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APRESENTACAO

A luz das competéncias da EPE descritas no documento “O papel da EPE”! (2018) e
em linha com as melhores praticas internacionais, a EPE realiza estudos e analises
que norteiam as escolhas do Estado com vistas a promoc¢do da prestacdo eficiente
do servigo publico e do desenvolvimento eficaz de todo o setor de energia, para
melhor atender o bem-estar social, o interesse coletivo e o desenvolvimento
sustentavel.

Assim, a partir das definicdes das diretrizes de politica energética, se desenvolvem
os estudos e as pesquisas que irao efetivamente nortear o desenvolvimento do setor
energético. Esse conjunto de estudos e pesquisas, quando sistematizados e
continuados, constitui o ciclo de planejamento energético integrado e produz
instrumentos importantes para agdes e monitoramento, como os planos decenais,
planos de longo prazo, boletins e resenhas periddicas, analises de conjuntura e
estudos especificos.

Dentre as atividades realizadas a fim de fornecer os insumos para os estudos
elaborados pela EPE esta o calculo das estimativas de valores (ou faixas de valores)
para os custos relativos as fontes de geracdo de energia, como, por exemplo, os que
compodem a cesta de oferta indicativa de energia para o Modelo de Decisdo de
Investimento (MDI), utilizado na elaboragdo do Plano Decenal de Expansdo de
Energia (PDE), ou no calculo do Custo Marginal de Referéncia (precos-teto) dos
leildes de geracao.

Nesse documento, serd descrita metodologia e analises feitas para a estimativa dos
valores, por tipo de fonte de geracdo, referentes aos Investimentos ou Capital
Expenditures, denominado CAPEX, aos Custos de Operacdo e Manutengao,
denominado Custo de O&M, e ao Custo Variavel Unitario, denominado CVU, que sdo
objetos de estudos na EPE, com excecdo da fonte Hidroelétrica, visto que seus custos
sdo analisados por aproveitamento, de acordo com metodologia especifica. Cabe
aqui destacar que estas estimativas se referem a Geragdo Centralizada de energia
elétrica.

Adicionalmente, ressalta-se que este documento também tem como objetivo
oferecer maior transparéncia quanto aos elementos considerados para a definicao
de todas as premissas desta natureza utilizadas nos estudos de planejamento da
EPE.

Por fim, é imprescindivel destacar que a estimativa desses valores é um processo
em aprimoramento continuo, buscando estar cada vez mais préximo a realidade do
mercado, com base em informagdes robustas e mais atuais possiveis.

1 Disponivel em: http://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-336/topico-
437 /S%C3%A9rie%200%20Papel%20da%20EPE%20-%20V0l%201.pdf
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1. CONTEXTUALIZACAO

Para delimitar o escopo deste trabalho, o primeiro passo é listar os tipos de fontes de geracao
consideradas como candidatas para expansao na cesta de oferta de energia nos estudos. Com
isso, serdo apresentadas estimativas dos custos de fontes ja existentes no SIN, assim como de
fontes instaladas em outros paises e com possibilidade de serem inseridas, em médio/longo
prazo, na matriz elétrica brasileira.

Algumas fontes, como termelétricas a 6leo Diesel e 6leo combustivel, apesar de existentes na
matriz elétrica, nao foram contempladas nesse estudo, dada a tendéncia, nacional e
internacional, de transicdo energética para fontes renovaveis e de producao mais limpa.
Outrossim, nos ultimos anos, tais tipos de fonte ndo comercializaram energia nos leildes de
geracdo (exceto nos leildes realizados nos Sistemas Isolados, que possuem uma dindmica
particular).

No que se refere a modalidade de geracdo, o escopo deste trabalho se restringe a Geragado
Centralizada. Projetos de Geracao Distribuida ndo estdo representados neste estudo.

Adicionalmente, neste relatério, também ndo serdo apresentados os valores referentes as
usinas hidrelétricas, visto que, para os estudos da EPE, esses custos sdo elaborados
individualizadamente, baseados nos estudos de inventario e viabilidade de cada usina,
conforme metodologia vigente.

As descricdes das metodologias utilizadas de CAPEX, custos de O&M, CVU e que serdo
apresentados neste documento encontram-se organizadas conforme descrito a seguir.

Para as fontes com grande volume de projetos participantes nos leildes de energia, como Eoélica
e Solar Fotovoltaica, foram adotados como referéncia mais relevante os valores constantes no
banco de dados do sistema AEGE?Z, constituido a partir das informag¢des dos empreendedores
participantes do processo de habilitacao técnica dos leiloes de geracdo de energia3.

Ja para fontes com participacdo na matriz, com nimero menor de participantes nos leildes de
energia - PCH (CGH), Biomassa, Gas Natural, Carvao e Nuclear - foram utilizados como
referéncia os dados do sistema AEGE e publica¢des nacionais e internacionais.

E, por fim, para as fontes ainda ndo inseridas na matriz elétrica brasileira, como Eélica Offshore,
Fotovoltaica Flutuante e outras, foram consultadas as referéncias internacionais disponiveis.

Além do Sistema AEGE e dos relatdrios e publicacdes nacionais e internacionais, também foram
levadas em consideracdo as informagdes prestadas por fabricantes e desenvolvedores de
projetos contatados pela EPE, bem como as estimativas de valores a partir de informagdes
oriundas do mercado, devidamente criticados e avaliados.

Os valores de CAPEX compreendem todos os desembolsos diretos (obras civis, equipamentos,
conexdo e meio ambiente) e indiretos do empreendimento, sem considerar juros durante a
construgao (JDC).

Ja os valores de custos de O&M apresentados refletem valores fixos e variaveis relacionados a
operacdo e manutencdo das usinas, exceto para as fontes termelétricas despachaveis

2 https://www.epe.gov.br/pt/acesso-restrito/sistema-aege

3 Cabe ressaltar que, por se tratar de informagdes pertencentes a terceiros, ndo é possivel divulgar e/ou disponibilizar os dados
individualizados dos projetos, a fim de ndo comprometer a competitividade de futuros leilGes de energia. Por essa razio, esses
dados sdo apresentados de forma consolidada no documento.


https://www.epe.gov.br/pt/acesso-restrito/sistema-aege

centralizadamente, nas quais a parte variavel do custo de 0&M, conforme metodologia vigente,
esta contemplada no Custo Variavel Unitario - CVU.

Ressalta-se que todos os valores apresentados a seguir estdo atualizados pelo IPCA acumulado
no periodo* tendo como data de referéncia o més de dezembro de 2020.

4 Valores de IPCA conforme informados no site IpeaData: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx


http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx

2. DESCRICAO DAS METODOLOGIAS - CAPEX e O&M

2.1. Edlica

2.1.1. Amostra doméstica

Como pode ser observado, na Figura 1 é mostrada a evolucao, de 2010 a 2020, do nimero de
projetos cadastrados para participacdo nos leildes regulados de geracdo de energia elétrica, por
tipo de fonte de energia (e6lica; solar fotovoltaica; PCH/CGH e térmicas), donde conclui-se que
base de dados de projetos da fonte Edlica, assim como da Solar Fotovoltaica, no sistema AEGE
da EPE pode ser considerada uma amostra significativa de informacdes, visto que, desde o ano
de 2010, tem-se verificado, anualmente, expressivo crescimento no nimero de projetos
cadastrados para esses dois tipos de fonte, atingindo aproximadamente 2.000 em um mesmo
ano, atribuindo a amostra significativa relevancia.

CGH + PCH = ECL UFV = UTE
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Figura 1: Evolucdo do nimero de projetos cadastrados por fonte>

(Fonte: EPE)

Complementando a avaliacdo dos projetos cadastrados, na Figura 2 é exibida a evolucdo do
tamanho médio dos projetos eélicos e solar fotovoltaicos cadastrados nos leildes de energia.
Nota-se uma tendéncia, especialmente nos ultimos cinco anos, de aumento no tamanho médio
dos projetos, quando o desconto na TUST/TUSD deixou de ser limitado a projetos com até
30MW de capacidade instalada. Entretanto, observa-se que grande parte desses projetos
cadastrados constituem complexos de geracdo, formados pela somatdria de projetos
dimensionados para se beneficiarem se subsidios setoriais e/ou tributario. Essa combinag¢ao
permite tanto auferir beneficios e subsidios, como ganhos de escala.

5 Ressalta-se que a fonte solar fotovoltaica passou a participar dos leildes A-6 a partir do ano de 2019, sendo assim, em anos
anteriores, essa fonte somente participava de leiles com horizonte menor de entrega (A-3, A-4 e ER).
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Figura 2: Tamanho médio, em MW (Pot. instalada), dos projetos cadastrados por fonte

(Fonte: EPE)

Ressalta-se ainda que, para a avaliagdo dos valores de CAPEX e O&M a seguir, sdo considerados
os dados registrados apenas dos projetos habilitados, o que significa em torno de 60% a 80%
da amostra de cadastrados, de forma a trazer mais confiabilidade aos dados. Ainda assim, ap6s
a selecdo dos projetos habilitados, ha exclusdo dos outliers (dados que se diferenciam bastante
do restante da amostra).

Para tal refinamento, os valores discrepantes (outliers) sdo identificados a partir do calculo do
desvio absoluto mediano (MAD)¢. O calculo do desvio absoluto mediano de uma amostra
consiste na mediana das distdncias de cada ponto com relacdo a mediana da amostra e a
metodologia de célculo pode ser encontrada em Hoaglin et al (1983). Segundo Leys et al.
(2013), essa medida de dispersao confere maior robustez diante da variabilidade dos dados,
visto que: 1) pode ser aplicada a qualquer distribuicdo estatistica e ndo necessariamente
apenas a distribuicdo normal padrao; 2) a mediana nao é impactada pela escolha dos outliers
e, por fim, 3) permite a detec¢do de outliers em amostras estatisticamente pequenas.

Como ferramenta de andlise grafica, foi utilizado o grafico de violino, também conhecido como
histograma suavizado. De acordo com Hintze e Nelson (1998), o grafico de violino é a mescla
do grafico de bloxplot com estimadores ndo-paramétricos de densidade. Nesse tipo de grafico
é possivel observar a densidade de probabilidade dos pontos, apontando maior frequéncia em
determinada faixa de valores.

Nesse contexto, na Figura 3 é mostrada a evolucao e o percentil 50 (P50) dos valores de CAPEX,
em R$/kW, referentes a fonte e6lica’. Cada ponto observado no grafico refere-se ao registro do
valor de CAPEX do empreendimento habilitado para participar no leildo do respectivo ano.
Dessa forma, é possivel observar queda nos valores médios de CAPEX ao longo do periodo de
2010 a 2020, assim como a reduc¢do das faixas da amostra, o que demonstra a maturidade
adquirida pela fonte e os avancos tecnoldgicos obtidos, os quais favoreceram a reducao de

6 Median absolute deviation.

"Nessa avaliacio, s3o desconsiderados os dados maiores que trés desvios absolutos medianos (outliers).



custos no decorrer do tempo. E importante destacar que, conforme mencionado no item 1,
todos os valores tém como referéncia o més de dezembro/2020.
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Figura 3: Evolugdo dos valores de CAPEX da fonte e¢lica®

(Fonte: EPE)

Para melhor avaliar a evolucao dos valores de investimento da fonte e6lica nos dltimos anos,
optou-se pela andlise da distribui¢do dos valores de CAPEX dos projetos vencedores dos leildes
do ACR em dois momentos: o primeiro compreende os anos de 2015 a 2017 e o segundo, o
periodo de 2018 a 2020.

Na Figura 4, o valor mediano de CAPEX no primeiro periodo analisado encontra-se acima de R$
6.000/kW, ao passo que na Figura 5, que remete ao periodo mais recente, esse valor esta entre
R$ 4.500/kW e R$ 5.000/kW, com significativa parte da amostra concentrada entre R$
4,000/kW e R$ 4.500/kW, o que refor¢a a tendéncia de redugdo do CAPEX para os projetos
dessa fonte.

P50

5.000 6.000 7.000 8.000
CAPEX (R$/kW)

Figura 4: Distribuicdo dos valores de CAPEX da fonte edlica, entre 2015 e 2017
(Fonte: EPE)

8 Ressalta-se que os anos que constam nos graficos sio referentes ao cadastramento para os leildes de energia, sendo assim,
apesar de ndo ter sido realizado nenhum certame no ano de 2020, houve o cadastramento de projetos.
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Figura 5: Distribuicao dos valores de CAPEX da fonte e6lica, entre 2018 e 2020
(Fonte: EPE)

Com o objetivo de analisar a evolugao do custo de investimento levando em conta a expectativa
de geracdo de energia® dos projetos habilitados nos leilGes, a Figura 6 mostra, em R$/kWmed,
areducao dos valores de CAPEX em relacdo o Fator de Capacidade médio de cada usina ao longo
do periodo de 2010 a 2020.
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Figura 6: Evolugéo dos valores de CAPEX da fonte e6lica, em R$/kWmed 10
(Fonte: EPE)

Com o intuito de investigar a composicdo do CAPEX da fonte edlica, foi proposta a avaliacdo
desse valor, estratificado em cinco parcelas: 1) Equipamentos e Sistemas Auxiliares; 2) Obras
Civis; 3) Conexao e Transmissao de interesse restrito; 4) Terreno e Agdes socioambientais; e 5)
Outros itens, como mostrado na Figura 7. Observa-se que, a maior parcela é a referente aos
equipamentos, representando aproximadamente 70% do investimento em todos os anos,
enquanto os valores relativos a obras civis e a conexao tem percentuais médios em torno de
10%. Essa divisdao possibilita identificar que a competitividade relativa esta diretamente
relacionada as condi¢des negociadas com o fornecedor de aerogeradores.

9 Ressalta-se que os custos de investimento em R$/kWmed sio calculados com base em valores médios anuais de fator de
capacidade, ndo levando em consideracdo a sazonalidade de geracdo da fonte edlica, o que pode alterar os valores durante os
meses do ano.

10 Considerado o valor P50 da expectativa de geracdo para o calculo do Fator de Capacidade.
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Figura 7: Estratificacdo dos valores de CAPEX da fonte edlica

(Fonte: EPE)

Durante o periodo operacional, o principal gasto gerenciavel é o custo de Operacdo e
Manuteng¢do (0&M). A evolugdo dos valores e do percentil 50 das amostras de cada ano sao
apresentados na Figura 8. Além do valor médio, a figura ilustra o aprendizado e ganho de
maturidade do setor na precificacdo desse custo, traduzidos pelaredu¢do da dispersdo ao longo
da década.
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Figura 8: Evolucdo dos valores de 0&M da fonte edlical!

(Fonte: EPE)

Assim como observado com o CAPEX, os valores de custos de O&M também decresceram com
o passar do tempo, atingindo valores em torno de R$ 50/kW.ano a R$ 80/kW.ano.

11 Nessa avaliacdo, sdo desconsiderados os dados maiores que dois desvios absolutos medianos (outliers).



2.1.2. Vencedores nos leiloes

Este topico propde a analise das faixas de valores de custos dos projetos que comercializaram
energia edlica nos leildes A-4 e A-6 de 2019, por serem os resultados mais recentes em
certames realizados no ACR, com base na fungao de distribuicdo acumulada. Dessa forma, sera
possivel que o leitor compare os multiplos de vencedores versus o universo de competicao,
observando as faixas de valores que apresentaram maior “sucesso” nos certames.

Na Figura 9, é possivel observar que 75% dos valores de CAPEX dos projetos vencedores estao
concentrados na faixa de valores entre aproximadamente R$4.500/kW e R$ 5.000/kW.
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Figura 9: Distribuicao dos valores de CAPEX dos projetos vencedores no ano de 2019

(Fonte: CCEE e EPE)

Ja na Figura 10, referente ao CAPEX ajustado pelo Fator de Capacidade, 75% dos valores dos
projetos vencedores ficaram concentrados na faixa de R$8.000/kWmed a R$ 10.000/kWmed.
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Figura 10: Distribuicao dos valores de CAPEX ajustados dos projetos vencedores no ano de 2019

(Fonte: CCEE e EPE)

Os valores de O&M dos projetos vencedores mostraram maior concentracdo na faixa de 80
R$/kW.ano, conforme pode ser observado na Figura 11.
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Figura 11: Distribuicdo dos valores de O&M dos vencedores da fonte edlica nos tltimos leildes

(Fonte: CCEE e EPE)

2.1.3. Dados internacionais

A tendéncia de queda de CAPEX e OPEX de projetos edlicos no Brasil nos ultimos anos segue
comportamento semelhante ao verificado internacionalmente, a partir da leitura de relatérios
de entidades internacionais. Um dos exemplos é o relatério “Renewable Power Generation Costs
in 2019”, da Internacional Renewable Energy Agency (IRENA), no qual sdo apresentados nao
somente os custos analisados de cada fonte como também tendéncias verificadas desses
valores. As Figuras Figura 12 e Figura 13, que apresentam faixas de percentis e custos médios
ponderados referentes a fonte eblica onshore, constam no documento e demonstram a evolugao
desses valores nos ultimos anos ao redor do mundo.
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Figura 12: Evolucdo dos custos totais instalados e da média ponderada global de projetos edlicos onshore, de
1983 a 2019

(Fonte: IRENA, 2020)
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Figura 13: Evolugdo dos valores de custos de O&M de projetos edlicos onshore por regido, de 2008 a 2019

(Fonte: IRENA, 2020)

Comparando as faixas de valores das referéncias internacionais com os dados nacionais mais
recentes, conforme mostrado nos graficos das Figuras Figura 14 e Figura 15, utilizando para a
conversao a taxa de cambio nominall? e taxa de cambio PPP!3, observa-se que, na primeira
analise, os custos de investimento médios observados no Brasil sdo menores que os valores
médios encontrados em outros paises do mundo, conforme as publicagdes consultadas. No
entanto, na segunda andlise, quando avaliados sob a 6tica de indice PPP4, eles se mostram
dentro de faixas, e até superiores a alguns dados internacionais, pela mudanca da taxa de
cambio utilizada na comparacgao.

Referéncias Internacionais x Nacionais - CAPEX Referéncias Internacionais x Nacionais - 0&M
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Figura 14: Comparacao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos eélicos -
conversdo pela taxa de cAmbio nominal

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020), IRENA (2020) e LAZARD
(2020a))

12 Taxa de cAmbio nominal: R$ 5,14/US$ (Ref. Dez/2020). Fonte: http://www.ipeadata.gov.br/

13 Purchasing power parities: R$ 2,31/US$ (Ref: 2020). Fonte: https://data.oecd.org/conversion/purchasing-power-parities-
ppp.htm#indicator-chart

14 O indice PPP é utilizado para a comparagdo entre valores de paises com grande volatilidade cambial, como o Brasil, e outros
paises do mundo, que tenta equalizar o poder de compra das diferentes moedas, eliminando as diferencas de niveis de precos
entre os paises.
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Figura 15: Comparagao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos eolicos -
conversao pela taxa de cambio PPP

(Fonte: Elaboragio EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020), IRENA (2020) e LAZARD
(2020a))

2.2. Solar Fotovoltaica

2.2.1. Amostra doméstica

A metodologia descrita para a fonte eélica é analoga a empregada para a fonte solar
fotovoltaica. Por este motivo, foram utilizados os dados cadastrados no sistema AEGE.

Neste sentido, as Figuras Figura 16 e Figura 17 mostram o comportamento dos valores de
CAPEX, em R$/kW e em R$/kWmed respectivamente, baseado nos dados registrados desde o
inicio da participacdo dessa fonte nos leildes de comercializacdo de energia do ambiente
regulado. Cabe ressaltar que o tratamento dos dados seguiu metodologia semelhante a
utilizada para a fonte edlica, descrita no tépico anterior. E, similar ao observado para a fonte
eolica, também é possivel notar tendéncia de queda dos valores de CAPEX nos ultimos anos,
assim como a reducdo de dispersao, reflexo do ganho de maturidade dessa fonte.
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Figura 16: Evolugdo dos valores de CAPEX!5, em R$/kW, da fonte solar fotovoltaical®
(Fonte: EPE)

15 Os valores de CAPEX tem como unidade de referéncia R$/kW, associada a poténcia total instalada CA (ref. Inversores) da
planta, diferentemente de valores informados anteriormente em outros estudos que eram referenciados a poténcia total
instalada CC (ref. M6dulos), R$/kWp.

16 Ressalta-se que os anos que constam nos graficos sdo referentes ao cadastramento para os leildes de energia, sendo assim,
apesar de ndo ter sido realizado nenhum certame no ano de 2020, houve o cadastramento de projetos.
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Figura 17: Evolugdo dos valores de CAPEX, em R$/kWmed1?, da fonte solar fotovoltaica
(Fonte: EPE)

Com o intuito de melhor entendimento da estrutura or¢amentaria de um projeto solar
fotovoltaico, o CAPEX foi estratificado nas mesmas cinco parcelas de custos adotadas para a
fonte edlica, conforme apresentado pela Figura 18. Verifica-se que, assim como na fonte edlica,
os equipamentos e sistemas auxiliares representam a maior parcela do investimento, em torno
de 70%, seguida pelos custos com conexdo e transmissao, com aproximadamente 10% do
CAPEX.
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Figura 18: Estratificagcdo dos valores de CAPEX da fonte solar fotovoltaica

(Fonte: EPE)

Ja com relacdo ao periodo de operacdo dos empreendimentos, as referéncias nacionais dos
custos de O&M podem ser observadas na Figura 19. Assim como valores de investimento, nos
primeiros anos de participacdao dessa fonte nos leildes de energia, as faixas de valores se
mostram maiores, visto o menor conhecimento a respeito desses custos naquele momento.
Com o decorrer dos anos, a fonte solar fotovoltaica passou a ser mais difundida, as usinas
comecgaram a ser operadas e manutenc¢des foram feitas nos equipamentos utilizados. Assim, os
custos se tornaram mais conhecidos, o que se reflete nas faixas mais estreitas dos anos mais
recentes.

17 Considerado o valor P50 da expectativa de geragio para o calculo do Fator de Capacidade.

12



180

160

140

120

100

80

60

OPEX fixo (R&/kW/ano)

40

20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 19: Evolugao dos valores de O&M da fonte solar fotovoltaica

(Fonte: EPE)

2.2.2. Vencedores em leildes

Além da avaliacdo pela amostra cadastrada, cabe também levantamento dos valores de CAPEX
e O&M de usinas vencedoras nos leildes de comercializagdao regulada de energia. As Figuras
Figura 20 e Figura 21 mostram a distribuicao de densidade dos valores de investimentos e
custos de O&M dos empreendimentos vendedores nos leildes realizados em 2019 (A-4 e A-6).

Assim, pela avaliacdo dos dados nacionais disponiveis, os valores mais recentes indicam que o
investimento médio para usinas solar fotovoltaicas gira em torno de R$ 4.000/kW a R$
4.500/KW, enquanto os custos de 0&M variam entre R$ 40/kW.ano e R$ 60/kW.ano.

4.000 5.000
CAPEX (RS/KW)

Figura 20: Valores de CAPEX dos vencedores da fonte solar fotovoltaica nos leildes de 2019

(Fonte: EPE)
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Figura 21: Valores de O&M dos vencedores da fonte solar fotovoltaica nos leildes de 2019

(Fonte: EPE)

2.2.3. Dados internacionais

Consultando dados internacionais, de acordo com o relatério da IRENA (2020), também é
possivel notar a queda nos custos observados ao redor do mundo em relacdo aos projetos
fotovoltaicos. Na Figura 22 é apresentado grafico com os valores médios de CAPEX, em
USD/kW, de usinas fotovoltaicas.
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Figura 22: Faixas de custos totais instalados e médias ponderadas globais de projetos solar fotovoltaicos, em
2010 e 2019

(Fonte: IRENA, 2020)

Complementando, a analise apresentada Feldman et al (2021),, exibida na Figura 23, mostra
tendéncia similar aos valores apresentados pela IRENA (2020), e verificados no ambiente
domeéstico. Percebe-se também, pela analise comparativa entre as Figuras Figura 18 e Figura
23 e, que a composicdo orcamentaria nacional segue o padrdo internacional, com os mo6dulos
fotovoltaicos e os inversores sendo responsaveis pelas maiores parcelas do valor total.

14



$8

$7

$6

$5

$4

$3

$2

$1

$0

Utility-Scale PV, it Utility-Scale PV,
Fixed Tilt (100 MW) One-Axis Tracker (100 MW)
"""" - 566 E
1.63
, 1.08 ; 1.08 095 094 , 71.16 '1.16 102 1.01
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 Soft Costs—Others (PIl, Land I Soft Costs—Install | Hardware B Inverter B Module [l Additional Costs
Acquisition, Transmission Line, bor BOS—Structural from Model
Sales Tax, Overhead and Profit) and Electrical Updates*
Components

Figura 23: Faixas de custos totais instalados de projetos solar fotovoltaicos, em 2010 e 2020

(Fonte: Feldman et al, 2021)

Pela avaliacdo comparativa dos valores médios nacionais com os internacionais, percebe-se
que tanto o CAPEX quanto custos de O&M observados no Brasil se mostram inferiores aos
praticados internacionalmente, utilizando a taxa de cAmbio nominal, como mostrado na Figura
24, e aparece dentro das faixas internacionais, caso utilizada a conversao pela taxa de cambio

PPP, como

2500
2000
1500

1000

USD/kW

500

mostrado na Figura 25.
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Figura 24: Comparacao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos
fotovoltaicos - conversao pela taxa de cAmbio nominal

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020), IRENA (2020) e
LAZARD (2020a))
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Figura 25: Comparagao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e O&M de projetos
fotovoltaicos - conversao pela taxa de cAmbio PPP

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020), IRENA (2020) e
LAZARD (2020a))

2.3. Comparativo EOL e UFV

As fontes eolica e fotovoltaica competem livre e diretamente no mercado livre. Portanto, este
item procura ilustrar alguns elementos desta competicdo. Observando os valores medianos
(percentil 50) das amostras de CAPEX dessas fontes, nota-se que, em 2013, a fonte edlica era
em torno de R$1.000/kW mais barata, mas com o passar dos anos, em 2017, esses valores se
tornaram similares e, nos ultimos 3 anos, o investimento médio dos projetos solares passou
por redu¢des mais significativas e, acabou ficando inferior ao de projetos e6licos, como mostra
a Figura 26 .

Fonte Hl EOL-Onshore UFY
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 26: Evolugdo dos valores P50 das referéncias nacionais de CAPEX, em R$/kW, de projetos eolicos e solar
fotovoltaicos

(Fonte: EPE)
Por outro lado, na avaliagdo do CAPEX em R$/kWmed, que considera a expectativa de gera¢io
média dessas fontes, esse cenario se inverte, e os valores médios de investimento dos projetos

eolicos sdo menores do que os dos projetos solares, conforme indica a Figura 27. Nao se pode
deixar de observar que esta diferenc¢a tem diminuido ao longo dos anos.
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Figura 27: Evolugdo dos valores P50 das referéncias nacionais de CAPEX, em R$/kWmed, de projetos eélicos e
solar fotovoltaicos
(Fonte: EPE)
Ja a Figura 28 demonstra as distribui¢cdes das amostras mais recentes (referentes ao ano de
2020) de CAPEX das fontes edlica e solar fotovoltaica. Nela, observa-se que o valor mediano

dos projetos fotovoltaicos € menor que o dos projetos eélicos, sendo que grande parte dos dois
conjuntos de dados se encontra na mesma faixa de valor (em torno de R$ 4.000/kW).

Fonte [ EOL - Onshore UFV

Fonte

UFV

EOL - Onshore

Onshore

2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000
CAPEX (R$/KW)

Figura 28: Distribui¢do dos valores das referéncias nacionais de CAPEX, em R$/kW, de projetos edlicos e solar
fotovoltaicos do ano de 2020

(Fonte: EPE)

Considerando-se o multiplo do CAPEX em R$/kWmed, a fonte edlica mostra sua maior
competitividade relativa, conforme indicado pela Figura 29.
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Figura 29: Distribui¢io dos valores das referéncias nacionais de CAPEX, em R$/kWmed, de projetos edlicos e
solar fotovoltaicos do ano de 2020

(Fonte: EPE)

Com relacdo ao periodo operacional dos projetos, as Figuras Figura 30 e Figura 31 mostram a
comparacao da evolugdo entre os custos médios de 0&M das fontes eélica e solar fotovoltaica
ao longo dos anos, bem como as distribui¢des dos valores mais recentes observados para esses
custos. Identifica-se, assim, que os custos médios de O&M das plantas fotovoltaicas sdo mais
baixos quando comparados com as usinas edlicas.

Fonte Il EOL - Onshore =n
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20
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Figura 30: Evolugdo dos valores P50 das referéncias nacionais de 0&M, em R$/kW.ano, de projetos edlicos e
solar fotovoltaicos

(Fonte: EPE)
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Figura 31: Distribui¢do dos valores das referéncias nacionais de 0&M, em R$/kW.ano, de projetos edlicos e solar
fotovoltaicos do ano de 2020

(Fonte: EPE)

Esta andlise comparativa mostra que, se por um lado os projetos edlicos apresentam valores de
investimento, em R$/kWmed, inferiores aos projetos fotovoltaicos, em contrapartida, os
ultimos apresentam menores custos de 0&M. Assim, a competitivade entre as fontes dependera
de outros custos e despesas, estratégias de comercializagdo, assim como estrutura e custos de
capital. E importante também destacar que a competitividade entre as fontes foi analisada com
base nos valores referenciais declarados pelos agentes e que outros fatores, especialmente
determinadas condi¢des comerciais, podem interferir na efetiva competicdo entre os projetos.

2.4. PCH (e CGH)

2.4.1. Amostra doméstica

Em relacdo aos projetos de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH), os dados sdo avaliados
conjuntamente com os das Centrais Geradoras de Hidrelétricas (CGH), pois as ultimas possuem
numero reduzido de projetos cadastrados, e, levando em conta a experiéncia com os leiloes de
comercializacdo de energia, seus valores de referéncia sdo similares. Sendo assim, a Figura 32
mostra a evolucdo do CAPEX para o periodo de 2010 a 2020, sendo possivel verificar que a faixa
de valores é extensa na maioria dos anos, o que pode ser justificado pela variacdo de custos
observada de acordo com o porte do projeto.

Analisando o percentil 50 das amostras, ainda na Figura 32, nota-se reducao dos valores
medianos até 2017, quando hé estabilizacido. Em 2020, os custos médios foram em torno de R$
6.500/kW, sendo que a faixa apresenta valores de R$ 3.000/kW a R$ 10.000/kW.
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Figura 32: Evolugdo dos valores de CAPEX, em R$/kW, de projetos de PCH e CGH 18
(Fonte: EPE)

Tomando-se o periodo de estabilidade apresentado pela Figura 32 (de 2017 a 2020), a Figura
33 exibe os valores distribuidos geograficamente. Os dados indicam que o CAPEX médio de
PCHs e CGHs nas regides Sul e Sudeste é menor que nas regides Centro-Oeste e Nordeste.

8.000

/g

6.000

5.000

Figura 33: Distribuicao geografica dos valores de CAPEX, de 2017 a 2020, de projetos de PCH e CGH
(Fonte: EPE)

Aprofundando a analise, avaliando os valores de investimento pelo fator de capacidade dos
projetos (R$/kWmed), ou seja, considerando os dados disponiveis de Garantia Fisica calculada
para os empreendimentos, verifica-se estabilidade na média do CAPEX desde 2016, como pode
ser observado na Figura 34. A faixa de valores, por sua vez, apresenta uma amplitude maior se
comparado com o grafico da Figura 32.

18 Ressalta-se que os anos que constam nos graficos sdo referentes ao cadastramento para os leildes de energia, sendo assim,
apesar de nio ter sido realizado nenhum certame no ano de 2020, houve o cadastramento de projetos.
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Figura 34: Evolugdo dos valores de CAPEX, em R$/kWmed, de projetos de PCH e CGH®
(Fonte: EPE)

Para melhor entendimento do or¢amento de projetos hidrelétricos de pequeno porte, os
valores de investimento sdo apresentados na Figura 35 estratificados em cinco parcelas: obras
civis, equipamentos e sistemas auxiliares, conexao e sistema de transmissdo de interesse
restrito, terrenos e acdes socioambientais, e outros. Pode-se observar que, apesar de algumas
oscilagdes no percentual médio durante os anos, as parcelas referentes a Obras Civis e
Equipamentos sdo as com maior representatividade. Adicionalmente, cabe destacar que no
caso dos empreendimentos de fonte hidrelétrica, hd uma maior diversidade de estratificagdo
de custos da amostra, que depende diretamente do aproveitamento hidrico (ex: altura de
queda, tamanho da barragem, tipo de vertedouro, dentre outros).

l Obras Civis Conexao e Transmissao . Outros

Equipamentos e Sistemas Aux. Terreno e AgGes Socioamb.

40%
30%
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Percentual do CAPEX total
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Figura 35: Estratificagdo dos valores de CAPEX de projetos de PCH e CGH
(Fonte: EPE)

Ja com relacdo aos custos operacionais, a evolucao dos custos de O0&M das PCHs e CGHs é
apresentada tanto na Figura 36, com valores de 0&M fixo, em R$/kW.ano; como na Figura 37,

19 No grafico ndo constam valores referentes ao ano de 2020, pois, apesar de terem sido cadastrados os projetos para
participacdo nos leiles de energia, ndo houve calculo de GF para esses tipos de projeto, visto que os certames foram
cancelados.
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com valores de O&M variavel, em R$/MWh. Dado que esses custos podem variar de acordo com
o porte dos projetos, a faixa de valores de O&M fixo observada é mais ampla que a dos custos
variaveis, incluindo valores nulos para os casos em que as estimativas foram feitas em base
variavel. No entanto, nos ultimos anos, é possivel observar uma certa estabilidade na mediana
dos valores tanto de custos de O&M fixo quanto de custos de O&M variaveis.
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Figura 36: Evolugdo dos valores de 0&M fixo, em R$/kW.ano, de projetos de PCH e CGH
(Fonte: EPE)
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Figura 37: Evolugdo dos valores de 0&M variavel, em R$/MWHh, de projetos de PCH e CGH
(Fonte: EPE)
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2.4.2. Vencedores em leiloes

Pela analise dos projetos de PCH e CGH que venderam energia nos leildes do ano de 2019,
observa-se que a amostra de CAPEX dos vencedores é similar a dos demais participantes dos
certames, apresentando valores entre R$ 3.000/kW e R$ 10.000/kW. Na Figura 38 a
distribuicdo cumulativa permite observar que a mediana do CAPEX ficou em torno de R$
7.000/kW. Os valores de O&M fixo dos projetos vendedores nesse ano podem ser observados
na Figura 39Erro! Fonte de referéncia nio encontrada., com variacdo de R$ 40/kW/ano a
R$ 120/kW/ano, com mediana em torno de R$ 65/kW/ano. A dispersio de valores, verificada
em ambos os graficos, evidencia a diferenciagdo nas caracteristicas técnicas dos projetos, tipico
para a fonte.
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Figura 38: Distribuicdo acumulada dos valores de CAPEX de projetos vencedores de PCH e CGH nos leildes do
ano de 2019

(Fonte: EPE)
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Figura 39: Distribuicdo acumulada dos valores de O&M de projetos vencedores de PCH e CGH nos leilges
do ano de 2019

(Fonte: EPE)
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2.4.3. Dados internacionais

A fim de comparar os valores de projetos nacionais com internacionais, recorreu-se a estudo
da IRENA (2020), cujos resultados sao apresentados nos seguintes graficos da Figura 40, com
a distribuicdo dos valores de implantac¢do de projetos hidrelétricos de pequeno porte (menores

que 10MW) e grande porte (maiores que 10MW).
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Figura 40: Distribuicao dos custos totais instalados de pequenos e grandes projetos hidrelétricos, por

capacidade, de 2010 a 2014 e de 2015 a 2019
(Fonte: IRENA, 2020)

Ainda segundo a IRENA (2020), a parcela de obras civis representa, em média 45% do CAPEX,
enquanto os equipamentos e sistemas auxiliares aproximadamente 33% (vide Tabela 1), o que
esta em linha com os valores domésticos, de 40% e 30% respectivamente (vide Figura 35).

Componentes de custos Composicdo dos Custos Totais de Instalagao (%)
do Projeto
Minimo Média ponderada Maximo
Obras civis 17 45 65
Equipamentos mecanicos 18 33 66
Planejamento e outros 6 16 29
Conexao 1 6 17
Aquisicdo de terrenos 1 3 8

Tabela 1: Divisdo de custos totais instalados de projetos hidrelétricos localizados na China, India e Sri Lanka, de

2010a 2016
(Fonte: Adaptado de IRENA, 2020)

As Figuras Figura 41 e Figura 42 resumem o comparativo de dados domésticos e internacionais,
pela taxa de cambio nominal e pela taxa de cambio PPP respectivamente, nas quais observa-se
que os valores de CAPEX e de custos de 0&M médios dos projetos PCH e CGH nacionais estdo

dentro das faixas apresentadas pelas instituices internacionais.
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Figura 41: Comparagao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos PCH e CGH -
conversao pela taxa de cambio nominal

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de NREL (2019), IEA (2020) e IRENA (2020))
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Figura 42: Comparacao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos PCH e CGH -
conversao pela taxa de cambio PPP

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de NREL (2019), IEA (2020) e IRENA (2020))

2.5. Térmelétrica a Biomassa

2.5.1. Amostra doméstica

Diferentemente das outras fontes tratadas nos itens anteriores, a amostra de projetos de usinas
termelétricas a Biomassa no sistema AEGE da EPE nao é grande, e ainda é verificado nimero
decrescente de participantes dos leildes de comercializacao de energia, como demonstrado na
Figura 43, o que pode ser um limitador do estudo.
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Figura 43: Numero de projetos termelétricos a Biomassa participantes em leilées de energia, nos tltimos anos

(Fonte: EPE)

Dentre os variados tipos de combustivel para termelétricas a biomassa, serdo descritos os
dados referentes somente a projetos que tenham como principal combustivel bagaco de cana-
de-acgucar e cavaco de madeira, em funcio dalimitagdo de dados no sistema AEGE.

A Figura 44 mostra a distribuicdo dos valores de CAPEX dos projetos termelétricos a Biomassa

participantes dos leildes de energia, entre os anos de 2010 e 2020, agrupados por tipo de
combustivel.

Combustivel [l Bagago de Cana [l Cavaco / Residuo de Madeira

Combustivel
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Bagdco de Cana

0 1.000 2000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000 10.000 11.000 12.000
CAPEX (RS/kW)

Figura 44: Distribui¢do dos valores de CAPEX, em R$/kW, da fonte termelétrica a Biomassa por tipo de
combustivel, entre os anos de 2010 e 2020

(Fonte: EPE)

A fim de avaliar valores mais recentes para esse tipo de usina, na Figura 45 sao exibidas as
distribuicdes dos valores de CAPEX por tipo de combustivel referentes aos ultimos 5 anos, de
2016 a 2020, onde identifica-se que o valor mediano dos projetos a Cavaco de Madeira é
superior ao de Bagaco de Cana.
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Figura 45: Distribui¢io dos valores de CAPEX, em R$/kW, da fonte termelétrica a Biomassa por tipo de
combustivel, entre os anos de 2016 e 2020

(Fonte: EPE)

Complementando-se a analise, a Figura 46 apresenta os valores de investimentos de projetos a
bagaco de cana e cavaco de madeira, entre os anos de 2016 e 2020, em R$/kWmed, isto é,
multiplo de CAPEX pela Garantia Fisica?® calculada para cada empreendimento da amostra,
com base na expectativa de geracdo de energia de cada usina. Por essa analise, verifica-se que
embora pelo CAPEX, em R$/kW, os projetos de bagaco sdo mais baratos que os de cavaco, pelo
CAPEX ajustado pelo fator de capacidade, em R$/kWmed, ndo se pode afirmar qual biomassa
é mais competitiva.
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Figura 46: Distribui¢do dos valores de CAPEX, em R$/kWmed, da fonte termelétrica a Biomassa por tipo de
combustivel

(Fonte: EPE)

Além do valor total de investimento, foram analisadas as principais parcelas que compdem os
custos de CAPEX, ao longo da década: equipamentos e sistemas auxiliares, conexao e sistema
de transmissdo de interesse restrito, obras civis, terrenos e agdes socioambientais, outros.
Observa-se que, além da composicdo dos custos das usinas a Biomassa nao ter se alterado
significativamente entre os anos de 2010 a 2020, como é observado nas Figuras Figura 47 e
Figura 48, os custos com equipamentos e sistemas auxiliares representam mais de 60% do

27



https://www.epe.gov.br/pt/areas-de-atuacao/energia-eletrica/garantia-fisica

CAPEX para ambas tecnologias, seguidos dos custos com Conexao e Transmissdo, com 15% dos
valores totais, no caso de projetos a bagaco de cana, e de outros custos (transporte, seguro,
montagem, testes em geral), que somam 20% nos projetos a cavaco de madeira.
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Figura 47: Evolugdo da composi¢ao dos valores de CAPEX de projetos termelétricos a Biomassa a Bagaco de
Cana - Periodo de 2010 a 2020

(Fonte: EPE)
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Figura 48: Evolucdo da composi¢io dos valores de CAPEX dos projetos termelétricos a Cavaco de Madeira
- Perfodo de 2010 a 2020

(Fonte: EPE)

Os custos de O&M fixos e variaveis entre os anos de 2016 e 2020 sao demonstrados nos graficos
de distribuicdo por densidade a seguir. Levando em conta a simetria da distribuicdo com
relacdo ao P50, na Figura 49 é possivel observar, para cavaco de madeira, uma curva com
comportamento semelhante ao de uma distribuigdo normal padrdao. Em contrapartida, para
bagaco de cana, verifica-se maior dispersao entre os pontos. Ja a Figura 50 apresenta os custos
de O&M variaveis com grande dispersdo entre os pontos para os dois tipos de combustiveis
apresentados. Por fim, tanto para custos de O&M fixos quanto para custos variaveis, foram
observados valores medianos menores para a fonte a bagaco de cana.
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Figura 49: Distribuicdo dos valores de O&M fixo, em R$/kW.ano, da fonte termelétrica a Biomassa por tipo de
combustivel

(Fonte: EPE)
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Figura 50: Evolugdo dos valores de 0&M variavel, em R$/MWHh, da fonte térmica a Biomassa por tipo de
combustivel

(Fonte: EPE)

A Figura 51 apresenta a distribuicdo da amostra de dados de custo unitario variavel (CVU) para
os projetos a cavavo de madeira, entre os anos de 2010 e 2020. Os valores mais frequentes

nesse periodo variam entre R$ 160/MWh e R$ 180/MWh.
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Figura 51: Distribuicdo dos valores de CVU de usinas termelétricas a Biomassa - Cavaco de Madeira, de 2010 a
2020

(Fonte: EPE)

2.5.2. Dados internacionais

Recorreu-se a IRENA (2020) para levantamento das estimativas de CAPEX das fontes
termeléticas a biomassa, cujos resultados sao apresentados na Figura 52.
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Figura 52: CAPEX de projetos de geracio a biomassa, por tecnologia e pais/regido

(Fonte: IRENA,2020)

Assim como no Brasil, pode-se perceber grande dispersao de valores de CAPEX por tipo de
tecnologia de geracao de usina a biomassa, ilustrado pela Figura 53.
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Figura 53: Distribuicao dos CAPEX de projetos de geracdo a biomassa, por tecnologia, de 2000 a 2019
(Fonte: IRENA,2020)

IRENA (2020) também descreve as referéncias internacionais adotadas para os custos de O&M,
sendo que, com relacao ao custo fixo, este gira em torno de 2% a 6% do valor de CAPEX por
ano.

Nas Figuras Figura 54 e Figura 55 sdo feitas comparagdes entre faixas de valores atribuidas a
usinas térmicas a Biomassa encontradas nos principais relatérios internacionais utilizados
como referéncia e as estimadas para projetos dessa fonte com base em referéncias do mercado
brasileiro, convertidas por taxas de cambio nominal e PPP, os quais se encontram em linha com
os dados considerados mais competitivos em outros locais do mundo.

Referéncias Internacionais x Nacionais - CAPEX Referéncias Internacionais x Nacionais - 0&M
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Figura 54: Comparacdo entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e O&M de projetos termelétricos a
Biomassa - conversdo pela taxa de cambio nominal

(Fonte: Elaboracio EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e IRENA (2020))
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Figura 55: Comparagao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e O&M de projetos
termelétricos a Biomassa - conversao pela taxa de cimbio PPP

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e IRENA (2020))

2.6. Termelétrica a Gas Natural

2.6.1. Amostra doméstica

A amostra de projetos de usinas termelétricas a gas natural encontrada no sistema AEGE da
EPE, assim como a de projetos a Biomassa, é limitada, considerando o numero de
empreendimentos dessa fonte participantes nos leildes de energia nova. Além disso, é uma
tecnologia que possui uma correlagdo de custos com moeda estrangeira elevado (o que traz
elevada variabilidade ao longo do tempo), tanto do ponto de vista de CAPEX quanto OPEX e
combustivel. Sendo assim, os valores observados nesse conjunto de dados por vezes podem ser
insuficientes para identificar custos médios com uma confiabilidade ideal, sendo necessario a
complementacao da andlise com dados de mercado e referéncias internacionais.

Posto isso, a Figura 56 mostra a distribuicdo dos valores de investimentos desse tipo de
empreendimento, desde 2010 até 2020, por tipo de operacgao da usina (ciclo combinado e ciclo
aberto ou simples).

Tipo de ciclo Combinado M Simples

Tipo de ciclo

Simples

Sinples

Combinado

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000
CAPEX (R$/kW)

Figura 56: Distribui¢do dos valores de CAPEX, em R$/kW, da fonte térmica a Gas Natural, de 2010 a 2020, por
tipo de ciclo (Fonte: EPE)

Analisando os dados de CAPEX dos ultimos 5 anos (entre 2016 e 2020), na Figura 57, é possivel
verificar que o valor mediano de investimento para ciclo combinado sofreu uma pequena
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redugdo se comparado com o mesmo valor referente aos ultimos 11 anos de participagao nos
leildes de energia, mostrado na Figura 56. Ao passo que para a UTE a gas com operacgao por
ciclo simples manteve o P50 do CAPEX na mesma faixa de custo.
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Figura 57: Distribui¢do dos valores de CAPEX, em R$/kW, da fonte térmica a Gas Natural, de 2016 a 2020
(Fonte: EPE)

Além disso, na Figura 58, para o periodo de 2016 a 2020, a exemplo do que foi apresentado
para outros tipos de fontes, os valores de custo de CAPEX de usinas tipicas a gas natural foram
estratificados em cinco parcelas. O componente de maior relevancia é o referente aos
equipamentos e sistemas auxiliares, representando aproximadamente 60% dos custos totais,
seguido dos custos com transporte, seguro, montagem, testes, entre outros (agrupados em
“Outros”), que totalizam 20%, para usinas a ciclo combinado e aproximadamente 15% para
ciclo simples.
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Figura 58: Estratificagdo dos valores de CAPEX de projetos termelétricos a Gas Natural, de 2016 a 2020
(Fonte: EPE)

A fim de analisar os dados dos projetos mais recentes, na Figura 59 é apresentada a distribuicao
dos custos de O&M fixo referente aos anos de 2016 a 2020, por tipo de ciclo. As faixas de valores
observadas sdo amplas devido a extensao do periodo analisado (cinco anos) e também devido
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a incerteza associada aos valores considerados para tipo de custo no momento do
cadastramento para participacdo no leildo. Observa-se que a mediana dos valores de 0&M para

os projetos a ciclo combinado é trés vezes menor que a mediana dos valores de O&M para
projetos a ciclo simples.
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Figura 59: Distribui¢do dos valores de O&M fixo, em R$/kW.ano, da fonte termelétrica a Gas Natural, de 2016 a
2020

(Fonte: EPE)

O Custo Variavel Unitario (CVU) de uma usina termelétrica pode ser definido como o custo para
cada MWh gerado, expresso em R$/MWh, o qual é necessario para cobrir todos os custos de
operacao do empreendimento, exceto os ja cobertos pela Receita Fixa. De maneira simples, o
CVU engloba o Custo com Combustivel - Ccomp (maior parte do valor) e o custo de Operagao e
Manutencdo variavel - Cogm. Na Figura 60 é apresentada a distribuicdo dos valores de CVU
declarados recentemente para projetos a gas natural entre os anos de 2016 e 2020, com a
divisdo entre ciclo simples e ciclo combinado.
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Figura 60: Distribui¢cdo dos valores de CVU, em R$/MWh, da fonte termelétrica a Gas Natural, de 2016 a 2020
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(Fonte: EPE)

Pela analise da Figura 60 observa-se que os valores de CVU de projetos a gas natural ciclo
simples sdo maiores que os de ciclo combinado.

2.6.2. Dados internacionais

Dentre os relatérios internacionais consultados estd o documento “Lazard’s Levelized Cost of
Energy Analysis - version 14.0”, publicado em outubro de 2020, que apresenta analise
comparativa entre varias tecnologias de geracdo, incluindo sensibilidades para subsidios
fiscais federais dos EUA, precos de combustiveis e custos, como CAPEX e O&M. Os dados
costantes da Tabela 2 foram obtidos do referido documento, na secdo de principais premissas
adotadas para o estudo.

Ciclo Combinado

Ciclo Aberto
(Novo Projeto)
Minimo Maximo Minimo Maximo

Capacidade Instalada MW 50 240 550 550
Custo EPC - CAPEX $/kW 675 875 650 1.150
Juros durante a Construgao $/kW 25 50 50 100
CAPEX Total $/kW 700 925 700 1.250

0&M Fixo $/kW-ano 7,25 22,75 14,5 18,5

O&M Variavel $/MWh 4,25 5,75 2,75 5,00

Tabela 2: Tabela de premissas adotadas para usina a gas natural

(Fonte: adaptado de Lazard, 2020a)

Comparando os dados nacionais, convertidos pela taxa de cambio nominal, com os
internacionais pelos graficos da Figura 61, identifica-se que as referéncias de CAPEX e O&M de
projetos termelétricos a Gas Natural no Brasil estdo dentro da faixa dos valores observados em
projetos desse tipo de fonte em outros paises. Fazendo a mesma avaliacdo, porém considerando
o indice PPP para a conversao dos valores, verifica-se que a faixa dos dados domésticos fica
acima dos dados internacionais, como mostra a Figura 62.
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Figura 61: Comparacao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos termelétricos a
gas natural - conversdo pela taxa de cambio nominal

(Fonte: Elaboracio EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e LAZARD (2020a))
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Figura 62: Comparagao entre os valores internacionais e nacionais de CAPEX e 0&M de projetos termelétricos a
gas natural - conversdo pela taxa de cambio PPP

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e LAZARD (2020a))

2.7. Termelétrica a Carvao e Nuclear

Existem fontes de geracdo tecnologicamente disponiveis no Brasil, mas que, por diversos
motivos tém participado com nimero bastante reduzido de projetos dos leildes de geragdo de
energia, como é o caso do Carvdo Mineral (seja ele nacional ou importado). Ja a tecnologia de
geracdo nuclear ndo é permitida a participar dos leildes, por questdes especificas a fonte. Por
esse motivo, o sistema AEGE ndo possui dados em quantidade suficiente para que sejam feitas
analises estatisticas robustas para gerar estimativas dos custos desses projetos.

Sendo assim, para a estimativa dos custos de projetos de geragdo a carvdo e nuclear, sdo
consultados como referéncia, dentre outras publicagdes, os relatérios e documentos divulgados
pelas institui¢cdes internacionais, dentre eles, o relatorio “Capital Cost and Performance
Characteristic Estimates for Utility Scale Electric Power Generating Technologies”, publicado em
fevereiro de 2020 pela U.S. Energy Information Administration (EIA), onde sdo apresentadas
avaliacdes de CAPEX (overnight capital cost) e caracteristicas de desempenho de tipos de
geradores elétricos, dentre eles, trés a carvao e dois nucleares, como mostrado na Tabela 3.

Caractéristicas da Planta CAPEX
Tipo de Combustivel e Tecnologia 5 dad T Jo Cal (Custos de O&M Fixo O&M Variavel
P g apacidade axaceLalor  construgdo) [$/kW-ano]  [$/MWh]
Instalada Nominal (Heat Rate)
IMW1 [Bt1 S
1/kKWhi
Carvao
Carvao ultra-supercritico (USC) 650 8.638 3.676 40,58 4,50
Captura e Estocagem de Carvao(CCS) 650 9.751 4.558 54,3 7,08

Carvao ultra-supercritico (USC) com

650 12.507 5.876 59,54 10,98
90% cimento supersulfatado (CSS)
Uranio
Tecnologia Nuclear Avancada (ANT) 2.156 10.608 6.041 121,64 2,37
Reator modular de pequeno porte 600 10.046 6.191 95,00 3,00

Tabela 3: Estimativas atualizadas dos custos de capital (CAPEX) e operacionais de usinas a carvao e nucleares

(Fonte: EIA, 2020)
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Lazard (2020a) também descreve dados de investimento e O&M de projetos nucleares e a
carvao, cujos resultados sdo apresentados pela Tabela 4.

Nuclear 7 Carvao
(Novo Projeto) (Novo Projeto)
L VGET [ Minimo Maximo Minimo Maximo

Capacidade Instalada MW 2.200 2.200 600 600
Custo EPC - CAPEX $/kW 6.025 9.800 2.350 4.925
Juros durante a Construcio $/kW 1.650 2.700 550 1.300
CAPEX Total $/kW 7.675 12.500 2.900 6.225

0&M Fixo $/kKW-yr 119,00 133,25 39,75 83,00

O&M Variavel $/MWh 3,75 4,25 2,75 5,00

Tabela 4: Tabela de premissas adotadas para usinas de geragdo a carvao e nuclear
(Fonte: Adaptado de Lazard, 2020a)
Para os custos unitarios variaveis (CVU) referentes a usinas a carvao, temos informagdes dos
projetos cadastrados para participacao em leildes de energia entre os anos de 2013 e 2020,

cuja distribuicdo é mostrada na Figura 63. Nesta figura cabe destacar que estdo elencados os
valores de CVU de projetos a Carvdao Mineral Nacional e a Carvao Mineral Importado.

P50

0 40 80 120 160 200 240 280 320 360 400 440 480 520
CVU (R$/MWh)
Figura 63: Distribuicao dos valores de CVU de usinas termelétricas a Carvao, de 2013 a 2020

(Fonte: EPE)

Com base nas referéncias internacionais mais recentes utilizadas, as Figuras Figura 64 e Figura

65 apresentam faixas de valores de investimento e custo de O&M referentes a projetos
termelétricos a carvao e nuclear.
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Figura 64: Valores internacionais de CAPEX e 0&M de projetos termelétricos a Carvdo
(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados da NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e LAZARD (2020a))
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Figura 65: Valores internacionais de CAPEX e 0&M de projetos termelétricos a Uranio

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados da NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e LAZARD (2020a))

2.8. Outras fontes

Para fontes energéticas que ainda nao possuem projetos em larga escala implantados no Brasil,
sdo utilizadas como principais referéncias os valores descritos em relatérios e artigos
internacionais, além de publicacdes feitas por agentes nacionais, com base nas experiéncias de
outros paises.

Cabe ressaltar que na avaliacdo das faixas de valores para essas fontes também devem ser
consideradas incertezas quanto a internalizagdo desses custos.

2.8.1. Usinas Reversiveis

A pesquisa sobre custos de Usinas Reversiveis teve como resultado grande volume de
referéncias e, com base nesses documentos, é possivel afirmar que seus custos variam
consideravelmente de acordo com as tecnologias empregadas e horas de armazenamento, por
isso, essa tecnologia possui faixas de valores de referéncias de investimento e custos bem
amplas.

O relatdrio publicado pelo Departamento de Energia dos Estados Unidos (U.S. Department of
Energy), “Energy Storage Technology and Cost Characterization Report”, em julho de 2019,
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mostra faixa de valores para o CAPEX de um projeto de usina hidrelétrica reversivel, assim
como valor médio de referéncia de CAPEX e OPEX, como demonstrados na Tabela 5.

Parametros Usinas Hidrelétricas Reversiveis
1.700 - 3.200
Custo de Capital - Capacidade de Armazenamento [$/kW]
2.638
Sistemas de Conversio de Energia (PCS) [$/kW] Incluso no Custo de Capital
Balango de Planta (BOP elétrico) [$/kW] -
Construc¢io e Comissionamento [$/kW] -
1.700 - 3.200
Custo Total do Projeto [$/kW]
2.638
106- 200
Custo Total do Projeto [$/kWh]
165
0&M Fixo [$/kW-year] 15,9

Tabela 5: Intervalos de custos para fonte Usinas Reversiveis

(Fonte: Adaptado de U.S. Department of Energy, 2019)

Valores de investimentos e de O&M de usinas hidrelétricas reversiveis citados em relatdrios
internacionais sdo apresentados na Figura 66, e por sua analise, verifica-se uma faixa ampla de
dados que pode ser considerada como referéncia para essa fonte.
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Figura 66: Valores internacionais de CAPEX e 0&M de projetos hidrelétricos reversiveis

(Fonte: Elaboracio EPE a partir de dados da NREL (2019), IRENA (2015), USDOE (2019) e IEA (2020))

2.8.2. Armazenamento quimico

Os custos relativos a Baterias estdo fortemente relacionados com o tipo de operacdo e de
aplicacdo dos projetos que empregam esse tipo de tecnologia. Um dos parametros que
apresentam forte influéncia nos custos é a quantidade de horas de armazenamento prevista
para o conjunto de baterias a ser implantado.
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A influéncia de fatores do projeto sobre os custos pode ser observada nas diferentes formas de
publicacdo e andlises feitas no decorrer dos anos, como, por exemplo, as feitas pela Lazard nos
ultimos anos. Um dos documentos consultados foi o “Lazard’s Levelized Cost of Storage Analysis
- version 4.0”, publicado em novembro de 2018, onde sdo apresentadas faixas de CAPEX para
as diferentes tecnologias de armazenamento, exibidas na Figura 67.
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Figura 67: Comparacao das faixas de custos de capital (CAPEX) de tipos de Bateria
(Fonte: Lazard, 2018)

Na versao da Lazard (2019b), foram atualizados os custos de armazenamento, porém a forma
de exibicao dos dados foi alterada, sendo agora dispostos por configuragao das aplicagdes para
armazenamento de energia, como mostra a Figura 68, podendo nelas ser utilizadas as
tecnologias mostradas na versao anterior (Lithium-Ion, Flow Battery-Vanadium, Flow Battery-
Zinc Bromide).

(100 MW / 100 MWh) -m I $513
(100 MW / 200 MWh) $488 - $980
(100 MW /400 MWh) $898 - $1874

{PV + Storage) (50 MW / 200 MWh) $1618 . $2.006

Figura 68: Comparacao das faixas de custos de capital (CAPEX) por configuragdo de armazenamento

(Fonte: Lazard, 2019b)

Front-of-the-Meter

Além de estudos de casos a respeito de projetos com tecnologias de armazenamento em
variados locais no mundo, como Estados Unidos, Canadd, Alemanha e Australia, a Lazard
(2020Db) apresenta formato diferente para apresentacao do CAPEX e custos de O&M para esse
tipo de tecnologia. E na Tabela 6 é possivel observar um ganho de escala para o CAPEX além do
decaimento dos custos de O&M a medida que a duracdo do armazenamento de energia
aumenta.
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Custos no Atacado (por capacidade da bateria)

Unidade  (100MW/100MWh)  (100MW/200MWh)  (100MW/400MWh)

Capacidade Instalada MW 100 100 100
Duracdo Hours 1.0 2.0 4.0
CAPEX inicial-corrente continua $/kWh 176 - 271 164 - 295 164 - 309
CAPEX inicial-corrente alternada $/kwW 50 - 65 51-71 51-80
0&M $/kWh 2,00 - 4,00 1,90 - 2,40 1,80 - 2,20

Tabela 6: Faixas de custos de capital (CAPEX) e de 0&M por configuragdo de armazenamento

(Fonte: adaptado de Lazard, 2020b)

Também foram analisadas as referéncias descritas no relatorio publicado pela EIA (2020),
onde sdo apresentados valores de investimento e custos, assim como caracteristicas de
desempenho, como mostra a Tabela 7.

Caracteristicas da Planta

CAPEX
Capacidade Taxa de Calor (Custos de O&M Fixo O&M Variavel

Instalada Nominal (Heat Rate) Construgao) [$/kW-ano]  [$/MWh]
[MW] [Btu/KWh] [$/kw]

Capacidade de armazenamento da Bateria
50 MW/100 MWh 50 N/A 845 12,90 0
50 MW/200 MWh 50 N/A 1.389 24,80 0

Tabela 7: Estimativas atualizadas dos custos de capital (CAPEX) e operacionais de baterias

(Fonte: Adaptado de EIA, 2020)

Além das referéncias supracitadas, também cabe salientar que em novembro de 2019, a EPE
publicou a Nota Técnica EPE-DEE-NT-098/2019-r0 sobre “Sistemas de Armazenamento em
Baterias”, a qual visa levantar reflexdes a respeito da insercdo desses sistemas no setor elétrico
brasileiro e apresenta, dentre outros fatores, o custo (e algumas projec¢des) de tipos especificos
de baterias, com base em dados internacionais tais como o NREL, onde Fu et al (2018)
apresentaram os valores da Figura 69.
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Figura 69: Custo de sistema de armazenamento com bateria de ion-litio (60MW)

(Fonte: Fuetal, 2018)
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Em 2017, a IRENA publicou o documento “Electricity Storage and Renewables: costs and
markets to 2030”, no qual apresenta tendéncias e projecoes do mercado de armazenamento até
o ano de 2030, entre as quais o potencial de reducao de custos para diferentes tipos de sistemas
de baterias, que é apresentado na Figura 70. Como descrito nesse documento, tem se observado
reducdo nos custos das baterias nos ultimos anos, no entanto ha incertezas se essa queda nos
valores pode ser refletida em projetos brasileiros, devido a carga tributaria sobre componentes
importados, que representa grande parte dos custos totais, e visto que ainda nao se tem uma
quantidade expressiva de projetos implementada no pais para termos uma base robusta de
consulta para esses valores.
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Figura 70: Potenciais de redu¢do do custo em sistemas de armazenamento com baterias, entre os anos de 2016 e
2030

(Fonte: IRENA, 2017)

Com isso, na Figura 71 estdo faixas de CAPEX e O&M apresentados em varios documentos
publicados para esse tipo de armazenamento de energia.
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Figura 71: Valores internacionais de CAPEX e 0&M de projetos com baterias

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de NREL (2012), IRENA (2015), LAZARD (2019b), EIA (2020) e
[EA (2020))
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2.8.3. Edlica Offshore

Outra publicacdo da EPE que contém referéncias de custos sobre uma fonte energética ainda
ndo implementada no Brasil é a Nota Técnica NT-EPE-PR-001/2020-r2 que consiste no
“Roadmap de Eolica Offshore - Brasil”, estudo que teve como um dos objetivos a melhor
compreensao dos aspectos relativos a fonte edlica offshore. Um dos graficos apresentados no
documento é exibido na Figura 72. Eaborado por Musial et al (2016), a figura apresenta a

evolucdo do CAPEX dos projetos em operacdo e planejados ao longo dos anos.

< Operating l Announced —>

:
R
¢

8,000 +{ <»Planning @&
O Permitting

7,000

§ Approved

> 6,000 -+ -

o Financial Close

-

a

= 5,000 {{ eUnder

E Construction

- ® Installed

& 4,000

3

©

[

| -

[~}

g

(-3

1,000
0 r -
B E g seE8Be S asseSgas8sss
$ 39 e
N AN N N AN AN AN N NN N NN NN NN NN NN NN NN

Commercial Operation Date

2025

2026

2027 -

Figura 72: Valores de CAPEX de projetos eolicos offshore globais, pelo ano e capacidade

(Fonte: Musial etal, 2016)

Outros valores que podem ser avaliados para a fonte edlica offshore sdo descritos em algumas
referéncias internacionais, como os relatdrios ja mencionados da Lazard (2020a), e da IRENA

(2020), cujos resultados sdo exibidos nas Tabelas Tabela 8 e Tabela 9.

Eodlica-Offshore

Unidade Minimo Maximo
Capacidade Instalada MW 210 385
Custo do EPC $/kW 2.600 3.675
CAPEX durante a Construgio $/kW - -
CAPEXTotal $/kW 2600 3675
0&M Fixo $/kW-ano 67,25 81,75
O&M Variavel $/MWh - -

Tabela 8: Tabela de premissas adotadas para usinas Eolica Offshore

(Fonte: Adaptado de Lazard, 2020a)
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2010 * 2019 *

Regido Percentil 5 Média Ponderada Percentil 95 Percentil5 Média Ponderada Percentil 95

Asia 2.646 4.464 4.801 2.842 3.014 3.704

China 2.646 4.424 4.782 2.842 3.012 3.059

Japio 4.877 4.877 4.877 4.900 4.900 4.900
Europa 3.265 4.658 6.179 2.928 4.094 5.992

Bélgica 6.041 6.041 6.041 3.907 3.907 3.907

Dinamarca 3.265 3.265 3.265 2.928 2.928 2.928

Alemanha 6.428 6.428 6.428 3.352 4.077 5.958

Reino Unido 3.975 4.534 4.782 3.583 4.580 5.677
*2019 USD/KW

Tabela 9: Faixas de custos totais médios ponderados instalados para fonte Eélica Offshore

(Fonte: Adaptado de IRENA,2020)

Publicacbes recentes sobre a fonte edlica offshore mostram expectativa de redugdo dos custos
dessa fonte nos proximos anos, seguindo a tendéncia de seu desenvolvimento em mercados
internacionais nos ultimos anos, como por exemplo no Reino Unido. Uma dessas publicagdes é
o relatério “Global Offshore Wind Report 2020”, publicado pela Global Wind Energy Council
(GWEC) em agosto de 2020, onde podem ser observadas projecdes sobre essa fonte energética,
além de andlises sobre os potenciais mercados.

A Figura 73 consolida algumas referéncias internacionais de investimento e custos de 0&M
para a fonte edlica offshore.
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Figura 73: Valores internacionais de CAPEX e 0&M de projetos eélicos offshore

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020), IRENA (2020) e LAZARD
(2020a))

2.8.4. Fotovoltaica Flutuante

Em fevereiro de 2020, a EPE publicou a Nota Técnica EPE-DEE-NT-016/2020-r0 entitulada
“Solar Fotovoltaica Flutuante - Aspectos Tecnolégicos e Ambientais relevantes ao
Planejamento” que trata da fonte solar Fotovoltaica Flutuante (FVF). Tal documento inicia a
discussao sobre as potenciais vantagens e desafios dessa fonte, considerando as
particularidades do Brasil, e aborda aspectos socioambientais, juridicos e de competitividade,
como CAPEX. No item especifico sobre “Custos de Investimentos e de Operacao” da nota, sao
descritas diferentes referéncias e algumas delas sao citadas na Tabela 10 e na Figura 74.
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FVF 50 MWp FV em solo 50 MWp

Componente [$/Wp] [$/Wp]
Moédulos 0,25 0,25
Inversores 0,06 0,06
Sistema de montagem* 0,15 0,1
Balancgo do sistema** 0,13 0,08
Projeto, C_on_stru(;éo, teste e 0,14 0,13

comissionamento

Total CAPEX 0,73 0,62

* Para FVF, o sistema de montagem inclui a estrutura de flutuagdo, ancoragem e amarragao

**Inclui monitoramento de sistema

Tabela 10: Comparacgdo dos custos de investimento entre projetos fotovoltaicos “em solo” e flutuante

(Fonte: adaptado World Bank Group; Seris; Esmap, 2019)

Em alguns documentos, os valores de CAPEX da fonte fotovoltaica flutuante sao descritos
tomando como base os valores da fonte solar fotovoltaica convencional (“em solo”), como a
descrita na Tabela 10, em que os valores da primeira sdo aproximadamente 18% maiores que
da convencional. Esse mesmo estudo ainda aponta que o CAPEX da fonte fotovoltaica flutuante
pode variar, dentre as instalagdes em paises distintos, entre 0,8 e 3,12 USD/Wp, sendo 1,2
USD/Wp o valor médio.

Estudo da consultoria Bridge to India (2018) indica que o CAPEX é entre 20% e 25% superiores
aos de uma usina fotovoltaica convencional, principalmente devido ao custo dos flutuadores.

. 1 W Solar Flutuante
Custo de transmissao

Solar Terrestre
Custo de uso Terra/Agua '
Teste e pesquisa local =
Obras civis e gerais ==
Instalacdo e comissionamento  EEE————

Inversores .
A1 121> —
0 5 10 15 20 25
Custo (INR/W)*
Figura 74: Comparacao de custos de investimento entre solar flutuante e em solo
(Fonte: adaptado de Bridge to India,2018 apud EPE, 2020b)

A Figura 75 mostra faixas de valores de investimento e de custo de O&M para a fonte
fotovoltaica flutuante, elaboradas a partir da adaptacdo de valores atribuidos para a fonte

fotovoltaica convencional nos relatdrios internacionais, com o acréscimo de percentual de
25%, adotando as premissas encontradas em referéncias consultadas.
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Figura 75: Valores internacionais de CAPEX e 0&M de projetos fotovoltaicos flutuantes

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de WBG (2019), NREL (2019), EIA (2020), I[EA (2020), IRENA (2020) e
LAZARD (2020a)) *Valores adaptados: premissa adotada adicional de 25% nos custos de projetos FV convencional

2.8.5. Biogas

Dentre os projetos participantes em leiloes de comercializagdo de energia, os referentes a
biogas sdo os que apresentam menor quantidade de projetos cadastrados no decorrer dos
anos. Existem variadas possibilidades tecnolégicas e de tipos de combustivel para obtencdo de
biogas (aproveitamento de gases de aterros sanitarios, biodigestores de origem animal ou
vegetal, estagcdes de tratamento de esgoto, dentre outros).

IRENA (2020) apresenta as distribui¢cdes dos custos totais médios de projetos internacionais a
biogas e residuos so6lidos urbanos (Renewable municipal waste), no qual consta o grafico da
Figura 76.
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Figura 76: Faixas de custos totais médios ponderados instalados para fonte Renewable Municipal Waste

(Fonte: IRENA,2020)

No caso das estimativas de custos das usinas que geram energia elétrica a partir da de residuos
solidos urbanos (RSU), conhecidas também como Waste-to-Energy (WtE), foram consultadas
publicacdes internacionais, como o estudo “World Energy Perspective - Cost of Energy
Technologies”, publicado em 2013 pela World Energy Council (WEC), em parceria com
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Bloomberg New Energy Finance, que apresenta custos para producao de eletricidade a partir
de fontes convencionais e ndo convencionais, como a gera¢do por incinera¢do de residuos
so6lidos urbanos (Municipal Solid Waste - MSW), em diferentes regides do mundo, conforme
pode ser observado na Tabela 11.

T logi CAPEX OPEX Fator de Capacidade LCOE
€cnologla  yspm/Mw]  [USD/MW/ano] [%] [USD/MWh]
Incineragao 2.00-5.40 90,000-200,000 ~85 50-200
Gas de aterro 1.54-2.47 90,000-200,000 60-90 45-95
Estados Unidos
RSU 2.90-7.70 90,000-200,000 80 80-210
Gasificagdo 3.60-6.40 90,000-200,000 80 50-140
Incineragao 2.00-5.40 90,000-200,000 ~85 50-200
Gas de aterro 1.54-2.47 90,000-200,000 60-90 45-95
RSU 2.90-7.70 90,000-200,000 80 80-210
Gasificacdo 3.60-6.40 90,000-200,000 80 50-140
China Gas de aterro 1.43-2.22 115,000-266,667 70-90 34-83
India Incineragao 0.83-1.20 27,657-89,885 50-85 65-86

Tabela 11: Custos de geragdo a Biogas por tipo de tecnologia e regido

(Fonte: Adaptado de WEC,2013)

Além dos estudos internacionais, também foram consultadas publicacdes de instituicdes
brasileiras, tais como a Fundagdo de Apoio ao Desenvolvimento da Universidade Federal de
Pernambuco, que em FADE-UFPE (2012) aborda a andlise das diversas tecnologias de
tratamento e disposicdo final de residuos sélidos no Brasil e outras regioes do mundo, além do
guia orientativo sobre o aproveitamento energético de residuos sdélidos urbanos (RSU)
publicado pela Fundagao Estadual do Meio Ambiente, cujos dados de usinas hipotéticas podem
ser observados na Tabela 12.

Item CNIM Cenario UAER  Area Koblitz Unidade
Investimento total 332.000.000 232.400.000 192.991.080 R$
Capacidade minima 300 350 350 t/d
Capacidade maxima 600 640 640 t/d
Eficiéncia liquida da Planta Térmica 25 26 22/24 %
Investimento Especifico 33.200 17.877 12.866 R$/kWe
Poder Calorifico do RSU 6155 6900 7745 kj/kg

(1.233) (1.651) (1.853) (kcal/kg)

Poténcia instalada (Mddulo 1) 5 6,5 8 MWe
Poténcia instalada (M6dulo 11) 5 6,5 7 MWe
Potencia instalada total 10 13 15 MWe
Disponibilidade da planta 8000 8000 7800/8200 horas/ano

Tabela 12: Resumo de dados de usinas hipotéticas de incineracdo de RSU do estudo da ENGEBIO
(Fonte: Adaptado de FEAM, 2012)

Apoés consulta a diversas fontes, foram elaborados os graficos da Figura 77 com a consolidacao
das referéncias de CAPEX e O&M para usinas termelétricas a Biogas, incluindo biodigestores
de residuos vegetais e equipadas com motores de combustao interna, incinera¢do de residuos

47



solidos urbanos, captacdo de gases de aterro e outros. Sobre os custos de O&M, observa-se que
eles também podem variar de acordo com os tipos de tecnologias empregadas nas usinas.
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Figura 77: Valores internacionais de CAPEX e O&M de projetos a Biogas e RSU

IRENA (2020)

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de NREL (2019), EIA (2020), IEA (2020) e IRENA (2020)
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3. CUSTO NIVELADO DE ENERGIA (LCOE)

3.1. Analise doméstica

A titulo de comparacao entre os custos relativos da energia produzida por fontes de geracao
distintas, foi feito o exercicio de calculo do custo nivelado de energia (Levelized Cost of Energy
- LCOE) de cada fonte de geracdo que compde este relatorio, utilizando as faixas de CAPEX
apresentadas anteriormente, assim como valores de referéncia para os custos de O&M e, para
fontes especificas, de combustiveis (CVU?21).

Cabe lembrar que o LCOE é uma métrica amplamente utilizada que permite a comparagdo das
tecnologias de geracdo de energia a partir da combinacdo de CAPEX, custos de O&M e de
combustivel e desempenho, e que ndo contempla em sua formulacdo componentes que
representam encargos, degradacdo, entre outros, que devem ser levados em consideracao para
analise mais detalhada a respeito dessas fontes de geracao?2. Ressalta-se também que foram
desconsiderados os custos referentes a emissdo de carbono e ao descomissionamento das
plantas.

E importante ressaltar que a analise comparativa foi feita para fins de ilustragio, pois sabe-se
que, para andlise de viabilidade dessas fontes no Brasil, devem ser realizados estudos mais
detalhados considerando fatores multidisciplinares adicionais que traduzam cendarios mais
aderentes a realidade do mercado de cada fonte e tecnologia analisada.

Com base na metodologia de calculo do LCOE feita pelo NREL (1995), que considera premissas
financeiras, de custos e de desempenho, foram adotadas as seguintes premissas para o
presente estudo:

- Investimento (CAPEX), custos de operacao e manutengiao (O&M) e custos variaveis
unitarios (CVU): conforme os dados apresentados entre os itens 2.1 a 2.8, foram estipuladas
faixas de CAPEX e, quando cabivel, de CVU para cada fonte energética, assim como valores
médios para os custos de O&M (fixo)?23. Além disso, foram atribuidos valores de referéncia para
fator de capacidade?* e vida util de cada fonte. Os dados considerados para os calculos de LCOE
sdo apresentados na Tabela 13:

21 Custo Variavel Unitario (CVU): Soma resultante do Custo de Combustivel e do Custo de O&M variavel das plantas termelétricas
despachéveis.

22 Em relatérios internacionais sdo encontradas outras métricas que podem ser utilizadas para avaliacdo de fontes energéticas
como, por exemplo, o Value-adjusted levelised cost of eletricity - VALCOE (IEA,2018), que leva em consideracgao o valor de outros
servicos (flexibilidade e capacidade) fornecidos ao sistema pelas tecnologias de geracdo; o Levelised avoided cost of electricity
- LACE (EIA,2020), que reflete a receita média esperada da usina, analisando a demanda de eletricidade na regido onde o
empreendimento sera implementado, assim como as caracteristicas do parque existente; ou ainda o Levelized cost of storage -
LCOS (Lazard, 2018), que apresenta custos relativos a tecnologias de armazenamento de energia.

23 Os dados referentes a CAPEX, O&M e CVU apresentados foram estimados somente com a finalidade do calculo do LCOE, com
base nas informagdes descritas nos itens anteriores do documento, bem como informacdes obtidas diretamente com o
mercado.

24 Os fatores de capacidade mostrados na tabela sio valores de referéncia adotados apenas para o calculo do LCOE de cada
fonte. Estes valores guardam relagido com as estimativas de geracdo de energia esperada para empreendimentos de cada tipo
de fonte, mas nio devem ser utilizados como base para outros fins, como, por exemplo, para calculo de Garantia Fisica.
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CAPEX (R$/kW) 0&M CVU (R$/MWh) Fator de

Fontes Min Max |(R$/kW.ano)| Min Max |Capacidade Vida Ul
Biogas: 7.500 23.000 500 - - 80% 20
Biomassa: 3.000 8.000 90 - - 30% 20
Carvao: 8.000 13.500 160 120 300 80% 25
Eodlica (onshore): 3.800 5.500 90 - - 50% 20
Eoélica Offshore: 9.800 18.600 490 - - 60% 20
Fotovoltaica: 2.800 4.500 50 - - 30% 25
Fotovoltaica Flutuante: 3.500 5.625 65 - - 25% 25
Gas Natural (Ciclo Simples): 2.900 4.700 80 250 500 30% 25
Gas Natural (Ciclo Combinado): 3.600 6.100 80 120 300 70% 25
Nuclear: 22.000 29.400 490 30 50 80% 30
PCH: 6.000 11.000 90 - - 50% 30

Tabela 13: Valores de CAPEX, 0&M, CVU, FC e vida util para as diferentes tecnologias, considerados para o
calculo de LCOE

(Fonte: Elaborac¢do EPE)

- Taxa de desconto: calculada em termos reais, tendo como referéncia a metodologia do Custo
Médio Ponderado do Capital (WACC)?2>, adotando as premissas constantes da Tabela 14 :

Composicao do Financiamento

% Capital Proprio:  40% 40% 60%
% Capital de Terceiros: 60% 60% 40%
Composicao da Remuneracio do Capital
Custo de Capital Préprio: 9% 13% 13%
Custo de Capital de Terceiros: 6% 7% 8%
Impostos
IRP] e CSSL (lucroreal):  34% 34% 34%
Taxa de desconto (% a.a.) = 6% 8% 10%

Tabela 14: Premissas para o calculo da Taxa de Desconto

(Fonte: Elaboracio EPE)

Assim, foram utilizadas as faixas de custos, considerando os trés cenarios de taxa de desconto,
para a identificacdo de valores minimo e maximo para o LCOE de cada fonte , como pode ser
observado nas Figuras Figura 78, Figura 79 e Figura 80. Nesse contexto, para melhor
visualizac¢do e andlise, os graficos com as faixas de LCOE foram organizados em dois grupos:

o fontes Renovaveis: Eoélica, Solar Fotovoltaica, PCH, Biomassa, Biogas, Fotovoltaica
Flutuante, Eélica Offshore; e

o fontes Térmelétricas despachaveis (com CVU ndo nulo): Gas Natural (Ciclo Simples e
Combinado), Carvao e Nuclear.

Para as fontes térmelétricas sdo apresentados dois graficos distintos: na Figura 79 sao
observadas as parcelas que compdem os valores de LCOE dessas fontes, onde uma parcela
considera no calculo o CAPEX e O&M fixo (diante das trés taxas de desconto consideradas), e a
outra parcela, os custos com combustiveis e 0&M variavel (que formam o CVU). Ja na Figura 80
sdo apresentadas faixas de LCOE “total”, ou seja, a soma da parcela do LCOE e do CVU das usinas.
Isso foi motivado pelo fato de que as usinas termelétricas podem ter um valor baixo para
CAPEX+0&M fixo e alto para CVU, ou o cenario inverso, sendo um alto CAPEX+0&M fixo e baixo

25 WACC = [% Capital Préprio* Custo Capital Proprio] + [% Capital de Terceiros* Custo Capital de Terceiros (Juros
Financiamento)* (1-impostos)]
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CVU (o que fica explicito no grafico da Figura 80), além de apresentarem varia¢des dentro de
uma mesma tecnologia de geracdo a depender do modelo de negdcio ou das condigdes
comerciais de cada empreendimento.

LCOE (R$/MWh) - Renovaveis
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Figura 78: Faixas de valores de LCOE para fontes renovaveis

(Fonte: Elaboracdo EPE)

Parcelas L.COE - Termelétricas (com CVU nio nulo)
(CAPEX + O&M fixo e Combustivel + 0&M variavel)
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Figura 79: Faixas das parcelas de LCOE para fontes Térmelétricas - CAPEX + O&M fixo e CVU
(Fonte: Elaboracio EPE)
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LCOE (R$/MWh) - Termelétricas (com CVU nio nulo)
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Figura 80: Faixas de valores de LCOE total para fontes térmicas

(Fonte: Elaboracdo EPE)

Pela andlise dos custos nivelados de energia das fontes apresentadas, considerando somente a
métrica de LCOE descrita acima, pode-se verificar que:

= as fontes edlica e solar fotovoltaica sdo as mais competitivas?¢;

= as fontes que apresentam maiores faixas de LCOE sdo as térmicas a Biomassa, a Biogas
e Eolica Offshore, além das fontes termelétricas a gas natural e carvao, devido a parcela
de combustivel e/ou a variabilidade dos CAPEX;

= quando comparadas com as fontes renovaveis, exclusivamente pela métrica de LCOE, as
usinas termelétricas com CVU nao nulo podem ser menos competitivas, mas sabe-se que
essa métrica ndo leva em consideragdo em seus calculos outros beneficios que as usinas
termelétricas agregam ao sistema elétrico como, por exemplo, em a seguranca
energética?’;

= o0s custos com combustiveis sdo fundamentais para a competitividade das usinas
termelétricas.

3.2. Valores internacionais

As publicagdes internacionais consultadas apresentam, em sua maioria, valores de LCOE
calculados a partir de faixas de custos e outros parametros estipulados. A seguir serao
apresentadas comparagdes entre os valores que constam em alguns dos relatdrios citados e os
calculados como referéncia para projetos nacionais, descritos no item 3.1.

26 Este fato pode ser corroborado pela predominancia da expansdo dessas fontes no Ambiente de Contratagéo Livre — ACL, conforme
relatorio recente da ABRACEEL (“Estudo de Expansdo da Oferta para o Mercado Livre / Fevereiro - 20217).

27 Pela analise dos graficos apresentados, é possivel verificar que, para fins de seguranca energética e considerando a a atual
composi¢do da matriz elétrica brasileira (bastante dependente de condi¢des climaticas e de recursos naturais como agua, vento
e sol), a contratagdo de empreendimentos com receita fixa menor pode representar um menor “custo de arrependimento” para
o sistema (levando em conta as diferentes probabilidades de despacho de usinas termelétricas ao longo dos anos), se
assemelhando a compra de um “seguro” para a operagio desse sistema.
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Cabe ressaltar que ndo sao comparados os valores de LCOE calculados para todas as fontes que
constam no item 3.1, visto que alguns deles, como as fontes eélica offshore, térmicas a carvao e
nuclear, sao baseados em custos informados em referéncias internacionais, ou seja, em dados
secundarios. Sendo assim, somente serdo comparados nos itens a seguir valores de LCOE
calculados a partir de dados primarios, ou seja, de informacdes baseadas em projetos
implementados no Brasil.

3.2.1. IEA

Em IEA (2020) os custos nivelados de energia (LCOE) referentes a cada fonte energética
(renovavel e a combustiveis fésseis) sao calculados com base em parametros informados por
diversos paises. A avaliacdo comparativa entre os dados apresentados nesse relatério com as
referéncias nacionais é mostrada na Figura 81. Cabe ressaltar que os valores minimo e maximo
das faixas, publicados pela IEA, representam os limites do 22 e 32 quartil das amostras
analisadas no estudo, ou seja, excluem os 25% menores e maiores valores do conjunto de
dados; e a taxa de desconto utilizada para o calculo foi de 7%?28.

Comparacio LCOE: Referénciasnacionais x Referéncias
internacionais (IEA)
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Figura 81: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, convertidas pela taxa de cambio
nominal, e referéncias internacionais, apresentadas pela IEA

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de IEA (2020))

Nessa comparacao, todos os valores de LCOE relativos a projetos brasileiros2? estdo abaixo das
faixas da respectiva fonte mostrada no estudo da IEA, com exce¢do da fonte termelétrica a gas
natural a Ciclo Combinado e a Ciclo Aberto, cujos valores ficam alinhados com os da amostra
analisada pela [EA.

No caso de considerarmos a taxa de cambio PPP para essa avaliacdo, a maioria das fontes se
encontra dentro das faixas médias internacionais de LCOE, com exce¢do da faixa da fonte
térmelétrica a gas natural (Ciclo Combinado e Ciclo Aberto) que se mostra acima dos valores
encontrados em outros paises, como apresenta a Figura 82. Uma das razdes para essa
discrepancia € o custo do combustivel da amostra brasileira que, por essa conversao, fica muito
acima dos valores observados na amostra internacional no estudo.

28 No estudo também sdo apresentados valores de LCOE calculados com taxas de desconto de 3% e 10%.

29 Calculados com a taxa de desconto de 8%
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Comparacio LCOE: Referénciasnacionais x Referéncias
internacionais (IEA)
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Figura 82: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, convertidas pela taxa de cAmbio PPP, e
referéncias internacionais, apresentadas pela IEA

(Fonte: Elaboragao EPE a partir de dados de IEA (2020))

3.2.2. IRENA

Ja na andlise feita em relacdo as faixas de LCOE encontradas no relatério “Renewable Power
Generation costs in 2019” da IRENA, exibida na Figura 83, os custos nivelados de energia com
base em referéncias nacionais se mostram bastante competitivos, se convertidos pela taxa de
cambio nominal, estando a maioria dos valores abaixo dos valores minimos indicados em cada
faixa.

Comparacio LCOE: Referéncias nacionais x Referéncias
internacionais (IRENA)
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Figura 83: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, , convertidos pela taxa de caimbio
nominal, e referéncias internacionais, apresentadas pela IRENA30

(Fonte: Elaboracio EPE a partir de dados de IRENA (2020))
Se utilizarmos a taxa de cambio PPP para conversao dos valores brasileiros, os valores de LCOE

nacionais se posicionam dentro das faixas de LCOE calculadas no relatério da IRENA, como
mostra na Figura 84.

30 Faixas de LCOE calculados com taxa de retorno de 7,5% (IRENA).
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Comparacio LCOE: Referéncias nacionais x Referéncias
internacionais (IRENA)
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Figura 84: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais,, convertidos pela taxa de cambio
PPP, e referéncias internacionais, apresentadas pela IRENA3!

(Fonte: Elaboracao EPE a partir de dados de IRENA (2020))

3.2.3. Lazard

O relatério “Lazard’s Levelized cost of energy analysis” mais recente (versdo 14.0) traz custos
estimados de energia nivelados para varias fontes, dentre elas solar fotovoltaica (tanto para
residencial como comercial, assim como com diferentes tecnologias para painéis fotovoltaicos),
eolica (onshore e offshore), termelétricas a Gas Natural (a ciclo combinado e para atendimento
de ponta), além de termelétricas a carvao e nuclear. A comparacdo entre os valores desse
relatério com os calculados a partir de referéncias nacionais € mostrada na Figura 85. Paraisso,
foram consideradas as faixas calculadas para a taxa de desconto de 8%, em linha com os
parametros apresentados no documento da Lazard (2020a).

Comparagio LCOE: Referéncias nacionais x Referéncias
internacionais (Lazard)
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Figura 85: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, convertidos pela taxa de cambio
nominal, e referéncias internacionais, apresentadas pela Lazard

(Fonte: Elaboracio EPE a partir de dados de LAZARD (2020))

Pode-se verificar que, por essa analise, os valores adotados como referéncia para o Brasil para
as fontes eoélica e termelétrica a gas natural (ciclo aberto) estao abaixo das faixas de projetos

31 Faixas de LCOE calculados com taxa de retorno de 7,5% (IRENA).
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internacionais, estando os valores de LCOE para as fontes solar fotovoltaica e termelétrica a gas
natural (ciclo combinado) em linha dentro das faixas apresentadas pela Lazard.

Também foi utilizada a taxa de cambio PPP para a conversao dos valores, e os resultados dessa
comparacao entre as faixas de LCOE referentes aos projetos nacionais e internacionais é
apresentada na Figura 86.

Comparacio LCOE: Referéncias nacionais x Referéncias
internacionais (Lazard)
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Figura 86: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, convertidos pela taxa de cAmbio PPP, e
referéncias internacionais, apresentadas pela Lazard

(Fonte: Elaboracdo EPE a partir de dados de LAZARD (2020))

Nessa segunda andlise, as faixas de LCOE dos projetos brasileiros se mostram acima das de
projetos internacionais. Para a fontes solar fotovoltaica e eélicas, parametros, como CAPEX e
vida util, utilizados no estudo da Lazard se mostram menores, pela conversao pelo indice PPP,
diferindo assim dos considerados na amostra brasileira, enquanto para os projetos térmicos a
gas natural, além dos motivos anteriores, o custo do combustivel se mostra menor na analise
feita com projetos internacionais, o que influencia o valor do LCOE calculado.

3.2.4. NREL

Na base de dados do “Electricity Annual Technology Baseline (ATB)"3? constam ndo somente 0s
LCOEs de cada fonte energética, com diversas classes de custos, como também todos os
parametros utilizados para o calculo desses valores. A avaliagdo comparativa desses valores
com os referentes aos projetos brasileiros estd desmonstrada na Figura 87. Para essa andlise,
foram utilizados os valores de referéncias nacionais calculados com a taxa de desconto de 6%,
a fim de estarem alinhados a taxa utilizada nos calculos do NREL.

32 Disponivel em: https://atb.nrel.gov/electricity/2020/data.php

56


https://atb.nrel.gov/electricity/2020/data.php
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Figura 87: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, convertidas pela taxa de cambio
nominal. e referéncias internacionais, apresentadas pela NREL

(Fonte: Elaboragao EPE a partir de dados de NREL (2019))

Verifica-se que grande parte dos valores de LCOE das referéncias nacionais sdo menores que
as dos projetos americanos da base de dados do NREL, com excecdo dos custos nivelados de
energia das usinas termelétricas a gas natural. Assim como nas comparagées com outros
estudos, esse fato se justifica pelos custos de combustiveis adotados, visto que os valores de
CVU considerados nos calculos para as usinas brasileiras sdo aproximadamente o dobro dos
custos observados nos projetos a gas natural analisados pelo NREL.

Com a conversao de valores feita a partir da taxa de cambio PPP, as faixas nacionais de LCOE
das fontes solar fotovoltaica e térmica a gas natural ficam acima das faixas dos projetos
americanos calculados pelo NREL, como apresentado na Figura 88. ]Ja os valores da fonte edlica
se encontram na parte inferior da faixa dos projetos americanos, da fonte hidrelétrica, dentro
da faixa (valores semelhantes) e da fonte térmica a biomassa, por ser mais ampla, engloba a
faixa de valores dos projetos americanos observados.

Comparacio LCOE: Referéncias nacionais x Referéncias internacionais
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Figura 88: Comparacao entre valores de LCOE de referéncias nacionais, convertidas pela taxa de cambio PPP. e
referéncias internacionais, apresentadas pela NREL

(Fonte: Elaboracio EPE a partir de dados de NREL (2019))
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4. CONSIDERACOES FINAIS

No setor elétrico, as incertezas em torno das proje¢des para os préoximos anos, ndo sé6 em
relagdo a demanda de energia como também aos montantes de investimentos e custos
envolvidos com a operacdo e manuteng¢do das usinas e evolugoes tecnoldgicas e de condigdes
comerciais, trazem uma maior complexidade para os estudos de planejamento a serem feitos.

O presente documento teve como objetivo consolidar valores de investimentos (CAPEX), custos
de operacdo e manutencdo (O&M) e custos varidveis unitarios (CVU), tanto de amostras
domésticas (projetos brasileiros) quanto de referéncias internacionais (dados de publicagdes
internacionais), de diversas fontes energéticas, a fim de apresentar faixas médias a serem
consideradas para cada um dos tipos de fontes, assim como comparar dados nacionais com
outros observados internacionalmente.

Além disso, foram calculados valores dos custos nivelados de energia (LCOE) com o intuito de
avaliar a competitividade entre as fontes, ainda que essa métrica apresente algumas limitagdes
(citadas no item 3.1) e ndo valore certos beneficios que os empreendimentos possam trazer
para o sistema além da geracdo de energia, e também observar como esses valores calculados
estdo se comparados com valores de LCOE apresentados em publicacdes internacionais.

Por conseguinte, o acompanhamento da evolu¢do desses dados é fundamental para os estudos
de planejamento, visto que, com a moderniza¢do e avangos tecnolégicos, ha uma tendéncia
constante de alteracdo nessas informacgdes, o que pode impactar a competitividade das fontes
e a tomada de decisdo dos agentes de mercado.
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