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A. Serviços
• Assessoria financeira para investimentos, financiamento e compra e 

venda de projetos e ativos de energia renovável no Brasil

B. Clientes

M&A

Mergers & Acquisitions of 
projects, assets and 

companies

Project Finance

Structuring of long-term 
loans from BNDES, Banco 

do Nordeste or through the 
Debt Capital Markets)

Project Investment 
Analysis

Feasibility studies, risk 
analysis, and investment 

opinion

Valuation

Economic assessment of 
the value of projects, assets 

and companies

Financial Model

Development or auditing of 
financial models for the 

feasibility studies of 
projects

Power Auctions

Bidding strategy advisory 
on power sale auctions in 
the regulated and in the 

free power markets



A. Competitividade Futura
• O Brasil tem recursos renováveis competitivos e abundantes para que seja um 

dos países a produzir o H2 renovável mais barato, porém, há outros desafios...

1. Competitividade do H2 Renovável

4Source of chart: BNEF, 2023.



B. Ambição Brasileira – Programa Nacional do H2

• Ações previstas no Plano Trienal e incentivos previstos na Lei 14.948/24’ e PL 
3027/24’ não são suficientes para atingir a ambiciosa meta de competitividade 
de 2030

1. Competitividade do H2 Renovável

5Fonte: MME, 2023.



C. Competitividade Atual
• Apesar da acelerada redução dos custos dos eletrolisadores, atualmente, o 

LCOH¹ do H2 verde ainda é muito mais caro que o de fonte fóssil em todos os 
países analisados pela BNEF, inclusive na China

1. Competitividade do H2 Renovável

6¹LCOH: Levelized Cost of Hydrogen (custo nivelado de produção do H2)

Fonte figura: BNEF, 2023.



1. Competitividade do H2 Renovável

D. Desafios para Aumentar a Competitividade
• Custos de produção ainda são muito altos por diversas razões, principalmente 

pela falta de escala

• Preço precisa ser mais competitivo que o H2 cinza no ponto de consumo

7Fonte: RUIZ, 2021.

Custo de Produção

(insumos, fator de capacidade, eficiência, 
perdas, CAPEX, O&M, impostos, encargos, 
vida útil, armazenamento, transporte etc.)

Preço do H2 / Derivado 

(no local do consumo)

Condições de Financiamento TMA do acionista (Ke)

VIABILIDADE 
ECONÔMICA



i. Custo da eletricidade (com encargos e tributos)

ii. Fator de carga do eletrolisador

iii. Eletrolisador (CAPEX, re-CAPEX, vida útil, consumo de eletricidade etc.)

iv. WACC – custo de ponderado de capital (Brazil não é “investment grade”)

A. Principais Fatores que Determinam o LCOH

2. Potencial de Reduzir o LCOH no Brasil

8Fonte: IRENA, 2020.

• Atenção: não basta o H2V ser barato na saída do 
eletrolisador. Ele precisa chegar ao consumidor 
mais barato que o H2 fóssil!



2. Potencial de Reduzir o LCOH no Brasil
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B. Fator de Carga X Custo da Eletricidade X Logística
• Modelos de Negócio – Definições Chave

Fonte: DOE, 2022.

• O eletrolisador estará próximo do 
consumidor ou onde está o recurso 
renovável mais competitivo?

• Se do consumidor, o projeto 
precisará estar conectado na rede 
para maximizar o fator de carga. 
Porém, o preço da EE será mais caro

• Se do recurso, a EE será mais barata, 
mas o fator de carga será menor e 
haverá maiores custos (CAPEX & 
OPEX) e perdas relativas ao 
armazenamento e transporte do H2 
e seus derivados



C. Alto Custo de Capital (dívida e equity)

• Os projetos são de capital intensivo. Portanto, o custo do capital é um dos 
principais fatores de competitividade

• Ademais, será necessária a atração de capital estrangeiro para 
complementar os aportes domésticos

• Contudo, capital para projetos renováveis ainda demandam retornos mais 
altos no Brasil, apesar das vantagens competitivas

2. Potencial de Reduzir o LCOH no Brasil

10Source: IEA (2023) – comparisson for a 100 MW PV project

*EMED – Emerging Markets and Development Economies



A. Taxa de Juros de Longo Prazo no Brasil
• Alta da NTN-B encarece todas as fontes de financiamento em reais e 

aumenta a Taxa Mínima de Atratividade do acionista (Ke)

• Parcela fixa da TLP subiu de 1,5% a.a. (out/20) para 6,28% a.a. (ago/24)

• Taxa da NTN-B 30 subiu de ~3,5% a.a. para 6,4% a.a. no mesmo período

• Porém, altas taxas de juros e custos de transação não são os únicos desafios

3. Desafios no Financiamento de Projetos

11Fontes: Tesouro Nacional (2024); BNDES (2024); RASGA, 2011.
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WACC
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Região de Rejeição

TIR



3. Desafios no Financiamento de Projetos

B. Análise de Riscos
• Os projetos são complexos e a escala almejada não tem precedentes

• A tecnologia e os modelos de negócios requerem amadurecimento

• O desempenho operacional das plantas de eletrólise de grande porte traz 
muitas incertezas

Fonte: Fitch Ratings, 2023.



Fonte: Adaptado de Finnerty (2013, p.3)

Dívida
CREDORES

Serviço
da Dívida

INVESTIDORES / SPONSORS

Capital
Próprio

Retorno Apoio
Complementar
de Crédito

ATIVOS CONTEMPLADOS NO PROJETO
(greenfield ou brownfield)

FORNECEDORES

Fatores de 
Produção

Contratos de
Insumos, M.O.
e Serviços

COMPRADORES

Produção

Contratos
de Venda
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C. Elementos Básicos para Estruturar o Project Finance
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3. Desafios no Financiamento de Projetos

D. Compradores (“Offtakers”)

• Sem compradores de longo prazo, não é possível estruturar financiamentos na 
modalidade project finance, especialmente de tecnologias emergentes

• Daí a importância de políticas públicas de demanda para acelerar a disseminação e 
scale-up de projetos

14Fonte: Martin, 2024.



i. O H2 verde não é a panaceia da descarbonização! É parte da solução
ii. Tanto o mercado doméstico quanto o externo apresentam 

oportunidades de investimento multibilionárias no longo prazo
• Também vemos um nicho para projetos de médio porte construídos 

próximos ao consumidor, especialmente para fertilizantes e aplicações de 
menor volume

iii. Para o setor de GC renovável, o H2V é um mercado complementar ao de 
eletricidade e potencialmente muito maior

iv. Porém, precisamos poder usar todas as fontes renováveis e/ou o SIN 
para maximizar o fator de carga dos eletrolisadores – a hibridização de 
fontes e o BESS terão papel relevante

v. A criação de políticas públicas de demanda local e de um mercado 
regulado de carbono são fundamentais para a aceleração dos 
investimentos e redução do gap de competitividade entre o H2 de fonte 
renovável vs. o fóssil

vi. A redução do custo de capital é chave para a competitividade dos 
projetos brasileiros. 

i. Alerta – nosso mercado interno é mercado externo para os países vizinhos

vii. Os desafios são enormes, mas maiores são as oportunidades!

4. Considerações Finais

15Fonte: CCEE, 2023.
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Conheça os livros...

• Mais informações: www.wattcapital.com.br/publicacoes

http://www.wattcapital.com.br/publicacoes
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Caso – Projeto de Amônia Verde para Exportação

Localização: Porto do Pecém

Investimento total: R$ 2 bilhões

Início da construção: 2024

Início da operação: 2027

ESCOPO: ELETRÓLISE + NITROGÊNIO + SÍNTESE DA AMÔNIA + INFRAESTRUTURA

Planta de síntese de 

amônia (NH3)

Planta de nitrogênio

Compressão e 

armazenamento de 

H2 e O2

Planta de eletrólise

H2

O2

N2

H2
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NH3
Tancagem de amônia

Contrato de venda 

de 5 anos em USD

Contrato de curto 

prazo em BRL

O2

PPA de 

longo prazo

H2O

Tratamento de água


