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Resumo — Este trabalho tem como objetivo levantar as condi¢des para a viabilidade econémica da aplicagao
do hidrogénio industrial, gerado em planta de produgio de cloro soda, em sistemas de célula a combustivel.
Utilizaram-se os métodos do Valor Presente Liquido (VPL) e da Teoria das Op¢oes Reais (TOR), para avaliar
economicamente a integragao, com base nos parimetros custo do investimento, volatilidade, taxa de juros
livre de risco e taxa de dividendos. Conclui-se que a factibilidade econémica do empreendimento depende,
nas condi¢des brasileiras atuais, de agao politica governamental.

Palavras-chave: célula a combustivel, hidrogénio industrial, plantas de cloro-soda.

Abstract — This work aims to demonstrate the economic viability of the application of industrial hydrogen
in fuel cell systems by analysing the advantages and disadvantages of this investment in HCI/NaOH plants.
Using the Present Liquid Value and the Real Options Theory an economic evaluation will be made of the
integration of fuel cell system in these plants, based on investment cost, volatility, among other parameters.
It's concludes that using atual Brazilians parameters economical feasibility the integration depends on
government political actions.

Keywords: fuell cell, HCI/NaOH plants, industrial hydrogen.

células a combustivel.

1. INTRODUQAO As plantas de cloro-soda, um segmento bd-
sico da inddstria quimica, produzem, por eletrdli-
A caréncia de adequada infra-estrutura de se, cloreto de sédio e soda cdustica, e o hidrogénio
distribui¢ao de hidrogénio ¢ um dos maiores em- como subproduto, com uma produ¢io mundial
pecilhos para o desenvolvimento e comercializa- de 50 milhoes de MT (toneladas métricas) por
¢ao industrial das células a combustivel. ano de soda e uma relevante quantidade estequio-
Em diversos estudos, como, por exemplo, métrica de cloro.
no National Hydrogen Energy Roadmap (US DOE A maioria das plantas queima o hidrogénio
2002a), cita-se que as plantas de cloro-soda po- produzido como combustivel, complementada
dem ser as mais importantes fontes industriais de por gés natural (GN), e em alguns casos, com a
hidrogénio puro, confirmado em laboratério, sen- aquisi¢ao de vapor, jd que o processo produtivo
do o mais fécil e econdémico combustivel para as é energo-intensivo, exigindo muita energia elétri-
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ca para eletrélise e muito vapor para concentrar a
soda cdustica.

Uma pequena parte do hidrogénio (12%) ¢
utilizada internamente como matéria-prima para
a produgdo de dcido cloridrico — HCL, e, neste
caso, seu valor ¢ tao alto que a utilizagio como
energia para células a combustivel é seguramente
improvdvel economicamente.

Em algumas regides no mundo, como na
China e na India, ¢ muito freqiiente a no-utili-
zagdo de parte do hidrogénio produzido — mais
do que 20% —, sendo este assim liberado para a
atmosfera, devido 4 auséncia de infra-estrutura
nas plantas e ao fato de estas nio serem interco-
nectadas.

Este artigo tem como objetivo a andlise da
viabilidade econémica da integragao de células a
combustivel, nas plantas de cloro-soda para utili-
zagao do hidrogénio gerado no processo, por meio
da avaliagio econdmico-financeira, utilizando a
metodologia do valor presente liquido — VPL e
a teoria das opgoes reais — TOR, tendo em vista a
incerteza associada ao projeto.

Com essa metodologia, pretende-se avaliar
a robustez da avaliagio econdmico-financeira a
ser obtida, bem como a flexibilidade estratégica
e administrativa, para obter o valor das opgoes
implicitas em investimento de capital, como o do
projeto da integragao referida.

Em virtude da natureza do objetivo deste
trabalho, houve uma selegao criteriosa de empre-
sas do segmento cloro-soda, por meio da andlise
do desempenho de cada uma delas, tendo sido en-
viado, a duas das maiores empresas brasileiras do
segmento cloro-soda, questiondrios, muitos dos
quais retornaram parcialmente respondidos.

A medida que os aspectos relevantes foram
identificados nas fontes de informagoes inicial-
mente selecionadas, novas questdes emergiram,
com vistas & compreensdo ou o conhecimento do
estado da arte. Tal fato exigiu a inclusao de outras
fontes, até serem suficientes para dar consisténcia
ao tratamento do problema e atender a questdo da
utilizagdo do hidrogénio produzido em seus res-
pectivos processos primdrios de produgio de ener-
gia elétrica por meio de células a combustivel, uso
que objetiva buscar a redu¢io do custo do insumo
de maior valor para a produgio de seus produtos
finais, cloro e soda cdustica, possibilitando a inte-
gragao proposta.
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2. RECUPERACAO DA ENERGIA

Segundo a empresa Nuvera, localizada na
Itdlia, os sistemas de célula a combustivel podem
permitir a recuperagio de até 20 % da energia
usada para eletrélise nas plantas de cloro-soda, em
fungdo de trés critérios bdsicos:

* operagio das células a combustivel em
baixa pressao, porque a energia necessi-
ria para comprimir o hidrogénio e o ar
nio pode ser plenamente recuperada;

* utilizagdo direta da célula a combustivel
na conversio da energia produzida em
DC para CA em paralelo com retifica-
dores na sala de célula, evitando o alto
custo e a ineficiéncia da transformacao
de poténcia; e

* recuperacio mdxima do hidrogénio, ob-
tido com um projeto detalhado e bem
adaptado ao sistema da célula a combus-
tivel.

Considerando que a necessidade mundial
das inddstrias de cloro-soda para seu processo pro-
dutivo é da ordem de 15.000 MW, é teoricamente
possivel economizar 3.000 MW, sendo provdvel
que até o ano de 2015, mais do que 1.000 MW
sejam economicamente factiveis, o que segura-
mente representa um dos mais promissores cami-
nhos do desenvolvimento industrial das células a
combustivel.

A confirmagdo da importincia desta solu-
¢ao jd se configura nos fabricantes mundiais de
equipamentos para o segmento cloro-soda, através
dos estudos dos projetos nas instalagdes Freeport
Dow, no Texas-EUA numa parceria GM-DOW e
no futuro projeto AKZO NOBEL-NedStack para
Botlek, na Holanda e nos fabricantes nacionais,
como Electrocell, Unitech e Novo Cell.

Os laboratérios da Nuvera F/C e DNTE
C/A (Chlor-Alcali), localizados em Milao, na Iti-
lia, confiam neste desenvolvimento e estao pro-
pondo projetos de demonstragio em parceria com
inddstrias de cloro-soda, para instituigdes interes-
sadas em promover e financiar inovagio tecnolé-
gica e aplicaco em célula a combustivel.

Os laboratérios dos citados fabricantes, que
s30 préximos um do outro, organizaram um teste
em parceria, alimentando stacks de células a com-
bustivel com o hidrogénio produzido por células



eletroliticas do tipo membrana, com resultado
bem satisfatério.

O grande interesse nas plantas de cloro-

soda para recuperagio de hidrogénio industrial é
que o melhor hidrogénio disponivel ¢ produzido
pelas células eletroliticas do tipo membrana, uma
vez que ele:

* ¢ suficientemente puro, devido ao estd-
gio de separacao, eliminando vestigios
corrosivos alojados, para atingir tempe-
ratura e umidade corretas; e

* estd, com freqiiéncia, sob um nivel de
pressio suficiente (1,25 bar absoluto)
para alimentar diretamente a célula a
combustivel, dispensando estdgio de
compressao.

3. VANTAGENS E DESVANTAGENS

A introdugdo da célula a combustivel nas
plantas de cloro-soda apresenta interessantes van-
tagens e somente poucas menores desvantagens:

a) Vantagens

* o ambiente industrial se ajusta muito
bem a necessidade de curva de aprendi-
zado para o desenvolvimento das células
a combustivel;

* os sistemas de célula a combustivel po-
dem migrar de um ambiente bastante
favordvel a outro em que as realidades
industriais ganham em interagao de fai-
xa de poténcia (200 — 5000 KW);

* a introdu¢io de sistemas de células a
combustivel acontece num ambiente
tecnoldgico onde a nova tecnologia pode
ser facilmente aceita pelos operadores;

* o sistema de célula a combustivel pode
ser escolhido de forma a ser facilmente
operdvel, sem impactar a rotina normal
de produgio;

* ndo hd necessidade de novas regulagoes,
padrdes, nem permissdes especiais, por-
que o hidrogénio jd estd presente e usado
no local da planta; e

* 0s custos de operagio para grande escala
e de testes s3o baixos, jd que a infra-es-
trutura do hidrogénio j4 estd quase com-
pletamente estabelecida.
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b) Desvantagens

e as plantas de cloro-soda sio um dos
maiores clientes das empresas fornecedo-
ras de energia elétrica e, normalmente,
obtém o menor prego de energia elétrica
do mercado e dentro de um cédigo mu-
tuo de sigilo total acerca do prego acor-
dado; e

* como conseqiiéncia o custo do KWh
produzido nas plantas de cloro-soda
pode ser competitivo principalmente
onde o preco da energia ¢ suficiente-
mente alto, ou onde a “energia verde” ¢
favorecida pelos governos.

* A recuperagdo do hidrogénio, produzido
nas plantas do segmento cloro-soda que
usam células eletroliticas do “tipo mem-
brana”, atualmente presentes em mais de
50% da capacidade mundial total, é o
caso mais favordvel. Entretanto, também
as tecnologias de merctrio e diafragma
podem ser igualmente adequadas, mas re-
querendo um processo mais complicado.

4. CELULA A COMBUSTIVEL

O nicleo de uma célula a combustivel cons-
titui-se do empilhamento (szack) de células unitd-
rias que representam 27% do custo total, sendo
um dos maiores insumos, e placas separadoras
bipolares (SERRA ¢z al., 2005). Cada célula uni-
tdria é formada pelo conjunto eletrodo (anodo),
membrana e eletrodo (catodo), conhecido como
MEA (membrane eletrode assembly), que represen-
ta 0 componente mais oneroso do stack.

O tempo de operagao limite para um certo
decréscimo de desempenho de uma célula com-
bustivel, define a vida util do stack da mesma, que
varia dramaticamente nas diferentes aplicagdes, e
assim, a vida util € relacionada as condigoes de
operagdo e ao grau permitido de decréscimo de
desempenho. As exigéncias para os stacks nas apli-
cagoes em plantas de cloro-soda sio de uma vida
util de 40.000/50.000 horas (CAMPBELL, 2001)
e uma tensao tdo estdvel quanto possivel.

Por essa razao, a previsio da vida dtil dos
sistemas projetados pelos fabricantes pode atin-
gir 4 anos (por conseguinte, a vida normal das
membranas das plantas de cloro-soda), e apds esse
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periodo os stacks podem ser completamente subs-
tituidos.

A recuperagio e o recondicionamento de
todos os componentes metdlicos do stack e a reci-
clagem dos metais nobres da membrana catalitica,
ajudardo a reduzir o custo de renovagao da célula
a combustivel.

Comercialmente, as células de 4cido fos-
férico-PAFC, proposta neste trabalho estio no
mercado desde o ano 90 e apesar de operarem em
baixa temperatura, apresentam a possibilidade de
absorverem rejeitos térmicos na temperatura de
200°C, existindo mais de 250 unidades implanta-
das e exaustivamente testadas, inclusive no Brasil
com 5 unidades.

5. DETERMINACAO DE PARAMETROS

Para realizar a andlise proposta neste traba-
lho, foram contatadas, com sucesso, as duas maio-
res empresas do setor cloro-soda atuantes no Bra-
sil, obtendo-se dados que permitiram a elaboragao
dos cdlculos que se seguem:

1) Cdlculo da poténcia disponivel na em-
presa A:
* volume de H2 produzido no processo in-
dustrial — 11.382 t/ ano 2007;
* quantidade de H2 utilizada para produ-
¢ao de HCI - 241 t/ ano;
* PCI (poder calorifico inferior) do H2
(SERRA ez al., op. cit.) — 119.600 KJ/kg;
* poténcia tedrica (P )
(1) Po=PCI x Q (BURANI etz al., 2003)
Po= (11.382-241 tonH /ano) (119.600
KJ/kg) (103 kg/ton) (1 ano/8760h)
(1h/3600s)
Po= 42252,1 KJ/s (KW);
* poténcia elétrica a ser gerada — P
(2) P = Poy, e supondo rendimento da
célula combustivel (g) igual a 0,36,
vem

P= 42.252,1 x 0,36 = 15,21 MW

2) Célculo da poténcia disponivel na em-

presa B:
* volume de H2 produzido — 7.100 t/ano
2007;
* quantidade de H2 utilizada no HCI -
4.000 t/ano;
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e PCI H2-119.600K]/kg

* poténcia tedrica (Po)
(1) Po=PCI x Q (BURANI et 4l., op. cit.)
Po= (7.100-4000) x 119.600 x 103 x
1/8.760 x 3.600 = 11.756,7 KW

* poténcia elétrica a ser gerada — P
P= Poy

P=11.756,7 x 0,36 = 4,23 MW

3) Custo de geragao elétrica com uma célula
a combustivel, CoE (SERRA ez al., op. cit.)
e Parcela do custo do combustivel (comb)

em R$/ KWh:

° Comb = prego por unidade energéti-

ca/ eficiéncia elétrica.

° Comb (R$/MWh) = [prego por uni-
dade energética (R$/GJ)] x [3.6 GJ/

MWh]/eficiéncia.

e DParcela do custo de O&M (OM) em

R$/MWh:

° Célula a combustivel do tipo PAFC
(Phosforic acid fuel cell) operada em
campo U.S. DoD.*

OM=0,010 US$/KWh

* Custo do capital investido (aquisi¢ao e
instalagao do equipamento, Cap., em
R$/MWh).

° Cap = custo anualizado do investi-
mento/ energia gerada.

Custo anualizado = investimento x

fator de anualizagao (F).

Energia gerada em 1 ano (MWh) =

poténcia nominal da célula a combus-

tivel (KW) x 8.760 (horas/ano) x fator
de capacidade x 0,001 MW/KW

Fator de capacidade = energia efetiva

gerada em 1 ano (8.760), em MWh/

energia mdxima, se a célula a com-
bustivel operasse 8.760 h/ano na sua
poténcia nominal.

Rearranjando as equagdes anteriores:

° Cap = Investimento (R$/KW) x F/
(fator de capacidade x 8.760 MWh x
KW).

4 hetp://www.dodfuelcell.com/pafc/site/performance.

php3_jan2003.
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O fator de anualizagio (F) é calcula-
do por F= {ix(1+)"/{(1+1i) ™'}, onde:

i = taxa de retorno do investimento = 15%
a0 ano =0,15;

n = vida dtil do equipamento ou prazo
de retorno do investimento, inicialmente
40.000h ou 5 anos, prazo mdximo para o
comprador da célula a combustivel ter o re-
torno do seu investimento, sendo que, com
as mudangas tecnoldgicas esperadas, o pra-
zo seria de 10 anos;

Assim, teremos F (15% aa, 5 anos) = 0,2983 e F
(15% aa, 10 anos) = 0,1992

Dessa forma, o CoE (Custo de energia elé-
trica gerada) em US$/MWh ¢&:

(3) CoE (US$/MWh) = 3,6 Pcomb (US$/

G))/ yeoal + 103. CO&M (US$/KWh) +

FA (.n)/ 8,76 . Fcar . CaC (US$/KW)

Como Peomb =0, vem

CoE =103 x 10-2+ (0,2983/8,76 x 0,7143)

x2,6x 103

CoE= 10 + 0,1239 x 103 = 133x1,7 R$/

MWh

CoE= 227,63 R$/MWh, para n=5 anos e

157,76 R$/MWh para n=10 anos

Foram considerados como parimetros do
modelo, j4 que o Pcomb ¢ nulo, o investimento
e o fator de capacidade, e uma andlise de sensibi-
lidade monoparamétrica e biparamétrica mostra

a correlagio linear/simétrica e linear/assimétrica,
respectivamente. E, assim, uma variagao relativa
no investimento de 10% (positiva ou negativa)
resulta numa variagao de 3,84% (positiva ou ne-
gativa) no valor do CoE, como é mostrada a espe-
cificagao do caso-base da andlise de sensibilidade
a seguir:

Tabela 1. Andlise de sensibilidade da integracio de
sistemas de célula a combustivel dentro das plantas de
cloro-soda para utilizacio do hidrogénio industrial

Parametro Valor no Faixa de variagao
caso-base
-40%a + 40% :
FCAP 0,7143 0,4286 -1,00
C 2.600US$/ -40%a + 40% :
ac KW 1.560 - 3 .640
FAC
(15%,5) 0,2983 constante
0,01 USY/
COoO&M KWh constante

Os valores da energia elétrica fornecida pelas
concessiondrias no atendimento as duas empresas
nio foram informados pelas mesmas, mas obtidos
no site da ANEEL, o que permitiu a obten¢ao das
tarifas do subgrupo A1 (230 KV ou mais), listadas
na préxima tabela:

Tabela 2. Tarifas do subgrupo A1
(230 KV ou mais) para as duas empresas

Fornecedora da Industria A Fornecedora da Inddustria B
Demanda R$/KW | Consumo R$/KW | Demanda R$/KW | Consumo R$/KW
Ponta Seca 25,62 163,54 7,06 205,85
Ponta Umida 25,63 143,04 7,06 186,09
Fora de ponta seca 6,69 115,74 0,00 128,03
Fora de ponta 6,69 115,74 0,00 116,57
tmida
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Portanto, uma redugio de 28 a 37% sobre
o valor do CoE do caso-base, na empresa A, e na
empresa B, uma redu¢io de 10 a 18%, iguala-
ria o valor de referéncia. Dessa forma, observa-se
que uma melhoria na tecnologia, aumentando a
eficiéncia e reduzindo os custo de aquisi¢ao das
células a combustivel num cendrio no qual uma
tecnologia energética e ambientalmente mais efi-
ciente possa ser objeto de incentivos legais nas
politicas governamentais, o custo final é compe-
titivo.

Lokurlu ef al. (2003), em estudo tedrico
sobre andlise de custo da energia elétrica em cé-
lulas a combustivel, concluiram que a2 medida
que se aumenta o tempo de operagao de uma
planta de 200 KWe — a mesma a ser proposta
neste estudo —, evidentemente dilui-se o inves-
timento, reduzindo-se o seu peso sobre o custo
da eletricidade gerada, para um quinto do inves-
timento inicial, confirmando as consideracoes
expostas.

Tendo em vista que o H2 excedente da
produgio de HCI ¢ atualmente utilizado na pro-
dugio de calor, responsdvel por 40% do vapor
necessdrio para o processo produtivo de 160t/h
e o restante sendo gerado por GN (170.000m3/
dia) na empresa A, e na empresa B, 2.100t/ano
acrescidos de GN para queima em caldeiras,
além da aquisi¢ao de vapor de empresa vizinha,
torna-se necessdria a determinagao do consumo/
custo adicionais de GN e energia elétrica no caso
da auséncia de H2 nas empresas referidas, para
atender 2 demanda energética necessdria para o
processo produtivo.

4) Consumo adicional de GN na empresa A

* poder calorifico inferior do GN (SERRA
et al., op. cit.) — 35.780 KJ/m3

* poténcia tedrica
(Po) —42.252,1 KJ/s (KW)

® (4) GNa = Po/PCI, substituindo os va-
lores, vem

GNAa=37.240.419,96 m3/ano.

5) Consumo adicional de GN na empresa B
« PCI do GN — 35.780 KJ/m?
* Po-11.756,7 KJ/s (KW)
¢ Consumo adicional de GN em m3/ano
(4)GNB= Po/PCI, logo,
GNB=10.362.193,72m3/ano.
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6) Custo adicional de GN na empresa A
* custo de GN (SERRA et al., op. cit.) —
22,21 R$/GJ
poder calorifico inferior do
GN 35.780 KJ/m3

* poténcia tedrica

(Po) — 42.252,1 KW
* custo adicional de GN em R$ de GN

(5)R$GN,=P__ xDP,
substituindo os valores, temos

R$GN, = 29.954.000,00 R$/ano

7) Custo adicional de GN na empresa B

e Custo GN —22.21 R$/G]J

* poder calorifico inferior do GN —35.780
KJ/m3

* poténcia tedrica

(Po) — 11.756,7 KW

* custo adicional de GN em R$ de GN
(5) R$GNB= P _xP, logo,
R$GN,= 8.234.600,00 R$/ ano

8) Energia elétrica correspondente ao adi-
cional de GN na empresa A
e P0=42.252,1 KW
* 1 (rendimento da célula) = 0,36
(6) Ea= Pox 1), substituindo os valores,

Fa=133.246.222,60KWh/ano

9) Energia elétrica correspondente ao adi-
cional de GN na empresa B
* Po=11.756,7 KW
* 1=0,36
(6) Es= Pox 1, logo,
E = 37.075.929,12 KWh/ano.

10) Custo do GN/H, por MWh gerado na
célula

e 1 Wh = 1W x 3.600s =
3.600WS=3.600]=3,6K]

e 1KWh =3,6 MJ

* 1MWh = 3,6G]J (fator de conversio)

* pdacélula=0,36

* necessidade para gerar IMWh na célula:
IMWh/0,36 = 2,77MWh de gds natural

* preco do GN = 22,21 R$/GJ

* custo do GN = 22,21 R$/GJ x 3,6 GJ/
MWh (fator de conversiao) = 79,96 R$/
MWh

(7) custo do GN/ H2=79,96 x 2,77, logo

GN/H2= R$221,49/MWh (custo do GN/

13



H2 por MWh gerado na célula, supondo
o Hz2 que nio foi usado nas caldeiras), que
assim ¢ a grande barreira no aquecimento
do processo.

Obs.: O significado de GN/ H2=R$221,49 ¢ que,
para cada MWh de H2 a ser consumido na célula
a combustivel, deverd ser adicionado 1 MWh de
GN para geragdo em substitui¢ao ao H2 utilizado

A integragio de sistemas de células a com-
bustivel com plantas do segmento cloro-soda para
producdo de energia em corrente alternada — CA
representa uma solugdo para atingir a0 mesmo
tempo as metas de ampliacao da competitividade
industrial e a contribui¢do para uma politica de
redu¢io de emissoes.

As maiores empresas do segmento cloro-
soda no Brasil possuem atualmente o perfil ener-

atualmente para esse fim.

gético apresentado a seguir:

Tabela 3. Perfil energético das duas empresas brasileiras do segmento cloro-soda

Empresa A

Empresa B

Produgao anual de H2
usada na produgio de vapor

10.000 t/ano

4.026 t/ano

Poténcia elétrica correspondente a
produgao de H2 acima referida

42.252,1 KW (KJ/s)

11.756,7 KW (K]/s)

Energia elétrica correspondente ao

adicional de GN em KWh/ano

133.246.222,60 KWh/ano

37.075.929,12 KWh/ano

Custo do GN necessdrio em R$/ano

29.954.000,00

8.234.600,00

Custo de EE por CaC 227,63-157,76 R$/MWh 227,63-157,76 R$/MWh
Poténcia elétrica disponivel 15,21 MW 4,23 MW
Consumo adicional GN por 37.240.419,96 m3/ano 10.362.193,72 m3/ano

auséncia de Hz calculado

Consumo atual GN no processo
produtivo de energia térmica gerada
(60%da energia térmica gerada)

170.000 m?3/ dia
62.050.000m?/ano

Consumo adicional GN por
auséncia de H2 informado
(40% da energia térmica gerada)

41.366.666,7 (40%)m?/ano

Energia elétrica correspondente ao

adicional de GN

111.038,5188 MWh/ano

30.896,6076 MWh/ano

Poténcia de cada célula

ncia d a 450 KWh
eletrolitica ligadas em série
Quantidade de. células eletroliticas 150 416
existentes
Custo do GN/H2 por MWh gerado na 221,49 221,49

célula em R$/MWh
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6. O PROCESSO DE INTEGRACAO - UMA
SOLUCAO POSSIVEL

Um aproveitamento nobre do H2 para as
industrias do segmento cloro-soda estd diretamen-
te ligado no Brasil 2 matriz do GN (gds natural),
que ¢ deficitdria, limitando 4 substitui¢ao do ve-
tor energético para a produgao de energia elétrica
nas plantas do segmento, j4 que o bice é o custo
do gés. O custo do gds que substitui o hidrogénio
nao queimado ¢é desfavordvel, quando mantidas as
atuais condicdes de contorno.

Em regides como o nordeste do Brasil, para
que ndo houvesse falta de gds natural para outros
segmentos econdmicos, foram despachadas ter-
moelétricas a éleo que geram energia com eleva-
dos custos e emissio de poluentes atmosféricos,
principalmente CO2 e compostos sulfurados,
exigindo que as mesmas passassem a operar com
capacidade ociosa, e assim, incrementando o con-
sumo de 6leo diesel e 6leo combustivel naquelas
usinas que operam com esses insumos, atingindo
em hordrios de pico de demanda tarifas ligeira-
mente superiores aos custos de geragao de célula
a combustivel.

Em fevereiro de 2008, a situagio dos re-
servatérios no Nordeste, onde a capacidade ins-
talada de produgdo de energia elétrica divide-se
em 96% de fontes hidrdulicas e 4% de térmicas,
com forte dependéncia com respeito ao indi-
ce pluviométrico que ¢ a caracteristica do setor
elétrico nacional, foi de 35,23%, inferior ao de
janeiro de 2001 que atingiu a 41,39%, quase re-
produzindo o cendrio de racionamento de con-
sumo de energia elétrica ocorrido naquele ano
de 2001, com real ameaca de que as industrias
que usam gds natural ficassem sem energia. O
prego da energia no mercado spot, que representa
uma parte pequena do mesmo, mas que sinaliza
o grau de incerteza sob a oferta futura, atingiu
em Janeiro de 2008 o valor de R$ 502,00 e re-
centemente reduziu-se para R$ 256,00, afastan-
do o risco de racionamento admitido pela ANE-
EL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). No
auge do receio de que fosse necessdrio, outra vez,
o racionamento no Brasil, a alternativa propos-
ta para o setor elétrico nacional foi justamente
aumentar o uso das fontes poluidoras (6leo com-
bustivel, éleo diesel e carvao), que seria idéntico
ao cendrio de 2001.
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7. COMO AVALIAR? ANALISE ECONOMICA

Tendo em vista as consideraces expostas
no trabalho, além do tradicional fluxo de caixa
descontado (VPL), deve ser também utilizada a
Teoria de Opgoes Reais, para o detalhamento do
projeto de integragao no cendrio da viabilidade
econémico-financeira, face a aleatoriedade dos
parimetros envolvidos, o que causa incertezas.

O método do VPL vem sofrendo criticas
por ignorar opgoes implicitas em projetos (aban-
dono, estratégia de crescimento e espera por me-
lhores condi¢bes — #iming de investimento, por
exemplo), levando a erros significativos quanto a
incerteza e/ou flexibilidades que sio relevantes no
projeto.

Na Teoria de Opgoes Reais é considerada
a natureza estocdstica da evolugio dos precos
(ou de qualquer outra varidvel do modelo), com
um modelo estocdstico, enquanto no método do
VPL, o prego para calcular a receita é o prego atual
do mercado, uma seqiiéncia, ou um valor espera-
do do preco na data em que o projeto iniciard a
sua operagao. Quando aplicada a projetos de in-
vestimentos, a TOR integra estratégia e finangas,
considerando analiticamente as flexibilidades ge-
renciais e as opgdes implicitas nos projetos.

O principio de neutralidade ao risco é uma
boa ferramenta por permitir a superagio de dois
problemas de importincia presentes nas técnicas
tradicionais do VPL, que s3o:

* determinagao da taxa de desconto;

* estimativa das probabilidades dos diver-

sos cendrios futuros.

Em um cendrio neutro ao risco o retorno
esperado para os ativos ¢ a taxa livre de risco (r).

A regra de decisio pelo valor critico (ou de
gatilho) é derivada de um processo de otimizagao
sob incerteza, sendo os dois métodos mais usados
a seguir relembrados (MAJD; PINDYCK, 1987),
que dao resultados equivalentes:

* Contingent claims;

* Programagio dinimica

A teoria das opgoes reais pode ser vista tam-
bém como uma adequada combinagio de drvores
de decisio (podem ajudar a entender o processo
decisério) com o VPL, desde que se utilizem pro-
babilidades e taxas de desconto compativeis. A tra-
dicional abordagem de risco em projetos, a CAPM,
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embora nio seja contraditéria com a moderna teo-
ria, ¢ insuficiente para a andlise de investimentos.
A Simulagao de Monte Carlo (HAMMER-
SLEY; HANDSCOMB, 1964), dtil em algumas
aplicacbes, nao ¢ uma ferramenta de otimizagio e,
assim, nao é compativel para tomada de decisoes.
Na presenca de incertezas, como ¢ o assunto
abordado neste trabalho, a empresa moderna ne-
cessita de uma abordagem cientifica para a andlise
de investimentos. Para isso é necessdrio utilizar téc-
nicas mais sofisticadas da teoria de probabilidade e
técnicas de otimizacio dindmica sob incerteza, nas
quais a Teoria das Opgoes Reais possui sofisticadas
ferramentas matemdticas, que consideram as flexi-
bilidades gerenciais existentes nas oportunidades
de investimento. Isto representa uma evolugio na
metodologia de andlise de projetos para diversas
aplicagbes em vdrios segmentos industriais, inclu-
sive no segmento cloro-soda ¢ projetos a serem
desenvolvidos no Setor Elétrico Brasileiro.

8. UM ESTUDO DE CASO — AVALIACAO
ECONOMICA DA INTEGRACAO

Para atingir o objetivo deste trabalho, proce-
der-se-4 a uma avalia¢o de um sistema de célula a
combustivel utilizando o hidrogénio obtido como
subproduto de uma planta de cloro-soda (planta
A), utilizando-se para isso as duas metodologias,
o tradicional fluxo de caixa descontado (VPL)
(ZOTES et al., 2006) e a Teoria das Opgoes Reais
(TOR) (AMRAM; KULATILAKA, 1999).

A proposta a ser avaliada refere-se a uma
modelagem, porém apresenta parimetros possi-
veis com os que poderao ser praticados nas duas
empresas brasileiras do segmento cloro-soda que,
gentilmente, nos forneceram dados operacionais.

Os seguintes pardmetros serdo utilizados
como dados de entrada para as células:

* poténcia instalada/célula — 0,20 MW

* custo de investimento “aceitdvel”

(KREUTZ; OGDEN, 2000), (MAR-
NAY; CHARD, 2001) e Pilhas a com-
bustivel’ — R$ 20,6 milhoes

* custo de operagio e manuten¢io — 0,01

US$/KWh = (0,01 US$/KWh) (15.200

5 Workshop ANALISE, PROSPECTIVA DA INTRO-
DUCAO DE TECNOLOGIAS ALTERNATIVAS DE
ENERGIA NO BRASIL, Relatério preliminar. RJ: CO-
PPE/UFR]J, 2002.
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KW x 8.760h/ano) (1,7 R$/US$) =
2.263.584,00 R$/ano

* prego do projeto — consumo de energia
evitado (energia elétrica que deixard de
ser comprada devido a geragio de ele-
tricidade oriunda do sistema da célula a
combustivel) = R$ 10,0 milhoes

* vida util do equipamento — 12/20 anos
e 5 anos para troca de stack

* taxa de desconto — 10 a 12% ao ano

e impostos — 14% II, 5% IPI e 17%
ICMS, aproximadamente.

8.1 AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO (VPL)

Conforme o fluxo de caixa usado, o caso-
base do projeto apresenta os valores:

VPL= R$ 35,12 milhées, a uma taxa de
desconto de 12%.

TIR= 36,34% (valor particular da taxa de
desconto que anula o valor atual da distribui¢ao
do fluxo de caixa).

IL = 2,71, relagao entre o VPL e o Investi-
mento inicial I.

(8) IL= (VPL + I)/I (ZOTES, 2006).

Para verificar a robustez da viabilidade eco-
ndémica do projeto, por meio dos valores obtidos
no VPL, ao se considerar uma taxa de desconto de
12%, devem ser realizadas andlises de sensibilida-
de para variagoes na referida taxa, nos custos ope-
racionais e no preco da energia gerada pela célula
a combustivel.

As andlises de sensibilidade realizadas mos-
traram que a variagao do VPL em fun¢ao da varia-
¢do do custo de capital (taxa de desconto) resiste
até uma taxa de desconto de 36, 34%, que é a TIR
do projeto (VPL>0) e apdés o VPL se torna negati-
vo, indicando a falta de viabilidade financeira do
projeto.

Em fun¢ao do valor do consumo evitado de
energia elétrica (receita), numa variagao sobre o
caso-base de -40 a +60%, o VPL ¢ positivo, numa
sensibilidade de R$ 5,3 a R$ 80,0 milhaes, e cor-
respondentes TIR de 15,88 a 66,0%, devido a va-
riacao da receita de R$ 6,0 a R$ 16,0 milhoes.

Para a andlise de sensibilidade em funcao
dos custos operacionais referenciado, ao caso-base
na faixa de -40 a +40, o VPL ¢ positivo, varian-
do de R$ 41,9 a R$ 28,4, com TIR de 40,85 a
31,8%, respectivamente.
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Como para cada MWh de H, a ser consu-
mido na célula a combustivel, deverd ser adicio-
nado 1 MWh de GN para geragio térmica, em
substitui¢ao ao H, utilizado atualmente para este
fim, foram calculados VPLs que forneceram ini-
cialmente TIR e VPL<0, de valores, respectiva-
mente, zero ¢ R$188,56 milhdes, bem como IL =
8,15, também negativo, mostrando que a energia
gerada anteriormente nao cobre, nas condigdes
atuais, o custo do gds ou de outra fonte que terd
que ser comprada para suprir o H..

H4 um custo adicional e permanente duran-
te a vida util do projeto que, mesmo com a receita
oriunda do consumo evitado de energia térmica
(economia gerada pelo aproveitamento do calor), o
VPL nio consegue suportar: VPL de valor negativo
igual a R$ 127,19 milhoes, como também TIR e
IL = 5,17, este também negativo, €, assim, o proje-
to ainda nio se tornou economicamente vidvel.

O uso do hidrogénio nas células, que no
momento presente ¢ queimado para aquecimento
das caldeiras das plantas, terd que ser substituido
por GN, e, em alguns casos, adicionalmente por
vapor, e que poderd também ser uma solugao, cuja
decisao estratégica ¢ de responsabilidade das em-
presas e fora do escopo deste trabalho de pesqui-
sa, que ¢ a integragao de célula a combustivel em
plantas de cloro-soda (VPL = R$ 35,12 milhaes).

Com a inser¢do de boénus idénticos aque-
les praticados na Europa Setentrional, Alemanha,
Canadd e Japao (em escala menor), o projeto tor-
na-se vidvel (VPL= R$ 12,32 milhoes). Se acresci-
do o boénus de reducio de CO,no valor de 0,05 €
/Kwh (1 MW reduz 4600 t CO,/ano), obtido da
mesma fonte acima citada, o projeto torna-se mais
atraente, mesmo nio sendo utilizado o bénus de
100 €/ton de CO, nao produzido (operagao mais
limpa) (VPL=139,30 milhoes).

8.2 ANALISE ECONOMICA PELA TEORIA
DAS OPCOES REAIS (TOR)

A Teoria das Opgoes Reais quando aplicada
a projetos de investimento integra estratégia e fi-
nangas, por considerar analiticamente as flexibili-
dades gerenciais e as opgdes implicitas no projeto,
¢ o objetivo da estratégia empresarial (SOITO,
2002). Na abordagem do trabalho, o parimetro
decisério usado foi o do #iming de investimentos,
que pode ser entendido como o momento étimo
de decisao de investir ou nao em um projeto.
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A avaliagio pela TOR apresenta um
V*=22,88 milhoes (a partir do qual é étimo in-
vestir), maior que V = 10,0 milhoes do caso-base,
bem como o valor da opgdo de investir F(V), que
cresce com a volatilidade 6, em fungio da evolu-
¢ao do valor do projeto, seguindo a mesma me-
todologia adotada quando da anilise pelo VPL
tradicional.

As duas ferramentas usadas mostram suas
diferengas nos valores obtidos pela captura de in-
certezas na TOR devido ao estado da arte das cé-
lulas a combustivel inerentes a integragao propos-
ta no trabalho, jé que a regra de decisao através do
valor (ou de gatilho), ¢ derivada de um processo
de otimizagao sob incerteza, utilizando-se as equa-
¢oes do modelo matemdtico de Portfolio Livre de
Risco.

A seguir, mostra-se a andlise econdmica do
projeto, utilizando-se a Teoria das Opgoes Reais,
seguindo a mesma metodologia adotada quando
da andlise pelo VPL tradicional, como ferramenta
de andlise em um projeto de investimento, com os
seguintes parAmetros de entrada:

* custo de investimento (I) — Os investi-
mentos totais somam R$ 20,6 milhoes
* valor do projeto (V) — R$ 10,0 milhoes

* taxa de juros livre de risco (r) — 5%

A taxa considerada é a taxa média nos dlti-
mos anos da remuneragao dos titulos de renda fixa
de longo prazo do tesouro americano (bonds) e foi
escolhida porque esses titulos sdo considerados
pelo mercado como pardmetro de investimentos
livres de risco.

* taxa de distribui¢ao do fluxo de caixa do

projeto () — 9 %

Representa um custo de oportunidade (cus-
to de nao se produzir o bem, que no caso é o con-
sumo evitado de energia elétrica), que pode ser
representado pela taxa de distribui¢ao do fluxo de
caixa do projeto ou dividend yeld. Em outras pa-
lavras, é o custo de oportunidade de se manter a
opgao sem exercé-la, ou seja, o custo de adiamen-
to. Os valores tipicos se situam entre 2 e 12% e no
nosso caso utilizou-se uma taxa de 9%.

* volatilidade (o) — 10%
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Considera o desvio-padrio da taxa de varia-
¢ao dos pregos do projeto. A volatilidade do prego
da energia elétrica, no presente estudo de caso, é
diretamente proporcional 4 volatilidade de V para
a qual, tendo em vista os dados de séries histéricas
disponiveis na literatura, utilizaremos uma volati-
lidade de 10%.

Uma vez apresentados os parimetros do
modelo de opgoes reais, e utilizando-se as equa-
¢oes do modelo matemdtico de Portfolio Livre
de Risco (SOITO, op. cit.), pode-se obter o valor
critico (V*) a partir do qual é 6timo investir, bem
como o valor da opgao de investir F(V), cujas res-
pectivas solugdes sao apresentadas:

F(V)= AV? (9)
V*= (B/B-1) x I (10)

onde A ¢ o valor residual do projeto, andlogo a
uma opgao de venda do valor presente do projeto
(V) em que o prego de exercicio ¢ igual ao valor
residual (A), e B, o quociente entre a covariincia
do retorno do valor do projeto V com o retorno
do mercado e a variincia do retorno do mercado
o_2, sdo dadas por

A= VI = (BD* (11)

(V*)P pr.I
B=1s- (-8) + V[r- & — WP +2r (12)
o2 02 o2

e, conforme o exposto, os parimetros envolvidos
possuem os seguintes valores:

Tabela 4. Pardametros do modelo de opgoes reais

ParAmetros Valor

I Custo do investimento | R$ 20,6 milhdes

¢ Volatilidade 10% aa
r Taxa de juros livre de risco 5% aa
0 Taxa de dividendos 9% aa

E, assim, os valores obtidos foram:

B=1/2 — (r- 8)/ 62 + \(r- 8/ 62 - V2)2 + 21/ G2
= 15 - (0,05-0,09)/0,12 +
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V((0,05-0,09)/0,12-1/2)* + 2. 0,05/0,1% =
10,0

V*= (B/B-1).1=(3,81/2,81).20,6 = 22,88
milhoes

O valor de F segue as seguintes condigoes
F(V) |AV? para VV*
V-1 paraV>V*  (13)

Como V=10,0 e V*=22,88 milhoes, o valor
da op¢ao de investir ¢ dado por:

F(V)= AV}
E, assim, vem:

A= (VXD)/(V*) P = (22,88 —-20,6)/22,88'°
=2,28/0,0484 = 5,79 . 104

E,

F(V) = AVP =579 .10 . 10,0"°° = 1,47
milhoes

Tabela 5. Valores obtidos

ParAmetros Valor
B (co-varianga/varianga) 10,0
V* (valor critico) 22,88 milhoes
A (valor residual) 5,79 x 10714

E(V) (opgao de investir) 1,47 milhoes

O valor da oportunidade de Investimento
F(V) cresce com a volatilidade o:

e Para 6 = 34,40% temos V* = 39,67
e Para o =0,20% temos V*= 29,96
* Parac=0,10% temos V*=27,93

Quanto maior a incerteza, expressa aqui
pela volatilidade, maior serd o valor da oportuni-
dade de investimento F(V) em fungdo da evolu-
¢ao do valor do projeto.

No exame de um projeto usando a metodo-
logia dos Direitos Contingentes da TOR (DIXIT;
PINDYCK, 1995), deverdo ser obtidos gréficos,

ENGEVISTA, V. 11, n. 1. p. 8-23, julho 2009



conforme relacionados, para andlise de sensibi-
lidade do valor da oportunidade de investir em
fun¢io da evolugio do valor do projeto que em
nosso caso serd o consumo evitado (redugio de
custos com o consumo de energia elétrica).

e F(V)xV

e V*x Volatilidade (o)

¢ V*x Taxa de Dividendos (d)
e V*x Taxa de Juros (r)

¢ V*x Investimentos

9. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A integragdo de sistemas de célula a com-
bustivel com plantas que produzem hidrogénio,
como a do segmento cloro-soda, representa uma
solugdo para atingir concomitantemente as metas
de ampliar a competitividade industrial e de con-
tribuir para a politica de redu¢io de emissoes de
gases poluentes.

Os fabricantes internacionais, e de certa for-
ma os nacionais, de sistemas de célula a combusti-
vel, estdo dedicando muita importincia para esses
projetos de integragdo e realizando importantes
pesquisas. Estas pesquisas estdo focadas nos custos
relativos ao ciclo de vida, nas corretas aplicagoes
e em padroes de seguranca, além da implementa-
¢ao de projetos de demonstragio em parceria com
empresas do segmento cloro-soda e fundos de in-
vestimento interessados em P&D.

No Brasil, acordos especificos de trocas de
informagdes entre as universidades e fabricantes
nacionais estio sendo programados para que as-
suntos de dominio publico sejam publicados e as
empresas do segmento sejam preservadas no que
diz respeito aos seus interesses comerciais.

A partir dos dados obtidos, o custo por
MWh gerado pelas células a combustivel é muito
sensivel a uma quantidade importante de varid-
veis, tais como (investimento, fator de capacida-
de, impostos, usados nos cdlculos de viabilidade
econdmico-financeira) e prazo de amortizagao.
Os impostos federais — II (imposto de importa-
¢do) e IPI (imposto sobre produtos industriali-
zados) — podem ser eliminados por meio de um
processo junto as autoridades fiscais, justificando
a importincia destes equipamentos como gerado-
res de energia nao poluentes e de alto rendimento.
A experiéncia internacional mostra que nos paises
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que utilizam esta tecnologia, nio sé sdo isentas
de impostos como também os governos oferecem
incentivos financeiros para fomentar sua utiliza-
¢do. Ainda, eliminando os impostos, temos uma
variagao de valor muito grande relativo ao tempo
de amortizagdo jd citado e ao aproveitamento ou
nio do calor gerado, pois na célula a combustivel
do tipo PAFC, proposta neste trabalho, atinge a
200°C, podendo ser usada para aquecimento de
dgua para diversos fins.

Considerando 10 (dez) anos para amorti-
zagdo do capital, o dnico gasto adicional ¢ a troca
dos eletrodos apds 5 (cinco) anos de funciona-
mento, com as consideragdes pertinentes. Além
disto, existem outras possibilidades da reduc¢ao de
custo das células a combustivel, através de incen-
tivos que podem ser usados, como por exemplo,
o Departamento de Defesa dos Estados Unidos
possui um programa de incentivo para a utilizagao
desses equipamentos, permitindo um reembolso
de U$ 1.000 por KW instalado. Outras possibili-
dades incluem financiamento de entidades como
Banco Mundial ou o Banco Interamericano de
Desenvolvimento — BID para a utilizagao dessas
tecnologias nao poluentes, com pequenas taxas de
juros.

Como citado anteriormente, outros pai-
ses, dentro do espirito do protocolo de Kyoto e
de outros tratados internacionais que promovem
a utilizacao de tecnologias menos agressivas ao
meio-ambiente, como Alemanha, paises da Eu-
ropa Setentrional e, em menor escala, Japao e o
Canadd, onde a legislagao ambiental estd se tor-
nando extremamente restritiva (SERRA, op. cit.),
oferecem créditos (b6énus) por tonelada de CO2
nao produzido (operagao mais limpa).

As emissoes da célula a combustivel propos-
ta do tipo PAFCS, sdo listadas a seguir:

e CO-06ppm
* NO_-5ppm
* SO, -6 ppm
* H,-15ppm

Em regime estaciondrio, as emissdes de po-
luentes atmosféricos, oriundos da célula proposta
do tipo PAFC, sao provenientes do ciclo completo
de produgao de energia elétrica, incluindo a reforma
de hidrocarbonetos para a geracio de hidrogénio, o

6 CANTAO et al. WORKSHOP INTERNACIONAL SO-
BRE CELULAS A COMBUSTIVEL (WICaC), 2, Cam-
pinas: UNICAMP.
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que permite o uso dos bénus referidos (menores
do que as outras fontes usadas para obtengao de
energia elétrica). Some-se a isso o fato de que o ob-
jetivo da integragdo ¢ mais atrativo no que diz res-
peito aos indices referidos de emissao de poluentes,
por nao precisar de reforma do hidrogénio, ji que
a célula a combustivel é alimentada por hidrogénio
produzido por células eletroliticas do tipo membra-
na, considerado suficientemente puro.

Em situacdes especiais, onde s3o necessd-
rios cuidados adicionais com a poluigao ambien-

tal e sonora, ou ainda os casos onde existe um
forte apelo pela qualidade da energia fornecida e
pela confiabilidade do fornecimento, as células a
combustivel jd s2o competitivas economicamen-
te hd mais de 10 (dez) anos (CANTAO ez 4l.,
2002).

Com respeito a qualidade referida, é mos-
trada, a seguir, a participagdo em diversos para-
metros elétricos com as respectivas caracterizagoes
em testes realizados no Lactec-Curitiba, em mar-

co de 2002 (CANTAO, 2004):

Tabela 5. Testes realizados no Lactec-Curitiba sobre qualidade de energia elétrica

Parimetro

Planta desconectada

Planta conectada

Tensoes RMS

Estdveis e equilibradas

Estdveis e equilibradas

Correntes e poténcias ativas RMS

Levemente desequilibradas

Mais equilibradas em todas as
poténcias

Poténcias reativas

Fortemente desequilibradas

Fortemente desequilibradas

Distorgao total harmoénica de tensio

1,9%< DTHv<4,2%

1,9%<DTHv< 6,0%

Distorcao total harmdnica de corrente

23%<DTHi<75%

200KW:10%<DTHi<25%

Fator de poténcia

0,8<fp<0,95

200KW: ~1

10. CONCLUSOES

O projeto de integracio de sistemas de célu-
la a combustivel dentro nas plantas de cloro-soda
para utiliza¢ao do hidrogénio gerado pelo processo,
pode ser vidvel dependendo de trés varidveis possi-
veis de ago governamental, a saber: prego da ener-
gia elétrica, preco do gds e de subsidios possiveis de
serem praticados. A aplicagao do VPL e daTOR ao
uso do H, oriundo de plantas CI-Na em sistemas
de células a combustivel mostra que a energia gera-
da pelo uso do H, nas células, anteriormente utili-
zado para produzir calor necessdrio para o processo,
nas condigdes atuais, ndo cobre o custo do gis ou
outra fonte que terd que ser comprada para suprir
o H, Hd um custo adicional e permanente durante
a vida util do projeto que, mesmo com a receita
oriunda do consumo evitado de energia térmica
(economia gerada pelo aproveitamento do calor)’,

7 Lembra-se que as células a combustivel de 4cido fosférico
de 200 kW, operando em regimes de funcionamento dife-
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nao consegue ser suportado, e assim o projeto ain-
da nao é economicamente vidvel.

O preco de R$221,49/MWh para o GN,
foi obtido a partir do valor de R$22,21/G]J para
industria, conforme (SERRA, 2005).

Oportuno ressaltar que o preco acima, para
a compra do GN para substituir o H, utilizado
nas células, refere-se 2 tarifa comercial da CEG,
no Rio de Janeiro. Acontece que o segmento clo-
ro-soda recebe o GN diretamente da Petrobras,
empresa que nio disponibiliza a tarifa real, carac-
terizando a fragilidade do custo adicional obtido
pela nao utilizagao de H, como combustivel em
substitui¢ao ao gds natural.

Na mesma fonte s2o mostrados comparati-
vamente os pregos dos principais combustiveis:

rentes, podem gerar somente energia elétrica, ou elétrica/
térmica (mais 200 kWrt).
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Tabela 7. Precos comparativos de combustiveis

Combustiveis (R$/G))

Gds natural 14 a 45
GLP 48
Etanol hidratado 74
Metanol 67
Gasolina 67
Diesel 42

Na tabela 7, so listados os pregos de fontes
energéticas alternativas a0 GN, onde se observa que
os mesmos suplantam o valor do gds natural, que é
entregue pela Petrobrds® as distribuidoras estaduais
por R$8,7/G]J e estas adotam critérios préprios de
tarifagdo que diferem bastante entre si.’

Na mesma tabela, a faixa de pregos de GN
foi baseada nas tarifas de jan/2003 das distribui-
doras da drea de atuagao da CHESF (Companhia
Hidroelétrica do Sao Francisco), na regiao Nor-
deste, aplicadas a consumidores residenciais e co-
merciais.

Com excegao do metanol, os demais pregos
da tabela referida siao pregos médios nacionais de
fevereiro/mar¢o/2003, segundo levantamento da
ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo), feito perio-
dicamente junto a revendedores.!” Com respeito
ao metanol, o prego da tabela ¢ arbitrdrio, porque
no inicio da década de 90 foi importado para ser
usado como combustivel, e foi tarifado nos postos
de distribuigao com prego equivalente ao do dlco-
ol e da gasolina. O preco da tabela corresponde
ao valor necessdrio para equipard-lo aos dois com-
bustiveis em R$/KJ. A produgdo nacional atende
a metade do consumo e o restante é importado, e
0s pregos internacionais, para comercializago em
grande quantidades, variam bastante no tempo,
conforme seus valores histéricos.!" E fabricado a
partir do GN, basicamente para uso na inddstria
quimica, sendo fabricado no Brasil pelas empresas
Prosint e Methanor.

As considerages anteriores mostram que as
empresas do segmento cloro-soda, no Brasil, es-

8 Ver www.ctgas.com.br/gasnatural/pregos.html.

9 As tarifagdes sdo encontradas nas pdginas das distribuido-
ras ou no site http://www.gasnet.com.br/gasnet_br/coge-
ragao/tarifas_gas_natural.htm.

V. http://www.anp.gov.br/precos/aberto.asp.

" hetp://www.methanex.com/methanol/currentprice.htm.
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tao “engessadas”, de um lado pelas tarifas de ener-
gia elétricas, e, do outro, pelo preco do GN para
substituir o H_, a ser utilizado nas células, visando
a atender as necessidades térmicas das plantas do
segmento cloro-soda.

Finalmente, pode-se concluir que, com
a tecnologia reinante e os custos incorridos, o
projeto de uso de células a combustivel dentro
das plantas de cloro-soda para utilizagao do hi-
drogénio industrial, ficard com a sua atratividade
vinculada a decisdes do governo brasileiro de uti-
lizagao dos boénus citados, igualando-se aqueles
paises referidos, em sintonia com os protocolos
ambientais.
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