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Resumo: O presente trabalho tem como objetivo analisar o mercado global e nacional de hidrogénio verde, com
foco em seu potencial de desenvolvimento, competitividade e atrag@o de investimentos. A pergunta central da
pesquisa €: “Quais fatores impulsionam o crescimento do mercado de hidrogénio verde e qual o posicionamento
do Brasil nesse contexto?” A metodologia utilizada foi de carater exploratorio e descritivo, fundamentada em
revisdo bibliografica, analise de relatdrios internacionais (como da Agéncia Internacional de Energia) e
levantamento de dados sobre transa¢des empresariais e investimentos no setor. Os resultados indicam que o
hidrogénio verde tem se consolidado como um dos principais vetores da transi¢do energética, com expansio
acelerada impulsionada por politicas ptblicas e pela reducdo dos custos tecnoldgicos. O Brasil destaca-se como
potencial lider global, devido a sua matriz elétrica majoritariamente renovavel e as vantagens competitivas em
custos de produgdo e logistica.

Palavras-chave: Hidrogénio verde. Transi¢do energética. Investimentos. Sustentabilidade; Brasil.

Abstract: This study aims to analyze the global and Brazilian green hydrogen market, focusing on its development
potential, competitiveness, and investment attractiveness. The main research question is: “Which factors drive the
growth of the green hydrogen market, and how is Brazil positioned in this scenario?” The methodology is
exploratory and descriptive, based on a literature review, analysis of international energy reports, and data
collection on corporate transactions and investments in the sector. The results show that green hydrogen is
consolidating as one of the main drivers of the energy transition, with accelerated growth supported by public
policies and technological cost reductions. Brazil stands out as a potential global leader due to its predominantly
renewable energy matrix and competitive advantages in production and logistics.

Keywords: Green hydrogen. Energy transition. Investment. Sustainability. Brazil.

Resumen: El presente estudio tiene como objetivo analizar el mercado mundial y brasilefio del hidrogeno verde,
con énfasis en su potencial de desarrollo, competitividad y atraccion de inversiones. La pregunta central de la
investigacion es: “;Qué factores impulsan el crecimiento del mercado del hidrogeno verde y cual es la posicion de
Brasil en este contexto?” La metodologia empleada fue de caracter exploratorio y descriptivo, basada en la revision
bibliografica, el analisis de informes internacionales y la recopilacion de datos sobre transacciones corporativas e
inversiones en el sector. Los resultados muestran que el hidrogeno verde se consolida como uno de los principales
pilares de la transicion energética, impulsado por politicas publicas y la reduccion de los costos tecnologicos.
Brasil se destaca como posible lider global debido a su matriz energética renovable y a sus ventajas competitivas
en costos de produccion y logistica.
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Consideracoes iniciais

O Hidrogénio Verde (H2V), produzido por meio da eletrolise da agua utilizando fontes
renovaveis como eolica e solar, emerge como uma alternativa promissora e crucial para a
transi¢do energética global (Iberdrola, 2021). Ele impulsiona a descarbonizacdo de setores
intensivos em emissoes, como siderurgia, transporte e petroquimica, atraindo grandes
investimentos globais (McKinsey & Company, 2021).

O Brasil possui notaveis diferenciais competitivos para liderar este mercado, incluindo uma
vasta abundancia de recursos naturais, uma matriz energética ja predominantemente renovavel
(cerca de 83,6% da eletricidade) e uma localizagdo geografica favoravel a exportagao (Insper,
2024; SergipeTec, 2024). Essas caracteristicas conferem ao pais uma posi¢do estratégica para
competir por até 10% do mercado global de H2V até¢ 2050 (Insper, 2024).

Este trabalho tem como objetivo analisar o mercado de H2V no Brasil sob uma perspectiva
setorial, destacando seu potencial e os desafios regulatérios, estruturais e financeiros que
precisam ser superados para viabilizar seu crescimento sustentavel. A pesquisa, que combina
abordagens qualitativas e quantitativas (revisdo bibliografica, andlise de dados e estudos de
caso), visa fornecer um panorama sobre a viabilidade econdmica e a competitividade brasileira
no cenario internacional (SergipeTec, 2024).

A importancia do estudo ¢ reforgada pela crescente necessidade de fontes energéticas
sustentaveis e pelo interesse de grandes agentes do setor e investidores institucionais, que veem
no H2V uma solucdo estratégica para diversificacdo da matriz e descarbonizacio
(GESEL/UFRJ, 2023). A superagdo dos desafios regulatorios ¢ fundamental, com o Governo
Federal ja estabelecendo o Programa Nacional do Hidrogénio (PNH2), com metas de
consolidagdo de centro do recurso até 2035, visando transformar promessas em negocios
concretos e consolidar o Brasil como poténcia mundial no setor (Ministério de Minas e Energia,
IEE USP, 2024). O estudo contribuird, assim, para a compreensao das dinamicas do setor e

auxiliara na criacdo de um ambiente favoravel para o avango do H2V no pais.

A Busca por um Novo Combustivel e a Transicio Energética
A intensificacdo das mudangas climaticas e a urgéncia em reduzir as emissoes de gases de efeito

estufa (GEE) tém provocado uma profunda transformagdo na matriz energética global. O
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modelo energético vigente, historicamente sustentado pela exploracdo intensiva de
combustiveis fosseis desde a Revolugdao Industrial, vem sendo cada vez mais questionado
devido aos seus impactos ambientais e a sua insustentabilidade no longo prazo. De acordo com
dados do Energy Institute, a matriz energética mundial ainda ¢ amplamente dominada por fontes
nao renovaveis. Essa dependéncia ¢ ilustrada na Figura 1, que, com base no Statistical Review
of World Energy (2024) do Energy Institute, evidencia a elevada predominancia de carvao,

petréleo e gas natural como principais fontes de energia primdaria

Figura 1: Consumo global de energia primaria por fonte
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O aquecimento global configura-se como um dos maiores desafios ambientais enfrentados pela
humanidade na atualidade. De acordo com os relatorios do Painel Intergovernamental sobre
Mudangas Climaticas (IPCC), a temperatura média global ja se elevou aproximadamente 1,1°C
em relagdo aos niveis pré-industriais. As proje¢des indicam que, na auséncia de acdes eficazes
para mitigar as emissdes de didxido de carbono (CO:) e outros gases de efeito estufa, esse
aumento podera ultrapassar 2°C nas proximas décadas limiar que, segundo a comunidade
cientifica, pode desencadear efeitos ambientais irreversiveis.

Esse cenario ¢ ilustrado pelo grafico apresentado a seguir (Figura 2), que ¢  '2ncia a trajetoria

histérica de aumento da temperatura global nas tltimas décadas.
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Figura 2: Temperatura global
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Diante desse cenario, a descarboniza¢ao da economia tornou-se uma prioridade estratégica para
governos, empresas € instituicdes multilaterais. Em resposta, o Acordo de Paris, firmado em
2015, estabeleceu metas ambiciosas para conter o aumento da temperatura global a bem abaixo
de 2°C, promovendo a transi¢ao para fontes renovaveis de energia e tecnologias limpas (ONU,
2015).
As energias renovaveis desempenham um papel crucial na reducdo das emissdes de carbono e
na construcdo de uma matriz energética sustentavel (IEA, 2025). Atualmente, as principais
fontes renovaveis incluem:

o Energia solar fotovoltaica, que converte a luz do sol em eletricidade por meio de células

fotovoltaicas;

o Energia edlica, gerada a partir do movimento das turbinas impulsionadas pelo vento;

o Energia hidrelétrica, obtida pela movimentacao da 4gua em barragens e usinas fluviais;

o Biomassa e biogdas, produzidos a partir da decomposi¢cdo de matéria organica;

e Geotermia, que aproveita o calor interno da Terra para geracdo de eletricidade.
Essas fontes renovaveis t€ém sido amplamente adotadas em diversos paises, contribuindo para
a substitui¢io progressiva dos combustiveis fosseis (IEA, 2025). E nesse contexto que o
hidrogénio verde desponta como um aliado estratégico na transi¢ao energética. Produzido por
meio da eletrdlise da agua, utilizando eletricidade proveniente de fontes renovaveis, como solar

e eolica, o hidrogénio verde pode atuar como vetor de armazenamento de energia, permitindo
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sua utilizagdao posterior em momentos de baixa geracao intermitente (IRENA, 2023; BNDES,

2022).

Conceitos Fundamentais sobre Hidrogénio

O hidrogénio (H:2) ¢ o elemento quimico mais abundante do universo, representando
aproximadamente 75% de toda a massa baridnica (Ziittel, 2004). No entanto, na Terra, ele ¢
encontrado majoritariamente combinado a outros elementos, como na composi¢do da agua
(H20) e de diversos compostos organicos (Dincer & Acar, 2015). Em seu estado molecular
isolado, o hidrogénio ¢ um gés incolor, inodoro, insipido e altamente inflamavel, com
caracteristicas que exigem cuidados especificos no seu manuseio e armazenamento (IEA,
2019).

Do ponto de vista energético, o hidrogénio € classificado como um portador de energia, € nao
como uma fonte primaria. Isso ocorre porque ele ndo ¢ encontrado livremente na natureza em
grandes quantidades e, portanto, precisa ser produzido a partir de fontes energéticas primarias,
como a eletrélise da agua ou a reforma de gas natural (IEA, 2021). Entre suas principais
vantagens destaca-se a elevada densidade de energia por unidade de massa (Tabela 1), o que ¢
significativamente superior a densidade energética dos combustiveis fosseis convencionais,

como a gasolina (IEA, 2021).

Tabela 1: Valor calorifico dos principais combustiveis

Combustivel Calor liberado (kJ/g)

Hidrogénio 141,9
Metano 555
Propano 50,4
Gasolina 40,5
Diesel 44 8

Fonte: Adaptado de Blog de quimica
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Entretanto, sua baixa densidade volumétrica, mesmo no estado gasoso comprimido ou liquido,
impde desafios técnicos para seu armazenamento e transporte. Solugcdes como compressao a
altas pressdes, liquefagdo a temperaturas extremamente baixas ou armazenamento em materiais
solidos, como hidretos metalicos, estdo em desenvolvimento para tornar o hidrogénio mais

vidvel logisticamente (Hydrogen Council, 2020).

Produciao do Hidrogénio

A produgdo de hidrogénio pode ser realizada por diferentes métodos, variando conforme a fonte
de energia e o processo empregado. Atualmente, a rota predominante ¢ a reforma a vapor do
gas natural (Steam Methane Reforming — SMR), em que o metano (CHa4) reage com vapor
d’4gua em alta temperatura, produzindo hidrogénio e dioxido de carbono (CO:) como
subproduto. Apesar de consolidada economicamente, essa tecnologia ¢ altamente emissora de
gases de efeito estufa (IEA, 2019). Alternativamente, a eletrdlise da 4gua vem ganhando
destaque como opc¢ao sustentavel.

Nesse processo, a molécula de H2O ¢ dissociada em hidrogénio e oxigénio por meio da
eletricidade. Quando essa eletricidade provém de fontes renovaveis como energia solar ou
eolica o produto final é o hidrogénio verde, considerado essencial para a descarbonizagdo e a
transi¢ao energética global (IRENA, 2020).Além dessas rotas, a gaseificacio de biomassa
também se apresenta como alternativa promissora, permitindo a conversdo de materiais
organicos em hidrogénio e outros gases (Dincer & Acar, 2015).

Em paralelo, pesquisas recentes exploram a pir6lise do metano, capaz de gerar hidrogénio sem
emissao direta de CO., tendo o carbono so6lido como subproduto (Hydrogen Council,

2021).Esses diferentes métodos, que refletem a evolugdo tecnolédgica e a busca mundial por
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solucdes limpas e economicamente competitivas para a producdo de hidrogénio, sao

sumarizados na Figura 3.

Figura 3: Principais métodos de producao de hidrogénio

propg’

Fonte: Proped (2022)

Apesar da variedade de métodos, cada tecnologia enfrenta desafios técnicos e econdmicos que
impactam sua competitividade. Atualmente, o custo da eletrdlise ainda ¢ superior ao da reforma
do gas natural e outras fontes, mas projecdes indicam que, com a expansdo da capacidade de
energias renovaveis e inovagdes tecnologicas, a tendéncia é de queda nos precos do hidrogénio
verde nos proximos anos (BloombergNEF, 2021). Essa disparidade e a projecdo de

convergéncia dos custos de producao sao ilustradas na Figura 4.
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Figura 4: Custo de produgao de hidrogénio por fonte
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Diferentes tipos de Hidrogénio

A crescente necessidade de descarbonizar a matriz energética mundial e a busca por alternativas
sustentaveis impulsionaram a diversifica¢do das rotas de produgdo de hidrogénio. Para melhor
distinguir os diferentes métodos e suas implicagdes ambientais, convencionou-se uma
classificacdo baseada em cores, refletindo as emissdes associadas a cada processo (IRENA,
2020; IEA, 2019)

e Hidrogénio Azul: O Hidrogénio Azul ¢ de baixo carbono, produzido a partir do gas
natural via Reforma a Vapor do Metano (SMR), mas com a aplicacdo de tecnologias de
Captura, Utilizacdo e Armazenamento de Carbono (CCUS). Isso evita a liberagao do
dioxido de carbono CO: na atmosfera, resultando em uma reducao de emissdes entre
60% e 90% nos projetos mais eficientes (IRENA, 2020)

e Hidrogénio Verde: Considerado a solugdo mais sustentavel, o Hidrogénio Verde ¢
produzido pela eletrolise da agua utilizando exclusivamente eletricidade de fontes

renovaveis (solar, eolica, hidrelétrica). Esse processo ndo emite CO: e contribui
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duplamente para o armazenamento de energia renovavel intermitente e para a
descarbonizagdo de setores de dificil eletrificacdo (IEA, 2019; BNDES, 2022).

e Hidrogénio Marrom: O Hidrogénio Marrom ¢ H: obtido pela gaseificacdo do carvao
mineral (lignito) em altas temperaturas e pressoes (IEA, 2019). O processo ¢ altamente
poluente, gerando grandes quantidades de CO: e outros gases de efeito estufa.

e Hidrogénio Cinza: O Hidrogénio Cinza ¢ o H. mais comum e de alto carbono,
produzido pela Reforma a Vapor do Metano CHa utilizando gés natural (IEA, 2019). O
processo libera o CO: diretamente na atmosfera, sendo o principal responsavel pelas
emissoes de carbono da industria do H2 (IRENA, 2020). Essa rota ¢ economicamente

estabelecida, mas insustentavel ambientalmente.

Aplicacdes do hidrogénio na indistria e nos transportes

O hidrogénio H: tem se destacado como um vetor energético fundamental para a transi¢ao para
uma economia de baixo carbono. Suas caracteristicas fisico-quimicas, como a elevada
densidade energética por massa e a combustao limpa (que resulta apenas em agua), tornam o
H: particularmente atrativo para a descarbonizagdo de setores de dificil mitigagdo, incluindo a
industria pesada (como siderurgia e cimento) e os transportes de longa distancia (maritimo e

aviacdo) (IEA, 2019; IRENA, 2020).

Principais utilizacoes do hidrogénio na industria

Industria Siderurgica

A siderurgia tradicionalmente utiliza o carvdo metalirgico como redutor quimico para
converter o minério de ferro (Fe:0Os3) em ferro metélico (Fe), um processo que libera grandes
quantidades de CO.. A substituicao do carvao por hidrogénio verde viabiliza uma rota limpa,

em que o subproduto da reagdo ¢ vapor d’agua, ndo didxido de carbono.

e Siderurgia: A rota limpa do hidrogénio verde permite a substituicdo do carvao

metaltrgico, tradicionalmente usado como redutor quimico para converter minério de
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ferro Fe?O?® em ferro metalico Fe. Com o H: o subproduto da reagdo ¢ vapor d’agua e
ndo CO: (IEA, 2019).

e Producdo de Amonia: A amonia NH?, essencial para a industria de fertilizantes, tem
sua producao atual dependente de hidrogénio obtido via SMR (Reforma a Vapor do Gas
Natural), o que gera CO.. A substituicdo por Hz verde descarboniza esse setor, que ¢
responsavel por cerca de 1,8% das emissdes globais de CO: (IEA, 2019). Além disso, a
amonia ¢ estrategicamente considerada um portador de hidrogénio, facilitando o
transporte do Hz puro.

e Industria Petroquimica: No refino de petroleo, o hidrogénio ¢ usado no
hidrotratamento e hidrocraqueamento para remover impurezas. Em um futuro de
transicdo, esse setor pode alavancar a producdo de combustiveis sintéticos (e-fuels),
combinando hidrogénio verde com CO: capturado da atmosfera, promovendo uma
economia circular de carbono (European Commission, 2020).

e Industrias de Vidro, Cimento e Ceramica: Setores que dependem de processos
térmicos a altas temperaturas, tradicionalmente alimentados por combustiveis fosseis,
podem migrar para o hidrogénio, substituindo o gas natural e reduzindo drasticamente
as emissOes. Essa transicdo, no entanto, exige a adaptagdo de fornos e sistemas de
combustdo para lidar com as propriedades do H> (Hydrogen Council & McKinsey,

2020).

Principais utilizacoes do hidrogénio nos transportes
O setor de transportes, responsavel por cerca de 25% das emissdes globais de gases de efeito
estufa, encontra no hidrogénio uma solucao eficiente para modais de alta demanda energética,

onde veiculos elétricos a bateria € menos viavel.

e Transporte Rodoviario: Pesado para caminhdes de longa distancia, o hidrogénio ¢
promissor devido a necessidade de alta autonomia e reabastecimento rapido. Células a

combustivel (fuel cells) movidas a H> ja estdo sendo desenvolvidas por grandes
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fabricantes (Toyota, Hyundai, Nikola Motors), € a tecnologia pode alcancgar custos
competitivos até 2030, especialmente em rotas pesadas (ICCT, 2021).

e Transporte Ferroviario: Em infraestruturas ndo eletrificadas, como na Europa e
América Latina, trens movidos a H2 sdo alternativas limpas ao diesel. O trem Alstom
Coradia iLint, por exemplo, j& opera na Alemanha desde 2018, utilizando células a
combustivel e emitindo apenas vapor d’agua (Alstom, 2022).

e Transporte Maritimo: Responsavel por quase 3% das emissdes globais de CO:, o setor
maritimo foca em derivados do hidrogénio, como a amdnia e o metanol verdes, como
combustiveis alternativos promissores (IEA, 2019). A Maersk, por exemplo, ja
encomendou navios movidos a metanol verde para operar a partir de 2024 (Maersk,
2021).

e Transporte Aéreo: Devido a necessidade de alta densidade energética e ao peso das
baterias, o H2 ¢ proposto para voos regionais ¢ de médio alcance. A Airbus, com seu
projeto ZEROe, estima langar aeronaves movidas a hidrogénio até 2035 como solucao

para a descarbonizagao aérea (Airbus, 2020).

O Mercado Global de Hidrogénio Verde

O mercado global de hidrogénio verde vem ganhando destaque como elemento estratégico na
transi¢ao energética. De acordo com projecdes da McKinsey & Company (2021), a capacidade
global de producdo de hidrogénio limpo podera alcangar at¢ 500 milhdes de toneladas anuais
até 2050, dos quais uma parcela significativa vira do hidrogénio verde.

Um reflexo direto desse avango tecnoldgico e regulatdrio € a rapida expansao dos projetos de
eletrolise ao redor do mundo. De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2024),
a capacidade eletrolitica anunciada para producao de hidrogénio com baixa emissdo ja
ultrapassa 520 GW globalmente, impulsionada por politicas publicas como o Lei de Reducao
de Inflagdo (IRA) nos Estados Unidos e o programa REPowerEU (plano para reforcar a
autonomia energética) na Unido Europeia. A curva de crescimento projetada para esses projetos

aponta para uma aceleragao significativa até¢ 2030, indicando a transi¢ao do hidrogénio verde

Rev. Bras. de Inicia¢do Cientifica (RBIC), IFSP Itapetininga, v.13, ¢026010, p. 1-30, 2026.

Edicao Especial dos Trabalhos de Conclusido de Curso de Engenharia Mecanica do IFSP Itapetininga

Pagina 1 1




evista

brasileira
de miclacao cientifica

ISSN: 2359-232X

de uma solucdo promissora para uma infraestrutura em escala industrial. Essa aceleracao ¢

demonstrada na Figura 5.

Figura 5: Projetos anunciados de eletrolise até¢ 2030

Projetos de eletrolisadores anunciados até 2030
GwW

@ Total Estagio inicial @ FID
558

GHR 21 GHR 22 GHR 23 GHR 24 2030 NZE

Fonte: IEA (2024)

Segundo a Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2024), a demanda global por hidrogénio
atingiu 97 milhdes de toneladas em 2023, ainda majoritariamente suprida por fontes fosseis.
Contudo, os projetos de hidrogénio limpo t€ém avancado rapidamente. A produgdo de
hidrogénio de baixa emissao, que foi inferior a 1 Mt em 2023, pode chegar a 49 Mt por ano até
2030 com base nos projetos anunciados, um aumento de quase 30% em relacdo ao ano anterior
(IEA, 2024). A distribuicao geografica e a escala desses investimentos globais em novas rotas

de producdo de hidrogénio com baixas emissdes estdo representadas na Figura 6.

Rev. Bras. de Inicia¢do Cientifica (RBIC), IFSP Itapetininga, v.13, ¢026010, p. 1-30, 2026.

Edicao Especial dos Trabalhos de Conclusido de Curso de Engenharia Mecénica do IFSP Itapetininga

Pagina 1 2




ISSN: 2359-232X

Fonte: IEA (2024)

O consumo de hidrogénio (H2) apresenta uma concentragdo geografica significativa, sendo
dominado por regides com cadeias industriais robustas e politicas energéticas ativas, conforme
detalhado no relatério Global Hydrogen Review 2024 da Agéncia Internacional de Energia
(IEA, 2024). A Asia lidera o uso global, com a China e a India utilizando o H: intensivamente
nos setores de refino de petréleo e produgdo de amonia e metanol, alinhando-se a estratégia
chinesa de descarboniza¢do e autossuficiéncia. A Europa se destaca ndo apenas como
consumidora, mas como lider regulatdria e tecnolégica, com paises como Alemanha, Paises
Baixos e Espanha investindo ambiciosamente em infraestrutura de eletrolise e integracao
energética. Por sua vez, a América do Norte demonstra um crescimento expressivo,
impulsionado por politicas federais como o Lei de Redugdo de Inflagdo (IRA) nos Estados
Unidos, que oferece subsidios para a producdo de hidrogénio limpo, combinando demanda

industrial forte com producao competitiva (IEA, 2024).

Essa distribuicao evidencia que o mercado de hidrogénio verde e de baixa emissdo estd sendo
liderado por paises com alto consumo energético, capacidade de investimento e estrutura
industrial consolidada. Ao mesmo tempo, paises com alto potencial renovavel se posicionam
como futuros exportadores estratégicos nesse novo panorama energético global. A participagdo
de cada pais no consumo total de hidrogénio, refletindo essa concentragdo de demanda, ¢

detalhada na Figura 7.
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Figura 7: % de Hidrogénio usado por pais

Uso de hidrogénio por regiao, 2023
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Fonte: IEA (2024)

Oferta e Demanda Global de Hidrogénio

A demanda global por hidrogénio encontra-se em um processo de reconfiguragao significativa.
Atualmente, seu consumo permanece predominantemente concentrado em aplicagdes
industriais ja estabelecidas, como o refino de petroleo e a producdo de amoOnia e metanol.
Notavelmente, essa demanda ¢ majoritariamente atendida por hidrogénio de origem fossil,
especialmente aquele derivado do gas natural sem captura de carbono, conforme dados recentes
da Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2024). A distribuicao setorial dessa demanda global

de hidrogénio ¢ ilustrada na Figura 8.
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Figura 8: Hidrogénio usado por setor

Uso de hidrogénio por setor, 2019-2030
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Fonte: IEA (2024)

Nesse contexto, emerge uma oportunidade estratégica para o hidrogénio verde. Sua expansao
sera intrinsecamente impulsionada pela incorporacdo em setores de dificil descarbonizagao,
como a siderurgia, a industria quimica pesada, o transporte de longa distdncia (maritimo,
rodoviario e aéreo) e o armazenamento de energia em larga escala. Esses segmentos demandam
solucdes energéticas de alta densidade e flexibilidade, atributos que posicionam o hidrogénio

verde como uma alternativa viavel e superior as limita¢des da eletrificacdo convencional.

O Brasil no Mercado de Hidrogénio Verde

Com capacidade total de geragao de 175 GW em 2021, o Brasil ocupa a posi¢ao de 7° maior
pais do mundo em capacidade instalada de geragdo de energia e figura como o 3° maior produtor
de energia renovavel, ficando atras apenas dos Estados Unidos e da China. Diferentemente
desses paises, no entanto, o Brasil apresenta uma propor¢do muito mais elevada de fontes
renovaveis em sua matriz elétrica, alcancando cerca de 85% do total gerado (McKinsey, 2021).
A matriz elétrica brasileira tem sua base histérica nas hidrelétricas, as quais representam cerca
de 63% da capacidade instalada (EPE, 2024). A composi¢ao dessa matriz ¢ detalhada na Figura

9. Contudo, essa predominancia esta em declinio devido a expansao acelerada das fontes solar
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fotovoltaica e edlica, notavelmente na regiao Nordeste, que apresenta um fator de capacidade
altamente competitivo globalmente. Essa diversificacao energética (EPE, 2024; IRENA, 2023)
estabelece condi¢des favoraveis para a produ¢do de hidrogénio verde Hz, pois garante maior
estabilidade no suprimento elétrico e contribui para a reducdo dos custos da eletrolise. Dessa
forma, o Brasil ndo s6 possui uma das matrizes mais limpas do mundo, mas também retune
condicdes estruturais para se posicionar como um lider global na produgdo de H-, integrando

sua consolidada expertise em energias renovaveis com novos investimentos estratégicos em

eletrolise e exportagdo de seus derivados (BNDES, 2022).

Figura 9: Matriz elétrica brasileira

175 251 396
i

7% o B Hidrelétrica

W Fossil!
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B Eolica

M Solar
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xx Capacidade
instalada (GW)
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Fonte: McKinsey (2021)

Crescimento da energia solar e edlica

O Brasil apresenta um cenario de rapido avango da energia eolica e solar na sua matriz elétrica,
fontes que, juntas, devem saltar de 12% em 2020 para 47% da capacidade instalada até 2040
(McKinsey, 2021). Esse crescimento ¢ impulsionado pela queda continua do Custo Nivelado
de Energia (LCOE), a métrica padrdo para comparar a viabilidade de diferentes fontes. As
projecdes mais recentes sao altamente promissoras: o LCOE da solar no Nordeste, por exemplo,
deve cair cerca de 46% até 2040, atingindo valores entre US$ 13-17/MWh, um patamar que a

tornard mais barata até mesmo que a e6lica no médio prazo (McKinsey, 2021).
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Essa vantagem de custo ¢ potencializada pela complementaridade geografica e técnica dos
recursos: a alta insolacdo (observada em regides como Piaui e Bahia) e o regime de ventos
constantes (Ceara e Rio Grande do Norte) permitem a criacdo de projetos hibridos de renovaveis
(BNDES, 2022). Essa integracdo solar-e6lica em uma mesma infraestrutura ndo apenas garante
maior estabilidade no fornecimento de energia elétrica para os eletrolisadores, mas também
reduz o custo final de produg¢do do hidrogénio verde, conferindo ao Brasil um diferencial
competitivo essencial para a lideranga global do setor (MME, 2023). O forte crescimento da

capacidade instalada dessas duas fontes ¢ visualizado na Figura 10.

Figura 10: Crescimento do Potencial instalado em Energia Solar e Capacitada instalada para

Energia Eodlica.

Energia Solar - Poténcial Instalado (MW) Energia Eélica - Capacidade Instalada (MW)
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Fonte: ABSOLAR ¢ ANEEL

Custo do hidrogénio verde brasileiro

O Brasil se destaca globalmente na produgdo de hidrogénio verde. Segundo a McKinsey &
Company (2023), o Custo Nivelado do Hidrogénio (LCOH) no pais pode atingir cerca de US$
1,50/kg até 2030, patamar competitivo com os lideres globais (EUA, Australia, Arabia Saudita).
Para 2040, a proje¢do ¢ de uma redugdo ainda maior, chegando a US$ 1,25/kg de H2 (Figura

11), consolidando a lideranga brasileira em custo.
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Figura 11: Custo da produgdo de hidrogénio verde Brasil vs outros paises

LCOH, 2030 US D' kg de Hz

Fonte: McKinsey, (2021)

O custo nivelado do hidrogénio (LCOH) abrange os principais componentes de custo de
producdo, incluindo a geragdo de eletricidade (solar e eolica), o consumo de agua, os
investimentos de capital (CAPEX) em eletrolisadores e os custos operacionais (OPEX)
(IRENA, 2020). Embora o LCOH ndo inclua despesas de infraestrutura (transporte,
armazenamento e logistica de exportagdo), o Brasil detém vantagens para minimizar custos
adicionais. A abundancia simultdnea de sol e vento no Nordeste viabiliza projetos
desconectados da rede elétrica principal (autébnomos), que otimizam a operacao dos
eletrolisadores e reduzem a necessidade de investimentos em transmissao (BNDES, 2022). Em
contraste com regides como Europa e Asia, onde os custos projetados tendem a permanecer
acima de US$ 2,5-4,0/kg até 2030, a competitividade brasileira se destaca, refor¢ando o
potencial do pais como exportador liquido de hidrogénio verde e derivados (amonia, metanol),

atendendo mercados com metas de descarbonizagao rigorosas (IEA, 2024).

Centro logisticos e exportacao estruturada
O sucesso do Brasil como exportador de hidrogénio verde dependerd nao apenas de sua
competitividade em custos de produ¢do, mas também da formacdo de centros logisticos
integrados capazes de conectar a produgdo local com os principais mercados consumidores.
Nesse sentido, alguns portos e polos industriais brasileiros ja despontam como estratégicos para
atrair investimentos internacionais. Abaixo os principias centros:

e Porto de Pécem (CE): O Complexo Industrial e Portuario do Pecém, localizado no

Ceard, ¢ atualmente o centro mais avangado do Brasil para a produgdo e exportacio de
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hidrogénio verde. Situado em uma Zona de Processamento de Exportagao (ZPE), o
porto oferece incentivos fiscais atrativos e vantagens logisticas, incluindo proximidade
geografica com a Europa, principal mercado consumidor em potencial. O Pecém conta
com mais de 30 memorandos de entendimento assinados com empresas internacionais,
consolidando-se como polo estratégico no Hemisfério Sul. A regido se destaca pela
abundancia de recursos solar e edlico, com potencial significativo para projetos de
geracdo em terra (onshore) e no ambiente oceadnico (offshore), que garantem energia
renovavel de baixo custo para os projetos de eletrolise. Entre os investimentos em
destaque, esta o da Fortescue Metals Group, que prevé US$ 6 bilhdes para a instala¢ao
de uma planta de 1,2 GW de capacidade e producdo de cerca de 900 mil toneladas de
amonia verde por ano (McKinsey, 2023; NeoFeed, 2024; Governo do Ceara, 2024).

e Porto do Acu (RJ): E um dos maiores complexos portuarios privados do Brasil,
destacando-se por sua infraestrutura de classe mundial e areas industriais integradas
(Prumo Logistica, 2024). Sua relevancia estratégica reside na combinacdo de acesso
direto a linhas de transmissdo e na proximidade com o Sudeste industrial, o que facilita
a integragao local do hidrogénio antes da exportagao. O porto ja atua como um polo
energético consolidado, o que cria sinergias logisticas e industriais para novos projetos
de H: verde. Um exemplo disso ¢ a parceria entre a Eletrobras e a Prumo Logistica, que
visa viabilizar a producao de H2V e derivados no local, refor¢cando a posicdo do Agu
como um polo nacional estratégico de exportacdo de baixo carbono (Eletrobras, 2024;
Prumo Logistica, 2023).

e Polo do Piaui: Se estabelece como uma nova fronteira para o hidrogénio verde H.V no
Brasil. O estado possui um diferencial competitivo Gnico ao concentrar alguns dos
melhores fatores de capacidade de energia solar e edlica combinadas do mundo,
principalmente no sertdo. Essa complementaridade dos recursos garante um suprimento
de energia mais estavel e de custo mais baixo para os eletrolisadores (GEP, 2024;
Eletrobras, 2023). A atratividade para investidores ¢ alta: o projeto GEP prevé até 10,8
GW de eletrolise e almeja um custo de producdo de H: estimado entre os menores do
mundo, potencialmente abaixo de US$ 1,50/kg no longo prazo (GEP, 2024). Projetos

em destaque incluem a parceria do GEP com empresas como a Vale, avaliando o uso
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do H:V na siderurgia de baixo carbono, além de planos robustos de exportacdo de

amonia verde para diversos mercados globais (Vale, 2024)

Panorama do Mercado Brasileiro de Hidrogénio Verde

O desenvolvimento do mercado brasileiro de H2V esta concentrado em centros regionais (polos)
estrategicamente localizados perto de infraestrutura portudria e areas industriais (MME, 2023).
O principal € o Centro de Pecém (CE), que atrai grandes players multinacionais como Fortescue
Future Industries (FFI) e Enegix, facilitando a exporta¢do via seu Complexo Portuario para
mercados como Europa e América do Norte. Outro destaque ¢ o Porto de Suape (PE), focado
em amonia e fertilizantes verdes, onde a Unigel se tornou pioneira ao inaugurar em 2023 a
primeira planta de H.V em escala industrial no Brasil (Unigel, 2023). O pais tem atraido grandes
empresas nacionais (Petrobras) e multinacionais (Shell, Engie), que visam tanto a exportacao
quanto a descarbonizacdo da industria doméstica (ago, fertilizantes e transporte). Esse setor ¢
apoiado pelo Programa Nacional do Hidrogénio H2V e por crescente financiamento de bancos
multilaterais (BNDES e BEI), além de um ecossistema de startups em inovagdo (BNDES,
2022). O Brasil se destaca globalmente pela combinagdo de energia limpa e barata, sua forte
vocagdo exportadora e um ambiente regulatério em evolugdo, o que o consolida como um
agente competitivo no mercado global. Os principais projetos em andamento que reforcam essa

posigao estdo detalhados na Tabela 2.

Tabela 2: Principais projetos de hidrogénio verde no Brasil

. o . Investimento Data prevista /
Projeto |Localizacdo | Capacidade / Fase estimado / Detalhes Status
Capacidade de Implgmentag:ao
producdo de cerca autorizada em
. de 1,2 GW (fase outul?r(? Qe 2024,
Brasil . com inicio de
Fortescue ZPE de inicial), podendo operacses
. Pecém, chegara 2,1 GW  |R$ 17,5 bilhdes perag
Sustainable . previsto para
. Ceara numa fase
Industries . . agosto de 2028.
posterior. (Servigos .
~ (Servicos e
¢ Informagoes do ~
Brasil) Informagdes do
Brasil)
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Projeto para
destravar
investimentos .
, . i Projeto
Ceara Complexo |privados, fortalecer | US$ 35 milhdes do
. . . aprovado em
Green Industrial e |competitividade e | Climate Investment dezembro de
Hydrogen |Portuério de | estruturar cadeia de | Funds (CIF) + .
, . 2024. (Servigos
Hub (REI/ | Pecém, valor para cofinanciamento de e Informacdes
CIF) Ceara hidrogénio verde. | US$ 90 milhdes. 1ag
- do Brasil)
(Servicos e
Informacdes do
Brasil)
Inicio da
Meta de produzir C?:\?itgga(;ra
Projeto . ~1.200.000 Investimento P . para
. Ceara . 2025; produgao
Jepri no . toneladas/ano de projetado de € 3,3 .
, (Pecém) ! - e . |estimada entre
Ceara hidrogénio verde. |bilhdes. (SDE Ceard)
(SDE Ceard) fim de 2026 e
inicio de 2027.
(SDE Ceara)
Eletrolise de ~1,12
GW; produgdo de
aproximadamente
. Setor 2 da 1.90 kllf) tpns de . Operagdes
Projeto hidrogénio Investimento .
ZPE do f . . previstas para
Cactus no , renovavel e mais | estimado de US$ 2 L
X Pecém, o o~ .~ | 1niciar em 2027.
Pecém . de 1 milhdo de bilhdes. (SDE Ceara) .
Ceara (SDE Ceara)
toneladas de
amonia renovavel
por ano. (SDE
Ceard)
Parceria de
desenvolvimento
entre Shell Brasil e Plantada para
Shell / Capacidade inicial |Porto do Agu; entrar emp
Porto do de 10 MW, destina-se a funcionar ~
Porto do . operacao em
Acgu Acu. RJ expansivel para como 2025 como
(planta U, ~100 MW. (Canal |laboratorio/teste para | .
. . piloto. (Canal
piloto) Energia) aprender com .
~ Energia)
operagao e
tecnologias no pais.
(Canal Energia)
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Producao estimada
de amonia verde de Em fase
. ~800 mil Estudo de fmpacto estudantil, ainda
AES Brasil . toneladas/ano (com . ., pendente
. Pecém, Ambiental ja . .
— Projeto . ~2,5 GW de licenciamento e
. Ceara . . apresentado. (SDE
no Pecém energia renovavel) . detalhes
Ceard) .
em futura operacionais.
instalagdo. (SDE (SDE Ceard)
Ceard)

Fonte: IEA, BRASIL. Ministério da Fazenda, Secretaria do Desenvolvimento do Ceara, Canal

Energia

Metodologia

Para fornecer uma visdo de mercado aprofundada, este trabalho emprega uma metodologia da
avaliacdo relativa, que ¢ o método mais comum e pragmatico para estimar o valor econdmico
de empresas em setores emergentes, nos quais os fundamentos operacionais tradicionais (como
o lucro liquido) ainda sdo incipientes (PwC, 2024). A combinacdo da andlise de competidores
com as duas abordagens de comparacao de pares € crucial para capturar tanto a percep¢ao atual

do mercado quanto os precos efetivos de transagao.

Avaliaciao Relativa

A avaliacdo relativa é o método mais comum para determinar o valor econdmico de empresas
em setores emergentes como o hidrogénio verde (PwC, 2024). Baseada na comparacao de pares
por multiplos financeiros, ela utiliza dois instrumentos chave: Comparaveis de Mercado
(Trading Comps), que analisa empresas listadas para estimar o valor de mercado em tempo real
(Damodaran, 2023); e Comparacdes de Transagdes Precedentes (Transaction Comps) , que usa

dados de fusdes e aquisi¢des concluidas, refletindo o prego efetivo pago por investidores (EY,
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2024). A combinacao dessas andlises € crucial para valuation e estudos de atratividade de

mercado (McKinsey & Company, 2023).

Principais Indicadores Utilizados
Para a avaliagao de empresas de hidrogénio, aplicam-se os seguintes multiplos e métricas de
mercado:

. Enterprise Value (EV): Representa o valor total da empresa (capital proprio +
divida liquida - caixa), sendo a métrica usada para calcular o custo total de aquisi¢ao
de uma companhia (PwC, 2024).

. EV/EBITDA: Relaciona o EV com a geracdo de caixa operacional (EBITDA),
indicando quantas vezes o lucro operacional o mercado paga pela empresa. E ideal
para comparar negocios de infraestrutura e energia com diferentes estruturas de
capital (EY, 2024).

. EV/Receita (EV/Sales): Multiplo crucial para empresas em estagio inicial ou com
lucros negativos (comum em H: Verde), indicando o quanto o mercado precifica o
potencial de crescimento por unidade de receita (BloombergNEF, 2024).

. Preco/Lucro (P/L): Menos representativo no setor, pois muitas empresas ainda nao
geram lucro contabil. Contudo, sera um indicador futuro da eficiéncia e retorno em

fases mais maduras (Damodaran, 2023).

Comparacoes de Transacoes Precedentes

Entre 2023 e 2025, o setor de hidrogénio verde registrou forte consolidagdo, com 15 operacdes
focadas em eletrélise, infraestrutura e mobilidade. Destacam-se a separagao da unidade da
Siemens Energy India e as aquisicdes da CMB.TECH NV (US$ 3,6 bi) e Permascand Top
Holding AB (US$ 1,03 bi). Os multiplos dessas transagdes mostram altas expectativas: o
EV/EBITDA tem mediana de 14x, refletindo a precificacdo da geracdao de caixa futura; ja o
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EV/Receita (mediana de 2x) aponta para o estagio desigual de maturacao das empresas no setor,

conforme detalhado na Tabela 3.

Tabela 3: Principais transagdes do Mercado nos ultimos anos (Transaction Comps)

Valor

Empresa-Alvo (Target) ‘ Data (US$ mi) Comprador Observagiao Enterprise Value | EV/Receita EV/EBITDA
Reestruturagao
estratégica focada em
Siemens Energy India Limited 14/05/2024 1.014.943 Siemens Ltd. energia e hidrogénio. 11.797 NA NA

Expanséo em solugdes
CMB.TECH NV 22/12/2023 3.646 CMB NV maritimas movidas a Ha. 3.646 NA NA

Consolidagdo do
transporte maritimo

Euronav NV (CMB Tech) 22/11/2023 1.778 CMB NV; Saverco NV sustentavel. 4.557 4 6
Expansao de sistemas de
Greenfuel Energy Solutions Lumax Auto Technologies energia limpa para
Pvt. Ltd. 14/09/2024 1.531 Ltd. mobilidade. 30 1 NA
Shanxi Meijin Energy Co., Tianjin Dongfu Xinneng Grupo chinés diversifica
Ltd. 10/12/2022 1.934 Investment Mgmt. atuagdo em hidrogénio. 5.731 1,6 8

Fabricante europeu de
Altor Fund VI (No.1 e No.2) eletrodos — elo da
Permascand Top Holding AB  19/12/2023 1.031 AB cadeia de eletrolise. 99 2 20

Entrada no setor de
hidrogénio para

JNK India Limited 25/04/2024 1.010 INK Global Co., Ltd. processos térmicos. 281 5 24
Joint venture EUA—
Franga para
Cummins Inc. e Air Liquide  eletrolisadores e células
Hydrogenics Corporation 29/06/2023 335 S.A. a combustivel. 1.559 NA NA

Joint venture europeia
lider em células a

Symbio 23/12/2022 300 Stellantis; Michelin; Forvia combustivel. NA NA NA
Desenvolvimento
Swiss Life Asset Management europeu de infraestrutura
Everfuel A/S 28/08/2024 280 AG de H: verde. 121 22 NM

Reestruturagdo sul-
coreana para energia

SK eternix Co., Ltd. 15/09/2023 253 SK D&D Co. limpa. 190 2 NA
Expansdo quimica
Hunan Shuangyang Hi-Tech China Paper Investment Co., voltada ao hidrogénio
Chemical Co. 10/10/2023 142 Ltd. industrial. 50 NA NA
AT&M Environmental Beijing Xu’an Kechuang Foco em purificag@o e
Engineering Tech. Co., Ltd. ~ 09/07/2024 140 Tech. armazenamento de H.. 138 NA NA
Integragdo quimica
Qianjiang Yihe Chemicals Crystal Clear Electronic voltada a produgao de H»
Co., Ltd. 26/09/2023 139 Material Co., Ltd. verde. 34 NA NA

Pagine
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Fortalecimento da cadeia
de suprimento de
Coregas Pty Ltd 20/12/2024 770 Supagas Holding Pty Ltd hidrogénio na Oceania. 506 NA NA

Fonte: Capital 1Q

Comparaveis de Mercado

A avaliagdo por Comparaveis de Mercado das 15 principais empresas globais de hidrogénio
verde, como Nel ASA e Plug Power, demonstra um setor em forte expansao, mas com multiplos
altamente dispersos e elevados: o EV/EBITDA médio ¢ de 78,1x em 2024 (projetado para 55,2x
em 2025) e o EV/Receita de 9,5x (projetado para 8,5x) — valores irrealistas para setores

maduros, onde o EV/EBITDA varia entre 6x e 12x, conforme detalhado na Tabela 4.

Tabela 4: Trading Comps

Market

Empresa Cap Receita : ; EV/Receita EV/Receita EV/EBITDA | EV/EBITDA

g (MM) Liq. 2024 Liq 2024 Liq 2025
Empresa
ITM Power Plc USD 628 20 (1837%) (263%) 18,1x 10,9x NA NA NA NA
Enapter AG USD 56 22 (10%) (40%) 4.4x 4,2x NA NA NA NA
Linde plc USD 211.427 33.210 37% 39% 7,0x 6,9x 18,1x 17,4x 28,3x 27,2x
Bloom Energy
Corporation USD 26.091 1.414 (3%) 9% 19,1x 15,3x 219,7x 129,9x 928,5x  205,1x
Cummins Inc. USD 56.744 33.784 13% 16% 1,8x 1,9x 11,7x 11,1x 19,7x 18,5x
Ballard Power
Systems Inc. USD 1.089 75 (149%) (233%) 7,4x 6,3x NA NA NA NA
Plug Power Inc. USD 4.023 701 (110%) (106%) 7,0x 6,9x NA NA NA NA
Air Products and
Chemicals, Inc. USD 299.594 12.162 32% 41% 26,0x 26,3x 62,9x 62,6x 109,4x  112,0x
Nel ASA USD 472 134 (19%) (15%) 2,3x 3,6x NA NA NA NA

Hexagon Purus
ASA USD 91 171 37%) 17%) 1,5x 2,1x NA NA NA NA

Fonte: Capital 1Q

Analise de dados
Esses multiplos atipicos refletem o carater emergente e a natureza intensiva em capital da

industria. Como as empresas se encontram em fase de crescimento, frequentemente
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majoritariamente impulsionada pelas altas expectativas de expansao futura e pelo potencial de
longo prazo, e nao por fundamentos operacionais tradicionais. Consequentemente, os multiplos
de EV/EBITDA e EV/Receita servem, neste estdgio, mais como um indicador de tendéncia e
potencial do que como um parametro absoluto de valor, sendo ferramentas essenciais para a

precificacdo de uma tecnologia que estd em plena fase de consolidagao.

Consideracoes finais

O setor de hidrogénio verde H2V esta deixando a fase de projetos-piloto e ingressando na escala
industrial, mas enfrenta barreiras criticas que precisam ser superadas para atingir a
competitividade plena. O principal obstaculo técnico e financeiro reside no custo elevado da
eletrolise, que deve ser reduzido da faixa atual de US\$ 3,5 a USS 6 kg para US$ 1,5 a USS 2kg
para competir com o hidrogénio cinza (IEA, 2024). Paralelamente, a fragmentacao regulatoria
global e a auséncia de instrumentos financeiros robustos, como contratos de longo prazo
(offtakes garantidos) e créditos de carbono estruturados, limitam a atragdo do CAPEX intensivo
necessario para a escalabilidade dos projetos. O futuro do setor sera marcado pela consolidagao
tecnologica e maturagdo de politicas, com a capacidade global de eletrélise projetada para
ultrapassar 550 GW até 2050 (IEA, 2024). Nesse cendrio, o Brasil se destaca como um
candidato a lideranga na América Latina, devido a sua matriz energética limpa e abundante
(solar e edlica) e a existéncia de polos de exportagao estratégicos (como Ceara, Rio Grande do
Norte e Bahia). Para concretizar esse protagonismo, o pais precisa intensificar as estratégias de
atragdo de capital, que incluem a criacao de fundos de investimento verde, a implementagdo de
leildes de hidrogénio (nos moldes do European Hydrogen Bank) e a concessao de incentivos
fiscais para equipamentos de eletrdlise. O sucesso dependera crucialmente da atuagdo das
Parcerias Publico-Privadas (PPPs), que tém um papel decisivo na reducdo de riscos, na garantia
de demanda e na viabilizacdo de infraestrutura compartilhada (dutos e portos), seguindo

modelos ja testados como o Hydrogen Centro no Porto de Pecém.
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