[ XXVII Semindrio Nacional de
| Producdo e Transmissdo

~ 1 2/ de Energia Elétrica GCRM1
SNPTEE 26 a 29 de novembro de 2023 - CICB - Brasilia - DF

0377

GRUPO DE ESTUDO DE COMERCIALIZA(}AO,’ECONOMIA E REGULAGAO DO MERCADO DE ENERGIA
ELETRICA - GCR

ANALISE DE RISCO DA VIABILIDADE T[ECNICO-ECONOMICA DE UM EMPREENDIMENTO DE PRODUGAO
DE HIDROGENIO VERDE NO SISTEMA NORDESTE

EDUARDO DE AGUIAR SODRE (1);ALCIDES CODECEIRA NETO (1);
SERGIO PINHEIRO DOS SANTOS (2); ANTONIO CAMELO DA COSTA PERRELLI (2);
JOSE BIONE DE MELO FILHO (3)

ELETROBRAS CHESF e POLI-UPE (1)

ELETROBRAS CHESF (2)

ELETROBRAS CHESF e IFPE (3)

RESUMO

Com o avango dos compromissos net-zero de varios governos ao redor do mundo, o hidrogénio verde com base em
eletricidade renovavel de baixo custo comegou a atrair atengéo dos grupos investidores. Para tal avango, é necessario
desenvolver ferramentas que possibilitem uma solida analise dos custos, beneficios e riscos buscando reduzir a
exposicao ao risco. O objetivo deste trabalho & construir em um cdédigo-fonte, através de colaboragao aberta, toda a
légica de calculo de um estudo de viabilidade técnico-econémica levando consideragéo as incertezas nas variaveis
chave do fluxo de caixa de um empreendimento para a producao de hidrogénio verde no sistema Nordeste utilizando-
se de programagao em Python.
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1.0 INTRODUGAO

O setor energético mundial esta passando por uma transformagao tecnolégica, tornando-se mais sustentavel e limpo.
O hidrogénio verde por ser um “carrier” de energia muito promissor e sustentavel, esta atraindo atengao significativa a
medida que o mundo busca fazer a transigdo para uma economia de baixo carbono. Produzido por meio da eletrélise
da agua usando fontes de energia renovaveis, como energia solar ou edlica, o hidrogénio verde tem o potencial de
revolucionar varias industrias, incluindo setores, tais como: a) Setor de energia: o hidrogénio verde pode ser usado
em turbinas a gas e células de combustivel para geragéo de eletricidade, podendo substituir o gas natural na geragéo
de energia; b) Setor Industrial: industrias como ago, cimento e fabricagédo de produtos quimicos que dependem
fortemente de combustiveis fésseis podem usar o hidrogénio verde como uma alternativa limpa. Por exemplo, na
producdo de ago, o hidrogénio pode substituir o carvao de coque para a redugdo do minério de ferro, eliminando
efetivamente as emissdes de CO2 do processo; c¢) Setor de Transporte: o hidrogénio verde pode ser usado como
combustivel em veiculos movidos a célula de combustivel de hidrogénio. Isso inclui ndo apenas carros, mas também
6nibus, caminhdes, navios e até avides, principalmente em paises que ndo possuem matriz elétrica renovavel; d) Setor
de Construgao: o hidrogénio verde pode ser misturado com gas natural e usado para aquecer edificios residenciais e
comerciais, reduzindo a pegada de carbono do setor de construgéo; e e) Setor Agricola: o hidrogénio pode ser usado
para produzir aménia, que € um ingrediente chave em muitos fertilizantes. O hidrogénio verde, portanto, poderia reduzir
o impacto ambiental da produgéo de fertilizantes [1].

Varios paises assumiram compromissos substanciais para o avango da tecnologia de hidrogénio verde, incorporando-
a em suas politicas energéticas e estabelecendo metas ambiciosas para a produgdo e utilizagdo de hidrogénio. Por
exemplo, a Unido Europeia tragou uma ampla estratégia de hidrogénio, com o objetivo de instalar 40 gigawatts (GW)
de capacidade de eletrolisadores até 2030. Da mesma forma, paises como Australia, Jap&o, Coréia do Sul e Estados
Unidos introduziram “roadmaps” de hidrogénio, prometendo apoio para o desenvolvimento de uma economia de
hidrogénio [2].

No mercado interno para consumo de hidrogénio verde no Brasil, ha expectativas de que nas proximas décadas a

demanda seja crescente e até supere o volume exportado, com destaque para a descarbonizagdo do setor de
transportes rodoviarios, metalurgia, aplicagdes de aquecimento industrial e fertilizantes. Estimativas apontam para um
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mercado brasileiro de até 20 bilhdes de ddlares por ano em 2040, dos quais penas 6 bilhdes seriam oriundos da
exportagao [2].

O objetivo deste trabalho é construir um cédigo-fonte aberto com toda a légica de calculo de um estudo de viabilidade
técnico-econdmica levando consideracdo as incertezas nas variaveis chave do fluxo de caixa de um empreendimento
para a producao de hidrogénio verde no sistema Nordeste. Esta sendo utilizado nesse trabalho as métricas de risco
VaR e CVaR e foram também analisados alguns dos tipos de arranjos técnicos-comerciais de geracdo de energia
elétrica mais difundidos na regido. Os calculos da analise de risco da viabilidade técnico-econdmica foram realizados
utilizando-se de programagéo em Python.

2.0 PROPOSTAS EM DISCUSSAO PARA O MARCO REGULATORIO DO HIDROGENIO NO BRASIL

Estdo em discusséo no Congresso Nacional e nos 6rgéos do Poder Executivo algumas propostas de marco regulatério
para o hidrogénio verde no Brasil, notadamente os PLs 725/2022 e 1878/2022. Nestes dois Projetos de Lei os principais
pontos que estdo sendo abordados s&o os seguintes:

1. - Adigao de hidrogénio nos gasodutos de 5% a partir de 2032 e 10% a partir de 2050;

2. - Os projetos de produgdo do Hidrogénio Renovavel e seus derivados, fardo jus a isengdo dos encargos da Conta
de Desenvolvimento Energético — CDE, do Programa de Incentivos de Fontes Alternativas — PROINFA, da Conta de
Consumo de Combustiveis Fosseis dos Sistemas Isolado — CCC-ISOL e todos os demais incidentes sobre a parcela
do consumo da energia elétrica a ser dedicada a esses empreendimentos;

3. - Desconto na TUSD/TUST para Projetos de Hidrogénio Renovavel e derivados de 80% até 2063 (40 anos) e para
Projetos de Hidrogénio de Baixo Carbono de 30% até 2043 (20 anos);

4, - Aplicagdo do beneficio fiscal do REINTEGRA (Regime Especial de Reintegracdo de Valores Tributarios para as
Empresas Exportadoras) aos projetos de hidrogénio renovavel e de baixo carbono e seus derivados, incluidos dentro
das ZPEs (Zonas de Processamento de Exportagédo) Reintegra tem a finalidade de retornar de forma integral ou parcial
o residuo tributario remanescente na cadeia de produgédo de produtos exportados. Ele possibilita que as empresas
exportadoras tenham de volta valores pagos em tributos como PIS, COFINS e IRRF;

5. - Suspenséo do IRRF e CIDE-Royalties na importagdo de servigos técnicos para os projetos de hidrogénio renovavel
(H2R), de baixo carbono e seus derivados, incluindo e ampliando aos projetos dentro das ZPEs;

6. - Participagdo dos produtores de H2R e de baixo carbono na Politica Nacional de Biocombustiveis para emissédo de
CBIOs. A ideia por tras dos CBIOs é ajudar a atingir a meta da participagéo dos biocombustiveis (etanol, biodiesel,
etc.) na matriz energética brasileira para aproximadamente 18% até 2030. Atualmente, pela lei, as distribuidoras de
combustiveis s&o obrigadas a fazer a compra dos CBIOs. A compra deve ser feita na propor¢cdo de combustivel que
foi comercializado no ano anterior. Um CBIO equivale a uma tonelada de emissdes evitadas de CO2 e,
matematicamente, é proporcional a produgdo do biocombustivel e a quanto se deixou de emitir em GEE;

7. - Inclusdo dos projetos de hidrogénio renovavel e de baixo carbono para habilitagdo ao REIDI (Regime Especial de
Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura). O REIDI suspende a cobranga de contribuigdo para o
PIS/PASEP e da COFINS incidentes sobre venda, locagéo, importagéo e prestagéo de servigos relativos a projetos
voltados a implantacédo de infraestrutura nos setores de transportes, portos, energia, saneamento basico e irrigagéo;

8. - Diferencial de desconto na TUSD/TUST para os projetos que estdo dentro das ZPEs: a) Projetos de Hidrogénio
Renovavel e derivados, desconto de 100% até 2063 (40 anos); e b) Projetos de Hidrogénio de Baixo Carbono co
desconto de 50% até 2043 (20 anos); e

9. - Prorrogagao dos beneficios de reducédo de 75% do imposto sobre a renda até 2063 na area da SUDENE (a pessoa
juridica titular do empreendimento deve ser optante da tributagdo com base no lucro real, para efeito de fruicdo deste
beneficio fiscal).

Acredita-se que além de todas as propostas que estdo sendo discutidas também deve-se pensar num primeiro passo
importantissimo para a industria do hidrogénio verde no Brasil, assim como foi o PROINFA para a industria da energia
edlica. Alguns dos beneficios citados acima foram simulados nos estudos de caso deste trabalho, conforme Segdes 3
e 5.

3.0 ASPECTOS TECNICOS E ECONOMICOS

Os desafios técnicos de ordem geral associados ao desenvolvimento e adog&o generalizada do hidrogénio verde
podem ser elencados como os seguintes:



1. - Tecnologia de eletrolisadores: os eletrolisadores sdo fundamentais para a produgao de hidrogénio verde, e sua
eficiéncia, durabilidade e custo continuam sendo grandes desafios. Melhorias sdo necessarias em areas como
materiais catalisadores, materiais de membrana e projeto de sistema para reduzir custos e melhorar o desempenho.
O processo de eletrdlise para produzir hidrogénio verde é intensivo em energia, com uma quantidade significativa de
perda de energia durante o processo de conversdo. Aumentar a eficiéncia energética do processo ajudaria a tornar o
hidrogénio verde mais competitivo em relagdo a outros portadores de energia.

2 - Desenvolvimento de infraestrutura de Armazenamento e Transporte: O hidrogénio tem uma densidade de
energia baixa, o que torna o armazenamento e o transporte desafiadores. Solugdes de armazenamento eficazes e
seguras, como tanques de alta pressao, liquefagdo ou armazenamento em materiais de estado sélido, precisam de
mais desenvolvimento para permitir a implantagado de hidrogénio verde em grande escala. A infraestrutura dedicada
para o transporte e o reabastecimento de hidrogénio, precisa ser desenvolvida para apoiar o uso generalizado de
hidrogénio verde em varios setores, como transporte, industria e geragcado de energia. Também é importante lembrar
que o hidrogénio é um gas altamente inflamavel e reativo, e abordar questées de seguranga é crucial para sua ampla
adocdo. Isso inclui o desenvolvimento de materiais, sistemas de armazenamento e oleodutos que possam conter e
transportar hidrogénio com seguranga.

3. - Definigao da Certificagao do Hidrogénio Verde: atualmente o mundo ainda esta discutindo a melhor forma de
certificagdo do hidrogénio verde de forma a ndo o onerar demasiadamente e também garantir a qualidade do hidrogénio
ser um produto renovavel. No Brasil os principais aspectos da especificacéo da certificacdo de hidrogénio estdo sendo
liderados pela CCEE e esta sendo construida nos moldes dos padrées internacionais para atender o mercado externo.
Em sua versédo inicial a Certificagdo da CCEE apresenta as seguintes caracteristicas principais: a) produtores
conectados ao SIN com PPA de energia renovavel; b) produtores conectados ao SIN com autoproducéo de energia
renovavel; c) produtores offgrid com conexao direta em plantas de geragédo de energia renovavel; d) a contabilizagao
das emissdes sdo as das emissdes indiretas associadas ao consumo de energia elétrica (Escopo 2 GHG Protocol); e
e) a correlagédo temporal sera com opgéo de analise do balango energético mensal ou trimestral [3].

Os tipos de eletrolizadores considerados neste trabalho foram os seguintes: a) eletrolisador alcalino (AEL - alkaline
electrolyzer); e b) eletrolisador com membrana de troca de prétons (PEMEL - proton exchange membrane electrolyzer).
As tecnologias AEL e PEMEL est&o disponiveis comercialmente [4, 5].

As principais caracteristicas técnicas e econémicas do AEL e do PEMEL estdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Caracteristicas Técnicas e Econdmicas do PEMEL e AEL [4, 5].

PEMEL AEL
Vida util do empilhamento (em milhares | 60 - 90 50 - 80
de horas)
Tempo de partida (minutos) 40 - 55 12-20
Poténcia Maxima de consumo Up to TMW 800 kVA
o escopo de fornecimento inclui
uma estagdo de tratamento de
P . . agua com osmose reversa que
Consumo de agua 13 litros por kg de H, produzido requer 1,2 a 2 LINm3 [13 a 17
L/kg de H;] (dependendo da
qualidade da agua potavel)
Volume de gas produzido 200 Nm®/ hour 100 Nm®/h
Massa produzida 425 kg / day 215 kg/day
Pureza Up t0 99.999% 99.998%
Pressao de entrega do H; 40 barg / 580 psig (without a compressor) 10 barg / 145 psig (without a
compressor)
Tempo de Start Up 30 sec warm / < 5 min cold <10 min cold
C_onsumo de energia especifico do 49.9 kWhkg 55-60 kWh/kg
sistema
Load Following instantaneo desconhecido
. . Maior flexibilidade e melhor
Maior base instalada no mundo, comportamento dinamico
Pontos Positivos maturidade, menor investimento, maior z 4oid 0&M >
vida util pgartl a rapida, mais
simples e de menor custo
Menor flexibilidade, O&M mais complexa . . . . -
. = Maior investimento, vida util
. e de maior custo, problemas de corroséao, .
Pontos negativos i o ainda um pouco menor, mercado
dificuldades com o uso de eletrdlito : :
P } mais restrito de fornecedores
liquido, partida lenta
Fabricantes no mundo Mais de 30 Aproximadamente 20

Em relagdo ao consumo de energia especifico do Sistema, vale ressaltar que esta sendo considerado neste trabalho
um sistema que corresponde ao escopo padrédo de fornecimento referente a versdo outdoor completa, composta por:



empilhamento das células de eletrdlise (cell stacks); retificadores de poténcia; sistema de monitoramento da qualidade
da agua; sistema de resfriamento do retificador de poténcia; sistema de resfriamento do gas de hidrogénio; sistema de
resfriamento do equipamento de eletrdlise (cell stacks); sistema de purificagdo da agua; sistema compressor para
armazenamento; e sistema de purificagdo e secagem do hidrogénio.

4.0 ANALISE DE RISCO PARA INVESTIMENTOS EM PRODUGAO DE HIDROGENIO VERDE

Neste trabalho o objetivo foi construir um cédigo-fonte aberto com toda a légica de calculo de um estudo de viabilidade
técnico-econdmica levando consideragao as incertezas nas variaveis chave do fluxo de caixa de um empreendimento
para a produgao de hidrogénio verde no sistema Nordeste, tais como: a) produgéo de energia; b) variagédo do ddlar; e
c) cotacao do hidrogénio. Esta sendo utilizado nesse trabalho as métricas de risco VaR e CVaR [6, 7].

A gestéo de risco se mostra uma atividade complexa e importante, envolvendo fatores delimitados pelas regras de
cada mercado, e também fatores como a existéncia de instrumentos financeiros capazes de proporcionar hedge aos
agentes, contando com inumeras métricas de risco para subsidiar a tomada de deciso.

A analise de Risco compde-se basicamente da busca de 2 (duas) informagdes: a chance (probabilidade); e o impacto
(valor monetario) de eventos desfavoraveis e/ou favoraveis. Toda vez que se esta trabalhando com Risco é importante
ter-se em mente estas duas dimensdes. Anadlise de Risco € uma Tomada de Decisdo sob Incerteza. Essa segéo
abordara os principais tipos de analise de risco do mercado de energia herdadas do mercado financeiro. Estas analises
sdo utilizadas para controlar ou minimizar o risco na tomada de decis&do:o VaR; e o CVaR.

O célculo do VaR (Value at Risk) é realizado da seguinte forma: dada a distribuicdo de Probabilidades dos
Lucros/Perdas (Profit/Loss) do negdcio em analise, podemos calcular o valor da abscissa que determina, por exemplo,
um valor de area a direita, na curva de distribuigdo de probabilidades, em 95%. Esse valor de abscissa seria 0 VaRos%.
Em outras palavras, o valor de abscissa VaRgs% determina que a probabilidade de ocorrer retornos maiores ou igual
ao VaRgs% € de 95% de chance. E que a chance de ocorrer valores menores do que o valor de abscissa VaRgs € de
5% [8].

Embora o VaR seja uma das métricas de risco mais populares e utilizadas até hoje, ele ndo diz nada sobre a cauda da
distribuicdo. Esta é uma das principais criticas a métrica VaR. O Conditional Value-at-Risk (CVaR), também conhecido
como “Expected Shortfall’, ¢ uma medida de avaliagao de risco que quantifica o valor esperado do déficit que o Portfélio
possui, e foi criado, entre outras coisas, para responder as criticas feitas ao VaR. O CVaR é derivado da média
ponderada das perdas “extremas” na cauda da distribuigdo dos retornos possiveis, além do ponto de corte do valor em
risco (VaR) [9].

Os Gerentes de Risco sempre querem saber o maximo possivel sobre a cauda da distribuicdo, principalmente o lado
esquerdo da distribuicdo de probabilidade do Profit/Loss. O CVaR traz alguma informagéo sobre isso, mas é uma
medida mais sensivel aos valores da cauda da distribuicdo, tornando-a potencialmente instavel aos valores dos
“outliers” e fazendo com que os valores para o CVaR percam um pouco de significado pratico para diferentes
Distribuicdes de Probabilidade. O VaR, em compensagdo, ndo nos diz nada sobre a forma da cauda, mas é mais
robusto para os “outliers”. Os Gerentes de Risco tem a obrigagcao de entender muito bem esses ‘“fradeoffs” entre as
varias métricas de risco [9].

5.0 - ESTUDO DE CASOS

As simulagdes de Monte Carlo realizadas nos 3 (trés) casos de estudo realizados neste trabalho utilizaram 10,000
cenarios para os calculos das analises de viabilidade financeira. Cada Cenario dessa Simulagdo de Monte Carlo é
constituido por suas variaveis estocasticas especificas e os sorteios sdo realizados obedecendo-se as Distribuigbes
de Probabilidade das variaveis estocasticas. A partir da analise desses cenarios é possivel calcular o histograma dos
indicadores financeiros, notadamente da Taxa Interna de Retorno (TIR).

De forma geral vamos considerar as seguintes incertezas nas variaveis chave do fluxo de caixa:
1. - PPA de compra de energia renovavel;
2. - Se o fabricante de H2 é um autoprodutor (tem sua prépria planta de geragéo de energia renovavel)
aincerteza nesse caso seria somente a planta de geragao gerar menos do que a fabrica de H2 consome,
entdo ai nesse caso, esse déficit pode entrar na simulagéo precificando-o ao PLD. Considerando que a

certificacdo do Hz é somente o PPA ou a autoprodugéo de energia renovavel;

3. - Variagao do ddlar (grande influéncia no preco de venda pago em délar pelo kg do Hz);



4. - Prego da compra dos certificados de energia limpa em um futuro mercado de créditos de carbono no
Brasil;

5. - Prego da venda dos certificados de Hz verde em um futuro mercado de créditos de carbono no Brasil
(conforme ja acontece com os CBIOs do RenovaBio); e

6. - Preco de venda do kg do Hidrogénio (em USD) (lembrar que estamos vendendo na porta da fabrica e a
fabrica esta instalada num grande porto do Brasil com toda a infraestrutura adequada para fazer o transporte
do H2).

Nem todas as variaveis estocasticas acima sdo utilizadas como dados de entrada para todos os casos de estudo.

Estao apresentados na Tabela 2. os dados de entrada que sdo sempre os mesmos para todos os casos de estudo.

Tabela 2. — Premissas utilizadas nos estudos de caso

Despesas .
Ope':acionais Ul o
O&M Variavel + Fixo Custq anual, sendp um.percentual do total do inves{imento na plantg (CAPEX).
anual (%) 2.00 Inclui o custo da agua ja tratada e o custo do eletrdlito para eletrolisadores de
tecnologia AEL.
lembrar que a TUST para consumidor no NE vai ser baixa, apesar do prego da
A tarifa subir um em virtude da nova metodologia do calculo da TUST. Vale ressaltar
TUST (BRL/kWmés) 54 que o pregco da energia ndo vai subir rﬁquito porque a competicdo entre os
geradores esta acirrada.
Mercado
Ressalta-se que esta sendo considerada a venda na porta da fabrica, sendo esta
instalada num grande porto do Brasil com toda a infraestrutura adequada para
Erigfgggii\o/‘?adsaD(;lgg) 6.0 fazer o transporte do H, Verde para a Europa ou para os EUA. Estima-se que a
Europa podera pagar 3.00USD/kg e o Governo Brasileiro entrara com mais 3.00
USD/kg como incentivo tecnoldgico.
Aspectos
Financeiros Gerais
Internalizag&o no No inicio das_, operagdes e implgntagées dgs fébri_cas ~de H, Verde no brasil
Brasil (%) +15% podemqs estimar um ‘custo_ adicional para |r_1terna||zagao da tecnologia e doc
conhecimento no Brasil. Seria um Custo a mais no CAPEX.
Depreciacao (anos) 20
Financiamento
Bancario
Percentual Financiado (0] Bancg Naciqnal de: Dest_epvqlvimento Econémico e chial (BNDES) nja}ntém a
(%) 80.0 proporgao de itens f|nan0|§vg|s em 80%. Assim, o projeto tera que utilizar, no
minimo, 20% de capital proprio.
Para operagdes diretas, a taxa de juros final sera composta pelo Custo
Taxa de Juros 0.62 Financeiro (podendo se compor por uma ou mais taxas como: TLP, SELIC,
(%ao_ano) ’ taxas indexadas ao IPCA, entre outras.) e pela Taxa do BNDES (inclui a
remuneracdo do BNDES e a taxa de risco de crédito).
Amortizagdo (anos) 12 O prazo total de financiamento, que inclui o prazo de caréncia e de amortizagéo,
ndo pode exceder 24 anos.
Sistema de
Amortizagado SAC
Caréncia (anos) 3
Impostos/Taxas
PIS (%) 0.65 O regime de incidéncia cumulativa compreende a aplicacdo das aliquotas de
0,65% e 3%, para PIS e COFINS, respectivamente, sobre a receita bruta da
COFINS (%) 3.00 empresa, semg utilizagao de créditos. i
Lucro Real com apuragéo anual. Com aliquota de 25% caso o lucro for superior
Imposto de Renda (%) 250 a R$ 20 mil mens;is. C?aso o lucro for até g&$ 20 mil mensais a aliquota & dep1 5%.
Beneficio de Redugéo Beneficios de redugéo de 75% do imposto sobre a renda na drea da SUDENE (a
do Imposto de Renda 75.0 pessoa juridica titular do empreendimento deve ser optante da tributagdo com
(%) base no lucro real, para efeito de fruicdo deste beneficio fiscal).
A Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). As aliquotas aplicaveis da
CSLL (%) 9.0 CSLL séo: (a) 9% como regra geral; (b) 15% no caso de pessoas juridicas
assemelhadas ao setor financeiro.

Os 3 casos de estudo, com suas variaveis estocasticas particulares, estdo especificados na Tabela 3. Vao ser somente
3 casos, mas o objetivo aqui € mostrar que as combinagdes sdo quase infinitas. Ndo estamos considerando correlagao
entre as variaveis estocasticas.



Tabela 3. — Especificagdo dos Casos de Estudo

Variaveis de Entrada Consideradas Estocasticas
Compra
Casos — Preco de
PPA de de Venda - Variagao
ge Eletrolisador | Energia Crédito de el R do Délar el
Estudo e Local H,
Renovavel de CBIO (USD) (USD/kg)
Carbono g
CASO-1 AEL SIM NAO SIM NAO SIM SIM
CASO-2 PEMEL NAO NAO NAO SIM SIM SIM
CASO-3 PEMEL SIM SIM NAO NAO SIM SIM

Seguem abaixo os resultados para cada caso de estudo.

5.1 — CASO-1 — AEL com PPA renovavel e sem Crédito de Carbono

No primeiro caso de estudo sera avaliada uma planta de producdo de hidrogénio verde nas seguintes condi¢gbes: a)
PPA de energia renovavel (ndo produz sua propria energia); b) Nao vai ter compra de Crédito de Carbono no Emission
Trading System (ETS). Dado que a Certificagédo da CCEE inicialmente esta considerando somente um PPA de Energia
Renovavel ou Autoprodugéo com fonte renovavel; ¢) Venda de CBIO; e d) Tecnologia AEL.

Os dados especificos do CASO-1 estdo na Tabela 4.

Tabela 4. — Dados Especificos para Caso — 1

Aspectos Técnicos AEL Valores
Poténcia instalada do Eletrolisador (MW) 10
Producéo de H, (kg/h) 112.3
Preco de Venda do CBIO (BRL/tonHy) 120.0
Horas de Produgéo anual (h) 12*365
Consumo de Energia (kWh/kgH,) 55.0
CAPEX do Sistema AEL Completo (USD/MW) 0.9E6

Foram consideradas as seguintes incertezas nas variaveis chave do fluxo de caixa para este CASO-1, apresentadas
na Tabela 5.

Tabela 5. — Incertezas nas Variaveis Chave do Fluxo de Caixa para Caso —1

PPA de — Preco de
Energia Renovavel \lg?')'ili:larg(anSD()jo Venda do H
(BRL/MWh) (USD/kg)
Valor Médio 90.00 4.0 8.0
Desvio Padrao 5.0 0.5 2.0

O histograma resultante do célculo da TIR para 10,000 cenarios de simulacdo de Monte Carlo para o CASO-1 esta
apresentado na Figura 1. Na Figura 1. Também esta apresentado o VaRgs% cujo valor é de -0.38%. O mais interessante
dessa histéria é que sao apresentados valores negativos significativos para a TIR, isso resulta em uma CVaRgs% de -
6.99%. Ou seja, existem cenarios que podem fazer o negdcio possuir uma TIR extremamente ruim.
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FIGURA 1 - Histograma da TIR — CASO-1



5.2 - CASO-2 - PEMEL com Autoproducao renovavel local (Parque Edlico) e sem Crédito de Carbono

No segundo caso de estudo nds vamos avaliar uma planta de produgdo de hidrogénio verde nas seguintes condigdes:
a) Autoprodugdo de Energia Local (produz sua prépria energia); b) Nao vai ter compra de Crédito de Carbono no
Emission Trading System (ETS). Dado que a Certificagdo da CCEE inicialmente esta considerando somente um PPA
de Energia Renovavel ou Autoprodugéo com fonte renovavel; ¢) Venda de CBIO; e d) Tecnologia PEMEL.

Os dados especificos do CASO-2 estéo na Tabela 6.

Tabela 6. — Dados Especificos para Caso — 2

Aspectos Técnicos PEMEL Valores
Poténcia instalada do Eletrolisador (MW) 10
Poténcia instalada do Parque Edlico para Autoprodugdo (MW) | 8.8
O&M Variavel + Fixo anual do Parque Edlico (%) 2.00
Producao de H: (kg/h) 112.3
Preco de Venda do CBIO (BRL/tonHz) 120.0
Horas de Produgéo anual do PEMEL(h) 12*365
Consumo de Energia (kWh/kgH2) 55.0
CAPEX do Sistema PEMEL Completo (USD/MW) 0.9E6
CAPEX da Autoprodugéo de Geragdo Edlica (BRL/MW) 4.0E6

Foram consideradas as seguintes incertezas nas variaveis chave do fluxo de caixa para este CASO-1, apresentadas
na Tabela 7.

Tabela 7. — Incertezas nas Variaveis Chave do Fluxo de Caixa para Caso — 2

Autoprodugdo de L Preco de
. . PLD Variagao do
Energia Renovavel (R$/MWh) Délar (USD) Venda do
(MWmed_ano) Hz (USD/kg) |
Valor Médio 4.4 80.0 4.0 8.0
Desvio Padrao 0.4 10.0 0.5 2.0

O histograma resultante do célculo da TIR para 10,000 cenarios de simulacdo de Monte Carlo para o CASO-2 esta
apresentado na Figura 2. Nesta Figura também esta apresentado o VaRgs% cujo valor é de -0.41%. O mais interessante
dessa historia é que sdo apresentados valores negativos significativos para a TIR isso resulta em uma CVaRgs% de -
5.82%. Ou seja, da mesma foram que o cenario 1, existem cenarios nado favoraveis por apresentar uma TIR muito
baixa.
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FIGURA 2 - Histograma da TIR — CASO-2
5.3 - CASO 3 - PEMEL com Autoproducao renovavel local (Parque Eélico) e com compra de Crédito de Carbono

No terceiro caso de estudo foram avaliadas as mesmas condigdes do CASO-2, com a unica diferenga de que agora,
caso haja uma producéo de energia renovavel local menor do que o consumo da planta de Hz2 entdo o empreendedor
vai ter que comprar algum Crédito de Carbono para poder compensar a energia consumida do grid. Aqui neste caso
esta-se imaginando que num futuro préximo os esquemas de certificagdo de Hz verde exijam um completo consumo
de energia renovavel local ou uma compra de crédito de carbono para compensar e falta da geragao renovavel local.
Estao sendo considerados nos calculos que o fator de emissao de CO2 produzido na geragéo de energia elétrica pela
matriz brasileira é de 0,34 tCO2/kWh [10]. Isso significa entdo que além das variaveis estocasticas utilizadas no CASO-
2, neste CASO-3 também foi utilizada como variavel estocastica o Prego do Crédito de Carbono. Esta variavel



estocastica tem como valor médio e desvio padrao, respectivamente 40.0 e 4.0 BRL/MWh, conforme o Observatério
de Bioeconomia da Fundagao Getulio Vargas (FGV) [11].

O histograma resultante do calculo da TIR para o CASO-3 esta apresentado na Figura 3. Nesta Figura também esta
apresentado o VaRgsy% cujo valor é de -0.94%. O mais interessante nesse CASO-3 é que ele nao foi substancialmente
diferente do CASO-2. Estes casos nao foram substancialmente diferentes porque o parque edlico que esta sendo
implantado no local da fabrica de Hz possui uma poténcia instalada de 8.8 MW, isso significa que para uma fabrica e
Hz2 consumindo 4.4 MWmed raramente vai acontecer de ser necessario comprar crédito de carbono. Foi necessario
fazer um parque edlico de 8.8 MWinst porque o objetivo era garantir um P90 (Garantia Fisica) bastante confortavel
para o empreendimento.
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Figura 3. — Histograma da TIR - CASO-3

A Tabela 8. apresenta os resultados de VaRes% e CVaRgs% obtidos para os 3 (irés) casos de estudo realizados neste
trabalho.

Tabela 8 — Resultados dos 4 (quatro) Casos de Estudo.
VALOR MEDIO TIR (%aa) VaRysy da TIR (%aa) CVaRysy, da TIR (%aa)

CASO-1 +17.32 -0.38 -6.99
CASO-2 +12.81 -0.41 -5.82
CASO-3 +12.83 -0.94 -5.88

Vale ressaltar que o objetivo do trabalho n&o é provar a viabilidade do negécio do Hz verde no Brasil, mas sim comegar
a construir ferramental robusto e de colaboragao aberta para ajudar nessa tarefa. Esse intuito foi alcangado através de
um algoritmo utilizando a linguagem Python, com toda a légica de calculo de um estudo de viabilidade técnico-
econdmica levando consideragéo as incertezas nas variaveis chave do fluxo de caixa de um empreendimento para a
producéo de hidrogénio verde no sistema Nordeste.

6.0 - CONCLUSOES

Importante ressaltar que o hidrogénio ainda € uma tecnologia em desenvolvimento e a grande aposta na produg¢ao do
hidrogénio verde se da porque os empreendedores acreditam que os governos da Europa e dos Estados Unidos vao
criar verdadeiras limitagcdes para os combustiveis fésseis, fazendo com que o hidrogénio tenha um papel relevante
para descarbonizar os setores mais complexos da economia. Embora a adogéo do hidrogénio verde possa fornecer
beneficios substanciais para esses setores, € importante observar que muitas aplicagées do hidrogénio verde ainda
estdo em desenvolvimento ou nos estagios iniciais de implantagdo, e o uso generalizado exigira avangos continuos
em tecnologia e infraestrutura, bem como politicas de apoio e medidas regulatérias.Para trabalhos futuros o objetivo é
desenvolver uma Analise de Opgdes Reais. A analise de opgdes reais pode ser vista como uma extensao da analise
DCF (Discounted Cash Flow) na medida em que usa o conceito de valor do dinheiro no tempo, mas vai além e
reconhece o fato de que os empreendedores ndo ficam parados esperando enquanto as variaveis estocasticas do
mundo real estdo se desenrolando diante dos seus olhos. Nos ambientes de negécios em rapida mudanga de hoje, a
andlise de opgdes reais € um método Util para poder otimizar as flexibilidades e as adaptabilidades que os
empreendedores possuem, tornando-se um componente importante da tomada de decisbGes estratégicas de
investimento.
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