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RESUMO

O Sistema Interligado Nacional (SIN) enfrenta desafios operacionais devido a crescente integracdo
de fontes renovaveis variaveis (energia edlica e fotovoltaica). O Plano da Operac¢ao Energética (PEN 2024)
[1] prevé aumento da demanda noturna e necessidade de geragdo térmica, além de risco de nao atendimento
da reserva operativa minima a partir de novembro de 2024. Em contrapartida, ha previsdo de sobra de oferta
em horarios de carga minima até 2028, impulsionada pela geragao distribuida.

Diante desse cenario, o Leildo de Reserva de Capacidade (LRCAP) 2025 foi proposto para atender
as necessidades previstas nos Planos Decenais de Expansao de Energia (PDEs) e cumprir os critérios de
garantia de suprimento estabelecidos pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). Neste sentido,
0 uso de sistemas de armazenamento por baterias (BESS) apresenta-se como uma solug@o promissora. Este
estudo analisa a viabilidade econdmica atual de um BESS de 200 MW e 1.600 MWh, com baterias de ion-
litio (LFP) com eficiéncia superior a 90% e vida util de 6.000 ciclos.

A analise utiliza um comparativo entre simulagdes baseadas no historico do PLD no periodo entre
2018 e 2024 e um fluxo de caixa descontado estocastico, com simulagdes de Monte Carlo. Considerou-se
como requisito o despacho de 200 MW por 4 horas didrias para atendimento ao leildo, sendo que, qualquer
geragdo adicional para outras finalidades ¢ uma prerrogativa do empreendedor. As receitas analisadas
incluem a Receita Fixa (RF), arbitragem de energia, servigos ancilares e um novo servico de "contra-
curtailment". Os resultados indicam que a RF ¢ essencial para a viabilidade do projeto, enquanto outras fontes
de receita, embora relevantes, t€m impacto menor na analise economica.
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1.0 INTRODUCAO

Nos tltimos anos, o SIN tem passado por uma transformacao significativa em sua matriz energética.
Essa transformacdo ¢ evidenciada pela répida integracdo de fontes renovaveis varidveis, como a energia
edlica e a energia fotovoltaica [2]. Embora essas fontes representem uma excelente alternativa para a geracao
de energia limpa, sua intermiténcia e ndo despachabilidade apresentam desafios operacionais consideraveis.

A integracdo dessas fontes renovaveis trouxe a tona a necessidade de imposi¢ao de cortes e limitagdes
em seus despachos, tanto por limitagcdes no sistema de transmissdo quanto para o controle da frequéncia do
sistema [1]. Enquanto ha momentos em que ¢ necessario cortar a geragdo dessas fontes por excesso de
poténcia disponibilizada ao sistema, em outros momentos ¢ necessario acionar usinas térmicas, seja para o
controle de fluxos ou para complementar a geragdo durante periodos de baixa produgdo de energia edlica e
fotovoltaica. Essas medidas resultam em perdas no aproveitamento energético do SIN, impactando
negativamente o meio ambiente e as finangas.

O controle de geragdo motivado por razdes elétricas refere-se a necessidade de, em um sistema
interligado como o brasileiro, controlar fluxos de poténcia entre areas elétricas, de forma a respeitar os limites
operativos de equipamentos ¢ linhas de transmissdo, bem como preservar a seguranga operativa e evitar
situacdes de sobrecarga ou perda de estabilidade, especialmente diante da perda de um elemento do sistema
conforme preconiza o critério N-1. Ja o controle por razdes energéticas ocorre, por exemplo, quando ha
excesso de geracdo frente a demanda e as perdas do sistema, exigindo a redug@o de parte da geragdo para
manter o equilibrio entre geragdo e consumo e preservar a frequéncia do sistema em torno dos 60 Hz.

Para mitigar o desafio de atender as cargas, especialmente nos momentos de baixa producdo de
energia elétrica, o Leildo de Reserva de Capacidade na forma de Poténcia (LRCAP) de 2025 [3] foi
concebido. O referido leildo tem como objetivo atender as necessidades previstas nos Planos Decenais de
Expansao de Energia (PDEs) e cumprir os critérios de garantia de suprimento estabelecidos pelo Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE). A utilizagdo de sistemas de armazenamento de energia por baterias
(BESS) surge como uma solu¢do promissora em vista de sua capacidade de absorver variagdes bruscas de
geracdo ou carga, devido a sua rapidez de resposta, o que os torna ativos relevantes para a estabilizacao da
rede, principalmente em um cenario de crescente participacdo de fontes variaveis.

Os sistemas BESS podem minimizar a necessidade de despacho térmico, reduzindo os impactos
ambientais associados ao uso intensivo de usinas termelétricas, além de contribuir para a flexibilidade da
operacdo, a manuten¢do da qualidade da energia e a arbitragem de energia [4]. Ademais, a adogdo de BESS
pode reduzir impactos economicos, além de oferecer beneficios ao sistema elétrico, como a possibilidade de
perenizar a entrega de energia gerada ou deslocé-la no tempo, amortizando as perdas por cortes de geracao

“contra-curtailment”) ocasionadas tanto por restrigdes elétricas quanto energéticas.

No caso das restrigoes de geragdo motivadas por razoes elétricas, a localizacdo adequada desses
sistemas pode fazer diferenca no retorno financeiro para os empreendimentos de geragdo, ao evitar o
desperdicio de energia renovavel que seria descartada por limitagdes de escoamento mesmo com a rede em
operagao normal. Nas restricdes por motivos energéticos, mesmo que a localizagdo ndo altere diretamente a
quantidade de energia que seria cortada, o BESS permite atuar no controle fino da frequéncia e reduzir a
necessidade de cortes de geracao por poder se comportar como carga no processo de acumulagao de energia
(recarga das baterias).

2.0 PREMISSAS DE PLANEJAMENTO DO BESS

Antes de decidir realizar o investimento em BESS, é necessario conduzir um estudo detalhado sobre
a viabilidade técnico-econdmica de sua implantagdo [S]. Essa analise deve considerar diversos aspectos
operacionais, comerciais ¢ administrativos com premissas bem definidas, a fim de garantir uma avalia¢do
precisa da atratividade do empreendimento.



Do ponto de vista operacional, ¢ fundamental compreender suas caracteristicas, limitagdes e regime
de funcionamento, pois esses fatores determinardo as melhores estratégias a serem adotadas em seus regimes
de carga e descarga. A analise do comportamento dos precos de compra e venda de energia, bem como o
levantamento de dados sobre energia frustrada relacionados aos cortes e limitagdes de geragdo de geragdo
renovavel varidvel, possibilita identificar os momentos mais propicios para a compra e a venda de energia,
ou ainda para a prestagdo do novo servi¢o aqui denominado “contra-curtailment”, de modo a otimizar o
retorno comercial do equipamento, além de seu uso como recurso de reserva de capacidade previsto no leildo.

Economicamente, apesar da tendéncia de redugdo nos custos dos sistemas de armazenamento por
baterias (Figura 1), que vem se consolidando como uma solucdo estratégica em diversos mercados, esses
dispositivos ainda representam um investimento consideravel [6, 7]. Custos associados a financiamento,
implantacdo, operagdo, manuten¢dao ¢ eventuais penalidades precisam ser tomados em consideragdo. Ao
avalia-los, € essencial garantir que ndo inviabilizem o empreendimento e que sejam vidveis dentro do prazo
estipulado, assegurando um retorno que justifique o investimento e compense os riscos assumidos.
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Figura 1 - Proje¢des de custo para BESS com durag@o de 2, 4 ¢ 6 horas usando a proje¢do de custo médio.
A esquerda, os valores sdo expressos em US$/kWh, enquanto a direita, os custos sdo expressos em US$/kW.
Fonte: NREL

3.0 INFORMACOES DO ESTUDO
3.1 OBJETIVOS E PROCEDIMENTOS

O desenvolvimento deste estudo teve como motivagdo o LRCAP 2025, em virtude de sua relagao
direta com BESS para atender a demanda por poténcia firme no SIN na ponta de carga, bem como pela
possibilidade de ganhos agregados ao empreendimento oriundos de remuneragao pela prestacdo de servigos
de ancilares [3] e pela arbitragem de energia. Desta forma, foram avaliados os possiveis impactos nos ganhos
financeiros do projeto obtidos com a atuagdo no mercado livre de energia, comprando energia nos horarios
de menor PLD e vendendo nos horarios de maior PLD, bem como na prestagdo do novo servigo “contra-
curtailment” em vista da crescente necessidade de mitigacdo de perdas energéticas impostas por cortes e
limitacdes de geragdo aos parques geradores edlicos e fotovoltaicos.

A andlise foi realizada considerando os custos de investimento, despesas e perdas operacionais,
receitas e impostos num horizonte de 10 anos em conformidade com a minuta do Leildo de Reserva de
Capacidade 2025 [8].

Com base nos dados mencionados, foi desenvolvido um modelo computacional capaz de realizar
simulacdes e calcular um fluxo de caixa descontado estocastico, com simula¢des de Monte Carlo. Da mesma
forma, foram realizadas simulag¢des e analises baseadas no historico do PLD no periodo entre 2018 e 2024,
como referéncia comparativa aos dados obtidos nas primeiras simula¢des. Como saida, o modelo calculou o
valor do lance minimo que o titular do empreendimento deveria ofertar no LRCAP 2025 (valor tal que a ser
pago pela Camara de Comercializacdo de Energia - CCEE), de modo a atingir sua Taxa Minima de
Atratividade (TMA) de 9% ao ano.



3.2 CENARIO ANALISADO

O BESS hipotético considerado no projeto ¢ formado por baterias ion-litio (LIB) com compostos
quimicos LFP (fosfato de ferro-litio) com poténcia de 200MW e capacidade total de armazenamento de
1.600MWh. A vida util estimada do equipamento ¢ 6.000 ciclos de carga e descarga, que contam com
eficiéncia de 95% na carga e 93% na descarga, resultando numa eficiéncia global de 88,35%. O custo
estimado pela operacdo e manutengido do BESS ¢ de US$40,00/kW/ano, o que resulta em US$8.000.000,00
ao ano.

Com base em valores médios de mercado, adotou-se nos calculos um investimento total de US$241,6
milhdes, necessario para sua entrada em operagao. Nas simulacdes para analise de viabilidade econdmica
considerou-se um total de 20% de capital proprio investido no empreendimento, enquanto que os demais
80% seriam oriundos de financiamento bancério regido pela tabela SAC, amortizado em 8 anos apos trés
anos de caréncia, sob uma taxa de juros de 6,62% ao ano. Considerou-se a incidéncia de impostos sobre a
receita e sobre o lucro liquido relativos a prestacdo dos servigos ja mencionados e pela comercializagdo de
energia, cujas aliquotas estdo discriminadas a seguir:

e PIS (Programa de Integragao Social): 0,65%;

e COFINS (Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social): 3,00%;
e Imposto de Renda (I.R.);

e CSLL (Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido): 9,00%;

No que diz respeito ao Imposto de Renda, a aliquota incidente foi de 15% sobre o lucro inferior a
R$20.000,00, sendo de 25% sobre o montante que ultrapassar este valor [9]. Considerou-se, no entanto, que
toda pessoa juridica titular de um empreendimento optante pela tributacdo com base no lucro real na area da
SUDENE (Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste) tem o beneficio da reducdo de 75% do valor
desse imposto [10].

Foi estabelecido um CUST (Contrato de Uso do Sistema de Transmissdo) com tarifa fixada em
R$8,00/kW/més, o que representa uma despesa anual de R$ 19.200.000,00.

3.3 OPERACAO DO BESS

Para atender ao LRCAP, o BESS teria que cumprir com o despacho de energia sempre que o ONS
requisitar. Para simplificar a analise, foi considerado um padrido obrigatorio, no qual o BESS seria
despachado em ciclos continuos de carga ou descarga diarios, com 200 MW durante 4 horas continuas. O
atendimento a este item contratual constante do leildo deve ser prioritariamente atendido pelo
empreendimento em razao de render o maior retorno financeiro do empreendimento em comparagdo com as
demais fontes de receita.

Nos periodos em que ndo houver solicitacdo do ONS, o BESS prestaria servigos ancilares (postos na
minuta do leildo como opcionais) citados anteriormente e poderia fazer jus ao recebimento das seguintes
receitas:

e CPSA 1 (Controle Primario de Frequéncia): R$ 190.000,00/ano (valor ndo definido atualmente);

e CPSA 2 (Controle Secundario de Frequéncia): R$ 67.638,26/ano (valor arbitrado tendo como
referéncia a remuneragdo base em 2019 [11] com valores corrigidos pelo IPCA);

e CPSA 3 (Suporte de Reativos): R$ 4.152.240,00/ano (valor arbitrado em 100MVar médios por 12

horas diarias e tendo como referéncia a TSA de 2024 de R$ 9,48/Mvarh) [12].

Atualmente, o servigo de Controle Primario de Frequéncia é prestado de forma obrigatoria e nao
remunerada explicitamente, ou seja, todas as unidades geradoras conectadas ao SIN sdo obrigadas a fornecer
esse servico, conforme estabelecido pela Resolugdo Normativa n° 1.030/2022 da ANEEL [13]. No entanto,
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em vista da relevancia do tema, este artigo coloca em pauta a discussdo sobre a possibilidade de tecnologias
emergentes, como sistemas de armazenamento de energia e recursos de resposta da demanda, participarem
da prestagdo desse servigo, fazendo jus a uma remuneracdo de forma a alinhar tais incentivos economicos
com os objetivos de confiabilidade e eficiéncia do sistema.

No escopo do projeto, enquanto atendendo as exigéncias do LRCAP ou de demandas de geragdo por
conta da livre negociacdo de energia, considerou-se que o BESS poderia receber solicitagdes do ONS para o
atendimento a prestacdo de servigos ancilares, de modo que o ndo atendimento poderia resultar em
penalidades sobre a remuneracgdo. Para efeitos de simplificagdo, tais penalizagdes ndo foram consideradas
uma vez que fora atribuida uma folga aproximada de 100MWh na capacidade total do BESS como margem
suficiente para evitar tais situa¢des ou torna-las despreziveis. Considerando-se as perdas computadas no
processo de carga e descarga, descontando-se ainda as parcelas relativas ao atendimento do leildo e a folga
mencionada anteriormente, chegou-se a uma disponibilidade de 588 MWh ¢ 1388 MWh para livre
comercializag@o e prestacdo do servico “contra-curtailment”, respectivamente para os periodos de vigéncia
do atendimento ao LRCAP e aos demais.

4.0 SIMULACOES E RESULTADOS

4.1 SIMULACOES DETERMINISTICAS PARA ARBITRAGEM DE ENERGIA BASEADAS NO
HISTORICO DO PLD

Os cenarios simulados com base no historico de variagdes horarias do PLD abrangeram 2505 dias
entre os anos 2018 e 2024 [14] e¢ apontam para uma margem de arbitragem mediana modesta de
R$3,79/MWh, com elevada assimetria nos dados (Figura 2), com desvio padrdo de R$82,35/MWh. Apesar
de algumas simulagdes apresentarem VPLs elevados, esses valores apenas seriam possiveis com lances
majorados no leildo que poderiam reduzir significativamente a competitividade da proposta. A receita fixa
de equilibrio foi estimada em R$ 20,4 milhdes/més, sendo que, na maioria dos cenarios, a arbitragem de
energia conduz a resultados economicamente inviaveis, sugerindo que, com base no historico das variagdes
horarias de pregos, sua operacdo apresenta risco elevado e ndo compensa as perdas técnicas dos
equipamentos.

Nesses cenarios, os spreads médios apresentam valores significativamente pequenos
(R$35,50/MWh), com elevada dispersdo e alta assimetria de distribui¢do, expondo a eficacia limitada da
arbitragem de energia em condi¢des reais de mercado entre os anos de 2018 a 2024. Embora revele
oportunidades esporadicas, o impacto de livre negociacao de energia se traduz em oportunidades pouco
robustas, incompativeis com um projeto de monetizacdo consistente.

O resultado ratifica a sensibilidade do projeto ao valor da receita fixa contratada, demonstrada pela
correlacao elevada entre esta e o VPL (0,9965). Desta forma, a analise dos dados demonstra que o impacto
da arbitragem de energia, mesmo em cenarios mais otimistas, tem papel marginal na viabilidade do BESS.

4.2 SIMULACOES ESTOCASTICAS COM MONTE CARLO PARA ARBITRAGEM DE ENERGIA

A abordagem ao problema com simula¢des de Monte Carlo, apresentou uma mediana de spread
bastante superior ao modelo anterior (R$108,37/MWh) (Figura 3). Embora esses dados reflitam um cenario
mais otimista para operagdes de arbitragem, a analise também indica uma alta volatilidade com desvio-padrao
de R$164,00/MWh. O spread minimo de apenas R$0,02/MWh aponta uma operagio deficitaria que se repete
em muitos cenarios simulados. A receita fixa necessaria para o equilibrio financeiro neste cenario foi de
R$18,5 milhdes mensais, menor portanto que nos cenario anterior, porém com a manutencio elevada da
correlacdo entre a receita fixa e o VPL (0.9986), demonstrando que mesmo cenarios estocasticos mais
favoraveis podem exigir receitas contratuais consideraveis para mitigar os riscos do negdcio.
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Figura 2 - Histograma com margens de arbitragem de energia do histérico do PLD. Fonte: Autor.
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Figura 3 - Histograma com margens de arbitragem de energia - Monte Carlo. Fonte: Autor.

4.3 SIMULACOES ESTOCASTICAS PARA PRESTACAO DE SERVICO CONTRA-CURTAILMENT

A terceira abordagem considera a prestacdo de um servigo que mitiga perdas de geragdo de usinas
edlicas sujeitas a restricoes de geragdo impostas por razdes energéticas e/ou elétricas nao associadas a
indisponibilidades externas aos empreendimentos de geragdo. Esta modalidade permitiria ao operador do
BESS comprar energia que seria cortada por necessidades sist€micas, sem direito a recebimento de
constrained-off, a pre¢os mais baixos e negocia-la em momentos de maior demanda com prego valorado.

Nas simulagdes, este modelo apresentou spreads medianos significativamente superiores
(R$343,38/MWh) (Figura 4), refletindo ganhos potenciais mais elevados. Os ganhos resultantes desta
modalidade possibilitam que a receita fixa necessaria ao equilibrio financeiro do empreendimento se
reduzisse para R$ 16,6 milhdes/més, o que evidencia a eficacia econdmica do servigo de mitigacdo de
“curtailment” em complementagao a receita fixa. Neste caso, os ganhos com o servigo “contra-curtailment”
representaram 8,56% da estimativa de lucro do empreendimento em relagéo a prestacdo de servicos ancilares
- diferentemente dos dois ultimos cenarios onde a arbitragem de energia apresentou déficit.
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Figura 4 - Histograma com margens de arbitragem de energia - Monte Carlo para servico “Contra-
Curtailment”. Fonte: Autor.

Este dado, no entanto, da mesma forma que potencializa o poder de concorréncia no leildao, expde o
investidor a riscos intrinsecos ao fechamento e ao montante dos contratos “contra-curtailment” firmados e
de defini¢des normativas ainda inexistentes no setor como, por exemplo, a previsdo normativa para apuragao
apenas da poténcia liquida (geracdo eolica - carga do BESS) a ser monitorada na operagao em tempo real
quando de momentos de solicitacdo de restricdes no despacho feitas pelo ONS.

Outro ponto a destacar € que a correlag@o entre a receita fixa e o VPL permanece elevada (0,9776)
e, embora a correlagdo entre o spread e o VPL seja positiva (0.2074) e contraste com os demais cenarios, a
estabilidade e 0 montante da receita fixa continua sendo o fator mais importante para determinar a viabilidade
do projeto.

5.0 CONCLUSOES

A analise comparativa entre os métodos deterministico ¢ estocastico demonstra que, apesar de
perspectivas distintas, ambos apontam para a inviabilidade econdmica do projeto aplicado a arbitragem de
energia elétrica com os pardmetros atuais. A analise das correlagdes aponta para a dominancia da receita fixa
sobre o resultado do VPL (correlagdo acima de 0,97 nos trés casos), reforcando a tese de que o projeto
depende fortemente de contratos firmes de venda de energia para garantir sua atratividade econdmica.

Os resultados das simulagdes indicam que, ainda que a simulagdo de Monte Carlo indique cenarios
com maior variagdo (spread) e, portanto, maior retorno financeiro, o projeto mantém-se financeiramente
arriscado fora das expectativas da receita fixa. Ambas as modelagens mostraram raras oportunidades de
arbitragem economicamente vidveis uma vez que as perdas técnicas do equipamento (11,65%) ja tornam sua
operagao na arbitragem de energia deficitaria na maioria dos cenarios de precos analisados.

Os ganhos adicionais de receita apontados pelo servico de “contra-curtailment” dependeriam de
variaveis de dificil modelagem e previsibilidade como: os montantes contratados de energia frustrada prevista
ndo compensada (constrained-off) ou outras provenientes de incertezas juridicas ainda existentes no setor
quanto ao tipo de empreendimento. Sendo assim, o servigo “contra-curtailment”, embora apresenta-se como
um recurso complementar mais promissor que a arbitragem livre de energia, ainda ¢ insuficiente para
assegurar a viabilidade econémica do investimento.

Espera-se que este modelo de negocios torne-se mais atraente a medida que ocorra a redugdo de
pregos de implantacdo dos projetos com BESS, o que reduziria o peso da receita fixa no total de receitas do
empreendimento. Desta forma, a implementagdo de modelos de previsdo de pregos e de otimizagdo
operacional em tempo real pode constituir uma outra abordagem promissora para os BESS principalmente
se associados a sistemas de tomada de decisdo baseados em aprendizado de maquina. Essas ferramentas
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poderiam aprimorar a assertividade das operagdes de arbitragem, antecipando oportunidades e minimizando
perdas em cenarios mais adversos.
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