A Arquitetura do Valor na

Geracao Termeletrica

Desconstruindo a dindmica entre CAPEX, OPEX e a
economia de contratacao no setor elétrico brasileiro.
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O Passado: O Presente/Futuro:
Seguro Emergencial , Suprimento Estrutural
Historicamente pautado pela fonte hidrica. l Reducdo da capacidade de regularizacao dos
Térmicas eram acionadas apenas em periodos reservatorios hidricos e forte insercao de

de baixa pluviosidade para evitar racionamento. renovaveis intermitentes. As térmicas tornam-se
a base estabilizadora continua do Sistema

Interligado Nacional (SIN).

Foco em minimizar o investimento inicial Exige eficiéncia continua, onde o menor custo
(CAPEX), aceitando altos custos de de combustivel (OPEX variavel) compensa
acionamento (CVU elevado). maiores investimentos em infraestrutura.
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A Anatomia Economica: O Trade-off Fundamental

CAPEX (Capital Expenditure)

Definigao:

O capital imobilizado.
Investimento em
terreno, turbinas,
licenciamento,
infraestrutura de

conexao (EPC) e juros.

Dinamica: Ocorre
ANTES da operagao.

Elevado em termos
absolutos, ativado
no balango e
depreciado ao longo
de 20 a 60 anos.
Custo “afundado”

e fixo.

OPEX (Operational Expenditure)

Definigao: Despesas
recorrentes.

Dividido em O&M Fixo
(folha de pagamento,
manutencgao) e Vari-
riavel (Custo Variavel
Unitario - CVU).
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Dinamica: Ocorre
DURANTE a operacao.

O combustivel é o

elemento

dominante.

Fortemente atrelado

a eficiéncia térmica e

exposto a
volatilidade.
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O Contraste Estrutural: Infraestrutura vs. Combustao

80%+ CAPEX - 20% OPEX |-

[ Intensivas em Capital: LCOE altamente estavel. Sol e vento ndao possuem ]

Renovaveis
(Solar/Edlica)

custo marginal. Viabilidade depende do custo do financiamento.

H 20% CAPEX H (80% OPEX }

— ,A

[ Intensivas em Combustivel: O CAPEX define a viabilidade inicial, mas o OPEX dita ]

Termelétricas
Fosseis

a competitividade de longo prazo. Inerentemente volatil.
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Dinamica do CAPEX: O Poder da Amortizacao Continua

Fase de Implantacao
(Ano-3a0)

Fase Operacional SINTESE

>

* Fase de Implantagao
Critica: O custo total é
altamente sensivel ao
WACC, cambio e Juros

Fase de Implantagao

(Ano -3 a 0): Durante a Construggo (JDC).
* Amortizagdo na Operagao:
O investimento inicial
* Sensibilidade total a Taxa de (CAPEX) é recuperado
Desconto (WACC) e Custo de progressivamente durante a
fase operacional.

Importag¢do (Cambio). *  Poder do Tempo: A

amortizagao continua reduz
o endividamento e libera
valor, tornando o projeto
mais atrativo ao longo dos
anos.

* Impacto dos Juros Durante a
Construcdo (JDC).
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Dinamica do OPEX: A Tirania do Custo Variavel

O&M Variavel
nao-combustivel

Salarios, seguros, Quimicos, agua,
taxas regulatérias. lubrificantes...

(USS 102 70/kW.ano). [~ —

Quimicos, agua,
lubrificantes
(USS 5a 10/MWh).

O&M Fixo

Combustivel
(CVU)

P

Gas, Carvao,

Biomassa ou Oleo.

O componente
dominante.

r—[ Painel de Risco Operacional ]—ﬂ

Dinamica: Como o OPEX é
parcialmente variavel, usinas
que operam mais geram maior
custo absoluto de combustivel,
porém diluem o custo fixo.

A Regra de Ouro: O Custo de
Combustivel pode representar de
60% a 90% do custo total de geragao.
A competitividade operacional é
refém do prego da commodity.




Matriz de Diagnostico Tecnolégico

Tecnologia (lfél;ﬁ‘);,) (RS?&l\‘:Vh) Vida Util Perfil Operacional
Gas Nat. Base/Flexivel
(Citlo\Commbirado) USS 800 - 1.200 RS 260 - 560 25 - 30 anos Aireresandia)
Gas Nat. Ponta/Reserva
(Ciclo Simples) US> 500 - 800 R$ 520-730 J A= 2D s (Menos eficiente)
T 5 : Base
Carvao Mineral USS 1.800 - 2.500 RS 180 30 - 40 anos Aot blental
Biomassa (Cavaco) USS 1.500 - 2.200 ~RS 250 20 - 25 anos Base Sustentavel
P Z . Base Rigida
Nuclear USS 5.000 - 10.000 | RS 50 40 - 60 anos (Minimo CVU)
Oleo Diesel/Combustivel USS 400 - 700 > RS 700 20 - 25 anos Emergencial

(Caro para a sociedade)

*Fonte: EPE / IRENA 2023-2024
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O Paradoxo do Despacho e a Ordem de Mérito

| Paradoxo Estrutural | \ |
~ Usinas extremamente baratas de construir ~ Oleo/Diesel _ Emergencial
(baixo CAPEX, como Oleo Diesel) situam-se : (CVU > RS 700). ™ (Custo Maximo)
espacho emergencial.

" no topo da ordem de mérito. Elas garantem
| 0 sistema, mas ao serem acionadas, cobram |
| um preco altissimo da sociedade,
3] encarecendo bandeiras tarifarias.

GNL importado /
i i = Ponta
(g\;ﬂtgls"gpzlgf) ~ (Custos Crescentes)

Gas Natural Ciclo
- Combinado com contrato
firme (CVU ~RS$ 260).

"\\'.(:‘ o

Carvao e Biomassa
(CVU ~R$ 180 - RS 250).

Nuclear (CVU ~RS$ 50). > Base
Despachado sempre. (Custo Minimo)
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A Lente Global: Desconstruindo o LCOE

Numerador: Custo Total de Ciclo de Vida (Descontados pelo WACC)

' CAPEX

>
Amortizado > 0&M Fixo Combustivel

& Variaveis

> Energia Gerada Efetivamente

N

Limitagcao Oculta: O Levelized Cost of Energy (LCOE) padroniza a comparagao de
custos, mas € ‘cego’ a flexibilidade. Ele nao precifica a capacidade de
despachabilidade controlada, essencial em momentos de escassez hidrica.
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A Lente Regulatéria Brasileira: 0 indice Custo Beneficio (ICB)

RF (Receita Fixa): Paga pela COP (Custo de Operagao): A
disponibilidade. Cobre o CAPEX expectativa de gasto com o
imobilizado e o OPEX fixo. combustivel baseada em simulagoes
probabilisticas de despacho.

ICB = RF + COP + CEC

CEC (Custo de Déficit): O custo GF (Garantia Fisica): O fator de
punitivo macroeconodmico de faltar divisao. O lastro real que a usina
energia se a usina nao gerar. entrega ao sistema elétrico.

Diferente do LCOE, o ICB simula o mundo real: equilibra o custo fixo certo (RF)

contra o custo variavel provavel (COP) para selecionar o projeto mais vantajoso.



A Evolucao da Selecao: Corrigindo o Viés do CAPEX

Fase 2: A Necessidade Estrutural

Fase 1: O Viés Histoérico (Passado) (Atual/Futuro)

Dinamica: Competi¢cao baseada em Dinamica: Operacao térmica
CAPEX baixissimo e Receita Fixa (RF) continua de base para poupar
minima. reservatorios (transi¢cao hidrica).

!

Resultado: Contratagao massiva de
térmicas a Oleo Diesel.

!

Resultado: Exigéncia de baixo CVU e
alta eficiéncia (Usinas a Gas Natural

de Ciclo Combinado).
' |
Tarifa: llusdo de economia inicial, mas Tarifa: Viabiliza a modicidade tarifaria
custo repassado drasticamente em a longo prazo através de eficiéncia
bandeiras vermelhas quando o térmica (55-60%), absorvendo um
despacho é necessario. | k CAPEX superior.
\_ J . J
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Pressoes Macro e a Transicao Energética

Volatilidade do Combustivel Exposi¢ao Cambial Externalidades Climaticas
A exposi¢ao a choques geopoliticos. Descasamento estrutural. Risco de precificagao de carbono.
Precos indexados ao Brent e Equipamentos intensivos em Impostos sobre emissdes
gargalos de importacao de GNL capital (turbinas) sao podem transformar o mérito
criam risco severo no OPEX de importados em Dolar/Euro, operacional de térmicas,

longo prazo. inflando o CAPEX em Reais. encarecendo o CVU.
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Nuclear
(Dificil

Carvao
ineficiente
(Fora de

\ financiamento) 4 ora d ,
\ cogitacdo) 4

em Ciclo
Combinado

\

y _
{ Oleo Diesel /
Gas CS importado|
. (Modelo obsoleto |
de "seguro caro') 4

OPEX/CVU Alto

Baixo

A modicidade tarifaria exige abandonar a légica emergencial. O equilibrio
reside em aceitar um CAPEX inicial robusto em troca da exceléncia
operacional que imunize o pais contra a volatilidade do combustivel
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