao dos autores.

E previsto pela IEA (2023b) ndo apenas um crescimento da oferta de hidrogénio
de 54%, no periodo até 2030, e 343%, até 2050, mas também uma mudancga na tec-
nologia e no processo de producdo ao longo dos anos. E reduzida a participagdo do
hidrogénio de origem fdssil sem captura de carbono e elevada a do hidrogénio de
baixo carbono, que abarca tanto o hidrogénio de origem féssil com captura, utilizagao
e estocagem de carbono (CCUS), como o hidrogénio eletrolitico. Este Gltimo apresenta
significativo crescimento.

Verifica-se que a producgao de hidrogénio de baixo carbono, em 2023, foi pratica-
mente insignificante (menos de 1 Mt), respondendo por menos de 1% da produgao global
de hidrogénio. Contudo, para 2030, é previsto que essa producao chegue a 70 Mt, sendo
a maior parte (72%) com base na rota eletrolitica. Em 2050, a participacéo do hidrogénio
de baixo carbono passa a representar 97,6% do total da produgao de hidrogénio, sendo
a rota eletrolitica responsdvel por 76% da producao global (grafico 1).
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Quando se levam em conta as estimativas da produc¢ao de hidrogénio de baixo
carbono em 2030, diferentes analises para o médio prazo podem ser levantadas. E
possivel obter indicadores mais precisos sobre a possivel performance a ser alcan-
cada em 2030. Dois indicadores se destacam: i) relacdo de projetos em implanta-
¢do ou com FID ja tomada; e ii) projetos anunciados ou em estudos de viabilidade.
O grafico 2 apresenta essas estimativas.

GRAFICO 2

Diferentes estagios dos projetos de hidrogénio de baixo carbono (2023)
(Em Mt)

Projetos
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Projetos
com FID

[ I I I I I
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Fonte: IEA (2024a).
Elaboragao dos autores.

A produgéo prevista de hidrogénio de baixo carbono, para 2030, com base nos pro-
jetos anunciados, foi revista, tendo alcangado 49 Mt/ano (IEA, 2024a). Apenas 7% desse
montante transformou-se em FID até 2023, ou cerca de 3,4 Mt/ano. Esse numero cresceu
100% em relacao aos indicadores apresentados em 2022. Todavia, ainda representa um
baixo patamar em face das ambig¢des colocadas para o hidrogénio de baixo carbono.

Observa-se que o volume previsto para a producao de hidrogénio de baixo carbono,
em 2030, ainda que se considere a totalidade dos anuncios de projeto, € um pouco
mais da metade (49 Mt) do volume previsto para 2030 no Cenario IEA Net Zero, de 70
Mt, sinalizando o desafio em curso.

Ja com relagao aos projetos no periodo 2022-2030, estima-se que a rota da eletro-
lise seja responsavel por 72% (51 Mt) do hidrogénio de baixo carbono produzido e a de
fonte f6ssil com captura de CO,, por 28% (19 Mt), conforme apresentado no grafico 3.
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GRAFICO 3
Rotas tecnoldgicas dos projetos de hidrogénio até 2030
(Em %)

M Rota eletrolitica (com FIDs) B Rota SMR (gas metano) com CCUS

Fonte: IEA (2023b).
Elaboragao dos autores.

Segundo Bonnet-Cantalloube et al. (2023), é de conhecimento publico que apenas
dois (Ardbia Saudita e Oma) entre os quinze maiores projetos de hidrogénio renovavel
no mundo, tenham atingido a FID. Os demais se enquadram na categoria de projetos
anunciados. Trata-se de projetos com base na rota eletrolitica, com escala acima de
1 GW, focados em exportagdes. O conjunto dos projetos elencados pelos autores, em
termos de oferta, tem potencial estimado em torno de 11,4 Mt/ano de hidrogénio reno-
vavel, com base na rota da eletrélise. A tabela 1 apresenta as projegdes.

TABELA 1
Projecao das exportagdes anuais de hidrogénio renovavel (eletrélise), com base
nos quinze maiores projetos anunciados

(Em Mt)
Australia 4
Oma 2
Cazaquistao 2
Chile 1
Brasil 0,9

(Continua)
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(Continuacdo)

Pais Quantidade (H,eq)

Ardbia Saudita 0,8
Mauritania 0,7
Total 11,4

Fonte: Bonnet-Cantalloube et al. (2023).
Elaboragao dos autores.

Nao se observa a definicdo de um marco temporal nas proje¢des divulgadas por
Bonnet-Cantalloube et al. (2023). Verifica-se que os nimeros dialogam com as projecdes
realizadas pela IEA (2024a), segundo as quais os projetos anunciados de hidrogénio de
baixo carbono somam 49 Mt, sendo 60% com base na rota eletrolitica (29 Mt). Desse
montante, aproximadamente a metade da producao é destinada as exportacgdes.

Os paises considerados promissores, na visdo de Bonnet-Cantalloube et al. (2023),
para atuagao no mercado exportador, sdo apresentados na figura 1.

FIGURA 1

Distribuicao geografica das exportagoes anuais de hidrogénio eletrolitico em
projetos acima de 1 GW de eletrdlise

(Em Mt)

0.7 m‘ it Mt

/

1.1 Mt

9

Fonte: Bonnet-Cantalloube et al. (2023).
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Entretanto, no relatério mais atual da IEA (2024), ja se observa que paises como
Australia, Brasil e Chile perderam certo grau de protagonismo, ao passo que Arabia
Saudita e Om3, por exemplo, ganharam maior relevancia, na medida em que projetos
que miram a escala acima de 1 GW ja obtiveram a FID, tendo sido iniciada a execugao
da sua implantacao. Os paises exportadores, nas projecdes realizadas para 2028, serao
liderados por Arabia Saudita, Australia, Oma e Emirados Arabes Unidos (EAU). Os mer-
cados da Asia e da Europa serdo os principais destinos.

O Brasil, com exportagdes de 900 kt/ano, destaca-se entre os paises exportado-
res. Essa estimativa da Hydrogen Europe (Bonnet-Cantalloube et al., 2023) é préxima
a projetada pela IEA (2022); isto é, 800 kt/ano, o patamar previsto para exportagoes
brasileiras em 2030.

Uma estratégia em potencial, observada na experiéncia internacional recente, é o
incremento da demanda por LCH, utilizando-o como substituto do hidrogénio de origem
féssil, atualmente empregado nas refinarias e na produgédo de amoénia (fertilizantes) e
de metanol. Esses setores respondem por mais de 79% do consumo total do hidrogénio
em nivel mundial (IEA, 2022).

Nesse sentido, dois mercados se abrem para o hidrogénio de baixo carbono:
i) substituigdo do hidrogénio féssil empregado nos atuais usos, notadamente em
refinarias, em producdo de amonia e metanol; e ii) novos usos, em setores indus-
triais, como siderurgia, transporte, geracao de energia, entre outros exemplos.

2.2 0 mercado europeu

0 entendimento da dindmica prevista para o crescimento do mercado europeu de hidro-
génio de baixo carbono é relevante para pensar o papel que o Brasil podera vir a exercer,
em 2030, enquanto pais exportador da molécula e de seus derivados.

O mercado norte-americano, por exemplo, € considerado expressivo em termos
de volume, escala de producao e multiplicidade de rotas tecnolégicas, a partir do gas
natural, da eletrélise e da biomassa. Todavia, é apontado, por estudos sobre o comér-
cio internacional, como um mercado autossuficiente em hidrogénio de baixo carbono
em geral, tanto de origem fdssil, eletrolitica ou em biomassa, esperando-se que tenha
pouco protagonismo no mercado internacional, seja na condi¢do de exportador, seja
na de importador.

A Asia, com a demanda de importagdes do Jap&o e da Coreia do Sul, é um mercado
relevante para a decolagem (take off) da industria do hidrogénio de baixo carbono.
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Paises com localizagdo mais préxima ao mercado asiatico, como a Australia, sdo fortes
candidatos para atender a essa demanda.

Sob a ¢ética do Brasil, cabe buscar avaliar qual, de fato, podera ser a demanda da Uniao
Europeia (UE), em 2030, por hidrogénio de baixo carbono e/ou por seus derivados, como
amoOnia, metanol e SAF. Alcancar patamar significativo de participacdo (market share)
nas importagoes desse mercado € um objetivo natural para as exportagdes brasileiras.
A janela de oportunidade, nessa fase inicial de desenvolvimento do mercado, deve ser
observada pelos formuladores de politicas publicas.

A rede de gasodutos para o transporte do hidrogénio, ligando o norte da Africa ao
sul do continente europeu — projeto em execuc¢ao —, permite vantagens competitivas
associadas a logistica, favorecendo paises do norte da Africa, como Marrocos, Mauri-
tania e paises do Oriente Médio.

Em margo de 2023, a Comissao Europeia, ampliou, ainda mais, as metas previs-
tas no RepowerEU, para 2030, em relagao a produgao e ao consumo de hidrogénio
de baixo carbono pelo mercado da UE: 20 Mt/ano. Desse total, a metade (10 Mt/ano)
seria produzida internamente com 100 GW de eletrolisadores e haveria um montante
de importagdes da mesma ordem que a produgdo doméstica (10 Mt/ano).

A Alemanha, por exemplo, dobrou sua meta em termos de implantagéo de eletrolisa-
dores: de 5 GW para 10 GW. A Espanha tem uma meta mais ambiciosa: 11 GW, em 2030.

A introdugao de cotas para combustiveis sintéticos ou de origem nao bioldgica
(RFNBO), seguindo as diretrizes da certificagdo RED Il e IlI,'" representa uma politica
central europeia para estimular a demanda. Foram propostos niveis minimos de utiliza-
cao (cotas) de hidrogénio de baixo carbono em segmentos industriais e de transportes,
que seriam suficientes para gerar 5,6 Mt/ano de demanda no mercado europeu.

Em termos de funding (recursos) para alcangar essa meta, segundo Quitzow et al.
(2023), com base em um banco de dados do programa da Global Alliance Powerfuels
(nov. 2022), foram disponibilizados em toda a Europa mais de € 50 bilhdes, para apoio
a cadeia de valor de hidrogénio de baixo carbono.

10. O RepowerEU é um plano que visa a mobilizagao dos paises europeus, no sentido de reduzir a depen-
déncia do gas da Russia, por meio de crescentes investimentos em energias renovaveis, de eficiéncia
energética e de diversificagdo das fontes de suprimento.

11. A Diretiva para Energias Renovaveis (Renewable Energy Directive — RED) é o quadro juridico para o
desenvolvimento de energias limpas em todos os setores da economia da Unido Europeia. Disponivel
em: https://energy.ec.europa.eu/topics/renewable-energy/renewable-energy-directive-targets-and-rules/
renewable-energy-directive_en#related-links.
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Os programas da Uniao Europeia, gerenciados de forma supranacional pela
Comisséao Europeia, como o Banco Europeu do Hidrogénio (HEB), somam € 17 bilhdes.
No plano nacional, os paises com maiores disponibilidades de recursos (funding),
por meio de diferentes programas, sdo: Alemanha (€ 10 bilhdes); Franga (€ 9 bilhdes);
Reino Unido (€ 6 bilhdes); Espanha (€ 1,8 bilhdo); Portugal (€ 1 bilhdo); entre outros
(Quitzow et al., 2023).

Metas tao ambiciosas por parte da Unido Europeia implicam aumentar a capacidade
de geracao de energia renovavel em torno de 160 a 200 TWh'2/ano, em média, até 2050.
Entre 2017 e 2021, a expansao da geragao renovavel foi de aproximadamente 50 TWh/
ano nos paises europeus (Quitzow et al., 2023). Paises como Espanha, Alemanha, Francga
e Italia tém maior participagao nas projecdes em termos de capacidade de eletrélise
até 2030.

Sob a 6tica da demanda, os principais mercados, segundo Espitalier-Noél et al. (2023),
sdo: Alemanha (21%); Holanda (12%); Pol6nia (10%); Espanha (8%); Italia (8%); Reino Unido
(7%); e Franga (7%). Em 2030, o consumo previsto de hidrogénio eletrolitico atinge 7,1
Mt/ano. Os principais usos apontados sao em: siderurgia; amonia; refinarias; metanol;
e-combustiveis; e geragao de calor para industrias.

Entretanto, o trabalho coordenado pela Hypat, em 2023, mostra que permanecem
incertezas a respeito das medidas tomadas. Cabera monitorar, nos proximos anos,
se os programas langados, como o REFuelEU Aviation Iniciative (REFuelEU..., 2023)
ou mesmo o FuelEU Maritime (FuelEU..., 2023), serdo suficientes para desencadear
investimentos que promovam ganhos de escala (scalling up) da produgéo e do uso do
hidrogénio de baixo carbono.

Em geral, esses programas exigem que o hidrogénio produzido se enquadre, em
termos de certificagao, as diretrizes colocadas pela RED Il e l11.™

Outros instrumentos se somam a politica de quotas para o hidrogénio de baixo car-
bono. O Banco Europeu do Hidrogénio, por exemplo, com or¢gamento de € 800 milhdes,
pode prover funding para a realizacao de leildes de compra e venda de hidrogénio
renovavel e de seus derivados.

Dessa forma, é possivel equalizar os pre¢os dos produtos renovaveis, dando sus-
tentagao a contratos de longo prazo, entre partes privadas, de produtos derivados do
hidrogénio renovavel.

12. Terawatt por hora (TWh), equivalente a mil GWh.

13. Disponivel em: https://energy.ec.europa.eu/topics/renewable-energy/renewable-energy-directi-
ve-targets-and-rules/renewable-energy-directive_en.
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Em abril de 2024, a Comissao Europeia anunciou os resultados do primeiro lei-
lao. Foram comprometidos, com os sete projetos vencedores, € 720 milhdes, com a
equalizacéo de precos. E previsto que venha a ser produzida 1,58 Mt de hidrogénio em
dez anos, com base na eletrdlise, implicando a implantagéo de 1,5 GW de capacidade.
0 prazo maximo de implantagao dos projetos € de cinco anos. Cinco dos sete projetos
vencedores, representando cerca de 90% do montante equalizado, estao situados na Espa-
nha e em Portugal. Os outros dois projetos serdo implantados na Noruega e na Finlandia.
0 uso do hidrogénio esta direcionado, principalmente, para a produgado de amodnia e
para o refino de petréleo.

Chamou atencgao a competitividade demonstrada nesse primeiro certame. Foram
inscritas 136 propostas, somando 800 kt/ano, tendo sido vitoriosos menos de 20%
desse montante (150 kt/ano). Outro ponto de destaque foi o baixo prémio obtido para a
equalizagdo de pregos, abaixo de € 0,48/kg de H, produzido. O prego-teto (celling price)
do primeiro leildo foi € 4,50/kg de H,. Para o proximo leildo, previsto para ocorrer ainda
em 2024, é esperado que o prego-teto venha a se reduzir para € 3,50/kg H,.

De todo modo, esse resultado implicou elevar as FIDs em hidrogénio, com base
na rota eletrolitica, em cerca de 8%, passando de 1,8 Mt para 1,95 Mt, ou 150 kt/ano.
No entanto, para chegar a produgdo prevista internamente de 10 Mt/ano em 2030, o
nuamero de iniciativas como a do Banco do Hidrogénio deveria se multiplicar por cerca
de sessenta vezes até 2027, a fim de que haja tempo para a implantacao dos projetos
até 2030, o que evidencia ainda mais o desafio.

Em termos orcamentarios, mantendo-se o valor da equalizagao observada no pri-
meiro leildao, o gasto total representaria um compromisso de dispéndios da ordem de
€ 47,5 bilhdes.™ Certamente, esse valor sofreria redu¢cao em fungao da diminuigao da
equalizagao ao longo do tempo, decorrente da maior competitividade que se espera
alcancar, mas, ainda assim, seria um nimero significativo, para ser suportado pelas
politicas publicas na Europa.

Desse modo, as iniciativas em curso, no mercado europeu, de projetos com FID
ou em implantagao, estdo ainda distantes da meta de produzir 10 Mt/ano, na UE, com
100 GW de capacidade de eletrolise em 2030. Ha projetos em larga escala em implan-
tacao, como o projeto H2 Green Steel, na Suécia, no qual € prevista a instalagao de 700
MW de eletrolisadores, capazes de destinar 100 kt/ano para consumo na siderurgia.

14. Considerado os resultados do 1° Leildo do Banco Europeu do Hidrogénio, foram comprometidos €
720 milhdes para a aquisigao, em 10 anos, de 1,5 Mt ou de 150 kt/ano de hidrogénio eletrolitico. Desse
modo, para chegar a produgao no mercado interno europeu de 10 Mt em 2030, seriam necessarios 66
leildes (150 kt/ano x 66 = 10 Mt/ano). Logo, 66 x € 720 M = € 47,5 bi.
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Os dois maiores projetos vencedores do leildo do Banco Europeu do Hidrogénio somam
1 GW, absorvendo € 720 milhdes de subsidios. Todavia, projetos desse tamanho sao
pontuais, contando com estruturas com forte incentivo publico.

A menos que mecanismos associados a precificagao do carbono, aos leildes de compra
ou a equalizagao das diferengas venham a impulsionar, de forma significativa, a demanda
nos proximos anos, nao se identifica atualmente um volume de investimentos que possam
vir a atender uma demanda de 20 Mt/ano de hidrogénio de baixo carbono em 2030.

Em 2022, ademanda de hidrogénio na UE foi de 8,2 Mt/ano (Espitalier-Noél et al., 2023).
Grande parte desse consumo devera, até 2030, ser substituido pelo hidrogénio de
baixo carbono, bem como novos usos deverao ser revelados. Entretanto, diferencas
de precos dos produtos, de acordo com as rotas tecnolégicas de produgao, impedem
maior velocidade desse processo, uma vez que nao se observam no mercado prémios
significativos por produtos de baixo carbono.

Conforme assinalam Cammeraat, Dechezleprétre e Lalanne (2022), as metas de
producéo para 2030 estimadas por agéncias como IEA e Hydrogen Council, a despeito
de serem ambiciosas, comparadas com a presente situagao observada de projetos
com FIDs, ndo atingem o patamar que é estimado no Cendrio Net Zero (IEA, 2021).
A capacidade de eletrdlise observada na UE era de apenas 218 MW, em 2021. Com
FIDs, em 2024, essa capacidade chega a apenas cerca de 2 GW, mostrando o salto na
producao que é esperado, quando se considera a ambicao da UE de dispor de 100 GW
de capacidade em 2030.

2.3 Mercado brasileiro: a estratégia dual para o mercado interno
e externo

O Brasil dispoe de um mercado interno que absorve 400 kt/ano de hidrogénio, o que
abre possibilidades para o desenvolvimento da industria do hidrogénio de baixo carbono
no pais. O refino do petréleo representa o principal uso do hidrogénio, respondendo por
cerca de 350 kt/ano, ou praticamente 90% do mercado (EPE, 2022).

A Petrobras, com seu parque de refino, € um ator fundamental, uma vez que o
hidrogénio utilizado nas refinarias é, na sua totalidade, de origem fossil. Parcela expres-
siva das emissOes de CO, que ocorrem no processo de destilagado do petréleo se da
na producgao de hidrogénio. O hidrogénio é utilizado, principalmente, para retirada do
enxofre na producao do diesel. A substituicao pelo hidrogénio de baixo carbono, por si
s0, sera capaz de reduzir as emissdes na producao de derivados do petréleo.
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A capacidade instalada de producéao de hidrogénio no Brasil € estimada na ordem
de 570 kt/ano, estando mais de 70% sob responsabilidade da Petrobras. Nesse caso, a
produgao e o consumo se dao no proprio sitio, ndo implicando uma transagao comer-
cial no mercado.

Empresas de gases industriais, como a Linde, também sao produtoras de hidrogé-
nio para uso dos seus clientes. Nesse caso, o hidrogénio é transacionado no mercado,
mas nao ha indicadores quanto ao seu pre¢o no mercado, até mesmo pelo fato de sua
venda estar associada a prestacao de servigcos de entrega e estocagem.

Além do setor de refino, o uso do hidrogénio se da em maior intensidade na industria
quimica, a partir da aménia e do metanol. A demanda por esses derivados apresentou,
no mercado brasileiro, crescimento expressivo, mais do que dobrando, no periodo de
uma década, com taxas médias anuais de 7,6% ao ano.

A amoénia é, em grande parte, transformada em ureia, para uso como fertilizante.
O metanol tem no mercado do biodiesel um dos seus principais usos no Brasil, mas
tanto a amonia como o metanol sdo produtos cujas importagdes sao expressivas no
Brasil, respondendo pela maior parte do abastecimento do mercado interno.

Dessa forma, o mercado desses produtos representa uma alternativa para a expan-
sao do hidrogénio de baixo carbono no pais. O tamanho e a densidade industrial da
economia brasileira oferecem alternativas de uso industrial, ampliando as possibilidades
para desenvolvimento de novos modelos de negocios, com substituicdo de importagoes
e ganhos de competitividade.

A producao de fertilizantes nitrogenados mais proxima das areas de consumo -
como o projeto da Atlas Agro, em Uberaba/MG — é um exemplo de reducdo dos custos
logisticos, uma vez que as plantas de produgao, em menor escala, passam a se dar de
forma mais distribuida geograficamente, proximas as zonas de consumo de fertilizante.

O hidrogénio de baixo carbono é também um insumo empregado na producgao de
metanol e de outros combustiveis sintéticos, como o SAF. Desse modo, a incorpora-
¢ao pela Petrobras de projetos nessa area é imprescindivel para promover um maior
dinamismo na cadeia de valor da industria do hidrogénio de baixo carbono no Brasil.

O mercado de biodiesel responde por parcela expressiva (um terco) do mercado de
metanol no Brasil. A disponibilidade de CO, de origem biogénica em usinas de etanol
permite que a producao de metanol venha a se dar, quando se faz uso do hidrogénio
eletrolitico, com niveis muito baixos de emissoes diretas, uma vez que o CO, € prove-
niente de um processo renovavel. Ha também outras possibilidades de obtengao de
CO, de origem biogénica, como a industria de bebidas (cerveja).
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Estudo contratado pelo Banco Mundial (World Bank, 2023)' aponta para uma demanda
no mercado interno da ordem de 300 kt para o hidrogénio de baixo carbono em 2030.
Supondo que 20% do atual mercado de 400 kt venha a ser substituido pelo hidrogénio de
baixo carbono (80 kt/ano), restariam 220 kt/ano para serem colocados em novos usos.

Desse modo, pode-se estimar o total do mercado interno de hidrogénio, tanto de ori-
gem fossil como renovavel, em 2030, como sendo da ordem de 620 kt/ano. Esse patamar
representa um crescimento de cerca de 60% em face do atual mercado, estando em linha
com projegdes da |IEA (2023b) para o mercado mundial do LCH, como um todo, até 2030.
A produgao de hidrogénio renovavel responde por cerca de 300 kt/ano. Os principais usos
identificados estao associados a substituicdao do hidrogénio de origem féssil na siderurgia,
nas refinarias e na producao de amonia (fertilizantes) e metanol.

Novos usos em segmentos industriais — como mineragao, siderurgia, cimento,
quimica e os intensivos em processos que envolvem calor, como ceramica e vidro —
também podem impulsionar a demanda local, sendo responsaveis por mais da metade
da demanda projetada para o hidrogénio de baixo carbono. A indudstria apresenta opor-
tunidades de uso do hidrogénio no seu processo de descarbonizacgao.

Ainda que o quadro atual ndo aponte para uma equacao sustentavel econémica e
financeiramente para projetos em larga escala de hidrogénio de baixo carbono, obser-
vam-se, por outro lado, diversas iniciativas em alguns setores — como o siderurgico
(aco verde), o de fertilizantes e o de refinarias —, buscando-se, por meio do hidrogénio
renovavel, descarbonizar ou reduzir as emissdes de GEEs. Séo iniciativas em menor
escala, do tipo projeto-demonstragao.

Em relagdo ao mercado externo, a IEA (2022, p4g.165) aponta o Brasil na quinta
posi¢ao entre os maiores paises exportadores de hidrogénio de baixo carbono e deriva-
dos, com um volume de cerca de 800 kt em 2030."® Desse volume de producao, consi-
derando que 70% venham a ser produzidos com base na rota eletrolitica, a capacidade
instalada, em termos de eletrolisadores, atingiria cerca de 4,0 GW."’

15. Estudo em fase de elaboragao, preparado para o Banco Mundial e o governo da Espanha.
16. Cabe mencionar uma revisao, a menor, das projecdes a respeito da produgao de hidrogénio de baixo
carbono, no Brasil e no Chile, feita em IEA (2024a).

17. Segundo dados de fabricantes de eletrolisadores, sdo produzidos 17,8 kg de hidrogénio por hora para
cada MW de eletrolisador instalado. Supondo-se uma operagao em 95% das horas do ano, chega-se a
uma produgado de 148 t/ano (8.322 horas x 17,8 kg). Logo, 1 GW produz cerca de 1.500 t/ano. 600 kt/
ano demanda uma capacidade de 4 GW.
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Igualmente relevante, o relatério Power-to-X Country Analysis (Hank et al., 2023),
tomando por base 39 localidades em doze paises, aponta o Brasil (hubs nos estados
do Rio Grande do Norte, do Ceard e do Rio Grande do Sul) como um dos paises que
apresenta maior competitividade, em nivel mundial, na produgao de hidrogénio de baixo
carbono e de seus derivados; em especial, a aménia. Boa parte da vantagem competitiva
deve-se as condicdes favoraveis de geracao de energias renovaveis.

Segundo a IEA (2024b), o Brasil devera ter um acréscimo de capacidade de gera-
¢cao de 108 GW, no periodo 2023-2028, representando uma média acima de 15 GW/
ano (grafico 4). A energia solar PV devera responder por mais de 80% do total, sendo
metade na forma de geracao distribuida (GD)."® A energia edlica devera responder por
cerca de 12% do total, um acréscimo de 18 GW. A comercializagdo dessa energia, em
grande parte (85%), se da por meio de contratagdes bilaterais no mercado, tanto no
mercado livre como na autoprodug¢ao por equiparagao.

GRAFICO 4
Projecao de acréscimo da capacidade de geragao em energias renovaveis em
paises latino-americanos (2018-2028)
(Em GW)
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Fonte: IEA (2024).
Obs.: A figura ndo pdde ser padronizada e revisada em virtude das condigdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

18. O Brasil foi merecedor de destaque no relatério Renewables 2023, em razdo do bom desempenho,
em termos de expansao da capacidade de geragéo de energia solar, tanto na forma centralizada como
também distribuida.

25



3082

Dessa forma, a estratégia brasileira em hidrogénio de baixo carbono deve con-
templar uma estratégia dual, com foco no mercado interno e no externo. Por um lado,
deve-se promover o adensamento da cadeia de valor industrial doméstica e, por outro
lado, fazer valer suas vantagens competitivas em energias renovaveis nas exportagdes,
principalmente para o mercado europeu. A possiblidade de se valer de diferentes rotas
tecnoldgicas (eletrolitica, de gas natural com CCUS e de biomassa/etanol) amplia ainda
mais o potencial competitivo do Brasil na industria do hidrogénio de baixo carbono.

3 CRONOGRAMA DE PROJETOS EM LARGA ESCALA DE HIDROGENIO

Deve-se ter em conta que projetos na escala de centenas de MW demandam cerca
de quatro anos, entre estudos de viabilidade, procurement, implantagao e comissiona-
mento (IEA, 2024a). Esse periodo é dispendido com diversas agdes que demandam
coordenagao, como:

1) Definicdo da rota tecnolégica (eletrolisador alcalino, PEM,® entre outros
exemplos).

2) Definicdo da composigdo societdria do empreendimento (sociedade de propoé-
sito especifico — SPE) e dos parceiros estratégicos para implantagdo, operagéo
e comercializagao.

3) Estabelecimento de pré-contratos de longo prazo, acordos de parceria, com
offtakers do hidrogénio de baixo carbono.

4) Realizagao de estudos de viabilidade técnica, econdmica, juridica e socioambiental.
5) Andlise dos requisitos de infraestrutura e logistica.

6) Analise regulatéria.

7) Licenciamento ambiental.

8) Desenho e implantagdo do mecanismo de governancga e aderéncia as melhores
praticas e normas (compliance).

9) Definicao de fornecedores e prestadores de servigos, bem como das suas
obrigacdes e garantias de performance (contrato de engenharia, suprimentos
e construcdo — engineering, procurement, and construction — EPC).

19. Proton exchange membrane (PEM) é uma tecnologia de eletrolisadores que faz uso de membranas
no processo de eletrélise da agua, pelo qual suas moléculas sao separadas para obtengao do hidrogénio.
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10) Estabelecimento de contratos de prestacao de servicos de operacao e de
manutencgao preventiva e corretiva (0&M).

11) Definicdo das fontes de recursos ndo exigiveis (equity e grants) e dividas
(financiamentos), bem como grau de alavancagem financeira.

12) Negociagdes com os credores, quanto aos montantes dos financiamen-
tos, as garantias e a definicdo de clausulas restritivas presentes nos
contratos (covenants).

13) Monitoramento da implantagéo fisico-financeira do projeto.
14) Comissionamento e operagao assistida.

15) Licenca de operacao.

16) Inicio da operagdo comercial.

17) Demonstragdo da performance técnica, operacional e financeira aos
financiadores.

18) Liberacao das garantias pre-completion.
19) Project finance sem recurso aos acionistas do empreendimento.

Desse modo, para superar todas as etapas, sao necessarios cerca de quatro a seis
anos, de forma a estabelecer uma interface harmonica e sincronizada, entre diferen-
tes etapas, e compromissos associados a execugao fisico-financeira e a operagao do
empreendimento. Nesse espago de tempo, € preciso que 0s incentivos publicos sejam
estabelecidos corretamente, calibrados, levando-se em conta o horizonte temporal
necessario e a intensidade dos impactos dos instrumentos empregados.

O estabelecimento de uma politica publica, com marcos temporais criveis e fac-
tiveis, permite convergir as expectativas, os tempos e os movimentos de acordo com
determinado cronograma (timeline).

Como apresentado na se¢ao 2, a produgao estimada de hidrogénio de baixo carbono,
em todo o mundo, para 2030, com base nas decisdes finais de investimento até 2023, é
de apenas cerca de 3,4 Mt/ano. Ja as intenc¢des e 0s anuncios de investimento totalizam
49 Mt/ano de hidrogénio, um montante cerca de dez vezes superior ao ja comprometido
por projetos em execugao ou com FIDs.

Ainda assim, os montantes sinalizados pelas intengdes de investimento ficam
aquém da producao indicada no Cenario Net Zero para 2030 (70 Mt). Enfim, em meio
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a valores tao dispares, qual cenario, sob o ponto de vista da oferta e da demanda, é
viavel que venha a ser concretizado em 20307?

Embora se tenha adotado, para fins de comparag¢ao, 0 mesmo horizonte temporal
(2030), os valores apresentados para as projecdes de producao, a depender do critério
adotado, sdo bastante distintos.

Levando-se em conta que projetos na escala de centenas de MW demandam cerca
de quatro anos entre estudos de viabilidade, procurement, implantacao e comissiona-
mento, pode-se inferir que, até o final de 2026, uma parcela dos projetos anunciados
podera receber a FID, de tal sorte a impactar o montante de produgao a ser realizado
em 2030.

Desse modo, o gap hoje estimado entre a producao de hidrogénio de baixo carbono
com FID e a producgao prevista no Cenario Net Zero para 2030 podera ser reduzido.

4 PRODUTOS DERIVADOS DO HIDROGENIO DE BAIXO CARBONO

Em 2020, a produgao mundial de aménia alcangou 185 Mt, e, até 2030, € previsto que
atinja 223 Mt - ou seja, um crescimento de 20%, no periodo de uma década (IFA, 2021%°
apud Bonnet-Cantalloube et al., 2023). Cerca de 10% da produgé@o de amonia é transa-
cionada no mercado mundial.

Sao necessarios 180 kg de hidrogénio para produzir uma tonelada de amoénia, e,
portanto, uma producgao, em 2030, de 223 Mt de aménia seria suficiente para gerar uma
demanda de 40 Mt de hidrogénio, da qual se espera que uma pequena parte (3,5%)
venha a ser atendida pela amoénia de baixo carbono.

Estudo da IEA (2021) aponta para uma demanda mundial anual de 8 Mt/ano de amoé-
nia de baixo carbono em 2030, sendo 50% pela rota tecnoldgica de eletrélise (4 Mt) e 50%
pela rota de combustivel foéssil com CCUS. Dessa forma, com base na rota eletrolitica,
promove-se uma demanda de 720 kt de hidrogénio de baixo carbono.?’

Considerando-se que o metanol e o SAF venham a ter uma demanda de hidrogénio
de baixo carbono da mesma ordem daquela estimada para a amoénia, chega-se a um

20. IFA - International Fertilizer Association. Supply reports, 2021. In: Bonnet-Cantalloube, B. et al. Clean
ammonia in the future energy system. Bruxelas: Hydrogen Europe, mar. 2023. Disponivel em: https://hydroge-
neurope.eu/wp-content/uploads/2023/03/2023.03_H2Europe_Clean_Ammonia_Report_DIGITAL_FINAL.pdf.

21. Uma vez que, em 1t de amobnia, sdo demandados 180 kg de H,; para produzir 4 Mt de amonia, s&o
necessarios 720 kt de H, (4 Mt x 0,18 1).
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montante de cerca de 2,5 Mt/ano, como sendo a demanda promovida pelos principais
derivados do hidrogénio de baixo carbono em 2030.

Verifica-se, assim, que, para chegar a demanda de hidrogénio de baixo carbono,
em 2030, de 70 Mt/ano, prevista no Cenario Net Zero, serdao necessarios esforcos para
aumentar sua participagao na produgcao de amodnia, metanol e SAF. O setor de refino de
petréleo — no qual se concentra a maior parte do consumo do hidrogénio, bem como
novos usos industriais e maior substituicao nos atuais usos — sera fundamental para
a expansao do mercado do hidrogénio de baixo carbono.

Vale observar que, em fungao dos menores requisitos em termos de logistica de
transporte e manuseio, bem como da existéncia de infraestrutura portuaria e de navios, o
leildo H2Global selecionou os derivados do hidrogénio de baixo carbono (aménia, metanol
e SAF) como sendo os produtos a serem transacionados nos leildes. Os derivados do
hidrogénio de baixo carbono apresentam, no contexto atual, possibilidade para comércio
transoceanico, o que nao se observa para o hidrogénio, seja na forma gasosa, seja na
liquida. As inciativas em curso encontram-se em fase experimental.

5 0 CUSTO NIVELADO DO HIDROGENIO E A PRECIFICAGAO DO
CARBONO

As diferencas (gap) entre os pregos do hidrogénio via rota de eletrélise (LCOH) — esti-
mados no intervalo entre 4,5 USS/kg e 6,00 USS/kg -, vis-a-vis um custo médio do hidro-
génio de origem fossil SMR? — da ordem de 1,5 USS/kg, a depender do prego do gas -,
impedem que o crescimento da industria de hidrogénio de baixo carbono ganhe tragéao
nesse momento inicial (take off).

De forma analoga, os spreads entre os derivados de baixo carbono e aqueles de
origem fossil acompanham esse gap.

Pratschner et al. (2023) e Sollai et al. (2023) realizaram estudos sobre a estimativa
do custo nivelado de produgdo do metanol (LCOM), com base em hidrogénio renovavel.
Os primeiros autores tomaram como referéncia uma planta de 100 MW de eletrdlise e
parque gerador com 140 MW de capacidade edlica e 160 MW de solar PV. O objetivo do
estudo era avaliar a competitividade do metanol renovavel, tendo por base uma planta
de demonstragao. A producao de metanol renovavel alcangou 87.328 t/ano. Como
resultado, o valor estimado para o metanol com base na rota eletrolitica de produgao

22. SMR é a tecnologia prevalecente em todo o mundo para producao de hidrogénio, a partir da reforma
do gas metano, contido no gas natural de petréleo.
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de hidrogénio, combinado com o CO, de origem biogénica, foi de USS 753,00/t, contra
uma cotagdo média anual no mercado europeu, em 2022, de USS 573,00/t; um gap de
cerca de USS 200,00/t — ou seja, verificou-se um spread entre as moléculas verde e
cinza de 30%.

Se a precificagdo das emissdes de CO, na produgéo do hidrogénio® cinza alcan-
casse esse patamar, o metanol verde se mostraria competitivo. Sem a equalizagao de
precos, o fluxo de caixa de um projeto tende a apresentar valores cumulativamente
negativos, desestimulando iniciativas de investimento. Nesse cenario, fica evidenciada
a necessidade de o Brasil avangar no Marco Legal da Precificagéo do CO,.

Conforme colocado em Anderson et al. (2021), apesar dos generosos programas
de suporte a descarbonizacgao da industria e da recente introdugao da precificagao do
carbono, as politicas atuais sao insuficientes para tornar os projetos de hidrogénio de
baixo carbono financeiramente atrativos.

O cendrio mais favoravel, ainda que deficitario, é aquele no qual se conjuga um
maior volume de redugédo de emissdes de CO, com menores pregos da energia. Nos
célculos de Pratschner et al. (2023), com relagdo ao metanol, para que o fluxo de caixa
seja atrativo para os investidores, o custo gerado para o emissor de uma tonelada de
CO, deve ser de cerca de USS 200,00/, aliado a pregos baixos para a energia elétrica
consumida no processo produtivo.

Outros mecanismos também podem suprir o gap de pregos entre os derivados de
baixo carbono e o hidrogénio de origem féssil. 0 Banco Europeu do Hidrogénio, por meio
de leildes, busca dar suporte as politicas de sustentagdo da demanda, uma vez que o
mercado de carbono ainda nao tem promovido suficiente estabilidade para impulsionar
decisOes de investimento. Nesse caso, a equalizagao direta em contratos privados é uma
alternativa para promover a demanda. A proposta consiste em pagar um prémio fixo por
kg de hidrogénio eletrolitico por um periodo de dez anos. O orgamento comprometido no
primeiro leildo, cujos resultados foram divulgados em abril de 2024, foi de € 720 milhdes.

6 IMPACTOS DOS CUSTOS DO ELETROLISADOR E DAS ENERGIAS
RENOVAVEIS NO LCOH

Dois vetores sao fundamentais para a expansao e a sustentabilidade econémico-finan-
ceira do mercado do hidrogénio de baixo carbono: i) a reducao dos custos de producdo
(LCOH); e ii) o suporte da politica publica.

23. Com base no processo SMR, que faz uso do gas natural, séo emitidos cerca de 8 t/CO, por t/H,.
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De acordo com o grafico, 5, 45% da redugao esperada do LCOH até 2030 decorrem
da diminuigao do Capex, associada a aquisi¢ao dos eletrolisadores. Estima-se que o
custo do eletrolisador diminua em 70% até 2030, dos atuais USS 1 mil/kWp?* para cerca
de USS 300,00/kWp.

GRAFICO 5
Reducao esperada do LCOH

-60%

CUSTO DE PRODUCGAO (USS/kg H2)

Custo Eletrolisador Eficiéncia Outros  Eletricidade Custo
2020 2030

Componentes do custo de produgdo

Fonte: Cammeraat, Dechezleprétre e Lalanne (2022).

Elaboracao dos autores.

Obs.: A figura ndo pbde ser padronizada e revisada em virtude das condi¢des técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Projeta-se que o LCOH venha a sair do atual patamar de USS 4,5/kg, para USS 1,8/kg,
em 2030, dependendo, para tal, de uma queda no Capex associado ao eletrolisador e ao
preco da energia renovavel. A queda do valor do Capex, por sua vez, depende de ganhos
de escala, formando-se uma tipica situagao do ovo e da galinha (chicken and eggs).

Pelo prisma da demanda, incidir em um spread pela molécula verde, que repre-
sente cerca de trés vezes o custo da molécula cinza oriunda de combustiveis fosseis
(em torno de USS 1,50/kg, a depender do prego do gds natural), ndo tem se demons-
trado uma escolha preferencial pelos offtakers, inseridos em um ambiente competitivo,
no qual bens intermediarios sao demandados pelo menor custo. Forma-se, também,
sob a 6tica da demanda, um quadro paralisante.

24. Mil watts de poténcia (kWp) sdo equivalentes a 1 megawatt (MW).
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O custo nivelado da energia renovavel, seja solar ou edlica, responde por mais
de 70% do custo nivelado do hidrogénio. Desse modo, o valor do prego da energia
e do Capex dos painéis solares e dos aerogeradores é critico na determinagao de
LCOE e, em consequéncia, na de LCOH. A produc¢ao de hidrogénio de baixo carbono
€ uma atividade capital-intensiva, com participagao relativamente baixa do Opex no
custo total, especialmente no caso de geragao prépria de energia. O parque gerador de
energia chega a representar mais de 50% do Capex total em um projeto integrado
de produgéao de hidrogénio com base na rota eletrolitica.

Nos casos em que nao ha geragao prépria, sendo a energia adquirida no mercado
livre, por meio de contratos de compra e venda de energia, muito embora o Capex seja
reduzido, ha uma elevagao do Opex, formando-se um trade-off. Entretanto, a auséncia
de geragao prépria coloca os empreendimentos sujeitos a eventuais choques de pregos,
em razao da volatilidade dos precos da energia elétrica. Hd uma maior assunc¢ao de
riscos associados a exposicao a variagdes abruptas dos pregos no mercado de energia.

No Brasil, muito embora o LCOE esteja entre 0os mais competitivos em todo o mundo,
conforme indicam estudos de Hank et al. (2023), do Instituto Fraunhofer de Sistemas de
Energia Solar (Franhoufer Institute for Solar Energy Systems — ISE), ha que se levar em
conta que, de modo geral, as unidades de geracao renovavel e as unidades de eletrélise
nao necessariamente se localizam no mesmo sitio. Sendo assim, para haver o consumo
da energia, € necessario 0 uso do sistema de transmissao, incidindo os custos relativos
a tarifa de uso do sistema de transmissao (TUST), tanto sobre a energia injetada no grid
(TUSTg) como pela carga absorvida (TUSTc).

Deve-se também considerar, no caso brasileiro, a incidéncia dos encargos setoriais
sobre o consumo de energia, que estdo presentes nos contratos de compra e venda de
energia. Sao custos relativos a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) - relaciona-
dos, por exemplo, a Conta de Consumo de Combustiveis (CCC), a geragao distribuida,
as fontes incentivadas, entre outros.?

O somatério dos custos de transmissao e dos encargos setoriais representa um acrés-
cimo no LCOE (custo de producgao da energia) que pode variar de 50% a 80%, a depender
da localizagdo do empreendimento. Desse modo, embora seja relevante a estimativa do
LCOE das energias renovaveis, é preciso levar em conta os custos que incidem sobre o
consumo final da energia.

25. O portal Subsidiometro da Aneel desagrega as rubricas da CDE, que totalizou cifra expressiva de
RS 40 bilhGes em 2023. Disponivel em: https://portalrelatorios.aneel.gov.br/luznatarifa/subsidiometro.
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Em termos de oferta de moédulos e de painéis solares PV, o grafico 6 apresenta
projecdes realizadas pela IEA (2024), que estimam um excesso de capacidade produtiva
estrutural, em nivel global, em face da demanda projetada.

Esse cenario de excesso de capacidade, sobretudo com origem na China, podera
contribuir para deprimir os custos, o que, em certa medida, favorece a hegemonia
chinesa nesse importante elo da cadeia de valor de energias renovaveis. Os graficos 6
e 7 retratam o quadro de excedente estrutural de capacidade produtiva e a estimativa
de queda nos precos dos painéis solares até 2028.

Verifica-se, no grafico 6, que, quando se decompdem os principais componentes de
um painel solar PV (células, médulos, waffers e polisilicio), nota-se uma estimativa de ele-
vagao do patamar de capacidade produtiva de 200 GW/ano, em 2019, para 1.600 GW/ano,
em 2026 - ou seja, um crescimento de oito vezes. Por outro lado, o patamar da demanda
por esses componentes eleva-se de cerca de 150 GW para 400 GW, nesse periodo. Nesse
sentido, espera-se um excesso de capacidade na industria de geracao de painéis solares.

O grafico 7, por seu turno, mostra os painéis solares com projecao de queda de
pregos, de USS 0,45/W para cerca de USS 0,16/W, no periodo 2019-2028. Os pregos
mundiais seguem, em grande medida, os precos ditados pela industria chinesa, dada a
sua hegemonia nesse segmento. Os pregos dos painéis produzidos em outras regides
que nado a China apresentam valores médios substancialmente elevados. Sao iniciativas
em menor escala, com pouco impacto na média de pregos global.

GRAFICO 6
Capacidade de produgao versus demanda de painéis solares PV (2019-2028)
(Em GW)
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Fonte: IEA (2024b, p.70).
Obs.: A figura ndo pdde ser padronizada e revisada em virtude das condigbes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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GRAFICO 7
Preco médio e grau de utilizagao de painéis solares PV (2019-2028)
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Fonte: IEA (2024b).?®
Obs.: A figura ndo pdde ser padronizada e revisada em virtude das condigbes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Caso o Capex do eletrolisador e o custo da energia renovavel venham a cair, conforme
sinalizado pela IEA (2024a), ampliam-se as condigdes para que redugdes substanciais no
LCOH ocorram nos préximos anos. A demanda por hidrogénio de baixo carbono, nesse
contexto, é possivel que venha a emergir.

Multiplos fatores deverao atuar no sentido de promover a correspondéncia, a com-
binagdo (match), entre oferta e demanda em volumes mais elevados de produgao. Esse
processo pode se acelerar nos préximos anos.

De toda forma, observa-se que, atualmente, a auséncia de escala e, a0 mesmo
tempo, a inexisténcia de demanda — em fungao dos precos elevados do hidrogénio
de baixo carbono — nao favorecem queda substancial do LCOH. Cria-se uma circulari-
dade paralisante. Nesse cendrio, ndo se verifica decolagem (take-off) da industria do

26. Observa-se, no gréfico 6, que os paises que compdem o resto do mundo (rest of word — RoW) na
produgdo de painéis solares apresentam, nas projegées da IEA (2024b), uma perspectiva de queda de
precos menor que a dos painéis produzidos na China, que, devido a sua grande capacidade de producéo,
influencia para baixo os precos da média mundial dos painéis solares. Essa projecao sinaliza, portanto,
uma perspectiva de redugcao da competitividade dos paises do RoW na industria de painéis solares.
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hidrogénio de baixo carbono, em condi¢des de mercado. Para romper o circulo vicioso,
que impede que a demanda se apresente de forma mais ativa, no sentido de impulsionar
a industria do hidrogénio renovavel, é preciso suporte da politica publica.

Instituicoes como a IEA (2024b) e o Hydrogen Council (2021) apontam a necessi-
dade de por em pratica agdes no campo da certificagao, da regulagao, da tarifa de ener-
gia, da infraestrutura, da capacitagao de recursos humanos, da promog¢ao da demanda,
da cooperacgao internacional, da pesquisa e do desenvolvimento (P&D), que, necessa-
riamente, implicam apoio da politica publica.

7 POLITICAS PUBLICAS PARA O HIDROGENIO DE BAIXO CARBONO
NO BRASIL

7.1 Politicas de estimulo a demanda

Uma importante contribui¢do da politica publica é estabelecer planos, desenhar road-
maps, indicar metas intermediarias, visando atingir um determinado patamar compe-
titivo no longo prazo.

O estabelecimento de estratégias nacionais de hidrogénio por 45 paises (Unido,
Irena e Idos, 2023, p. 23) é um indicador de que, em diferentes geografias, se espraiam
politicas ativas de fomento a nascente industria do hidrogénio renovavel.?”

No Brasil, o Programa Nacional de Hidrogénio (PNH2)? sintetiza o conjunto de
iniciativas em diversas areas — como competitividade, certificagao, financiamento,
incentivos fiscais — que visam promover apoio a expansao do mercado de hidrogénio
de baixo carbono. O PHBC, criado pela Lei n° 14.990/2024 (Marco Legal do Hidrogénio),
prevé alocagao de incentivos fiscais por meio de processo competitivos.

Ha, em curso, a Chamada Estratégica PDI n° 023/2024 (Aneel, 2024), focada em
hidrogénio de baixo carbono, que também representa uma politica publica, a qual sera
objeto de atencao na proxima secao.

As politicas publicas sao desenhadas e implantadas, de modo a incentivar que cer-
tos marcos e objetivos (milestones) sejam alcangados de acordo com um determinado

27. Mapeamento da Global Alliance Powerfuels identificou, em 2020, em todo o mundo, 224 mecanismos
de apoio ao hidrogénio, em 44 paises e na UE.

28. Disponivel em: https://www.gov.br/mme/pt-br/programa-nacional-do-hidrogenio-1.
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cronograma (timeline). E preciso que, previamente, a politica publica estabeleca pré-re-
quisitos para viabilizar os investimentos privados, como a disponibilidade de infraes-
truturas (linhas de transmissao, terminais portuarios, dutos, disponibilidade de agua,
entre outros exemplos).

Objetivos comuns entre os entes publicos e privados sao definidos com base em
uma visao prospectiva sobre as etapas a serem superadas. O crescimento do mercado
depende desse alinhamento de expectativas sobre metas factiveis em determinado
horizonte temporal.

A mobilizacdo de recursos para os investimentos (funding), na forma de recur-
sos préprios dos acionistas (equity) e por meio de financiamentos (dividas), dando
substancia as FIDs, da-se com base em estudos de viabilidade econémico-financeiros
que indicam a atratividade do modelo de negdcios. E preciso que as condicdes da
demanda — em termos de precos, quantidades e prazos contratuais — sejam nao ape-
nas identificadas, mas também analisadas sob a ética técnico-operacional e logistica.
A escalabilidade do modelo de negécios depende, por parte dos investidores, das
expectativas de retorno e, por parte dos financiadores, da capacidade de pagamento,
expressa no indice de cobertura do servico das dividas (ICSD).

As condicdes objetivas que proporcionam a atracao de recursos (funding) pri-
vados, em grande escala, na perspectiva apresentada por Pratschner et al. (2023),
ndo se fazem presentes atualmente no nascente mercado do hidrogénio de baixo
carbono, mesmo se forem considerados seus principais derivados, como a amoénia
ou o metanol.

Estudos realizados pela OECD (2021) - relativos a implantagao, na Holanda, de um
projeto de amoénia com 100 MW de eletrdlise — mostram que o fluxo de caixa somente
se torna crescentemente positivo quando se somam trés precondigdes: i) as politicas
publicas de incentivo; ii) a precificagcdo das emissdes de carbono; e iii) os pregos baixos
da energia. O grafico 7 retrata o efeito do somatério dessas politicas em relagao ao
fluxo de caixa projetado de um projeto-demonstragao de 100 MW de capacidade de
eletrélise, voltado para a produgao de amoénia.
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GRAFICO 8
Fluxo de caixa estimado: estudo de caso (2021-2030)
(Em € 1 milhéo)
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Fonte: OECD (2021).
Obs.: A figura ndo pbde ser padronizada e revisada em virtude das condi¢des técnicas dos originais
(nota do Editorial).

No caso da Holanda, o Stimulation of Sustainable Energy Production and Climate
Transition (SDE++) é um mecanismo de politica publica, semelhante a um contrato por
diferenga, para o qual foram alocados € 35 milhdes/ano. Busca-se incentivar tecnologias
de descarbonizagéo, com incentivos de até € 300,00/t CO, para projetos de hidrogénio.
O Mission-driven Research, Development and Innovation (MOOI) e o Demonstration of
Energy and Climate Innovation (DEI+) apoiam projetos-piloto e projetos-demonstragao®
que contribuem para reducao dos gases de efeito estufa. Os valores aportados nesses
projetos representam um subsidio direto, de 25% a 40% do Capex total, limitado a €
15 milhdes por projeto. Ja o Tax Credit for Research and Development (WBSO) é um
mecanismo de crédito fiscal sobre as despesas de P&D.

29. Segundo a OECD (2021), a diferenga entre um projeto-piloto e um projeto-demonstragéo é a aplicagéo
pratica. Enquanto o primeiro tem como objetivo a realizagédo de testes, o segundo visa ser comissionado
e operado. Ambos os tipos sdo experimentais e visam a demonstragdo de uma nova tecnologia.
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Conforme se observa no grafico 8, o fluxo de caixa projetado somente se torna posi-
tivo (linha azul escura tracejada) quando se somam os efeitos dos trés mecanismos de
incentivos das politicas pubicas, em um contexto com precos baixos de energia e de
precificagao do carbono.

O gréfico 8 retrata os resultados obtidos para os estudos da OECD (2021) em rela-
¢ao a amoénia verde. O fluxo de caixa somente se torna positivo com apoio de politicas
publicas. Verifica-se que os fundamentos necessarios para mitigagao de riscos, em
condi¢Oes de mercado que suportam as FIDs, ndao se fazem presentes, sob a 6tica da
OECD (2021), no mercado do hidrogénio de baixo carbono e de seus derivados.

O projeto em escala de GW em implantacao na Arabia Saudita, pela NEOM Green
Hydrogen Company (NGHC), com investimento de USS 8,4 bilhdes, ndo estaria em curso
sem o forte apoio institucional e financeiro do reinado saudita. Situagao semelhante é a
do projeto de hidrogénio em implantacdo em Oma. Isso também se aplica aos Estados
Unidos, com a Lei da Reducéo da Inflagdo (Inflation Reduction Act — IRA), assim como a
UE, com o Banco Europeu do Hidrogénio. Foram criados suportes de subsidios, que, em
grande medida, reduzem a atratividade de paises com vantagens comparativas em ener-
gias renovaveis, segundo Jorge Arbache (Conceicdo e Monteiro, 2023).

Nas condigdes atuais de mercado, ndo se observa, exceto de forma pontual e com
forte suporte publico, o estabelecimento de contratos de longo prazo, entre offtakers e
produtores de hidrogénio de baixo carbono e de seus derivados.

No mercado mundial, apenas algumas iniciativas pontuais até 2030 (IEA, 2023a),
gue nao tém o condao de promover uma escalabilidade do mercado, estao presentes.
Entre elas, destacam-se: i) Linde, com compromisso de suprir 1,1 Mt de aménia de
baixo carbono para a OCI Global, nos Estados Unidos; ii) Iberdrola e Teal, assegurando
o fornecimento de 0,9 Mt de amonia de baixo carbono para a Trammo; iii) Yara e CF
Industries, com acordo de fornecimento de 90 kt de hidrogénio, na forma de amonia,
para a Jera, para queima em plantas de geragao a carvao; e iv) os contratos firmados
sob patrocinio do Banco do Hidrogénio, que agregam 150 kt/ano de demanda de hidro-
génio com base na eletrolise.

A significativa diferenca de precos (gap) entre os produtos de origem féssil e os
de baixo carbono, corroborada pelos estudos de Pratschner et al. (2023) e da OECD
(2021), indicam acumulacgéo de resultados negativos no fluxo de caixa dos projetos.

Nesse contexto, torna-se imprescindivel que politicas publicas de estimulo a
demanda do hidrogénio de baixo carbono sejam desenhadas e implantadas.

33



3082

O quadro 1 apresenta exemplos de politicas publicas que, sob a ética da IEA (2023a),

sao direcionadas para estimular a industria do hidrogénio de baixo carbono.

QUADRO 1

Politicas publicas de estimulo a demanda de hidrogénio de baixo carbono

Cotas e mandatos

Subsidios e incentivos fiscais
para uso final

Subsidios ao Capex e ao
Opex, com incentivos fiscais e
financeiros

Contratos por diferenca de
carbono (CCfDs)

Compras publicas

Padrdes de emissdes de CO,
em combustiveis

Mandatos de veiculos elétricos
ZEV

Governos estabelecem um per-
centual minimo de hidrogénio
de baixa emissao ou de com-
bustivel, com base em hidrogé-
nio para setores especificos.

Governos oferecem beneficio
financeiro para compradores
de hidrogénio de baixa emis-
sao ou de combustiveis com
base em hidrogénio.

Governos oferecem subsidios
para os gastos com capital
ou para compras de FCEVs
ou para cobrir outros gastos,
como subsidio ao hidrogénio
no uso em transportes.

Governos pagam a diferenga

entre o custo por tonelada de
CO, evitada e o prego de refe-
réncia do CO,

Governos podem usar poder
de compra para priorizar
contratados que fagam uso de
produtos de baixa emissao e
de ZEVs.

Governos estabelecem limi-
tes para emissbes de CO, e
diretrizes para economia de
combustivel.

Governos estabelecem um per-
centual minimo para fomentar
FCEVs.

Noruega anunciou que, a partir
de 2026, serao adotadas cotas
para consumo de hidrogénio
renovavel.

india criou cotas de H, renova-
vel para industria de fertilizan-
tes e de refino.

Estados Unidos, Noruega e
Nova Zelandia.

Japao, Coreia do Sul e Esta-
dos Unidos tém programas de
subsidios a FCEVs.

Aplicado a industria na Ale-
manha, para acelerar a saida
(phasing-out) de combustiveis
fosseis em segmentos intensi-
VOS em energia.

Estados Unidos, Irlanda e Reino
Unido.

- Unido Europeia

- China (fase V): objetivo de 4
[/100 km, em 2025, e de 3,2
[/100 km, em 2030.

California e Inglaterra.

(Continua)
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(Continuacdo)

Taxacgao do carbono

Sistema de comércio de emis-
soes (ETS)

Governos podem aplicar taxas
para emissoes de CO, ou de
GEEs em setores especificos
ou sobre todo o sistema ener-
gético, penalizando emissores.

Governos estabelecem limites
de emissdes de CO, em setores
especificos. Sdo alocadas
permissdes de emissdes. Emis-
sOes abaixo do limite geram
créditos e as que estiverem
acima resultam na necessidade
de adquirir créditos. Essas dife-

Chile aplica taxagao de car-
bono em setores industriais,
como geragao térmica.

Isso também ocorre em
Portugal.

30 ETS ja estao operacionais
em nivel nacional — por exem-
plo, na China, na Uniédo Euro-
peia e no Reino Unido —, como
também em nivel subnacional -
como na California e no Quebec.

rengas podem ser comerciali-
zadas entre as empresas.

Fonte: IEA (2023a).

Elaboragao dos autores.

Obs.: 1. ZEVs - veiculos com emisséo zero (zero-emission vehicles); e FCEVs - veiculos elétricos
movidos a célula de combustivel (fuel cell electric vehicles).

As politicas publicas de estimulo ao hidrogénio de baixo carbono podem ser
operacionalizadas por mais de um mecanismo de apoio, os quais, muitas vezes, sao
complementares, como demonstra o exemplo retratado no grafico 8. Alguns desses
instrumentos causam impactos diretos, como no caso das quotas compulsodrias, em
que se define um percentual minimo de mistura de hidrogénio em outro combustivel.
Ha também formas indiretas, como os estimulos a demanda de produtos que geram
procura por hidrogénio — por exemplo, veiculos movidos a célula de combustivel —
empregados no Japao. Trata-se de veiculos elétricos cuja fonte de geragao de energia
é uma célula de hidrogénio. E um processo inverso a eletrélise no interior do veiculo,
gerando-se, a partir do hidrogénio, eletricidade e, como subproduto, agua.

Ha exemplos na literatura sobre hidrogénio renovavel que mostram o uso desses
instrumentos de criagdo de demanda compulséria por parte de diversos paises. E obser-
vavel também a conjugacao de mais de um instrumento, de modo a potencializar os
seus efeitos. De toda forma, a utilizagao desses instrumentos implica, necessariamente,
custos para a sociedade. Para tal, € necessario que as politicas de fomento a transigao
energética tenham forte apoio no plano politico.

40



3082

7.2 Precificagao das emissoes de carbono

Mecanismos que levem a uma precificagao das emissdes de carbono — como o sis-
tema de comércio de emissdes e os mecanismos de ajuste de carbono nas fronteiras
(CBAM) - buscam fazer com que produtores e consumidores paguem pelas externali-
dades ambientais causadas pelos seus produtos. Ao onerar as emissoes, sao alterados
os pregos relativos, fazendo com que mecanismos de mercado contribuam para uma
descarbonizagdo com maior eficiéncia em termos de custos (OECD, 2021).

Como efeito indireto da precificacdo do carbono, ha um aumento da propensao
dos consumidores a pagarem mais pelos produtos renovaveis.

Os contratos por diferenca sdo uma forma de reduzir a incerteza quanto a volatili-
dade do mercado de carbono. Esses contratos asseguram as contrapartes um determi-
nado valor fixo para precificagao do carbono, independentemente do valor de mercado
das emissdes.

Se, no futuro, o prego do mercado de carbono se elevar acima de um certo patamar,
a contraparte que garantiu determinado prego de exercicio (strike price) arca com o
risco da cotagcdao do mercado de carbono. Depois de um dado periodo, é possivel que
os CfDs venham a se mostrar superavitarios. O grafico 9 ilustra esse cenario.

GRAFICO 9
Oferta e demanda de hidrogénio de baixo carbono

€/kg Marginal
production
cost

)

/\;,/\J

Marginal
willingness to pay
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Fonte: Vasquez e Hallack (2023).
Obs.: A figura ndo pdde ser padronizada e revisada em virtude das condigbes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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No cendrio exposto, em algum momento, muda-se, de forma significativa, a pro-
penséo a pagar dos demandantes de produtos de baixo carbono. Inverte-se o quadro
de operagdes onerosas, nos contratos por diferenga, para operagdes superavitarias.
Nessa perspectiva, no médio e no longo prazo, a politica publica ndo necessariamente
é deficitaria.

A IEA (2024a) coloca que é urgente tomar medidas apoiadas por politicas publicas,
a exemplo dos contratos por diferenga, por parte de entes nacionais e/ou subnacionais,
que sejam capazes de impulsionar o surgimento de offtakers de longo prazo. Algumas
iniciativas nesse sentido avangaram em 2023, como a criagao do Banco do Hidrogénio
e do Leildao Europeu. Foram também implantadas medidas mandatérias de utilizagao
do hidrogénio de baixo carbono por parte de segmentos industriais.

A incerteza que surge nesse ambiente esta associada a uma variavel exdégena a
dinamica do mercado, de natureza regulatéria/institucional, que seja capaz de propor-
cionar a precificagao das emissdes de carbono. Investimentos nesse ambiente implicam
assumir o risco da mudanca nos precos relativos que possibilite, nos préximos anos,
mobilizar e elevar a demanda pelo hidrogénio de baixo carbono.

Caso venha a ocorrer a elevagao dos custos dos produtos de origem fdssil, aumen-
ta-se a propensao a pagar pelos produtos de baixo carbono, o que poderia tornar a
demanda mais préxima dos patamares indicados pelo Cenario Net Zero 2050.

E possivel que esses efeitos — ou mesmo a expectativa de que tal dindmica venha
a se materializar — induzam, nos préximos anos, a um incremento das FIDs. Nessa
perspectiva, o desempenho esperado para 2030 podera ter um significativo aumento
em face do quadro atual.

Todavia, cabe sublinhar que, na auséncia da precificagdo das emissdes de carbono,
nao se identifica uma equagao economico-financeira que favorega FIDs em projetos
de larga escala de hidrogénio de baixo carbono.

7.3 Janela de oportunidade para 2024 a 2028: projetos-demonstragao

A despeito das incertezas que se fazem presentes no mercado do hidrogénio de baixo
carbono, empresas com forte estrutura de capital, do setor elétrico e de outros setores
industriais — como de refino, quimica, logistica, gases industriais, entre outros —, tém
buscado, em nivel mundial, posicionar-se estrategicamente nesse novo mercado. A busca
por uma produgdo com menor nivel de emissdes é uma estratégia presente em muitos
grupos econdémicos.
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Dois elementos que contribuem para reduzir a duragao temporal, em termos de
oportunidade, para atrair investimentos em paises que apresentam vantagens com-
parativas na producao de energias renovaveis — como Brasil, Chile e Australia, entre
outros —, sdo descritos a seguir.

1) Iniciativas, nos paises desenvolvidos, de subsidios expressivos a producéo e
ao consumo de hidrogénio renovavel. Sao exemplos os leildes na Europa e o
IRA americano, tornando atrativa a produgao local, apesar dos maiores custos
em energias renovaveis.

2) Investimentos em infraestrutura de conexao por meio de gasodutos, promo-
vendo a conexdo do norte da Africa e do Oriente Médio com a Europa, redu-
zindo os custos logisticos associados ao transporte e manuseio do hidrogénio
(Unido, Irena e Idos, 2023).

Desse modo, para os paises com vantagens comparativas em energias renovaveis,
0 avanco a ser alcancado, no periodo 2024-2028, em termos da definicao de FIDs,
determinara sua posi¢ao competitiva.

O crescimento da industria do hidrogénio de baixo carbono ndo se dara, em um
primeiro momento, com base em projetos de grande escala. Os investimentos totais em
um projeto, com parque de geracao renovavel proprio, com capacidade de 100 kt/ano de
amonia, implica investimentos que chegam a superar RS 2,5 bilhdes.

Os riscos associados sao muito elevados para os provedores de funding, na forma
de equity ou dividas. O processo de crescimento organico — no qual o aprendizado em
cada etapa serve para balizar as decisdes de investimento da etapa subsequente — é
uma trajetdria que nao permite atalhos, para atingir uma produgao em maior escala.

Conforme apontado por Unido, Irena e Idos (2023), as politicas publicas devem levar
em conta duas importantes dimensdes: i) a estrutural, definindo em quais setores o
hidrogénio de baixo carbono contribui para a descarbonizacao; e ii) a temporal, levando
em conta o processo da difusdao do seu consumo.

Projetos-piloto e projetos-demonstragao permitem definir a eficiéncia na operacgao,
os beneficios em termos de reducao de emissdes de GEEs para seus usuarios e 0s
parametros de custos, fornecendo os sinais necessarios para a realizagcao de inves-
timentos em maior escala. H4, por parte dos agentes, um processo de aprendizado,
ndo apenas pela realizagédo de determinada atividade (learning-by-doing), mas também
pela interagdo com outros agentes da cadeia de producao (learning-by-intereracting),
especialmente quando o projeto é acompanhado de investimentos em P&D e coope-
racao internacional.
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Nesse sentido, iniciativas de politicas publicas podem contribuir para acelerar a
agenda do hidrogénio de baixo carbono, por meio do suporte financeiro a projetos-piloto.
Torna-se viavel estimular a oferta e a demanda em menores patamares de LCOH. Redu-
¢bes no Capex e/ou no Opex sdo passiveis de ser efetivadas.

As experiéncias dos projetos-demonstracédo sdo capazes de reduzir o risco (de-risk),
mitigando incertezas. Essas experiéncias permitem que, apés demostrada a viabilidade
de modelos de negdcios, offtakers venham a oferecer, em um segundo momento, con-
tratos de compra de longo prazo, com pregos acima do LCOH, tornando viaveis projetos
de maior escala. Questdes associadas a definicao dos critérios para certificagao do
hidrogénio, infraestrutura logistica e funding precisam ser equacionadas, para que o
processo de reducao dos riscos (de-risk) venha a ser efetivo.

A janela de oportunidade para promover a decolagem (take off) da industria do
hidrogénio verde, no caso do Brasil e de outros paises com vantagens comparativas em
energias renovaveis, se dara nos proximos anos, até 2030. Nesse periodo que antecede
a maturacao de projetos nos paises desenvolvidos, demonstrar a competitividade da
producdo local é fundamental. Atingir projetos em escala comercial que sejam compe-
titivos em 2030 é um marco (milestone) que deve passar por uma fase anterior: a dos
projetos-demonstragao. Estes sdo capazes de indicar quais modelos de negécios sao
passiveis de escalabilidade, em condi¢des sustentaveis econdmica e financeiramente.

7.4 Chamada Estratégica de Hidrogénio PDI n° 023/2024 da Aneel

A Chamada n° 023/2024 - Projeto Estratégico: “Hidrogénio no Contexto do Setor Elétrico
Brasileiro” (Aneel, 2024), de margo de 2024, no ambito do programa de PDI da Aneel,
€ um exemplo de politica publica que, sob a ética das tipologias apresentadas no
quadro 1, seria enquadrada como subsidio ao Capex, ao Opex ou mesmo ao uso final.
Esse tipo de politica deve ser entendido também como um instrumento de fomento a
inovacdo. Esses recursos ndo reembolsdveis (grants) contribuem para a reducéo do
LCOH, viabilizando que projetos-demonstragao venham a ser implantados, visto que,
de outro modo, ndo o seriam, pelo menos no horizonte de 2024 a 2028.

Trata-se de uma politica publica que busca integrar em rede universidades, cen-
tros de pesquisa e institutos de ciéncia e tecnologia, com iniciativas empresariais em
atividades inovadoras. Em uma mesma iniciativa, € possivel e desejavel que se venha
a abarcar mais de uma empresa privada e/ou centro de pesquisa.

A natureza dos recursos empregados pelo programa da Aneel proporciona um fun-
ding ndo exigivel, que reduz o custo de capital em projetos-demonstragéo de hidrogénio
de baixo carbono. Com menor custo de capital, é possivel obter um LCOH competitivo
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(menor), favorecendo que contratos com offtakers venham a ser estabelecidos. E possi-
vel que novos usos do hidrogénio em processos industriais — nos ramos da siderurgia,
da quimica, dos fertilizantes, da mineragao e das refinarias — venham a sinalizar, quando
for o caso, modelos de negdcios que sejam escalaveis.

A diretriz do programa aponta para duas modalidades: i) pecas e componentes; e
i) projetos-piloto. No primeiro caso, sdo esperados projetos de P&D que visem ao desen-
volvimento ou a nacionalizagao de tecnologias que aumentem a eficiéncia energética da
conversao de eletricidade, envolvendo hidrogénio e armazenamento. A segunda vertente
é dedicada a implantagao de plantas-piloto de hidrogénio de baixo carbono, usando
fontes de energia renovaveis (solar, edlica, de biomassa e geotérmica), termoelétricas
com CCUS e nucleares. Os projetos devem ter escala minima de 1 MW e maxima de
10 M. A participagao do funding incentivado alcanga até 90% do valor do eletrolisador.
Acima desse limite, é possivel o apoio, mas o funding passa a ser, na sua totalidade,
de responsabilidade do empreendedor.

E esperado que os projetos-piloto venham a indicar novos modelos de negécios,
tanto direcionados ao mercado interno como ao externo, favorecendo a estratégia dual.
Sao previstos estudos de viabilidade técnico-econdmica, de impactos no setor elétrico,
nas redes de transmissao, bem como aprimoramentos regulatorios.

Os niveis de maturidade tecnolégica (TRLs) previstos para os projetos-piloto séo
relativamente elevados (acima de 7), proporcionando escala comercial. Sdo exigidas
contrapartidas de recursos financeiros de empreendedores (pelo menos 10%), sendo
estimulada a formacao de rede, envolvendo nao apenas empresas do setor elétrico,
mas também institutos de pesquisa e universidades, assim como empresas parceiras,
a exemplo do offtaker da producao.

Sao esperados diversos resultados, como analises dos custos de produgao do
hidrogénio no setor elétrico brasileiro (LCOH); capacitagdo de centros e de laboratérios
de pesquisa; e estudos técnicos, econdmico-financeiros, entre outros. Busca-se, em
ultima analise, avaliar os impactos que o crescimento da economia do hidrogénio de
baixo carbono podera ter no setor elétrico brasileiro, com reflexos na economia como
um todo. N&o sao passiveis de receber recursos de P&D os investimentos em geragao
de energia e em unidades de produgéo de derivados do hidrogénio.

Foram apresentadas 24 propostas por parte de geradores hidricos, de empresas
de transmisséo e de concessionarias de distribuicao, sendo dezenove relativas a proje-
tos-piloto de hidrogénio, somando 131,7 MW de poténcia nominal dos eletrolisadores,
com investimentos estimados em RS 2,6 bilhdes e cinco propostas voltadas para pegas
e componentes (investimentos de RS 76,4 milhdes).
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A maioria das propostas prevé o uso da eletrdlise, tanto PEM como alcalina.
Séao previstos usos finais na industria de amoénia para fertilizantes; na produgao de
combustiveis sintéticos (power-to-X); na injegdo em redes de gas; e na universali-
zacdo do acesso a energia (Neves, 2024).

Observa-se, assim, um grande interesse de stakeholders do setor elétrico na eco-
nomia do hidrogénio de baixo carbono. Em certo sentido, é natural esse interesse,
visto que, em um projeto de produgao de aménia verde, com base na rota eletrolitica,
mais de 50% do Capex total de um projeto integrado correspondem a investimentos
em geracgao renovavel de energia elétrica. As unidades de produgao de hidrogénio (ele-
trolisador), de captura de nitrogénio e de sintese da amdnia, por exemplo, respondem
por menos de 50% do Capex total (Sollai et al., 2023; Pratschner et al., 2023).

Unido, Irena e Idos (2023) destacam exemplos de projetos-demonstragdo, com
foco na amonia, em estdgios avancados de desenvolvimento em Marrocos (OCP Green
Ammonia), Namibia (Cleanenergy Solutions Namibia) e Emirados Arabes Unidos (Mas-
dar City — Green Falcon). O projeto da Unigel, no Brasil, é também citado, assim como a
producado de metanol do Chile (Haru Oni). Na China, é citada a experiéncia da Sinopec-
-Kuga, como projeto-piloto voltado para refino, geragao solar e producgao de 20 kt/ano
de hidrogénio, com base na rota tecnoldgica eletrolitica.

Projetos-demonstragao, em diversas geografias do mundo, tém recebido acesso a
recursos de P&D, o que contribui para o fortalecimento da competitividade da industria.
As empresas ganham conhecimento prético e incorporam aprendizados (learning-by-doing).
O suporte publico, em geral, € condicionado ao compartilhamento do conhecimento gerado.
Nesse processo, € preciso otimizar o uso dos conhecimentos e dos recursos, de modo a
evitar a duplicidade de esforgos.

A experiéncia em curso, catalisada pela Chamada Estratégica PDI n° 023/2024
(Aneel, 2024), é, portanto, uma iniciativa que tem o condao de introjetar na economia
brasileira, de uma forma coordenada e em uma escala consideravel, um conjunto de
experiéncias geradas por projetos-demonstragao em hidrogénio de baixo carbono.
Cumprir essa jornada é imprescindivel para que, em um segundo momento, a industria
venha a ganhar escala. A cadeia do hidrogénio de baixo carbono tem a oportunidade
de demonstrar sua competitividade e de revelar modelos de negdcios replicaveis.

Outra iniciativa na mesma diregao é o PHBC, criado com base na Lei n° 14.990/2024.
S&o previstos que RS 18 bilhdes em incentivos fiscais venham a dar suporte a comer-
cializagao do hidrogénio de baixo carbono, no periodo 2028-2032.
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E recomendada na lei a adogéo de mecanismos competitivos na alocacgéo desses
incentivos. A medida que seja possivel que os incentivos sejam utilizados tanto pelo
produtor como pelo comprador de baixo carbono, vai se tornando mais viavel o esta-
belecimento de contratos de compra e venda de hidrogénio de baixo carbono entre
produtores e consumidores. Por um lado, se o produtor se apropriar do incentivo, ha
possibilidade de redu¢ao do LCOH; por outro lado, caso o consumidor use o incentivo,
podera aumentar a sua propensao a pagar pelo H2BC. Representa, portanto, um potente
mecanismo de subvencgao, capaz de contribuir para a decolagem da industria do HBC
no Brasil.

8 A PRODUGAO BRASILEIRA DE HIDROGENIO DE BAIXO CARBONO
EM 2030

A literatura especializada, como IEA (2022), Hinicio, ABL e GME (2023) e Bonnet-Can-
talloube (2023), aponta, em seus estudos, projecdes relevantes para a produgao de
hidrogénio de baixo carbono no Brasil para 2030: cerca de 800 kt/ano para o mercado
exportador e de 350 kt/ano para o mercado interno, totalizando uma producao total
de hidrogénio de baixo carbono de 1.150 kt em 2030. Cabe questionar se essa meta é
factivel a luz das evidéncias hoje disponiveis sobre as FIDs.

Observam-se, no mercado interno, algumas iniciativas, como o projeto da Unigel, na
Bahia, no qual é prevista a produgao de amonia verde, com a implantagcao de 60 MW de
eletrélise alcalina.?® Pode-se citar também a EDP, com um projeto-piloto em Pecém/CE,
com 1,25 MW, em fase de inicio de operacao, e com investimentos do governo do estado
na infraestrutura do hub portuario. O nimero de MoUs relativos ao hidrogénio com base
na eletrolise revela, no estado do Ceara, 38 iniciativas, com capacidade total que supera
6 GW de eletrolise.

Ha também o projeto da Atlas Agro em Uberaba/MG, visando a produgao de fertili-
zantes nitrogenados, a partir do hidrogénio eletrolitico, com escala anual de produgao de
100 kt/ano. Projeto similar esta em implantagao pelos sponsors — nesse caso, fundos
de investimento da Sui¢ca — nos Estados Unidos.

As iniciativas pontuais de investimento em hidrogénio de baixo carbono no mer-
cado brasileiro se somam a Chamada Estratégica PDI n° 023/2024 (Aneel, 2024). Nao
ha indicativos de que a iniciativa da Aneel, per se, seja capaz de alavancar a implanta-
¢ao de mais de 200 MW de poténcia de eletrolisadores. De toda forma, € uma etapa

30. A Unigel apresenta uma situag@o econémico-financeira critica, o que traz incertezas sobre a conti-
nuidade do projeto de hidrogénio verde.
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fundamental a ser percorrida. Sob o ponto de vista técnico-operacional, de capacitagao
de recursos humanos, de mobilizagao da rede de P&D e de impacto regional, as inicia-
tivas que serdo desenvolvidas tém um grande significado.

Uma industria nascente, como a do hidrogénio eletrolitico, ndo permite queimar
etapas no processo de aprendizado, buscar atalhos. Tampouco a sua trajetéria é
retilinea, unidirecional. Tentativas e erros estao presentes no processo de difusao
de novas tecnologias.

Para o Brasil, amplas sao as possibilidades de rotas tecnoldgicas que fagam uso
do hidrogénio eletrolitico e do CO, de origem biogénica (subproduto da produgé&o do
etanol), a exemplo do metanol verde. A producao de combustiveis de baixo carbono
depende, em grande medida, do hidrogénio, para se tornar um produto certificado.

Nao ha sinais no mercado brasileiro, nem tampouco condi¢des objetivas que favo-
recam FIDs em projetos de grande escala, quando se compara o custo nivelado de
producao do hidrogénio renovavel e de seus derivados com os precos de mercado dos
produtos substitutos de origem féssil.

Nao ha informagdes publicas quanto a FIDs que visem a exportagdes de produtos
derivados do hidrogénio de baixo carbono. Nao se identificam patamares de pregos
competitivos por parte do hidrogénio verde e de seus derivados que venham a dar susten-
tagcao a contratos de longo prazo com offtakers. Nesse contexto, apenas projetos-piloto,
em escala reduzida, atraem as iniciativas das empresas, em que pese o fato de diversos
estudos de projetos de larga escala estarem em desenvolvimento. Por exemplo, o projeto
da Fortescue, cujo sponsor é um grupo australiano com atuag¢ao no setor de mineracgao,
visa alcancar, no Porto de Pecém, a escala de GW de poténcia dos eletrolisadores.

Caso a rota eletrolitica de producao de hidrogénio alcance, no Brasil, em 2030, o
patamar de 1 GW a 3 GW de capacidade instalada, com produc¢ao anual entre 100 kt/
ano e 400 kt/ano, terd superado um importante marco (milestone). Essa estimativa tem
por base os projetos anunciados de conhecimento publico, bem como os impactos
estimados decorrentes da Chamada Estratégica PDI n° 023/2024 (Aneel, 2024).

Pode-se supor que o hidrogénio de baixo carbono com base em processos que
fazem uso do gas natural, como o SMR, com CCUS, venha a se desenvolver, em menor
escala, em paralelo ao maior crescimento do estimado para a rota eletrolitica. Manter
essa perspectiva esta em linha com a proporgao entre essas duas rotas tecnoldgicas
observada no estudo da IEA (2023b). Sendo assim, as estimativas de hidrogénio de
baixo carbono, considerando ambas as rotas tecnoldgicas, somam de 200 kt a 800 kt em
2030. O mercado interno, em um primeiro momento, é o principal vetor de crescimento.
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A estimativa de uma produc¢ao de hidrogénio de baixo carbono, com base na iden-
tificagao de anuncios publicos de FIDs em projetos, é bastante distinta dos nimeros
relativos as intengdes de investimento — que somam dezenas de GW de capacidade.

Os valores indicados (produgao de 200 kt/ano a 800 kt/ano, com capacidade de ele-
trélise de até 2 GW a 5 GW) sdo compativeis, em seu limite superior, com as estimativas
apontadas pela IEA (2022) e pela Hinicio, ABL e GME (2023). Todavia, cabe registrar que
a |IEA (2024b) promoveu recentemente uma redugdo nas suas estimativas, atribuindo-a,
em parte, ao desempenho esperado para o Brasil. O grande intervalo apresentado nas
estimativas retrata as incertezas presentes no mercado do hidrogénio renovavel.

9 CONSIDERAGOES FINAIS

A maneira classica pela qual os mercados operam é por meio de transag¢des entre com-
pradores e vendedores, de modo que ambas as partes atendam as suas respectivas
funcdes-utilidade. E preciso encontrar um nivel de precos que permita a sustentabili-
dade, o equilibrio com a demanda (matching). Quanto maiores os pregos de mercado
da molécula cinza em face dos custos nivelados de producdo da molécula de baixo
carbono, maior a atratividade desta, ampliando a mobilizagao de recursos para a cadeia
de valor do hidrogénio de baixo carbono.

Sob o ponto de vista do comprador, o hidrogénio, seja ele cinza ou de baixo carbono,
€ uma molécula plenamente substituivel, independentemente da rota tecnoldgica pela
qual foi produzido. Todavia, quando a utilizagdo do hidrogénio de origem féssil implicar
penalidades ou sangdes financeiras (precificagdo das emissdes de carbono), os seus
usuarios passarao a estar propensos a pagar um maior valor pelo insumo renovavel.

O diferencial de pregos entre as alternativas renovavel e féssil sera reduzido
ou completamente eliminado nos préximos anos, como consequéncia de quatro
vetores: i) precificagdo do carbono; ii) ganhos de escala na produgao dos eletro-
lisadores; iii) aumento da eficiéncia técnica da cadeia de valor do hidrogénio e de
seus derivados; e iv) reducdo dos precos das energias renovaveis.

A demanda por produtos renovaveis tende a ganhar tragao crescente, deslocando — a
direita — o equilibrio com curva da oferta do hidrogénio eletrolitico para patamares mais
baixos de pregos, com quantidades crescentes.

Para que esse processo se acelere e permita aos agentes econdmicos desenvol-
verem vantagens competitivas, sera necessario o desenho de politicas publicas que
efetivamente enderecem as demandas colocadas a cada etapa que a cadeia de valor
do hidrogénio verde venha a alcangar.

49



3082

Como industria nascente, o hidrogénio de baixo carbono, em nivel internacional,
tem recebido crescente apoio, por meio de multiplas iniciativas, que, em alguns casos,
promovem reducao do Capex e/ou do Opex. Um exemplo é o IRA, apresentado pelo
governo americano, capaz de gerar incentivos de até USS 3,00/kg ao hidrogénio eletro-
litico, por meio de créditos fiscais. A Uniao Europeia, por sua vez, anunciou leilées para
equalizar precos de compra e venda de hidrogénio de baixo carbono, contando com
recursos nao exigiveis do Fundo de Inovag¢des e Mudancas Climaticas.

Questdes regulatorias relacionadas a certificagao também terdo que ser alinhadas,
de forma a mitigar a percepgéao de riscos dos investidores. Os critérios da adiciona-
lidade, da correlagao temporal hordria e, até mesmo, da geografica sao passiveis de
ser atendidos por empreenderes no mercado nacional. O fato de o subsistema elétrico
no qual o projeto se insere ter mais de 90% de energia renovavel amplia ainda mais as
alternativas de modelos de negdcios, uma vez que nao se faz necessaria geragao pro-
pria para ter um produto certificado como renovavel. Esse é o caso da regiao Nordeste
do Brasil. Nesse caso, o critério da adicionalidade nao se faz obrigatério. Todas essas
questdes precisam se consolidar, tanto nos mercados internacionais como interna-
mente, de modo que empreendedores tenham preenchidas as condi¢des de contorno
que viabilizem as FIDs.

E importante que o tema de certificacdo seja acompanhado com atencdo. Temos
uma matriz elétrica com forte presenca de hidroelétricas que devem ser incorpora-
das a economia do hidrogénio de baixo carbono. Nao se pode tampouco permitir
que padrdes de certificacdes venham a causar o trancamento tecnologico de rotas
associadas a biomassa.

Questdes de politicas publicas, como a racionalizagdo dos encargos e dos subsi-
dios do setor elétrico brasileiro — por exemplo, no que se refere a CDE —, sdo criticas
e devem ser consideradas, uma vez que oneram, sobremaneira, o precgo final (tarifa)
da energia elétrica. As vantagens comparativas e competitivas do Brasil, por possuir
extenso parque renovavel de geragao de energia a baixo custo, sdo reduzidas, quando
se levam em conta os custos de transagao associados a tais subsidios e encargos.

No caso brasileiro, as politicas publicas, a exemplo da iniciativa liderada pela Aneel
(2024) na Chamada Estratégica PDI n° 023/2024, sédo indutoras da mudanga de patamar
(catch up) na atuacdo dos agentes interessados no mercado brasileiro de energias reno-
vaveis. Os projetos-demonstracao de hidrogénio de baixo carbono serédo sinalizadores
para a identificacdo de segmentos industriais e de atividades prioritarias capazes de
proporcionar um mercado de maior escala.
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O cenario para 2030 em relagao a economia do hidrogénio de baixo carbono no
Brasil aponta, com maior probabilidade, para a maturacao dos projetos-demonstracao
nesse intervalo temporal. Espera-se que sejam sinalizados modelos de negdcios esca-
laveis; em especial, a partir dos derivados do hidrogénio de baixo carbono (amoénia,
metanol e SAF) e da utilizagcdo deste em segmentos industriais do mercado interno,
como a siderurgia.

A implantacdo e a operagdo de projetos de grande escala (acima de 100 MW de
eletrélise ou de 15 kt/ano) ocorrerdo em menor niumero e de forma pontual. Desse
modo, levando em conta que sdo necessarios quatro anos para a implantagdo de um
projeto, desde a sua concepc¢ao original até a entrada em operacgao, pode-se esperar
que a producao brasileira de hidrogénio com base na rota eletrolitica venha a se situar
no patamar de 200 kt/ano a 800 kt/ano, no horizonte até 2030.

Considerando-se que o mercado total brasileiro de hidrogénio é estimado em cerca
de 500 kt/ano, pode-se verificar que o volume de 800 kt/ano implica um crescimento
de 60%, em face do atual patamar. Desse modo, pode-se supor que essa quantidade de
hidrogénio de baixo carbono venha a ser preenchida nao apenas pelo hidrogénio com
base na rota eletrolitica, mas também na molécula de origem fossil com captura de CO,,.

O mercado interno devera representar a principal demanda, com plantas de eletro-
lise, situadas de forma distribuida, proximas aos usuarios finais. O hidrogénio de baixo
carbono é empregado em novos usos e em substituicdo ao de origem fdssil ja utilizado
em processos nas industrias quimica e de fertilizantes e no refino de petréleo. O projeto
anunciado da Atlas Agro em Uberaba/MG € um bom exemplo desse modelo de negécio.

A estratégia dual, completada com as exportagdes, demanda que as precondi¢des
para projetos de maior escala de produgao estejam maturadas, assim como a redugao
do risco (de-risk) associado as decisdes de investimento de maior porte. O gradualismo
antecede o estabelecimento pleno da dualidade dos mercados de atuacao.

Dois vetores apontados neste trabalho como tendéncias da industria do hidrogé-
nio de baixo carbono no mundo (redugao do Capex dos eletrolisadores e do custo da
energia renovavel) contribuirdo, nos préximos anos, para reduzir o gap entre os pregos
dos produtos de baixo carbono e os dos combustiveis fésseis.

Ainda que o mercado de carbono venha a se desenvolver, somando-se aos esfor-
¢os para reduzir o gap de pregos, em curto prazo, nao se vislumbra, nos préximos dois
anos, efeitos significativos em termos de FIDs, de modo a contribuir para a produgao
prevista para 2030. O intervalo temporal é reduzido, para que tais efeitos ocorram com
a intensidade desejada.
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O volume de producgao estimado, neste trabalho, para o mercado brasileiro de
hidrogénio de baixo carbono é inferior ou, quando muito, equivalente ao montante
sinalizado por algumas agéncias internacionais especializadas no tema, como a IEA
(2022) e o Hydrogen Council (2023). Busca-se, ao sinalizar um patamar mais baixo
de producgao, contribuir para a construgao de uma visao realista e factivel até 2030.
Construir marcos a serem perseguidos, que sirvam de balizadores aos empreendedo-
res e aos financiadores, é essencial para que a coordenacgao de esforgos dos agentes
publicos e privados tenha eficacia.

O PNH2 é uma oportunidade para estabelecer um roadmap da producéo local a partir
do engajamento dos diferentes stakeholders. E preciso que sejam bem definidos os ins-
trumentos de apoio, os objetivos e os marcos temporais de produgao. A regionalizagao
da produgao, com a correspondente infraestrutura, € uma variavel a ser levada em conta.

No Brasil, a economia do hidrogénio de baixo carbono se tornara competitiva em
nivel internacional, a medida que superar cada etapa ao longo do processo de aden-
samento produtivo da cadeia produtiva. Nao ha atalhos nem tampouco crescimento
sustentavel sem amadurecimento prévio, racionalidade e mitigacao de riscos, de modo
a proporcionar atratividade com base na viabilidade econdmico-financeira de determi-
nados modelos de negdcios.
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