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RESUMO
Em um cenario cada vez mais competitivo, a escolha do método de financiamento
pode ser decisiva para a viabilidade econémica e o crescimento sustentavel de uma
organizacdo. O presente trabalho apresenta uma comparacdo entre dois tipos de
financiamento: Financiamento via banco de fomento (BNDES) com amortizagcéo
SACRE (Sistema de amortizacdo crescente) e Financiamento via emissdo de
debéntures incentivadas com amortizacao tipo bullet para a construcao de uma planta
produtora de Hidrogénio. A comparacao foi feita modelando o financiamento realizado
para a empresa ficticia do setor de energia Verdegas Energia Renovavel S.A. que,
motivada pela Chamada n°® 023/2024 da ANEEL: “Hidrogénio no Contexto do Setor
Elétrico Brasileiro”, decide construir uma planta produtiva de hidrogénio com
eletrolisador tipo PEM (Proton Exchange Membrane), seguindo as recomendacdes da
chamada. Para modelagem, foram reunidos, através de estudo bibliografico e de
mercado, os dados de mercado e de capacidade produtiva da planta. Com
modelagem, foi construido o fluxo de caixa para cada um dos casos e definida a
atratividade do empreendimento pelo célculo do valor presente liquido ao final dos 11
anos de vida util da planta. Para periodo analisado entre 2025 e 2037, a taxa de juros
dos dois tipos de financiamento ficou muito proxima, porém a diferenca na
amortizacdo apresentou grande impacto no fluxo de caixa e total pago em juros. O
financiamento via BNDES com amortizacdo SACRE se mostrou mais vantajoso em
relacdo a emissao de debéntures, com um montante significativamente menor pago
em juros e valor presente liquido positivo, indicando a atratividade do empreendimento

para investidores.

Palavras-chave: BNDES; debéntures; estudo de viabilidade; financiamento; fluxo de

caixa.



ABSTRACT
In an increasingly competitive scenario, the choice of financing method can be decisive
for the economic viability and sustainable growth of an organization. This paper
presents a comparison between two types of financing: financing via a development
bank (BNDES) with SACRE (Sistema de amortizacdo crescente) amortization and
financing via the issuance of incentivized debentures with bullet-type amortization for
the construction of a hydrogen production plant. The comparison was made by
modeling the financing for the fictional company in the energy sector, Verdegas
Energia Renovavel S.A., which, motivated by ANEEL's Call No. 023/2024: "Hydrogen
in the Context of the Brazilian Power Sector", decides to build a hydrogen production
plant with a PEM (Proton Exchange Membrane) electrolyzer, following the call's
recommendations. For modeling, market data and the plant's production capacity were
gathered through bibliographic and market research. With the model, cash flows were
built for each case, and the project’s attractiveness was assessed by calculating the
Net Present Value (NPV) at the end of the plant's 11-year useful life. For the analyzed
period between 2025 and 2037, the interest rates for both financing types were very
similar; however, the difference in amortization had a significant impact on cash flow
and total interest paid. The BNDES financing with SACRE amortization proved to be
more advantageous than issuing debentures, with a significantly lower amount paid in
interest and a positive Net Present Value, indicating the attractiveness of the project to

investors.

Keywords: BNDES; cash flow; debentures; feasibility study; financing.
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1. INTRODUCAO

No contexto atual do mercado financeiro, as empresas enfrentam o desafio
constante de equilibrar suas necessidades de capital com as melhores opc¢des de
financiamento disponiveis. Em um cenario cada vez mais competitivo, a escolha do
método de financiamento pode ser decisiva para a viabilidade econbmica e o
crescimento sustentavel de uma organizacdo. A correta estruturacao do capital ndo
s6 impacta diretamente o custo financeiro, mas também influencia a capacidade da
empresa de enfrentar riscos, adaptar-se a mudancas de mercado e implementar
estratégias de longo prazo. Nesse sentido, analisar e comparar diferentes fontes de
financiamento torna-se essencial para a tomada de decisdo empresarial.

A empresa ficticia utilizada neste estudo, Verdegas Energia Renovavel S.A.
atua no setor de energia renovavel, um mercado em crescimento com alto potencial
de expansao, mas que exige investimentos significativos em infraestrutura, tecnologia
e inovacgao. Motivada pela chamada Estratégica de PDI N.° 023/2024: “Hidrogénio no
Contexto do Setor Elétrico Brasileiro “, a empresa ficticia planeja construir uma planta
produtiva de Hidrogénio Verde (hidrogénio obtido a partir da eletrélise da &agua,
realizada com eletricidade advinda de fontes renovaveis). A construcdo dessa planta
produtiva envolve grandes investimentos e para isso, serdo avaliadas duas opc¢des de
financiamento: um financiamento por meio de um banco de fomento, que oferece
condi¢cBes vantajosas em termos de taxas de juros e prazos estendidos, e a emissao
de debéntures através de um banco de relacionamento, um instrumento de divida que
permite captacdo de recursos no mercado de capitais.

A escolha entre essas duas modalidades de financiamento n&o é trivial. Por um
lado, os bancos de fomento desempenham um papel importante no financiamento de
projetos estratégicos de longo prazo, especialmente em setores como infraestrutura e
energia, Nos quais os retornos sobre o investimento demoram a se materializar. Essas
instituicbes, geralmente ligadas a politicas publicas, oferecem condi¢des de crédito
mais acessiveis, com juros subsidiados e prazos de pagamento mais longos, o que
pode ser altamente vantajoso para empresas com projetos de grande escala. Por
outro lado, a emissao de debéntures permite a empresa acessar o mercado de capitais
diretamente, captando recursos de investidores institucionais e privados com

condicbes que podem ser ajustadas de acordo com o perfil e as necessidades
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financeiras da organizagdo, embora o custo financeiro e o0 risco possam ser
superiores.

Diante desse cenario, surge o0 problema central desta pesquisa: como a
escolha entre o financiamento impacta a empresa ficticia em termos de custo,
flexibilidade, risco e estratégia empresarial? A questdo que se coloca € de natureza
estratégica e financeira, uma vez que a decisado sobre qual modalidade adotar tera
repercussdes ndo sb sobre o custo de capital, mas também sobre a capacidade da
empresa de honrar seus compromissos, atrair novos investidores e manter uma

posicdo competitiva em seu setor de atuacgao.
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2. OBJETIVOS

Realizar uma comparacéao entre financiamento via banco de fomento (BNDES)
e via emissdo de debentures incentivadas e analisando as caracteristicas de cada
financiamento nas condi¢cdes de mercado da data do presente trabalho, assim como
definir quais fatores sé@o importantes na escolha de um financiamento corporativo para

projetos de transicao energeética.
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3. REVISAO TEORICA

3.1 FONTES DE CAPITAL

As fontes de capital representam os diferentes meios pelos quais as empresas
podem obter 0s recursos necessarios para financiar suas operacoes e projetos. Elas
podem ser classificadas em duas categorias principais: capital proprio e capital de
terceiros:

A primeira forma é pelo capital préprio, ou Equity finance. Esta forma de
financiamento refere-se a emisséo de acdes ou ao uso dos lucros retidos da empresa.
No caso de emissdo de acles, a empresa vende uma participacdo acionaria para
investidores em troca de capital. Esse tipo de financiamento n&o gera obrigacdes de
reembolso, como ocorre com dividas, mas dilui a propriedade dos acionistas
existentes. Outra fonte de capital proprio pode vir dos lucros retidos, ou seja, 0s lucros
acumulados ao longo do tempo que nao sao distribuidos aos acionistas e, em vez
disso, sao reinvestidos no negdcio. O capital préprio ndo gera pagamentos de juros
nem prazos de vencimento, o que significa menos pressao sobre o fluxo de caixa da
empresa. Além disso, ndo h4d aumento direto no nivel de endividamento da empresa.
Porém, a emissdo de acdes dilui a participacdo dos acionistas existentes e, muitas
vezes, hd uma expectativa de retorno maior por parte dos novos investidores, o que
pode elevar o custo de capital.

Outra categoria de capital € o capital de terceiros, ou Debt Finance. O capital
de terceiros € obtido por meio de empréstimos e emissdes de titulos de divida, como
debéntures. Aqui, a empresa contrai dividas e, em contrapartida, se compromete a
pagar juros sobre o montante emprestado, além de reembolsar o principal ao final do
prazo estabelecido. Para grandes projetos, como plantas de hidrogénio verde, esse
tipo de capital € frequentemente obtido junto a bancos comerciais, bancos de
desenvolvimento, ou por meio de emissdes de titulos no mercado de capitais. O
financiamento via divida pode ser mais acessivel em termos de custo do que a
emissao de acdes, principalmente quando as taxas de juros sao baixas. Além disso,
0S juros pagos sobre dividas sdo dedutiveis do imposto de renda, o que gera um
beneficio fiscal. Porém, a divida implica um compromisso fixo de pagamento de juros
e amortizacado do principal, o que pode colocar pressédo sobre o fluxo de caixa da

empresa, especialmente se o projeto demorar a gerar receita. O excesso de
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endividamento também aumenta o risco financeiro e pode limitar a capacidade de a

empresa contrair novos financiamentos no futuro.

3.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital refere-se a proporcao entre capital proprio e capital de

terceiros que uma empresa utiliza para financiar suas atividades. A composicédo da
estrutura de capital tem implicacdes significativas sobre o custo de financiamento, o
nivel de risco enfrentado pela empresa e suas decisfes estratégicas.
A escolha da estrutura de capital ideal depende de véarios fatores, como as condicdes
do mercado financeiro e a politica de dividendos. Empresas que operam em setores
mais arriscados ou que tém fluxos de caixa volateis tendem a depender mais de capital
préprio, enquanto aquelas com fluxos de caixa estaveis podem utilizar mais divida.

A estrutura de capital é o que dita se uma empresa esta em uma posi¢ao mais
conservadora ou mais alavancada. A empresa com estrutura de capital conservadora
utiliza mais capital proprio do que dividas. Isso diminui o risco financeiro, pois a
empresa ndo enfrenta pressdes constantes para o pagamento de juros. No entanto,
isso também pode aumentar o custo de capital, ja que os investidores em acdes
normalmente esperam retornos mais altos do que os credores.

Ja empresas alavancadas dependem mais de divida do que de capital proprio.
A alavancagem permite que a empresa utilize capital de terceiros para financiar
expansfes ou novos projetos, maximizando o retorno sobre o capital proprio. No
entanto, a alavancagem aumenta o risco financeiro e pode gerar instabilidade,
especialmente se a empresa enfrentar dificuldades em cumprir suas obrigacfes de
pagamento.

Para um projeto de planta produtiva de hidrogénio verde, a escolha da estrutura
de capital pode ser decisiva. Projetos de infraestrutura de longo prazo geralmente
preferem estruturas mistas, com uma combinacdo equilibrada de capital proprio e
divida. Isso permite que a empresa mantenha uma boa flexibilidade financeira e

gerencie melhor o risco.

3.3 CUSTO DE FINANCIAMENTO
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O custo de financiamento refere-se ao custo que a empresa paga para obter
recursos, seja através de capital préprio ou de capital de terceiros. No caso de capital
de terceiros, 0 custo é o pagamento de juros, enquanto no caso de capital proprio, o

custo esté relacionado ao retorno esperado pelos acionistas, como mostrado a seguir.

3.3.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo do capital préprio esté relacionado ao retorno exigido pelos acionistas,
gue esperam ser recompensados pelo risco de investir em uma empresa. Esse retorno
pode ser calculado usando o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que
considera a taxa de retorno livre de risco, o prémio de risco de mercado e o0 risco
especifico da empresa. O custo de capital proprio tende a ser mais alto do que o custo
da divida, porgue os acionistas assumem mais risco, dado que eles s6 séo
remunerados apés o pagamento de todos os credores. O célculo do custo do capital

préprio pelo modelo CAPM é dado pela Equacéao 1:

ke = Rs + B+ (R — Ry) Equagdo 1

Onde k. € o custo do capital proprio, R, € a taxa livre de risco (Geralmente CDI

ou SELIC, B é a correlagéo entre o retorno do ativo e o retorno do mercado, também

chamado de coeficiente de risco, e R,,, é a taxa de retorno do mercado.

3.3.2 CUSTO DA DIVIDA

O custo da divida, ou custo de capital de terceiros é o pagamento de juros sobre
0s empréstimos ou titulos emitidos pela empresa. Em alguns casos, a divida pode
oferecer o beneficio de deducao de juros do imposto de renda, o que reduz o custo
liquido da divida. Em contextos de baixa taxa de juros, a divida pode ser uma fonte

de financiamento atraente. O custo da divida k,; é dado pela Equacéo 2:

ks = Juros Equagdo 2
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O fator juros pode compreender taxas de juros, spreads, taxas de
administracdo e qualquer outra taxa cobrada sobre a divida e IR o valor do imposto

de renda incidido sobre operacao.

3.4 INDICADORES FINANCEIROS

3.4.1 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

A WACC (weighted average capital cost) € uma métrica que calcula o custo
meédio ponderado do capital proprio e da divida, levando em consideracao a propor¢ao
de cada tipo de capital na estrutura da empresa. O WACC é amplamente utilizado
pelas empresas para avaliar o retorno esperado de novos projetos, como uma planta
de hidrogénio verde. Quanto menor o WACC, mais atrativo o0 projeto, pois o retorno
exigido para compensar os investidores é reduzido. O calculo do WACC é dado pela

Equacéo 3:

WACC = (W, - K,) + (W; - Kg) * (1 — IR) Equagdo 3

Onde W, é a participacdo de capital de terceiros, K; € 0 custo de capital de
terceiros, W, é a participacao de capital proprio, K, € o custo do capital proprio e IR 0
valor do imposto de renda incidido sobre operacéao.

Em termos préaticos, uma empresa precisa equilibrar a utilizacdo de capital
préprio e divida para minimizar seu WACC e, ao mesmo tempo, manter um nivel de
risco aceitavel. Para grandes projetos, como o desenvolvimento de uma planta de
hidrogénio verde, o custo de financiamento pode variar significativamente com base

nas condi¢cdes de mercado e na estrutura de capital escolhida.

3.4.2 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VLP)

O Valor Presente Liquido (VPL) é uma métrica financeira amplamente utilizada

para avaliar a viabilidade de projetos de investimento, sendo um dos principais



22

métodos de analise de fluxos de caixa descontados. O VPL € calculado trazendo ao
valor presente os fluxos de caixa futuros gerados por um projeto, descontando-os a
uma taxa que reflete o custo de capital da empresa ou a taxa minima de atratividade
esperada pelo investidor. A formula do VPL € definida como a soma dos fluxos de
caixa futuros descontados menos o investimento inicial, representado pela Equagao
4:

n
FC;
VPL = Z HTI:W — investimento incial Equagdo 4
i=0

Onde FC; é o fluxo de caixa futuro no periodo i e TMA é a taxa minima de
atratividade esperada pelo investidor. O VPL leva em conta todos os fluxos de caixa
do projeto. Um VPL positivo indica que o investimento € atrativo, e um VPL negativo

indica baixa atratividade para os investidores.
3.5 EMISSAO DE DEBENTURES

A emissdo de debéntures € um dos principais instrumentos de captacdo de
recursos utilizados por grandes empresas para financiar projetos de longo prazo.
Debéntures séo titulos de divida de médio a longo prazo emitidos por empresas que
buscam captar recursos diretamente com investidores no mercado de capitais,
oferecendo uma remuneracdo geralmente em forma de juros periédicos. Ao emitir
debéntures, a empresa se compromete a pagar aos investidores o valor principal ao
final do prazo e os juros durante a vigéncia do titulo.

Para projetos de grande porte, a emissdo de debéntures se destaca como uma
opcao atrativa, oferecendo flexibilidade, captacédo de grandes volumes de recursos e
possibilita prazos mais adequados para projetos de infraestrutura.

Os tipos de debéntures podem variar conforme suas caracteristicas e o0s principais
tipos sao:
l. Debéntures Simples: Sdo aquelas que ndo oferecem garantias reais, e o credor
depende exclusivamente da capacidade de pagamento da empresa. Elas sé&o
indicadas para empresas de grande porte e com baixo risco de crédito, que podem

levantar recursos sem a necessidade de garantias adicionais. Contudo, para um
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projeto de hidrogénio verde, onde os riscos tecnolégicos e de mercado podem ser
altos, pode ser mais desafiador atrair investidores com debéntures simples.

1. Debéntures Incentivadas: Esse tipo de debénture, regulamentado pela Lei n°
12.431/2011, oferece beneficios fiscais direcionados ao investidor, como a isencéo de
Imposto de Renda sobre os rendimentos, desde que os recursos sejam utilizados em
projetos de infraestrutura considerados prioritarios pelo governo brasileiro.

1. Debéntures de infraestrutura: A mais nova modalidade de debénture,
regulamentadas pela Lei n°® 14.801/2024, oferece beneficios fiscais assim como as
debéntures incentivadas, porém voltados ao emissor, possibilitando a deducao dos
juros pago na base de célculo do IR e do CSLL (Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido), assim como no calculo do lucro real.

As condicbes do mercado de capitais afetam diretamente o sucesso de uma
emissao de debéntures. Projetos de hidrogénio verde estao fortemente influenciados
por fatores como o ciclo econémico, as politicas publicas voltadas para a energia limpa
e a percepcao do mercado quanto a viabilidade e maturidade dessa tecnologia. No
Brasil, o mercado de debéntures é impulsionado por incentivos governamentais, como
as debéntures incentivadas para infraestrutura, que oferecem condi¢Oes fiscais
vantajosas tanto para empresas quanto para investidores.

Os bancos de relacionamento desempenham um papel crucial na
intermediacdo das debéntures, agindo como consultores e intermediérios financeiros
durante todo o processo de emissdo. Para uma empresa de grande porte do setor
elétrico que deseja financiar um projeto de hidrogénio verde, o relacionamento com
bancos que conhecem profundamente o perfil da empresa e o mercado de capitais é
fundamental. Esses bancos auxiliam estruturando a emissdo das debéntures,
definindo o tipo de debénture junto ao emissor, precificando, comercializando,
estruturando garantias e muitas vezes absorvendo em seu portfélio a parcela de titulos
nao comercializados.

Ao contar com o apoio de um banco de relacionamento, a empresa pode emitir
debéntures de maneira mais eficiente, reduzindo os custos de transacao e
maximizando as chances de sucesso da captacédo. Esses bancos também ajudam a
empresa a alinhar a emissao de debéntures com sua estratégia de financiamento e

seus objetivos de longo prazo.

3.6 BANCOS DE FOMENTO
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Bancos de fomento sdo instituicdes financeiras com proposito especifico de
financiar atividades de interesse publico que fomentem o desenvolvimento econémico
e social de uma regido ou pais. Diferentemente dos bancos comerciais, que operam
com o objetivo de maximizar lucros, os bancos de fomento, principalmente no contexto
brasileiro, ttm como objetivo incentivar o crescimento de setores estratégicos como
infraestrutura, tecnologia, salde, educacdo e energias renovaveis, ofertando
financiamentos a precos baixos compara ao praticado no mercado de capitais e com
prazos mais longos.

No Brasil temos exemplos como o Banco do Nordeste (BNB), o Banco da
Amazbnia (BASA), que atuam em projetos localizados em suas regides de acao, e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o principal banco

de fomento brasileiro e que atua em todo o territério nacional.

3.7 BNDES E TAXA DE LONGO PRAZO - TLP

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é o
principal banco de fomento do Brasil e desempenha um papel estratégico no
financiamento de longo prazo para setores considerados prioritarios para o
desenvolvimento socioecondmico do pais. Criado em 1952, o BNDES tem como
missao promover o desenvolvimento sustentavel, apoiando projetos que estimulem a
competitividade da economia brasileira, a criacdo de empregos e a reducdo das
desigualdades regionais.

Em projetos de infraestrutura e de energia renovavel, por exemplo, o0 BNDES
possui um papel determinante, incentivando a transicdo energética e o investimento
em tecnologias inovadoras. Com o crescimento da demanda por energias limpas, o
banco tem ampliado seu apoio a projetos de fontes renovaveis, como parques edlicos,
solares e, mais recentemente tem realizado a¢cées que demonstram aumento do
interesse do mercado para projetos de transicdo energética, como sua participacao
como entidade interveniente na chamada estratégica N°23/2024 da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL). Esse apoio contribui para que o pais cumpra metas de
desenvolvimento sustentavel, reduzindo emissdes de carbono e expandindo sua

matriz energeética limpa.
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O BNDES possui diferentes linhas de crédito, cada uma com um foco especifico
e taxas variadas. A principal linha de crédito € a Finame (Financiamento de Maquinas
e Equipamentos), que tem como foco o financiamento da producédo e aquisicao de
maquinas e equipamentos nacionais credenciados no BNDES. Em 2023, o BNDES
alcancou um total de R$ 114 bilh6es em desembolsos de financiamento, sendo mais
de R$ 39 bilhdes financiados via Finame e mais de R$ 10 bilhdes foram voltados ao
setor de energia.

Dentro da linha de crédito Finame, o financiamento é alocado em diferentes
modalidades que variam na participacdo maxima da TLP, a Taxa de Longo Prazo,
uma taxa divulgada e praticada exclusivamente pelo BNDES em seus financiamentos,
e a taxa de Spread do BNDES, que afetara no célculo da taxa de juros do

financiamento. A Tabela 1 mostra as modalidades da linha de crédito Finame:

Tabela 1: Modalidades Finame e paradmetros do financiamento.

LINHA BNDES FINAME PARTICIPAGAO MAXIMA EM TLP TAXA DO BNDES
BNDES Finame Baixo Carbono 100% 0,95% ao ano
BNDES Finame BK Aquisicao e Comercializacao 100% 115% ao ano
BNDES Finame Crédito Maquinas e Veiculos Direto 90% 1,30% ao ano
BNDES Finame Materiais Industrializados 100% 115% ao ano
BNDES Finame Maquinas 4.0 100% 0,95% ao ano

Fonte: (BNDES, 2024).

Para operacdes diretas, o célculo da taxa de juros é realizado Equacéo 5:

Juros = Fator custo - Spread — 1 Equacdo 5

O Fator custo financeiro e o spread do BNDES séo definidos de acordo com a
linha de financiamento. Para o caso da Finame, o custo financeiro é dado pela TLP.
O célculo da TLP é composto por um componente poés-fixado (IPCA) e um
componente pré-fixado (TLP-pré), que sdo anunciados mensalmente pelo Banco

Central. A TLP é expressa pela Equacao 6:
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TLP = IPCA + TLPy, Equagdo 6
E calculada pela seguinte Equacao:
TLP = (14 IPCA) - (1 + TLPyy¢) — 1 Equagdo 7

O fator pré-fixado da TLP € calculado pela média de trés meses anteriores da
taxa de juro real do titulo publico NTN-B (Nota do Tesouro Nacional, série B) de cinco

anos.
3.8  Amortizacéo

A amortizacgao refere-se ao processo de pagamento gradual do valor principal de
uma divida ao longo do periodo de financiamento. Existem diferentes métodos de
amortizacdo que variam conforme a estrutura de parcelas e a evolugéo dos juros ao
longo do tempo. A escolha do método de amortizacdo impacta o fluxo de caixa do
financiado, influenciando o montante das parcelas e, portanto, a capacidade de
pagamento e o custo total do financiamento.

Dentre os principais tipos de amortiza¢ao estao:

l. Tabela Price: Sado pagas parcelas fixas ao longo do tempo, onde os juros
diminuem gradualmente e a amortizacdo aumenta, ideal para financiados que buscam
estabilidade nas parcelas.

Il. Tabela SAC (Sistema de Amortizacdo Constante): As parcelas iniciais s&o mais
altas e vao diminuindo ao longo do tempo, pois a amortizacdo € constante e 0s juros
caem com o saldo devedor, reduzindo o custo total dos juros.

Il Tabela SACRE (Sistema de Amortizacdo Crescente): Combina caracteristicas
das tabelas Price e SAC, ajustando as parcelas de acordo com o saldo devedor e
indices de atualizac&o, permitindo parcelas mais equilibradas ao longo do tempo.

V. Bullet: N&o ha amortizacdo do principal durante o periodo do financiamento;
todo o saldo devedor é pago em uma Unica parcela ao final do prazo, sendo mais

adequado para financiados que esperam uma entrada de caixa significativa no futuro.

3.9 ANEEL E CHAMADAS ESTRATEGICAS DE PDI
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A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a instituicdo reguladora do
setor elétrico no Brasil, vinculada ao Ministério de Minas e Energia. Criada em 1996,
a ANEEL tem como principal objetivo promover a regulacdo e fiscalizacdo das
atividades de geracao, transmisséo, distribuicdo e comercializacao de energia elétrica
em todo o territério nacional. Sua atuacéo visa assegurar o fornecimento adequado
de energia elétrica, equilibrando os interesses dos consumidores e das empresas do
setor.

Além disso, ANEEL desempenha um papel estratégico na promocao da
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacgdo (PDI) no setor elétrico brasileiro, incentivando
projetos que buscam solugdes tecnolégicas para melhorar a eficiéncia e
sustentabilidade do sistema elétrico nacional. Nesse contexto, surgem as chamadas
publicas conhecidas como Chamadas Estratégicas de PDI, em que a ANEEL
direciona esforcos e recursos para areas consideradas prioritarias, como a expansao
das energias renovaveis, o desenvolvimento de sistemas de armazenamento de
energia e o0 incentivo ao uso de tecnologias emergentes. Essas chamadas
estratégicas sdo formuladas em resposta a necessidades identificadas no setor,
orientando e estimulando as empresas de energia a desenvolverem projetos que
tenham impacto direto na modernizacdo do sistema elétrico, além de fortalecer a
sustentabilidade da matriz energética nacional.

A Ultima dessas chamadas foi a Chamada Estratégica de PDI N.° 023/2024:
Hidrogénio no Contexto do Setor Elétrico Brasileiro. O objetivo da chamada é
incentivar projetos de pesquisa e desenvolvimento voltados para o desenvolvimento
e aplicacao de tecnologias de hidrogénio no setor elétrico brasileiro. Este chamado
estratégico visa impulsionar solucdes inovadoras que utilizem o hidrogénio como vetor
energético, considerando sua producdo, armazenamento e utilizacdo. O edital com
todos os detalhes da chamada foi publicado no despacho 778/2024 da ANEEL, e da
0 prazo de 4 anos para execuc¢do do projeto e limite maximo da planta de 10MW de

poténcia instalada financiada com recursos de P&D.
3.10 HIDROGENIO VERDE E SUA PRODUCAO
O hidrogénio verde € um combustivel limpo e sustentavel obtido por meio da

eletrdlise da agua, processo que separa os atomos de hidrogénio e oxigénio utilizando

eletricidade proveniente de fontes renovaveis, como energia solar, edlica ou
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hidrelétrica. Diferente dos métodos convencionais de producdo de hidrogénio, que
utilizam fontes fosseis e emitem quantidades significativas de gases de efeito estufa,
a producdo de hidrogénio verde ndo gera emissdes de carbono, o que o torna um
vetor energético estratégico para a transicdo energética e a descarbonizacdo de
setores intensivos em emissfes. Atualmente h& um movimento para utilizar a
producao de hidrogénio como método para “estocar” energia elétrica produzida por
alta producao de fontes de energia renovavel intermitentes.

Para producdo de hidrogénio via eletrélise, existem trés principais métodos: A
eletrolise alcalina, a eletrolise de 6xido sélido (solid oxide electrolysis ou SOEC) e a
eletrélise por membrana trocadora de prétons (proton exchange membrane ou PEM),
cada uma com vantagens e desvantagens. Para projetos de hidrogénio verde, a
eletrélise mais adequada € a eletrélise PEM, devido a sua alta densidade de corrente,
alta eficiéncia em temperaturas relativamente baixas e capacidade de adaptacao as
variacbes de corrente elétrica. Essas vantagens tornam a eletrélise PEM uma
excelente alternativa para utilizacdo de fontes de energia renovavel que sofrem com

a variancia de geracdo a depender das condi¢des climaticas.
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4. METODOLOGIA

41 PROJETO E CONTEXTO

Este trabalho sera conduzido com base em um estudo de caso da empresa
ficticia do setor elétrico: Verdegas Energia Renovavel S.A. O foco sera uma analise
comparativa entre dois cenarios de financiamento: emissdo de debéntures
incentivadas com amortizacdo "bullet" e um projeto financeiro através de banco de
fomento com amortizagdo SACRE. O estudo serd longitudinal, o que permitira
observar o comportamento financeiro e estratégico da empresa ao longo do tempo
com base nas simula¢des de fluxo de caixa.

O projeto para o qual sera realizado o financiamento foi inspirado pela chamada
estratégia de PDI da ANEEL N° 023/2024: Hidrogénio no Contexto do Setor Elétrico
Brasileiro, e sera a construcdo de uma planta produtiva de hidrogénio verde com
eletrolisador de membrana de troca de prétons (PEM).

Foi realizada uma pesquisa bibliografica e de mercado para chegar aos precos
dos equipamentos, servicos, matérias primas e demais custos atrelados ao
funcionamento da planta de hidrogénio, para que entdo seja realizada modelagem
financeira e chegar ao valor a ser financiado, seguindo as diretrizes publicadas no

edital da chamada estratégica.

4.2  FINANCIAMENTOS E PARAMETROS

Os financiamentos escolhidos para a analise comparativa deste trabalho
foram: Projeto financeiro via banco de fomento e emisséo de debéntures.

Para o primeiro tipo de financiamento “Projeto financeiro via banco de fomento”,
foi escolhido o BNDES como agente financeiro. A escolha do agente foi motivada por
trés fatores:

i) Participacdo do BNDES como entidade interveniente da chamada

estratégica de PDI N° 23/2024 da ANEEL para projetos de hidrogénio verde;

i) Facilidade no acesso as taxas e indexadores utilizados pelo agente

financeiro através do site do BNDES;

i) Area de acdo abrangente e linhas de crédito voltadas para projetos

sustentaveis (Finem e Finame).
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A linha de crédito escolhida foi a linha BNDES Finame — baixo carbono, cujo
foco abrange aquisi¢cdes de equipamentos para projetos que contribuam para reducéo
da emissao de gases do efeito estufa, como projetos de produc¢éo de hidrogénio verde.
Além disso, essa linha conta com a menor taxa de todas as linhas de crédito do banco:
0,95% a.a. (Vide Tabela 1).

Seguindo o cronograma da chamada estratégica da ANEEL, foi considerada a
assinatura do contrato de financiamento no més de outubro de 2024, para desembolso
em dezembro de 2024. Assim, a taxa de juros considerada foi a TLP do més de

outubro de 2024, mostrada na Tabela 2:

Tabela 2: Histérico mensal da parcela de Juros da TLP em 2024.

MES DA ASSINATURA DO CONTRATO PARCELA DE JURO REAL FIXA
out/2024 6,31% a.a.
set/2024 6,28% a.a.
ago/2024 6,28% a.a.
jul/2024 6,13% a.a.
jun/2024 5,91% a.a.
mai/2024 5,70% a.a.
abr/2024 5,48% a.a.
mar/2024 541% a.a.
fev/2024 5,48% a.a.
jan/2024 5,60% a.a.

Fonte: (BNDES, 2024).

O célculo da TLP de outubro é dado entdo pela seguinte Equacao:

TLPyyrupro = IPCA + 6,31%

O IPCA sendo o indexador e a parte variavel da TLP. Para fins desse trabalho,

foi utilizada a média anual das proje¢ces de mercado do IPCA para os anos de 2025,
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2026 e 2027, de 3,91% a.a. publicada no relatério Focus do Banco Central do més de
outubro de 2024.

A amortizacéo escolhida foi a tabela SACRE com parcelas corrigidas por IPCA,
a amortizacdo sugerida pelo BNDES. A duragdo do financiamento considerada é de
10 anos, com caréncia de 1 ano, seguindo a recomendac¢ao publicada no edital da
chamada estratégia da ANEEL e o limite de caréncia admitido pelo Finame.

O segundo financiamento escolhido para comparacéao foi a captacéo a mercado
de capitais via emisséo de debentures. O tipo de debenture escolhida foi a debénture
incentivada, visto que o projeto se enquadra em projetos de infraestrutura de acordo
com a Lei 12.431/2011. A escolha foi motivada pelo incentivo fiscal ao investidor,
possibilitando melhores condi¢cdes de investimento e pela grande quantidade de
dados de mercado disponiveis ha Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais, a ANBIMA.

O tipo de remuneracédo escolhido foi IPCA +, visto que é o0 mais praticado no
mercado e a taxa de juros considerada foi a média das taxas praticadas no setor
elétrico dos meses julho, agosto e setembro de 2024. Os dados das debéntures
incentivadas disponiveis no boletim ANBIMA é mostrado na Tabela 3:

Tabela 3: Dados de Emissdes de Debentures Incentivadas no setor elétrico dos ultimos 3 meses.

Ativo Encerramento Oferta Vencimento Instrucdo (ICVM) Prazo (anos) Volume R$ Remuneracio Setor
hd

CMGDB1 | 26/
RBGE11 | 24/
MESA13 | 15
MESA23 | 15
CGRS11

BARU11

0 - Rito Automatico 12 1.500.000.000,00

ergia Elétrica

- Rito Automatico 17 100.0: Elétrica

- Rito Automatico 10 100.0: Elétrica
- Rito Automético ik 32 Elétrica
- Rito Automético 11 8 Elétrica
- Rito Automatice 19 Elétrica
- Rito Automatico 10 ergia Elétrica
- Rito Automético 12 gia Elétrica
- Rito Automatico 20 Elétrica
- Rito Automético 15 Elétrica
- Rito Automético 20 Elétrica
- Rito Automatico 14 Elétrica

- Rito Automético 5 Elétrica

0 - Rito Automatico 10 ergia Elétrica

Fonte: (ANBIMA, 2024).

A remuneracdo praticada para a emissédo de debéntures calculada para este
trabalho foi IPCA + 7,4809% (média de spread praticada nos ultimos 3 meses). A
amortizagdo escolhida para analise foi a “bullet”, com apenas uma parcela de

amortizagéo ao final do financiamento, que sera de 8 anos.
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4.3 FLUXO DE CAIXA

Com os parametros dos financiamentos definidos, foi realizada a comparacao
entre os dois tipos de financiamento. A comparac¢éao foi baseada no célculo da WACC
e na andlise dos efeitos dos financiamentos no fluxo de caixa e em uma analise dos
aspectos qualitativos do financiamento.

A tabela de amortizacdo e o fluxo de caixa foram montados no software Excel.
Para modelagem do fluxo de caixa, foram analisados alguns indicadores ao longo do
tempo, séo eles: receita bruta, receita liquida, despesas financeiras (valor da parcela),
lucro bruto, lucro liquido e o rendimento por aplicacao do caixa da empresa. Esse fluxo
de caixa serd utilizado para avaliar o comportamento do caixa da empresa ao longo
do tempo e calcular o VPL do investimento.

Para calculo desses indicadores, foram assumidas as premissas dispostas na
Tabela 4:

Tabela 4: Premissas para célculo dos indicadores.

IPCA (% a.a.) 3,91
CDI (% a.a.) 10,65
Capex (BRL) 104.000.000,00
Producéo H2 (ton/ano) 1500
Valor de mercado H2 (BRL/ton) 42.000,00
Gasto com energia (BRL/ano) 13.500.000,00
Opex total (BRL/ano) 15.580.000,00
OPEX fixo (BRL/ano) 2.080.000,00
Consumo energia (MWh/ton H2) 60
Custo de Energia BRL/MWh 150,00
Aliquota tribt Simples Nacional (%) 30,0
Aliquota IR + CSLL (%) 34,0

Fonte: Préprio autor.

Os célculos para cada um desses indicadores sdo mostrados abaixo:

Receita bruta:
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A receita bruta € calculada multiplicando a producédo de H: pelo valor de

mercado.
Receita bruta = Producao H, - Valor de mercado H,
A producéo anual de hidrogénio assumida para o sistema de eletrélise PEM de
10MW de poténcia é de 1500 ton/ano (H2B2, 2024) e o valor de mercado é de 42.000
BRL/ton (Bloomberg, 2023).

Il. Receita liquida:

A receita liquida é calculada subtraindo da receita bruta a aliquota do Simples

Nacional, como na equagao:
Receita liquida = Receita bruta - (1 — Aliquota trib. simples nacional)
Il Despesa financeira:

A despesa financeira é a parcela paga da divida paga, ou seja, 0 somatoério dos
juros pago e da amortizacdo do principal. Variando de acordo com o tipo de
amortizacdo. O valor de cada parcela foi calculado e sera mostrado na tabela do fluxo
de amortizacdo mais para frente neste trabalho.

V. Lucro bruto:

Lucro bruto é calculado pela subtracéo da receita liquido pelo custo de operacéo
(OPEX) da planta, de acordo com a equacéao:

Lucro bruto = Receita liquida — OPEX

V. Lucro Liquido:
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O lucro liquido é calculado subtraindo do lucro bruto a aliquota de IR+CSLL, de
acordo com a equagao:
Lucro liquido = Lucro bruto - (1 — IR)

VI. Rendimento da aplicagéo:

O rendimento da aplicacédo € o quanto o dinheiro da empresa em caixa rende

ao longo do tempo. O calculo dos rendimentos é dado por:

Rendimento da aplicagdo = Caixa - (1 + CDI)tanos — Caixa

Para o célculo deste indicador foi assumida a rentabilidade conservadora de
100% CDI das aplicacdes da empresa Verdegas.
O regime tributario da empresa € o Simples Nacional, sendo aplicada a aliquota
limite de 30% para industrias (Lei complementar N° 155, 2016) e o imposto de renda
de 34%.
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5. DESENVOLVIMENTO

5.1 INVESTIMENTO INICIAL E MONTANTE FINANCIADO

Para definicho do montante financiado e célculo das entradas a empresa
Verdegas S.A. seguiu as recomendacfes da ANEEL para o projeto de uma planta de
hidrogénio: utilizacdo de um eletrolisador de membrana de troca de prétons (PEM) de
10MW de poténcia, com capacidade de producao de 1.500 ton Hz/ano a uma pureza
de 99,99%, com 11 anos de fornecimento e 1 ano de instalagdo. Os parametros da

planta estdo dispostos na Tabela 5:

Tabela 5: Parametros da planta de hidrogénio.

Poténcia Eletrolisador 10 MW
Producéo H2 1.500 ton/ano
Pureza 99,99%
Prazo de fornecimento 11 anos
Instalacéo 1 ano

Fonte: Préprio autor.

Os custos de CAPEX do sistema de eletrélise foram baseados no preco estimado
de 8.400 BRL por kW de poténcia instalada para sistemas de eletrolise de membrana
de troca de protons, dado por Wang (Bloomberg, 2024), somado ao valor de

engenharia e instalacdo do sistema. O calculo é dado por:

Capex = Custo * Potencia + Engenharia

A poténcia do sistema de eletrélise € 10 MW e o valor estimado de engenharia e

instalacdo € de 21 milhdes BRL. Assim, o Capex é dado por:
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BRL
Capex = 8.400 (kW) * 10.000(kW) + 20.000.000 BRL = 104.000.000 BRL

Para manter o minimo de capital de giro o Capex foi diluido em 2 anos com
parcelas corrigidas por CDI, as parcelas sdo mostradas nos fluxos de caixa completos,
dispostas nos ANEXOS A e B.

Além do Capex, foi definida a proporcéo de 20% de capital proprio e 80% capital
de terceiros, limite admitido pelo BNDES para projetos de infraestrutura. Assim, o valor
aportado como capital préprio e o valor financiado foram de 83.200.000 BRL e
20.800.000 BRL, respectivamente.

Para célculo dos custos da producao do hidrogénio, foi utilizada a estimativa de
OPEX fixo igual a 2% do CAPEX do sistema de eletrdlise (KPMG, 2022) e o
componente variavel do OPEX sera calculado a partir do custo médio nacional de
energia de alta tensdo 150,00 BRL/MWh (CCEE, 2024).

Para calculo da WACC do investimento, foram calculados o custo do capital proprio
e 0 custo da divida. O custo de capital proprio, k., ou CAPM, foi calculado pela
Equacéao 1.

Os parametros da equacdo para o céalculo do custo de capital proprio estédo

dispostos na Tabela 6:

Tabela 6: Parametros para calculo do CAPM.

Parametro Definicao Valor
Taxa livre de risco
R¢ 10,75%
(SELIC)
Coeficiente de risco
. 0,60
B (Energia)
Retorno de mercado
R,, 12,25%
(Ibovespa)

Fonte: Proprio autor.

Assim, o valor de k, é dado por:

k. = {10,75% + [0,6 - (12,25% — 10,75%)]} = 11,75%
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Com o custo de capital proprio, o custo da divida e a proporcao de cada um na
estrutura de capital, foi calculada a WACC para cada tipo de financiamento no préximo

item.

5.2 FLUXOS DE CAIXA

5.2.1 FINANCIAMENTO VIA BNDES

O financiamento pelo BNDES para o projeto sera via Finame, considerando a

TLP de outubro e utilizando o préprio caixa gerado como garantia. Os parametros do

financiamento estao dispostos na Tabela 7:

Tabela 7: Parametros financiamento BNDES.

Linha de crédito Finame
Montante 83.200.000,00 BRL
Juros IPCA + 6,31%
Spread BNDES 0,95%
Caréncia 1 ano
Prazo 10 anos
Periodicidade da amortizacao 6 meses

Fonte: Proprio autor.

Utilizando o calendério de dias Uteis disponibilizado pelo BNDES, foi montada a
tabela de fluxo de amortizacao pelo método SACRE com parcelas corrigidas por IPCA.

O fluxo de amortizacdo da divida é mostrado na Tabela 8:
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Data Juros Amortizacdo  Valor da Parcela Principal corrigido
(BRL) (BRL) (BRL) (BRL)
15/12/2024 - - 0,00 83.200.000,00
15/07/2025  3.480.061,72 0,00 3.480.061,72 85.082.474,20
15/01/2026  3.219.041,13 0,00 3.219.041,13 86.729.887,52
15/07/2026  3.101.618,10 4.911.622,16 8.013.240,26 88.409.198,95
15/01/2027  3.084.870,50 5.006.723,67 8.091.594,17 85.114.302,45
15/07/2027  2.888.490,50 5.103.666,59 7.992.157,09 81.658.665,45
17/01/2028 2.851.045,22 5.202.486,56 8.053.531,78 78.037.298,54
17/07/2028 2.626.251,67 5.303.219,95 7.929.471,62 74.245.079,37
15/01/2029  2.485.880,97 5.405.903,79 7.891.784,76 70.276.749,33
16/07/2029  2.358.285,89 5.510.575,85 7.868.861,74 66.126.910,27
15/01/2030 2.203.619,28 5.617.274,63 7.820.893,91 61.790.020,97
15/07/2030 2.025.456,85 5.726.039,37 7.751.496,22 57.260.393,72
15/01/2031  1.934.498,38 5.836.910,07 7.771.408,45 52.532.190,65
15/07/2031 1.669.907,93 5.949.927 51 7.619.835,44 47.599.420,08
15/01/2032  1.575.781,98 6.065.133,25 7.640.915,23 42.455.932,79
15/07/2032  1.322.934,95 6.182.569,68 7.505.504,63 37.095.418,08
17/01/2033  1.151.249,82 6.302.279,96 7.453.529,78 31.511.399,84
15/07/2033  908.981,45 6.424.308,15 7.333.289,60 25.697.232,62
16/01/2034  712.050,32 6.548.699,11 7.260.749,43 19.646.097,35
17/07/2034  472.261,31 6.675.498,60 7.147.759,91 13.350.997,21
15/01/2035  240.702,75 6.804.753,25 7.045.456,00 6.804.753,25

Fonte: Préprio autor.

Utilizando as equacbes do item 4.3, foram calculados os indicadores e foi

montado o fluxo de caixa para o empreendimento financiado via BNDES, mostrado na

Tabela 9:



Tabela 9: Fluxo de caixa BNDES.

39

Data Valor da Receita Bruta ﬁgﬁ?gg Lucro bruto  Lucro liquido Renéj;ir)r:aento Caixa
Parcela (BRL) (BRL) (BRL) (BRL) (BRL) (BRL) (BRL)

15/01/2025 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 104.000.000,00
15/07/2025 3.480.061,72 0,00 0,00 5.397.91589  1.265.783,75  5.397.91589  79.265.783,75
15/01/2026 3.219.041,13 0,00 0,00 4.114.134,94 590.761,91 411413494 52.507.066,69
15/07/2026 8.013.240,26 31.500.000,00  22.050.000,00 16.985.276,24  5.921.543,75 2.725.276,24  29.659.610,44
15/01/2027 8.091.594,17 32.109.920,20  22.476.944,14 16.075.533,77  5.269.400,14  1.539.423,87  4.666.812,09

15/07/2027 7.992.157,09 32.731.650,00  22.912.155,00 15.059.787,72  4.664.636,22 242.221,72 9.331.448,31

17/01/2028 8.053.531,78 33.365.418,08  23.355.792,65 15.588.802,31  4.973.278,55  484.330,51  14.304.726,86
17/07/2028 7.929.471,62 34.011.457,52  23.808.020,26 16.139.391,60 5.418.547,19 742.458,77 19.723.274,05
15/01/2029 7.891.784,76 34.670.005,92  24.269.004,15 16.718.754,48  5.825.800,01  1.023.697,83  25.549.074,07
16/07/2029 7.868.861,74 35.341.305,50  24.738.913,85 17.325.027,45  6.241.069,37  1.326.074,55 31.790.143,44
15/01/2030 7.820.893,91 36.025.603,15  25.217.922,21 17.958.738,37  6.690.977,34  1.650.005,00  38.481.120,78
15/07/2030 7.751.496,22 36.723.150,55  25.706.205,38 18.621.799,01  7.174.399,84  1.997.287,05 45.655.520,62
15/01/2031 7.771.408,45 37.434.204,24  26.203.942,97 19.316.065,03  7.619.473,34  2.369.660,19  53.274.993,96
15/07/2031 7.619.835,44 38.159.025,74  26.711.318,01 20.039.664,38  8.197.087,10  2.765.134,00 61.472.081,07
15/01/2032 7.640.915,23 38.897.881,62  27.228.517,14 20.799.596,99  8.684.729,96  3.190.587,72  70.156.811,03
15/07/2032 7.505.504,63 39.651.043,64  27.755.730,55 21.591.316,10  9.296.635,57  3.641.351,58  79.453.446,60
17/01/2033 7.453.529,78 40.418.788,79  28.293.152,16 22.421.396,74  9.878.792,19  4.123.875,21  89.332.238,79
15/07/2033 7.333.289,60 41.201.399,45  28.840.979,61 23.288.422,66 10.530.387,82  4.636.614,53  99.862.626,61
16/01/2034 7.260.749,43 41.999.163,44  29.399.414,41 24.196.128,26 11.177.350,03 5.183.173,64 111.039.976,64
17/07/2034 7.147.759,91 42.812.374,17  29.968.661,92 25.144.405,88 11.877.786,34 5.763.312,06 122.917.762,98
15/01/2035 7.045.456,00 43.641.330,73  30.548.931,51 26.136.166,39 12.599.868,86  6.379.805,24 135.517.631,84
15/07/2035 0,00 44.486.338,00  31.140.436,60 27.172.671,31 17.933.963,06 7.033.776,71 153.451.594,90
15/01/2036 0,00 45.347.706,76  31.743.394,73 28.493.438,73  18.805.669,56  7.964.603,86 172.257.264,46
15/07/2036 0,00 46.225.753,81  32.358.027,67 29.867.000,61 19.712.220,40 8.940.675,23 191.969.484,86
15/01/2037 0,00 47.120.802,09  32.984.561,46 31.295.311,66 20.654.905,69 9.963.799,34 212.624.390,56

Fonte: Préprio autor.

*O fluxo de caixa completo esta disposto no ANEXO A.

Para chegar a WACC do projeto, foi calculado o custo de capital de terceiros,

CAPM que ¢é a taxa de Juros cobrada pelo BNDES. A equacéo é dada pela Equacéo

5. E lembrando que a TLP é uma taxa composta, dado pela Equacgéo 7.

Assim, temos:

Juros = [(1+3,91%) - (1+6,31)] - (1 4+ 0,95%) = 11,51%
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Com o valor do Juros, do CAPM, da proporcéo entre capital proprio e capital
de terceiros e da aliquota de IR incidida no capital, calculou-se a WACC do projeto

utilizando a Equacéao 3:
WACC = (11,75% - 20%) + (11,51% - 80%) * (1 — 34%) = 8,43%

Considerando a WACC como a taxa minima de atratividade do investimento,

foi calculado o VPL da planta, adaptando a Equacéo 4 para:
n
VPL—Z Fé investimento incial
= Z (1 n WACC)i mmvestimento ncia
1=

Para esse calculo, foram calculados os fluxos de caixa descontado para cada

periodo de 6 meses, conforme a formula a seguir:

FC

Fluxo de caixa descontado = m

Os valores dos fluxos de caixa descontados sdo mostrados no ANEXO A.
Chegou-se, assim, ao VPL de 14.370.677,38 BRL, confirmado a atratividade do

investimento.
5.2.2 FINANCIAMENTO VIA DEBENTURE
O financiamento via debénture foi de tipo incentivada, com juros pés-fixados

em IPCA e sem caréncia, visto que a amortizacdo € tipo Bullet. Os parametros da

emissao de debénture estédo dispostos na Tabela 10:
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Tabela 10: Parametros financiamento debénture.

Tipo Incentivada
Montante 83.200.000,00 BRL
Juros IPCA + 7,4809%
Caréncia -
Prazo 8 anos
Periodicidade da amortizacao 8 anos

Fonte: Préprio autor.

Utilizando o calendario de dias uteis disponibilizado pelo BNDES, foi montada
a tabela de fluxo de amortizacéo da divida pelo método bullet, com amortizacéo total
do principal no fim do prazo de 8 anos do financiamento. O fluxo de amortizacéo da
divida € mostrado na Tabela 11:



Tabela 11: Fluxo de amortizagdo Debénture.
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Data Juros Amortizacdo  Valor da Parcela  Principal corrigido
(BRL) (BRL) (BRL) (BRL)

15/12/2024 - - 0,00 83.200.000,00
15/07/2025 3.555.404,53 0,00 3.555.404,53 85.082.474,20
15/01/2026  3.288.604,13 0,00 3.288.604,13 86.729.887,52
15/07/2026  3.168.576,86 0,00 3.168.576,86 88.409.198,95
15/01/2027  3.336.888,33 0,00 3.336.888,33 90.121.026,14
15/07/2027 3.319.714,21 0,00 3.319.714,21 91.865.998,65
17/01/2028 3.495.166,02 0,00 3.495.166,02 93.644.758,27
17/07/2028  3.449.515,03 0,00 3.449.515,03 95.457.959,20
15/01/2029  3.516.306,43 0,00 3.516.306,43 97.306.268,32
16/07/2029 3.613.817,77 0,00 3.613.817,77 99.190.365,40
15/01/2030 3.683.790,48 0,00 3.683.790,48 101.110.943,41
15/07/2030  3.724.540,76 0,00 3.724.540,76 103.068.708,70
15/01/2031 3.952.593,31 0,00 3.952.593,31 105.064.381,31
15/07/2031  3.838.406,55 0,00 3.838.406,55 107.098.695,23
15/01/2032 4.139.574,16 0,00 4.139.574,16 109.172.398,65
15/07/2032  4.054.509,14 0,00 4.054.509,14 111.286.254,24
17/01/2033 4.234.035,88 113.441.039,45 117.675.075,33 113.441.039,45
15/07/2033 0,00 0,00 0,00 0,00

16/01/2034 0,00 0,00 0,00 0,00

17/07/2034 0,00 0,00 0,00 0,00

15/01/2035 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Préprio autor.

Utilizando as equagdes do item 4.3, foram calculados os indicadores e foi

montado o fluxo de caixa para o empreendimento financiado via debenture

incentivada, mostrado na Tabela 12:
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Tabela 12: Fluxo de caixa debénture incentivada.
Data Valor da Receita Bruta ﬁgﬁ?gg Lucro bruto  Lucro liquido Renéj;ir)r:aento Caixa
Parcela (BRL) (BRL) (BRL) (BRL) (BRL) (BRL) (BRL)
15/01/2025 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 104.000.000,00
15/07/2025 3.555.404,53 0,00 0,00 5.397.915,89 1.216.057,49  5.397.915,89 79.216.057,49
15/01/2026 3.288.604,13 0,00 0,00 4.111.553,99 543.146,91 4.111.553,99 52.409.725,43
15/07/2026 3.168.576,86 31.500.000,00  22.050.000,00 16.980.223,94  9.115.687,07  2.720.223,94  32.756.412,50
15/01/2027 3.336.888,33 32.109.920,20  22.476.944,14 16.236.267,21  8.513.590,06  1.700.157,30 11.007.804,08
15/07/2027 3.319.714,21 32.731.650,00  22.912.155,00 15.388.904,47  7.965.665,57 571.338,47 18.973.469,65
17/01/2028 3.495.166,02 33.365.418,08  23.355.792,65 16.089.252,51  8.312.097,08 984.780,70  27.285.566,73
17/07/2028 3.449.515,03 34.011.457,52  23.808.020,26 16.813.136,62  8.819.990,25 1.416.203,79 36.105.556,98
15/01/2029 3.516.306,43 34.670.005,92  24.269.004,15 17.569.044,72  9.274.807,27  1.873.988,07  45.380.364,25
16/07/2029 3.613.817,77 35.341.305,50  24.738.913,85 18.354.331,65  9.728.739,16  2.355.378,74 55.109.103,41
15/01/2030 3.683.790,48 36.025.603,15  25.217.922,21 19.169.063,22  10.220.280,01  2.860.329,85 65.329.383,42
15/07/2030 3.724.540,76 36.723.150,55  25.706.205,38 20.015.305,39 10.751.904,66 3.390.793,43 76.081.288,07
15/01/2031 3.952.593,31 37.434.204,24  26.203.942,97 20.895.254,78 11.182.156,57 3.948.849,94 87.263.444,64
15/07/2031 3.838.406,55 38.159.025,74  26.711.318,01 21.803.768,21 11.857.138,69 4.529.237,83 99.120.583,33
15/01/2032 4.139.574,16 38.897.881,62  27.228.517,14 22.753.668,61 12.285.302,34 5.144.659,34 111.405.885,67
15/07/2032 4.054.509,14 39.651.043,64  27.755.730,55 23.732.268,36 12.987.321,09 5.782.303,85 124.393.206,76
17/01/2033  117.675.075,33  40.418.788,79  28.293.152,16 24.753.906,79 -92.921.168,54 6.456.385,26 31.472.038,21
15/07/2033 0,00 41.201.399,45  28.840.979,61 20.285.302,51 13.388.299,65 1.633.494,38 44.860.337,87
16/01/2034 0,00 41.999.163,44  29.399.414,41 21.341.342,41 14.085.285,99 2.328.387,79 58.945.623,86
17/07/2034 0,00 42.812.374,17  29.968.661,92 22.440.550,75 14.810.763,49 3.059.456,92  73.756.387,35
15/01/2035 0,00 43.641.330,73  30.548.931,51 23.584.541,68 15.565.797,51 3.828.180,53 89.322.184,86
15/07/2035 0,00 44.486.338,00  31.140.436,60 24.774.987,30 16.351.491,61 4.636.092,70 105.673.676,48
15/01/2036 0,00 45.347.706,76  31.743.394,73 26.013.619,65 17.168.988,97 5.484.784,78 122.842.665,44
15/07/2036 0,00 46.225.753,81  32.358.027,67 27.302.232,83  18.019.473,67 6.375.907,45 140.862.139,11
15/01/2037 0,00 47.120.802,09  32.984.561,46 28.642.685,18 18.904.172,22 7.311.172,87 159.766.311,33

Fonte: Préprio autor.

*O fluxo de caixa completo esta disposto no ANEXO B.

Para chegar a WACC do projeto, foi calculado o custo de capital de terceiros,

CAPM, que é a taxa de juros da emissao da debenture. O célculo foi feito utilizando a

Equacéao 5:

Juros = (14 3,91%) - (1 + 7,4089%) = 11,61%
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Com o valor do Juros, do CAPM, da propor¢cdo entre capital préprio e capital
de terceiros e da aliquota de IR incidida no capital, calculou-se a WACC do projeto,

seguindo a Equacéo 3:

WACC = (11,75% - 20%) + (11,61% - 80%) * (1 — 34%) = 8,48%

Considerando a WACC como a taxa minima de atratividade do investimento,
foi calculado o VPL da planta. Os valores dos fluxos de caixa descontados sdo
mostrados no ANEXO A. Chegou-se, assim, ao VPL de - 5.510.968,32 BRL. O VPL
negativo indica que o investimento ndo é atrativo para o investidor.

Os resultados da andlise apontaram uma diferenca significativa nos VPLs dos
dois cenarios. O financiamento pelo BNDES apresentou um VPL positivo de
14.370.677,38 BRL, enquanto o financiamento por debénture incentivada resultou em
um VPL negativo de 5.510.968,32 BRL. Essa discrepancia pode ser atribuida
principalmente a estrutura de amortizacdo adotada em cada caso, ja que o valor dos
juros dos financiamentos ficou muito préximo no periodo analisado, em uma alta
histérica da TLP. O método SACRE, utilizado no financiamento via BNDES,
proporcionou um alivio financeiro no curto prazo, o que permitiu um fluxo de caixa
mais equilibrado e um menor montante pago em juros ao longo do projeto em relacéo
ao financiamento via debénture, totalizando 144.890.582,87 BRL (valor mostrado com
detalhes no ANEXO A). O financiamento via debénture com amortizacdo bullet
resultou em um montante de 171.812.483,04 BRL e uma elevada presséo financeira
ao final do periodo, tendo efeito negativo de caixa. A rentabilidade total do projeto
financiado via debenture foi menor, mesmo com a maior disponibilidade de caixa
durante a duracédo do financiamento.

Apesar do VLP negativo no caso do financiamento via debénture, indicando
gue o investimento néo € atrativo a investidores, é valido considerar que o preco de
venda do hidrogénio considerado foi bem conservador com relagéo a faixa praticada

no mercado. Uma leve variagao positiva nesse valor faria o investimento atrativo.
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6. CONSIDERACOES E CONCLUSAO

Pode-se concluir que, com a taxa de juros das debéntures incentivadas e a taxa
de juros praticada pelo BNDES tdo proximas, o fator diferencial para escolha do
melhor financiamento é o método de amortizacdo, podendo gerar impactos financeiros
extremamente significativos para o empreendimento.

Também é interessante discutir as diferencas qualitativas dos dois tipos de
financiamento. As debéntures incentivadas dependem bastante do interesse do
mercado, visto que precisam ser compradas por investidores ou absorvidas por
bancos. Apesar disso, a emissdo de debéntures € um processo bem menos
burocratico do que o empréstimo via BNDES. O empréstimo via BNDES oferece
bastante flexibilidade nos prazos e, historicamente, uma menor taxa de juros quando
comparados a outros tipos de financiamento, porém o BNDES é conhecido pela
grande burocracia para aprovacao de projetos de grande porte e por sua rigorosa
exigéncia de comprovacéao dos gastos do financiamento, gerando muitas vezes custos
adicionais para as empresas.

Conclui-se entdo que para a construcédo da planta de hidrogénio seguindo os
parametros definidos pela Chamada Estratégica de PDI N.° 023/2024 da ANEEL:
Hidrogénio no Contexto do Setor Elétrico Brasileiro, o financiamento mais vantajoso

para a empresa Verdegas Energia Renovavel S.A. seria o financiamento via BNDES.
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7. SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

O presente trabalho foi elaborado em uma alta histérica da TLP, seria
interessante uma analise de financiamentos em outras condi¢cdes de mercado e/ou
utilizando outras linhas de financiamento.

Os dados utilizados para modelagem da planta de hidrogénio foram
integralmente retirados de literatura e pesquisa de mercado estrangeiro. Ainda nao
h&, até o presente momento de publicacdo deste trabalho, plantas produtivas de
hidrogénio verde funcionando no Brasil. A expectativa é que, com 0s incentivos
fornecidos pelo governo e ANEEL, surjam indastrias desse tipo no Brasil, sendo
possivel analisar mais profundamente, com a 6tica nacional, os impactos financeiros,
normativos, geopoliticos e ambientais.

Para futuros trabalhos, sugere-se o0 uso de dados de empresas brasileiras e
seguindo outros formatos, ndo limitados aos valores impostos pela chamada
estratégica.

Para o presente trabalho, foi utilizado o regime tributario Simples Nacional,
porém a receita da empresa € maior que a admitida para esse regime. Para trabalhos

futuros, utilizar o devido regime tributario.
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