Sociedade Brasileira de Automatica (SBA)
IX Simposio Brasileiro de Sistemas Elétricos - SBSE 2022, 10 a 13 de julho de 2022

Modelo de analise economico-financeira das distribuidoras de energia elétrica na

otica da geracio distribuida

Carmen B. Rosa*. Mauricio Sperandio**. Breno C. Pinheiro***
Rafael C. Ney****

*Universidade Federal de Santa Maria, RS, BRASIL (Tel: 55 99693-6107; e-mail: carmen.b.rosa@ufsm.br)
** Universidade Federal de Santa Maria, RS, BRASIL (e-mail:mauricio.sperandio@ufsm.br)

**% Centro Internacional de Energias Renovaveis—Biogas, PR, BRASIL (e-mail: breno.pinheiro@cibiogas.org)

**%% Companhia Estadual de Energia Elétrica Grupo Equatorial, RS, BRASIL (e-mail:
rafael.ney@ceee.equatorialenergia.com.br)

Abstract: There is scientific evidence that consumers have a growing motivation to move towards a
distributed generation of electricity, but the power distribution companies expressing considerable concern
about the impact of increasing penetration rates of distributed generation on their revenues. In this sense,
this study presents analyzes and laboratory simulations based on a business model that encourages the sale
of surplus generation. The power flow simulations in the feeders include a storage agent, which negotiates
the purchase of surpluses and provides ancillary services to the utility. With these data, the economic-
financial analysis was proposed, contemplating the discounted cash flow and comparing the different
scenarios. The study identified competitive scenarios from the point of view of the concessionaire's market
value when considering the payment of the TUSD by the prosumer and the storage agent. Furthermore, it
showed that in both experiments with residential and commercial consumption classes, the sale of surplus
energy would bring greater attractiveness that would result in a greater number of prosumers with
photovoltaic distributed system, thus evidencing equity in the economic sustainability of micro and mini
generation distributed, consumer and distributor agents.

Resumo: Ha evidéncias cientificas de que os consumidores tém uma crescente motivagdo para se mover
em dire¢do a geracdo distribuida de energia elétrica, com isso as empresas de distribui¢do de energia
expressam uma preocupag¢do consideravel sobre o impacto do aumento das taxas de penetragdo da geragéo
distribuida em suas receitas. Nesse sentido, este estudo apresenta analises e simulagdes laboratoriais a partir
de um modelo de negdcio que estimula a venda de excedentes da geragdo. As simulagdes do fluxo de
poténcia nos alimentadores incluem um agente de armazenamento, que negocia a compra dos excedentes
e presta servicos ancilares para a concessionaria. Com esses dados, ¢ uma analise econdmico-financeira foi
proposta, contemplando o fluxo de caixa descontado e comparando os diferentes cenarios. O estudo
identificou cenarios competitivos na otica do valor de mercado da concessiondria ao considerar o
pagamento da TUSD pelo prossumidor e pelo agente armazenador. Ademais, mostrou que em ambos os
experimentos com as classes de consumo residencial e comercial, a venda de energia excedente traria uma
maior atratividade que resultaria em uma quantidade maior de prossumidores com GDFV, evidenciando,
assim, uma equidade na sustentabilidade econdmica da micro e minigeracéo distribuida para os agentes
consumidor e distribuidor.
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1. INTRODUCAO Sistemas de energia elétrica foram

tradicionalmente

A transi¢do para um sistema de energia misto com
abastecimento por fontes renovaveis mais expressivas esta em
curso, apoiado por avangos tecnologicos e projegdes de
demanda (Brummer, 2018). Nesse sentido, a integragdo de
diferentes fontes de geragdo de energia ¢ vista como uma
estratégia fundamental para alcangar os objetivos de
sustentabilidade, mesmo com a existéncia de consideraveis
desafios técnicos e econdmicos para garantir o alcance de uma
elevada porcentagem de integracéo.
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concebidos de forma hierarquica, onde grandes centros
produzem a energia, sistemas de transmissdo transportam a
energia gerada em alta tensdo para os consumidores
distribuidos em ampla area, onde um sistema radial de
distribui¢@o de baixa tensdo entrega a energia ao consumidor
final. No entanto, nas ultimas décadas, alguns paises
comegaram o processo de liberalizagdo de seus sistemas
elétricos e abertura de acesso as redes de transmissdo e
distribui¢do (Dranka; Ferreira, 2018). O processo tem sido
acompanhado por uma crescente presenga de pequenos
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geradores de energia por fontes diversas, algumas delas sob a
forma de fontes renovaveis de energia.

Nesse contexto, a Geragdo Distribuida de Eletricidade (GD),
também conhecida como geragdo descentralizada, localizada
ou no local, representa essa nova configuragdo para o setor
elétrico (Bayod-Rujula, 2009). De acordo com a Resolugdo da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) 482/2012 a
defini¢do literal de GD ¢ a geragdo de eletricidade que €
injetada diretamente na rede da concessionaria de distribuigdo
(Aneel, 2012). Considera-se que a modula¢do do conceito —
sistemas de energia por fonte renovavel ou cogeragdo
qualificada de pequena escala, como comumente visto — € uma
constru¢do, variando de uma miriade de fatores, como a
localizag@o da rede, o nivel de tensdo, o recurso e a tecnologia
usada para gerar eletricidade, a capacidade instalada, o
impacto ambiental e os aspectos econdmicos.

Nessa perspectiva, a GD pode ser definida como energia
gerada por instalagdes que sdo suficientemente menores do
que usinas centrais para permitir a interconexdo em quase
qualquer ponto de um sistema de energia. Apresentando-se
como um expressivo contraste com as estagdes geradoras
centralizadas e distantes do consumidor que produzem
eletricidade em larga escala com infraestrutura associada de
transmissdo e distribuicdo (Priddy, 2005). Apesar do cendrio
nacional da gera¢do distribuida apresentar-se com um
crescimento exponencial, o Brasil ainda tem grande potencial
a ser explorado. Em dezembro de 2021, o pais acumulou
8,827GW de poténcia instalada, distribuidos entre 789.729
unidades de geragdo (Aneel, 2022).

Embora sejam evidentes os beneficios sistémicos associados a
expansdo da geracdo distribuida de energia elétrica, ¢
importante avaliar os desafios decorrentes do aumento da taxa
de difusdo de descentralizadas no Brasil. As transformagdes no
setor elétrico provocadas pela GD ja foram percebidas em
diversos paises, a exemplo disso estdo Alemanha, Italia,
Bélgica, e Estados Unidos, onde o processo de difusdo dessa
modalidade de geracdo de energia ja se encontra em estagio
mais avang¢ado (Richter, 2013).

Do ponto de vista social, o comportamento organizacional das
concessionarias de energia elétrica ¢ decisivo para o sucesso
da transicdo energética. A perspectiva global dos desafios
enfrentados por elas ¢ subdividida em perspectiva de desafios
técnicos, econdmicos, sociais, organizacionais, logisticos,
juridicos e tributarios. Na otica dos desafios econdémicos, o
aumento do nimero de sistemas distribuidos de geracdo de
energia tende a provocar, conforme assinalado anteriormente,
alteragdes no equilibrio econdémico e financeiro das
concessionarias a partir do aumento de custos operacionais,
bem como, modifica¢cdes nas agdes de tributagdo sob seus
clientes. O quadro regulatorio, que regulamenta as tarifas para
geracdo distribuida de eletricidade no Brasil, determina uma
tarifa fixa por consumo, calculada em funcdo do
quilowatt/hora  alimentado na rede subtraido pelo
quilowatt/hora consumido.

Financeiramente, as concessionarias no Brasil perderam
receitas de vendas de eletricidade devido a subtragdo da
geragdo de energia pelo consumo e aumentaram seus custos
com manuten¢do de rede e valor despendido em atividades
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relacionadas com logistica de atendimento as conexdes
(Gucciardi Garcez, 2017). Em suma, os proprietarios dos
sistemas ndo tém a possibilidade do uso da eletricidade
diretamente para consumo, mas alimentam a rede para obter a
compensa¢do em créditos de energia. No entanto, as
concessionarias sdo responsaveis pela gestdo e manutengéo da
rede, dentre outras novas atribuicdes advinda das
regulamentagdes da GD, o que resulta em aumento dos custos
operacionais, conforme percebido no estudo dos Relatorios
Administrativos e Declara¢des Financeiras anuais das
concessionarias de energia elétrica dos ultimos anos.

Ademais, consumidores livres e cativos de uma concessionaria
de distribuicao de energia elétrica pagam pelo uso do sistema
de distribuicdo através da TUSD Transporte, (Tarifa de uso
dos sistemas elétricos de distribuicdo). A mencionada tarifa €
formada com base em custos regulatérios do uso de ativos de
propriedade da propria distribuidora (TUSD Fio B) e também
por dispéndios regulatorios do uso de ativos de terceiros
(TUSD Fio A). A TUSD Transporte ¢ composta, em sua maior
parte, por custos fixos e representa de forma mais adequada os
custos de disponibilidade verificados pelas concessionarias.
Ainda dentro da TUSD tem-se a reparticdo dos encargos
setoriais e das perdas de energia elétrica. Essas componentes
tarifarias, ou principalmente, o seu rateio equanime, também
sd0 essenciais para o equilibrio da concessdao. Ou seja, a
estrutura tarifaria tradicional procura equilibrar a reparti¢ao do
onus do uso dos sistemas de distribuicdo de forma equitativa e
proporcional a sua disponibilizacao.

Somado a isso, ha evidéncias cientificas de que os
consumidores t€ém uma crescente motivagao para se mover em
dire¢do a GD, com isso as empresas de distribuicdo de energia
expressam uma preocupacao consideravel sobre o impacto do
aumento das taxas de penetracdo da geragdo distribuida em
suas receitas (Skariah et al. 2018). Nesse sentido, a industria
de eletricidade, no cenario internacional, indica a GD como
uma ameaga aos atuais modelos de negodcios das
concessionarias de energia elétrica (Jamasb et al. 2018).

Diante deste cendrio, para as concessiondrias obterem um
desempenho adequado e defender posigcdes estratégicas no
mercado de energia elétrica, é necessario entender os desafios
envolvidos, buscar incentivos, apoio preciso a tomada de
decisdo e observar as diferentes tendéncias do processo. Para
tanto, este estudo busca auxiliar os agentes do setor a partir da
concepcdo de um modelo de andlise do equilibrio economico-
financeiro de uma concessiondria de energia elétrica a fim de
valorar o impacto na GD no fluxo de caixa e no valor de
mercado para os préoximos 15 anos.

2. MODELO ECONOMICO-FINANCEIRO

O equilibrio econdmico-financeiro trata da garantia que o
particular terd, ao longo do processo de prestagdo de servico,
face ao investimento que assumiu. Sob a dtica do modelo
econdmico-financeiro  tem-se  estabilidade  econdmica
empresarial quando ha equilibrio entre a taxa interna de
retorno (lucratividade) e o custo de capital (Damodaran, 2003).

A lucratividade de uma empresa é definida pelas condigdes do
mercado consumidor e dos meios de producao. Em alternativa,
o custo de capital é definido pelas condi¢cdes economicas
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nacionais e internacionais. A arrecadag@o tarifaria obtida pela
concessionaria destina-se aos custos com operagdo e
manutencdo, encargos financeiros (juros ¢ amortiza¢des de
empréstimos ou financiamentos), € pagamento de dividendos.
As necessidades de novos investimentos sdo avaliadas e
justificadas na fase de planejamento da expansdo (Fortunato
et. al. 1990). Nesse contexto, o planejamento econdmico-
financeiro da distribuicdo de energia envolve atividades
relacionadas ao custeio de operagdo e manutengdo do sistema
e o financiamento de novos equipamentos e instalagdes,
gerenciados com a escolha das fontes de recursos disponiveis
para fazer frente aos investimentos necessarios. Sob a ética da
valoragdo da geragdo distribuida na perspectiva da
concessionaria devem ser analisados os aspectos economicos
da difus@o da GD, na area de concesséo estudada, contraposta
com os cenarios alternativos afeigoados pelos modelos de
negocio. Entretanto, a simulagdo do comportamento
econdmico-financeiro depende da identificagdo dos custos e
receitas, ao longo do periodo de avaliagdo, determinado de
modo a aceitar ou refutar condi¢des futuras a luz da realidade
da GD em concessionarias de energia elétrica. Para tanto, faz-
se necessario a busca por direcionadores de wvalor
caracteristicos da inser¢do da GD nos ambitos técnico e
organizacional, para que os métodos deterministicos para
analise de investimento sejam aplicados de maneira adequada,
visando obter com maior precisdo as estimativas no horizonte
de analise.

A metodologia previamente escolhida para projecdo dos dados
do estudo de caso apresentado na pesquisa, para se atingir as
conclusdes analiticas do estudo quando da aplicagdo dos
cendrios, foi 0 método de valoragdo de empresas por meio do
Valor Presente do Fluxo de Caixa Descontado. Segundo
Damodaran (2003), nesse método entende-se que o Valor
Presente do Fluxo de Caixa Projetado procura determinar o
valor da empresa com base na capacidade de remunerar seus
acionistas no longo prazo, por meio dos fluxos de caixa futuros
esperados. Sendo assim, sua principal caracteristica ¢ a de
explicitar as variaveis chave para a formagdo de valor e
permitir a simulagdo dos mais diferentes cendrios e premissas
macroecondmicas, estratégicas, operacionais e financeiras
quando da projecdo dos fluxos de caixa, supondo-se, portanto,
que o valor da empresa corresponde ao valor atual do fluxo de
caixa projetado, descontado as taxas que reflitam o custo de
oportunidade.

3. METODOLOGIA

Para compreender os principais aspectos abordados e alcangar
0 objetivo proposto, o procedimento metodologico foi
conduzido em seis etapas, conforme a Fig. 1.
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Fig.1 Representagdo metodologica do estudo.

A primeira etapa teve como objetivo encontrar embasamento
teorico para a contextualizacdo da situagdo-problema. Essa
etapa foi realizada por meio de pesquisas em artigos cientificos
e notas técnicas sobre geragdo distribuida e sistemas
fotovoltaicos descentralizados. A  contextualizagdo da
situacdo-problema permeou todo o estudo a fim de garantir que
as analises de mercado e revisdes normativas fossem
consideradas em qualquer etapa da sequéncia metodologica.

Partindo da defini¢do de um modelo de negdcio, cenarios de
difusdo foram definidos com escopo estabelecido para geragéo
distribuida por fonte solar (GDFV) de consumidores
comerciais e residenciais. Sob posse da descrigdo dos
diferentes cenarios, o estudo utilizando o modelo de difusdo
pela técnica de Dindmica de Sistemas, fundamentada na teoria
de difusdo de inovagdes de Roger, em conjunto com o modelo
de Bass estabeleceu os resultados preditivos de difusdo ao
longo do tempo estabelecido de 15 anos.

A partir dos resultados oriundos dos procedimentos sobreditos
e seguindo a sequéncia metodologica, os dados da difusdo
alimentam os condicionantes para as simulagdes
eletroenergéticas que fornecem os dados para a analise
econdmico-financeira. As simulagdes eletroenergéticas foram
realizadas para diferentes cendrios, a fim de avaliar o
comportamento do alimentador ao longo do tempo.

A delimitagdo deste estudo compreende a avaliacdo dos dados
resultantes das simulagdes eletroenergéticas, somados as
condicdes de mercado, para andlise e discussdo do
comportamento econdmico-financeiro da GDFV no fluxo de
caixa da concessionaria em questdo. O modelo de avaliagdo
econOmico-financeira deu-se em diferentes cenarios de
difusdo de geracdo distribuida fotovoltaica para um
alimentador de distribuicdo de energia elétrica, considerando
o modelo de negocio pré-determinado.

Diante disso, o Fluxo de Caixa para o Acionista representa a
diferenca entre toda entrada e saida efetiva de recursos no nivel
do acionista em determinado periodo. Nessa perspectiva, a
aplicacdo desse método requer a determinagdo de trés
principais variaveis, sendo elas:

1. Fluxo de Caixa Descontado: sdo os recursos liquidos
gerados pelas operacdes da empresa que tenham impacto na
formagdo dos fluxos de caixa futuros, como as vendas,
estrutura de custos, investimentos, depreciagdo etc.
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2. A Taxa de Desconto: € a taxa que sera utilizada para trazer
a valor presente os fluxos de caixa projetados e que pode ser
determinada pelo método do Custo de Capital Proprio (Capital
Assets Pricing Model - CAPM) quando for utilizado o método
do Fluxo de Caixa do Acionista.

3. Valor Residual: é o valor do negdcio ao final do periodo em
analise ou entdo o valor do fluxo de caixa perpétuo,
assumindo-se um estado de equilibrio constante a partir de
determinada data, determinando-se uma taxa de crescimento
“g”, que € uma estimativa da taxa de crescimento constante do
negodcio a partir do momento em que se estabelece o estado de

equilibrio na projegao.

Segundo Damodaran (2003), o Valor Presente do Fluxo de
Caixa Descontado pode ser calculado da seguinte forma:

FCtAcionista

— n
VP =X (1+ke)t

&)
Onde:

VP = Valor Presente de negociagdo da empresa

FCtAcionista = Fluxo de Caixa para o Acionista no periodo t
ke = Custo de Capital proprio

n = Numero de periodos de proje¢do do fluxo de caixa.

Em sintese, a estrutura do modelo de analise econdmico-
financeira configura-se como um Data Warehouse, isto é, um
repositorio central de informagdes que podem ser analisadas
para tornar o processo decisorio mais assertivo. Nessa logica
os dados fluem de sistemas transacionais, bancos de dados
relacionais e de outras fontes com uma cadéncia regular.

7

Contudo, ¢ importante lembrar que o modelo de valoragéo
apresenta algumas limitagdes e deficiéncias, tanto devido a
questdes inerentes ao método do Fluxo de Caixa Descontado,
quanto a decisdes de modelagem e incertezas em torno de
diversas varidveis. Com isso, embora o modelo do Fluxo de
Caixa Descontado seja uma técnica de avaliagdo econdmico-
financeira de empresas amplamente adotado para o calculo do
valor econdmico de uma empresa, os resultados obtidos por
esse modelo ndo podem ser considerados como um valor
inquestionavel. Tal fato ocorre porque o modelo gera um
resultado baseado em premissas construidas em um ambiente
complexo em que o valor de diversas variaveis pode oscilar de
forma consideravel envolvendo grandes incertezas.

4. RESULTADOS
4.1 Modelo de Negocio

A avaliacdo econdmico-financeira de diferentes cendrios de
difusdo de geragdo distribuida fotovoltaica, considerando as
condigdes de contorno de um alimentador de distribuicdo de
energia elétrica, foi estabelecido a partir do modelo de negécio
que envolve um arranjo técnico de instalag@o de sistemas de
armazenamento de energia elétrica na forma de baterias. Isto
¢, 0 modelo proposto armazena o excedente de energia oriundo
de micro e minigeradores distribuidos.

De acordo com a regulamentagdo vigente, os prosumidores sdo
clientes que, além de consumir, produzem sua propria energia
e participam do sistema de compensacdo. Com isso, qualquer
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excedente gerado durante os horarios de menor consumo ¢
injetado na rede da distribuidora, a qual atua como
“armazenadora”, gerando créditos de energia para o
prosumidor que poderdo ser utilizados durante os periodos de
pouca ou nenhuma geragdo e elevado consumo. Atualmente,
esses créditos podem ser compensados em até 60 meses, prazo
no qual expira o direito.

Na presente proposta de modelo de negdcio, um prosumidor
produz energia, onde parte dela ¢ utilizada localmente para
atender sua propria demanda, e o excedente € injetado na rede
elétrica. Esse excedente podera entdo ser comercializado entre
o prosumidor e o armazenador de energia que recebe a energia
para armazena-la e remunera o prosumidor por ela. Nesse caso
o armazenador atuard como um agregador, comprando energia
dos prosumidores quando estes tiverem excedentes e
vendendo energia para os mesmos quando a produgdo local é
insuficiente para atender sua demanda.

4.2 Cenarios de Andlise e Difusao GDFV

A projecdo da difusdo de sistemas fotovoltaicos foi realizada
para os consumidores comerciais e residenciais, considerando
os cendrios de difusdo, adotantes com poténcia instalada maior
que a requerida. A avaliacdo foi feita para dois casos de UCs
comerciais: 54,77% e outro com 106,36% de excedentes, e
dois casos para UCs residenciais: 37,53% e outro com
106,29% de excedentes, que sdo convertidos em energia para
venda, variando a tarifa de venda do excedente. Um cenario
base também foi considerado unicamente com excedente de
20,03% em ambos os grupos de consumo, e sem venda de
excedente.

Portanto a simulagdo foi realizada utilizando a técnica de
Dinamica de Sistemas (DS), fundamentada na teoria de
difusdo de inovagdes de Roger, em conjunto com o modelo de
Bass. O modelo da simulagdo avaliou a propensdo dos
consumidores comerciais e residenciais a adotarem GDFV ao
longo de 15 anos considerando trés aspectos regulatdrios,
econdmicos, técnicos e os coeficientes de imitagdo e inovagdo
(p e q) advindos do modelo de Bass, o qual foi rodado
utilizando o software Vensim da Ventana system.

4.3 Andlises Eletroenergéticas

Partindo da difusdo da GDFV, de acordo com o modelo de
negocios pré-determinado, foram realizadas as simulagdes
eletroenergéticas, as quais fornecem os dados para a anélise
econdmico-financeira. Através da execug¢do do fluxo de
poténcia para cada ano de simulacdo foram extraidos os
resultados referentes ao impacto técnico da ado¢do da GDFV
por unidades consumidoras residenciais e comerciais em um
alimentador, denominado TRA-07.

As simulagdes eletroenergéticas foram realizadas para
diferentes cendrios a fim de avaliar o comportamento do
alimentador ao longo do tempo. Cada cenario busca
contemplar uma parcela de venda de excedentes combinadas a
uma quantidade de adotantes que dependem da tarifa de venda
de energia. Os cenarios considerados neste estudo foram
denominados: Cenario Base, Cenario A2 e Cenario B2. A
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Tabela 1 apresenta a quantidade acumulada de adotantes, para
os proximos 15 anos nos respectivos cendrios de analise.

Tabela 1. Ado¢ao da Geracao Distribuida Fotovoltaica

Cenario Unidades de GDFV Unidades de GDFV
(Residencial) (Comercial)
Base 587 23
A2 620 22
B3 649 22

Apos definidos os cenarios, bem como as caracteristicas de
adocdo da GDFV e da entrada do armazenamento concentrado,
definiram-se quais variaveis seriam monitoradas.

Estas, por sua vez, foram atribuidas para cada ano de
simulagao:

oGDFV: indica o niimero total de unidades de GDFV no
alimentador;

eFator de Poténcia (FP);

eSobrecarga (SC): nimeros de vezes em que linhas e
transformadores entraram em estado de sobrecarga;

e Sobretensdo (ST): nimero de vezes em que barras estiveram
com tensdo acima de 1,05 pu;

eDemanda Madaxima: valor maximo de demanda do
alimentador;
eDemanda Minima: valor minimo de demanda do
alimentador;

ePerdas: perdas técnicas totais do alimentador;

eEnergia Faturada: energia entregue do alimentador para as
UG,

eConsumo UC: corresponde ao consumo médio mensal das
unidades consumidoras que adotaram a GDFV (anteriores a
sua adogdo);

eExportado para rede: corresponde ao valor de energia
injetado pelas UC na rede elétrica.

Entre todas variaveis consideradas nas simulagdes ¢ analises
eletroenergéticas estdo as que fazem parte do estudo técnico e
as que fazem parte do estudo econdmico-financeiro. O escopo
deste artigo compreende apenas os resultados econdmico-
financeiros da empresa em questdo construidos a partir da
previsdo condicionada ao modelo de de negdcio estabelecido,
destarte, apenas as varidveis relacionadas ao fluxo de caixa
foram utilizadas na se¢do 4.4.

4.4 Analise Econémico-Financeira

Para avaliar a questdo levantada sobre a diminuig@o de receita
resultante da reducdo de eletricidade consumida em fungdo da
GDFV testou-se o comportamento econdmico-financeiro
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diante de simula¢des laboratoriais a partir do modelo de
negoécio que estimula a venda de excedentes da GD ¢ a
presenca de um agente de armazenamento em um alimentador
(descrito nas se¢des sobreditas deste relatdrio). Posto isso, a
satde econdomico-financeira da concessionaria foi avaliada por
meio da andlise preditiva do fluxo de caixa descontado, ao
considerar receitas advindas do pagamento da TUSD e tarifa
minima.

O conjunto de dados apresentado na Tabela 2 carrega um
compilado de informagdes resultantes da simulagdo somados
as informagdes conseguidas a partir da analise particular do
alimentador investigado (TRA-07) para fins de testes da
metodologia aplicada ao Cenario Base, o qual ndo confere a
venda de excedentes, e as UCs participam do sistema de
compensagdo, com pagamento condicionado apenas a tarifa
minima. As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados dos
Cenarios A2 e B2, respectivamente, os quais consideram a
venda de excendente e o pagamento da TUSD para a
distribuidora proveniente do consumo das UC com GDFV, da
inje¢do da energia gerada pelo sistema distribuido e da carga e
descarga do armazenador.

A relacdo dos dados de entrada com a avaliagdo econdémico-
financeira deu-se através da composicao da tarifa de energia
elétrica nos resultados, conforme defini¢ao abaixo:

eTARIFA COMPLETA GRUPO B (Residencial
Convencional ¢ Comercial) = 0,9186 R$/kWh (julho de 2021);

eCOMPOSICAO TUSD NA TARIFA GRUPO B
(Residencial Convencional e Comercial) = 0,0379 R$/kWh
(julho de 2021).

oCONSUMO DAS UNIDADES CONSUMIDORAS SEM
GD (RS$) ¢ interpretado como a receita de TUSD sobre o
consumo dos consumidores que ndo possuem sistema
distribuido em operacao;

oCONSUMO UNIDADES CONSUMIDORAS COM GD
(R$) ¢ interpretado como a receita de TUSD sobre o consumo
dos consumidores com GDFV;

¢GERACAO DAS UNIDADES CONSUMIDORAS COM
GD (R$) ¢ interpretado como a receita de TUSD sobre a
energia injetada na rede da distribuidora;

oCARGA E DESCARGA DO ARMAZENADOR (RS$) ¢
interpretado como a receita de TUSD dupliacada, isto ¢, sobre
a carga do armazenador em dado momento e sobre a descarga,
quando acionado;

o TOTAL UCGD PGTO TARIFA ¢ o somatério do pagamento
da tarifa minima pelos clientes com GD monofasicos e
trifasicos do alimentador em questdo;

Os dados das tabelas a seguir foram condicionados a
interpretacdo financeira para compor o fluxo de caixa na
analise futura, conforme definigao:
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Tabela 2. Cenario Base

CONSUMO UC | NUMERO ENERGIA TARIFA
%O SEM GD DEUC | INJETADA | MINIMA UC
(kWh) COM GD NA REDE COM GD
(kWh) RS)
0 13.128.213,86 0 0,00 0
1 13.094.281,50 10 15.092,59 404,18
2 13.034.114,19 23 42.033,87 826,74
3 12.931.516,70 39 85.963,42 1.782,08
4 12.830.817,21 58 130.457,94 2.562,89
5 12.737.116,05 80 172.199,90 3.554,98
6 12.595.669,81 106 234.875,57 4.850,20
7 12.480.974,23 136 286.540,75 6.127,06
8 12.341.902,88 171 348.816,50 7.670,31
9 12.100.288,27 213 456.492,38 9.277,86
10 11.875.512,92 261 554.890,89 11.115,06
11 11.608.435,37 315 684.115,51 13.696,32
12 11.323.031,43 376 806.032,09 16.406,19
13 11.056.323,29 446 929.362,79 19.556,99
14 10.723.233,80 524 1.083.549,12 23.506,97
15 10.540.514,73 610 1.241.521,56 27.613,11
Tabela 3. Cenario A2
CONSUMO | NUMERO | CONSUMO | GERACAO CARGA DESCARGA
UCSEMGD | DEUC | UCCOMGD | UCCOM GD | ARMAZENADOR | ARMAZENADOR
ANO (kWh) oM GD (kWh) (kWh) (KWin) (KWout)
0 | 1312821336 0 0,00 0,00 0,00 0,00
1| 13.083.568.63 10 18.935,00 18.295,60 102.078,00 87.660,00
2 | 13.003.958385 23 52.739.40 51.167.99 102.078,00 87.660,00
3 | 1286057904 39 11225284 | 107.879,07 102.078,00 87.660,00
4 | 1272119355 58 17008843 | 165.737.23 102.078,00 87.660,00
5 588.457,94 81 22615249 | 2197487 102,078, 87.660,00
382.736,89 08 311.486,56 | 305384, 102.07 87.660,00
216.012,78 40 381.093, 373471, 143.150, 379.860,00
.057.921,30 77 469.184, 457.491, 143.150, 379.860,00
704.156,57 20 617.464,4 598.042, 143.150, 379.860,00
10 362.183,27 70 760.935.,6 735.807, 84.222, 672.060,00
11 053.487,39 27 911.715,9 882.480,56 784.222, 672.060,00
12 | 10.558.295.59 92 1.120.453,95 | 1.085.274,:88 1.125.294,00 964.260,00
13 | 10.138.925,09 467 1319362.04 | 1.275.98851 1.125.294,00 964.260,00
14 | 062395475 550 153754172 | 1.486.98138 1.466.366,00 1.256.460,00
15 | 0.117.836,07 642 177331158 | 1.712.814386 1.466.366,00 1.256.460,00
Tabela 4. Cenario B2
CONSUMO | NUMERO | CONSUMO | GERACAO CARGA DESCARGA
.| UCSEMGD | DEUC | UCCOMGD | UCCOMGD | ARMAZENADOR | ARMAZENADOR
ANO (KWh) COM GD (KWh) (KWh) (KWin) (KWout)
0 | 13.128213:8 0 0,00 0,00 0,00 0,00
1 | 13.09120267 10 11301,05 30.706,29 102.078,00 1290,38
2 | 13.02497L11 2 3172714 85.677,92 102.078,00 4.913,04
3 | 12.908.749.99 40 64.081,88 180.073,61 102.078,00 1223004
4 | 1279144093 60 99.841,05 279.315,75 102.078,00 23.630,09
5 | 12.683.657,56 83 13095287 | 364.966,77 102.078,00 38.582,55
6 | 12512322, 111 181.901,19 | 506.126,72 443.150,00 59.352,39
7 | 12.375.148,85 123 222857,78 | 618.642.42 443.150,00 84.798,73
8 | 12.246.681,76 181 280.424,52 | 777.386,96 443.150,00 116318,15
9 | 11.962315,10 226 359.305,97 | 1.006.410,40 784.222,00 157.844,42
10 | 1168111948 278 44199942 | 1.237.786,93 1.125.294,00 208.312,79
11 | 11431012,58 338 534.190,79 | 149283061 1.125.294,00 269.307,75
12 | 1101942275 407 659.326,79 | 1.830.446,89 1.466.366,00 344.590,99
13 | 1067619024 436 782.096,89 | 2.178.565,35 1.807.438,00 433.892,36
14 | 1024693092 574 914.565,55 | 2.542.290,87 2.148.510,00 538.319,27
15 | 9838.1224 671 1053.02523 | 292645678 2.489.582,00 658.555,77

Nos testes quantitativos do alimentador TRA-07 a evolugéo da
analise foi calculada com a constru¢do do valor agregado da
RECEITA PROJETADA MOD.1 da concessionaria ao
longo dos 15 anos, conforme as Tabelas 5, 6 ¢ 7.

A equagdo (2), representando o Cenario Base e as condigdes
especificadas do Net Metering, considera os elementos:

oTUSD SOBRE O CONSUMO DAS UC SEM GD

eTOTAL DE PAGAMENTO MINIMO DAS UNIDADES
CONSUMIDORAS COM  GD  (considerando a
proporcionalidade trifasica e monofasica)

RECEITApRrojETADAyep- 1 (Cendrio Base) =

(ENERGIA CONSUMIDA POR UC SEM GD x TUSD) +
[(QUANTIDADE DE UC COM GD MONOFASICA x

30kWh XTARIFA COMPLETA GRUPO B) +
(QUANTIDADE DE UC COM GD TRIFASICA x 100kWh x
TARIFA COMPLETA GRUPO B)] )
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A equacdo (3), representando o Cenario A2 e B2
respectivamente, consideram os elementos:

oTUSD SOBRE O CONSUMO DAS UC SEM GD
oTUSD SOBRE O CONSUMO DAS UC COM GD
eTUSD SOBRE A GERACAO DAS UC COM GD

oTUSD SOBRE A CARGA E SOBRE A DESCARGA DO
ARMAZENADOR

RECEITApRrojETADAop- 1 (Cendrios A2 e B2) =
(ENERGIA CONSUMIDA POR UC SEM GD x TUSD) +
(ENERGIA CONSUMIDA POR UC COM GD x TUSD) +
(ENERGIA GERADA POR UC COM GD x TUSD) +
(CARGA DO ARMAZENADOR x TUSD) +

(DESCARGA DO ARMAZENADOR x TUSD) 3)

Tabela 5. Receita Projetada do Modelo de Negécio 1 ao
longo de 15 anos (Cenario Base)

ANO RECEITA PROJETADA - CENARIO BASE (R$)
0 1.499.005,45
1 1.495.535,17
2 1.489.087,71
3 1.478.328,27
4 1.467.611,01
5 1.457.904,11
6 1.443.048,73
7 1.431.229,41
8 1.416.893,22
9 1.390.912,73
10 1.367.084,64
11 1.339.170,46
12 1.309.292,34
13 1.281.989,88
14 1.247.907,04
15 1.231.149,96

Tabela 6. Receita Projetada do Modelo de Negécio 1 ao
longo de 15 anos (Cenério A2)

ANO RECEITA PROJETADA - CENARIO A2 (RS$)
0 1.499.005,45
1 1.519.823,52
2 1.518.346,78
3 1.515.246,14
4 1.512.540,97
5 1.509.953,60
6 1.505.985,69
7 1.575.081,92
8 1.576.579,97
9 1.569.165,64
10 1.634.538,87
11 1.633.255,15
12 1.696.010,99
13 1.692.614,22
14 1.755.125,91
15 1.750.043,06
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Tabela 7. Receita Projetada do Modelo de Negécio 1 ao
longo de 15 anos (Cenério B2)

ANO RECEITA PROJETADA - CENARIO B2 (RS)
0 1.499.005,45
1 1.511.378,73
2 1.512.838,98
3 1.514.876,71
4 1.518.198,52
5 1.520.931,12
6 1.564.618,84
7 1.569.385,39
8 1.583.071,65
9 1.629.388,03
10 1.677.848,55
11 1.695.903,36
12 1.750.313,09
13 1.813.002,35
14 1.871.513,06
15 1.937.182,04

A simulagdo do comportamento econdmico-financeiro
depende da identificagdo dos custos e receitas ao longo do
periodo de avaliagdo, determinado de modo a aceitar ou refutar
condi¢des futuras a luz da realidade da GD em concessionarias
de energia elétrica. Para se atingir as conclusdes analiticas do
estudo quando da valoragdo GD foi proposto o método de
valoragdo de empresas por meio do Valor Presente do Fluxo
de Caixa Descontado considerando a
RECEITA PROJETADA MOD.1.

O resultado foi calculado sob posse do Fluxo de Caixa
Descontado, considerando apenas a rentabilizagdo da
concessionaria dentre as operagdes da empresa, em conjunto
com a Taxa de Desconto, calculada pelo método do Custo de
Capital Proprio, seguindo a referéncia ANEEL (2019),
resultando em 7,99% a.a. Haja vista que o estudo considerou
apenas receitas retidas na concesisonaria (TUSD sobre
energia).

A fim de promover a comparagdo do Valor de Mercado da
Companhia, tem-se a Tabela 8 com o compilado do
comportamento econdmico-financeiro ao longo do periodo de
avaliagdo a luz dos cendrios avaliados.

Tabela 8. Comparativo das projecdes do Valor de
Mercado dos cenarios avaliados para o Modelo de
Negédcio

Cenarios Valor de Mercado (RS)

Cenario Base 12.621.281,15

Cenario A2 13.858.905,21

Cenario B2 14.116.094,66

O Cenario Base destaca-se entre os resultados da avaliagdo
econdmico-financeira na perspectiva de receitas para a
concessiondria no contexto atual. Isto ¢, dadas as
cirscuntancias do Sistema de Compensagdo, a maior influéncia
exercida sobre o valor de mercado da Companhia ¢ atribuida
ao numero de clientes que adotam o sistema GD para
enquadrar-se aos beneficios estabelecidos.

As concessionarias declararam que o aumento da inser¢do de
microgeragdo ¢ minigeracdo nas respectivas areas de
concessdo resultou em diminui¢do de receita. No entanto, se
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interpretado de forma equivocada, a busca nos Relatorios
Administrativos e Declaragdes Financeiras das
concessionarias nos ultimos anos evidenciou uma varia¢do
positiva da receita em funcdo do aumento de consumo de
energia elétrica e o maior nimero de adesdo de clientes cativos
residenciais e comerciais. Contudo, a parcela da receita
referente a energia elétrica ndo foi considerada no estudo, a
pesquisa deu-se em funcédo das receitas oriundas da Parcela B.

Sob posse dos resultados, cabe a ressalva de que o modelo de
negocio proposto a estimular a venda de excedentes da GD ¢ a
presenca de um agente de armazenamento em um alimentador
traz um maior retorno financeiro para o prosumidor,
aumentando a velocidade da ado¢do de GD em fungdo do valor
da venda, e, condicionando o pagamento da TUSD em todos
os fluxos de energia, o cendrio apresenta vantagem
competitiva tambem a conessionaria.

5. CONCLUSOES

O resultado da difusdo da GDFV, para as UCs comercias ¢
residéncias, no contexto de aplicagdo do modelo de negdcio
apresentado, que busca estabelecer a venda de excedentes de
energia gerada pelos prossumidores aos armazenadores,
mostrou que em ambos 0s experimentos com as classes de
consumo residencial e comercial, a venda de energia excedente
traria uma maior atratividade que resultaria em uma
quantidade maior de prossumidores com GDFV, sem
mencionar que o ato em si abre um leque de possibilidade, ja
que parte deste retorno seria auferido monetariamente, e nao
apenas com abatimento da fatura, como ocorre na modalidade
Net Metering.

Ademais, para materializacdo do modelo proposto, alguns
aperfeigoamentos regulatorios sdo necessarios, dentre eles a
obrigatoriedade do pagamento TUSD para toda a operagao de
uso da rede de distribui¢do de energia elétrica e a abertura do
mercado livre, onde consumidores migram gradativamente
para esse modelo de contratacdo, podendo o armazenador
funcionar como um agregador comercializador varejista
responsavel pelo fornecimento de energia. Dessa forma, faz-se
necessario avaliar um cendrio com redugdo da quantidade de
energia contratada pela distribuidora no horizonte de tempo
estudado. Além disso, o modelo desconsiderou ganhos
relacionados as perdas, redu¢do de O&M, melhorias na
qualidade de energia. Destaca-se ainda que as andlises
realizadas ndo cobriram as possiveis mudangas na tarifacdo de
energia, com a inser¢do da tarifa multipartes, mas ja foi
possivel trabalhar com a mudanca do papel das distribuidoras
em alguma medida. No contexto analisado, o papel da
distribuidora no modelo de negodcio proposto esta restrito ao
servigo de rede, o que reduz sobremaneira o risco de gestdo de
energia. Observadas essas ponderagdes e limitagcdes nas
analises, os cendrios A2 e B2 tornam-se competitivos no
ambito do valor de mercado da concessionaria.

Por fim, sob posse da funcdo que estabelece o comportamento
da GD na perspectiva global da empresa € possivel fornecer
métricas para o acompanhamento da satide financeira da
concessionaria frente as possiveis simulagdes de cenario.
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