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RESUMO

O presente trabalho propde um método de calculo simplificado que podera ser empregado como ferramenta de
decisdo gerencial para evidenciar os limites da viabilidade econémica de um projeto de geragdo distribuida de
energia elétrica. Para tanto, foram utilizadas as formulas classicas da matematica financeira na construcao de
um modelo que gera cendrios futuros a partir das possiveis associacdes entre duas varidveis fundamentais: o
incremento tarifario esperado da energia elétrica, e o custo econdmico de oportunidade do capital. Um
exemplo de aplicacdo do modelo é apresentado, no qual os diversos cenarios projetados partem de uma tarifa
inicial de energia elétrica de 0,62 R$/kWh, e de um custo maximo estimado em R$ 0,78/kWh, para um projeto
de geracdo de energia distribuida. A aplicacdo do modelo proposto demonstra que 0 maximo custo unitario de
capacidade instalada, vidvel economicamente, para o caso do sistema tomado como exemplo, seria um valor
em torno de R$ 8.500,00 por kW instalado de poténcia ativa, incluidos CAPEX e OPEX, e expresso a valor
presente. O modelo também demonstra que o sistema assumido como exemplo somente se tornaria viavel na
hiptese de as tarifas de energia elétrica sofrerem um incremento real minimo de 2,8 % por ano,
consecutivamente, todos os anos, ao longo de duas décadas e meia - condicdo futura talvez pouco provavel no
contexto brasileiro, mas, de qualquer forma, tornada clara e explicita gracas a aplicagdo do modelo proposto.
Assim, o modelo explica como 0 maximo custo aceitivel para um sistema de geracdo distribuida pode ser
afetado pelas expectativas quanto aos futuros incrementos nos valores tarifarios da energia. Em sintese, o
modelo proposto pode servir como uma ferramenta de decisdo gerencial, capaz de tornar mais simples e mais
imediata uma andlise que, na falta dessa ferramenta, se tornaria bastante laboriosa e exigiria conhecimentos
muito especializados de engenharia e de matematica financeira para ser bem executada.

PALAVRAS-CHAVE: Gestdo de Energia, Geragdo Distribuida, Custos de Geracdo Distribuida, Fontes
Alternativas de Energia, Viabilidade Econdmica, Viabilidade Financeira.

INTRODUCAO

Os decisores em geral - dirigentes, executivos, engenheiros - defrontam-se com as ofertas de um mercado
crescente de solucBes tecnoldgicas de geracdo distribuida, baseadas em fontes diversas, tais como a luz solar, o
vento, ou 0 gas natural, para mencionar apenas 0s exemplos mais comuns - iSS0 num contexto que sugere
tendéncias de escassez e valorizagdo da energia.

Diante da complexidade das diferentes tecnologias disponiveis no mercado, os argumentos de vendas dos
fornecedores de solucBes muitas vezes confundem o gestor na sua tarefa de tentar avaliar as alternativas
disponiveis, e 0s seus resultados numa perspectiva de longo prazo.

Em tal contexto, a decisdo de se implantar um sistema de geracao distribuida em uma situacdo especifica seria
normalmente justificavel quando o sistema cogitado fosse capaz de atender a diversos critérios de gestdo:
critérios de confiabilidade operacional, de seguranca, de sustentabilidade ambiental, e econémicos.
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Sem desconsiderar a relevancia de qualquer dos critérios mencionados acima, o presente trabalho focara o
atendimento aos critérios econdmicos relativos a implantacdo e operacdo de sistemas de geracgao distribuida,
sob a premissa de que a viabilidade econdmica é, em si mesma, extremamente relevante, mas nem sempre
evidente, ou suficientemente clara, do ponto de vista do decisor.

MATERIAIS E METODOS

O presente trabalho consistiu, basicamente, na constru¢cdo de um método de calculo, na forma de um modelo
matematico, ao qual denominamos VIABENE, capaz de estimar 0s custos maximos que um sistema de geracéo
distribuida poderia comportar, acima dos quais ele se tornaria economicamente inviavel, levando-se em conta
0s possiveis cenarios econdmicos dentro dos quais o sistema iria operar.

As equacdes (1) e (2) sintetizam o modelo proposto. Nelas, os custos sdo expressos a valor presente, e
atualizados conforme as solucdes classicas da matematica financeira.

A equacdo (1) foi obtida por métodos de regressdo. Ela permite realizar simulagdes de cenérios, cobrindo um
periodo de 25 anos. Cada cendrio corresponde, por defini¢do, a uma diferente combinagéo entre duas varidveis
fundamentais: (i) o incremento tarifario real da energia elétrica, acumulado num periodo de 25 anos, sob uma
taxa geométrica anual suposta constante; e (ii) a taxa de desconto dos valores projetados - taxa, esta, assumida
como equivalente ao custo econdmico de oportunidade do capital *.

Dentro de cada cenario projetado, o custo da energia produzida por um sistema de geracdo distribuida devera
observar, naturalmente, um limite méaximo, a partir do qual o sistema se tornaria economicamente inviavel.
Este valor limite, expresso em R$ / kWh, é representado pela variavel Ciimite Na equagao (1).

Ciimite =to (1 + At (0,4144 - 1,7778 j)) equacdo (1)
onde:

Ciimite = custo nivelado? da energia elétrica ativa gerada pelo sistema projetado (expresso em R$ /
kwh), acima do qual o sistema se tornaria inviavel porque superaria o valor da tarifa nivelada®, sendo
este custo limite constituido pelas parcelas de investimento e operacdo - CAPEX e OPEX,
respectivamente;

to = tarifa de energia elétrica disponibilizada pelo sistema pudblico, no ano inicial da vida atil do
sistema;

At = incremento tarifario real, acima da inflagdo, acumulado num periodo de 25 anos, sob uma taxa
geométrica anual suposta constante, expresso em percentagem (%);

Jj = taxa de desconto, equivalente ao custo de oportunidade do capital (em % por ano);

obs.: os parametros 0,4144 e 1,778 sdo constantes adimensionais obtidas por regressao na construcao
do modelo.

Cabe notar que o modelo proposto considera que 0 custo da energia produzida por um sistema proprio de
geracdo distribuida independe de quaisquer custos fixos, ou de demanda contratada, ou de disponibilidade,
associados a ligacdo do usuario / autogerador a rede publica de distribuicdo, assumindo que esses custos fixos
de ligacéo ndo sdo afetados no caso da implantagdo de um sistema préprio.

! custo econdmico de oportunidade do capital: normalmente adotado entre 8 % e 12 % ao ano nos estudos de
viabilidade econ6mica no ambito da economia brasileira (EPE, 2013).

2 custo nivelado: custo, em R$ / kWh, expresso a valor presente e constante, e equivalente economicamente
aos custos futuros projetados ao longo da vida Gtil do sistema.

3 tarifa nivelada: tarifa, em R$ / kWh, expressa a valor presente, e constante, e equivalente economicamente
as tarifas futuras, projetadas ao longo da vida Util do sistema.
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Também cabe notar que os excedentes de energia ativa, eventualmente produzidos por um sistema de geracgao
distribuida, ndo sdo computados pelo modelo como fontes de receita para o consumidor / autogerador, em
consideracdo as resoluges normativas ANEEL 482/2012 e 687/2015, as quais determinam que eventuais
excedentes injetados na rede gerariam, no maximo, créditos em energia equivalente, validos por 60 meses.

As retas B’AB e C’AC da figura 1 sdo exemplos de representagdes graficas da equagdo (1).

Ja a equacdo (2) indica, para cada cenario simulado, 0 maximo custo unitario de capacidade instalada de
poténcia ativa, viavel economicamente, para um sistema de geracdo distribuida, operando durante 25 anos,
segundo um regime horario definido, e sob um rendimento dado.

A equagdo (2) foi obtida mediante o produto do custo limite (Ciimite) dado pela equacgéo (1) pelas variaveis n, r
e VPu, apresentadas abaixo.

CCAPmax. aceitavel = M. ¥ . (to (1+ At (0,4144 - 1,7778 j ))) . VPu (energia gerada) (equacgéo 2)
onde:

CCAPmax aceitavel = custo unitario de capacidade instalada de poténcia ativa (expresso em R$ / kW)
acima do qual um sistema de geragdo distribuida se tornaria inviavel economicamente - sendo este
custo expresso a valor presente, e constituido pelas parcelas de investimento e operacdo - CAPEX e
OPEX, respectivamente;

n = coeficiente de rendimento de conversdo energética do sistema, definido pela relagdo entre a
energia elétrica gerada e a energia consumida pelo sistema de geracgéo, expresso em percentagem (%);

r = regime médio diario de operacédo do sistema, expresso em horas / dia;

VPu (energia gerada): valor presente da quantidade de energia elétrica ativa gerada por um sistema
ideal, de capacidade unitéria, isto é, com capacidade de 1 kW, operando no regime de uma hora por
dia, durante 25 anos - expressa em kWh;

to, At, j, e 0s parametros numéricos: conforme indicados anteriormente na equacéo (1).
As retas mostradas na figura 2 sdo exemplos de representacOes graficas da equacgdo (2).

Este trabalho também contemplou a aplicacdo das equagdes (1) e (2) na andlise de um projeto especifico de
geragdo de energia distribuida, aqui apresentado como exemplo ilustrativo das situagcdes onde o modelo
proposto podera ser empregado como ferramenta de decisdo gerencial. Assim, os nimeros apresentados a
seguir, nesta se¢do, e também mais adiante, na proxima, referem-se ao exemplo em questao.

Considerou-se, neste exemplo, um sistema de geracdo distribuida operando em regime de 4 horas por dia, €
com um rendimento de 79 % - parametros operacionais tipicos de um sistema de geragdo fotovoltaica. Ou,
equivalentemente, os resultados econdémicos do modelo seriam 0s mesmos se o0 exemplo considerado se
referisse a um sistema térmico operando em condigdes tipicas de 8 horas por dia, com rendimento de 40 %.

Admitiu-se que o valor inicial da tarifa de energia elétrica, disponibilizada pelo sistema publico, seria igual a
0,62 R$/kWh, e que o custo nivelado da energia gerada pelo sistema proprio se situaria entre R$ 0,73/ kWh e
R$ R$ 0,78 / kwh - incluidos CAPEX e OPEX.

Admitiu-se que 0s cenarios possiveis, projetados num horizonte de 25 anos, contemplardo taxas de desconto
situadas entre 8 % e 12 % ao ano, que sdo 0s valores extremos normalmente aceitos para o custo de
oportunidade do capital em estudos de viabilidade econdmica no &mbito da economia brasileira (EPE, 2013).

Admitiu-se, também, que 0s cenarios possiveis contemplardo incrementos reais nas tarifas de energia elétrica,
acumulados durante os préximos 25 anos (“At”), variaveis desde -75 % (incremento negativo de setenta e
cinco por cento), até +180 % (incremento positivo de cento e oitenta por cento). Sao simulacfes que variam,
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portanto, desde um cenario extremamente otimista, em que o valor da tarifa da energia elétrica se reduziria em
3/4 nos proximos 25 anos, até um cenario extremamente pessimista, em que este valor chegaria a quase
triplicar, em termos reais, no mesmo periodo.

Por fim, foram calculados os maximos custos unitarios de capacidade instalada de poténcia ativa, viaveis
economicamente, para o caso do sistema tomado como exemplo, dentro dos possiveis cenérios futuros,
conforme indicados pela equacéo (2), e mostrados na figura 2.

RESULTADOS OBTIDOS

As figuras 1 e 2, conforme ja explicado, sdo expressdes graficas das equacgdes (1) e (2), respectivamente. Essas
figuras oferecem transparéncia ao processo gerencial de tomada de decises relativas a implantacdo de
sistemas de geracdo distribuida, na medida em que tornam evidentes as interagdes entre 0s custos particulares
de um projeto de geracdo distribuida, os custos econémicos gerais de oportunidade, e as tarifas de energia
elétrica, num horizonte de longo prazo.

MODELO VIABENE: incremento tarifario real em 25 anos X custo médio equivalente

0,85

j=tx.desc.=8
ej = tx. desc.= 12%
0,80 custo maximo estimado

custo minimo estimado

custo total nivelado (RS / kWh)

t, = tarifa energiaano zero

Climite= to (1+At(0,4144 -1,7778 j))

A t = Incremento tarifario real, acumulado em 25 anos

T

-75,0% -50,0% -25,0% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0% 100,0% 125,0% 150,0% 175,0% 200,0%

Figura 1: incrementos tarifarios e custos (em R$ / kWh) de um sistema de geracéo distribuida

Assim: todo e qualquer ponto situado dentro dos triangulos ABC ou AB’C’ da figura 1 corresponde a um
cenario econémico possivel 4, no qual o custo da energia produzida por um sistema de geracdo distribuida é
associado ao incremento esperado no valor da tarifa de eletricidade, e a uma dada taxa econdémica de desconto.
Nem todos 0s cenarios possiveis, porém, serdo viaveis economicamente, conforme se expde a seguir.

A condicdo de viabilidade ocorre, por definicdo, nos cenarios onde as linhas inclinadas, correspondentes aos
custos limites, ficam acima das linhas horizontais, correspondentes aos custos especificos do projeto em
andlise.

Considere-se o0 caso particular do sistema de geracdo distribuida, aqui tomado como exemplo: este sistema
teria um custo total estimado - incluidos CAPEX e OPEX, entre R$ 0,73 / kWh e R$ R$ 0,78 / kWh. Esses

4 cendrios econdmicos possiveis: cada ponto da figura 1 representa um cenario econdmico possivel, composto
pela associagdo de trés dimensfes: (i) a abcissa do eixo horizontal indica os incrementos tarifarios reais,
futuros, acumulados em 25 anos, e expressos em percentagem; (ii) a ordenada do eixo vertical indica os
“custos nivelados da energia”, expressos em R$/kW; (iii) cada linha reta inclinada, convergente na ordenada to,
vincula um custo nivelado de energia a uma dada taxa de desconto dos valores futuros — e qualquer ponto
sobre uma dessas retas corresponde a um custo limite, acima do qual o sistema se torna economicamente
inviavel.
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valores (0,73 e 0,78) sdo representados por duas linhas horizontais na figura 1, as quais interceptam o tridngulo
ABC, e definem o poligono PQRS.

O poligono PQRS constitui uma area de incerteza. Qualquer ponto situado dentro dessa area representa um
cendrio incerto, inconclusivo, quanto a possivel viabilidade econdmica do projeto estudado. Ali hd uma
probabilidade, mas ndo uma certeza, de que, no longo prazo, o custo total do projeto analisado mantenha-se
abaixo dos custos limites (Ciim) definidos na equagéo (1), e representados pelas linhas inclinadas PQ e RS.

Por outro lado, qualquer ponto dentro dos triangulos APS ou AB’C’ representa um cenario inviavel, a ser
evitado, porque nessas areas 0 custo do projeto sera sempre superior aos custos limites (Cim) definidos na
equacdo (1), e representados pelas linhas inclinadas B’AP e C’AS.

Em compensacéo, qualquer ponto dentro da area QBCR correspondera a um cenario viavel economicamente,
porque nessa area o custo total do projeto analisado sera sempre inferior aos custos limites (Ciim) definidos na
equacdo (1), e representados pelas linhas inclinadas QB e RC.

MODELO VIABENE: incremento tarifario real em 25 anos X maximo custo cap. instalada

12.000,00 +

j=tx.desc. = 8%

j=tx.desc. =10 %
10.000,00 1

j=tx.desc. =12%

ax. custo aceitdvel cap. instalada (RS / kW)

/ 8.000,00 1

Aj CCAP ix. aceitavel =M - (to(1+At( 0,414|»4 -1,7778 j ))) * VPu (energia gerada)
/ At:‘Q A‘tR

-50,0% -25,0% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0% 100,0% 125,0% 150,0% 175,0%

m

At = Incremento tarifario real, acumulado em 25 anos

Figura 2: incrementos tarifarios e maximo custo aceitavel de capacidade instalada (em R$ / kW) de um
sistema de geragao distribuida

A figura 2, por sua vez, mostra os maximos custos de capacidade instalada, aceitaveis para o caso do sistema

analisado, dentro dos respectivos cenarios possiveis - devidamente expressos em R$ por kW de poténcia ativa
instalada.

ANALISE DOS RESULTADOS

O ponto Q da figura 1 mostra que um projeto de geracdo distribuida de energia elétrica, com custo total
méaximo estimado em 0,78 R$/kWh, se tornaria vidvel economicamente caso as tarifas de energia elétrica
viessem a acumular um aumento real minimo de 100 % nos préximos 25 anos. O custo de oportunidade do
capital, neste cendrio especifico (cenario “R”™), seria de 8 % ao ano.

A figura 2 complementa a informacdo mostrada na figura 1. O mesmo cendrio Q, quando representado na
figura 2 (nas coordenadas Atg e Co), indica um valor maximo aceitavel de R$ 11.700,00 por kW de poténcia

ativa instalada para o projeto de geracdo distribuida, aqui tomado como exemplo, incluidos CAPEX e OPEX, e
expresso a valor presente.
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Enfatizando: este valor maximo, indicado acima, somente sera viavel e, portanto, aceitavel, na hipdtese de
ocorrer um crescimento acumulado minimo, de 100% no valor real das tarifas de energia elétrica no Brasil, ao
longo dos préximos 25 anos, e sob um custo de oportunidade do capital de 8 % ao ano.

Por outro lado, o cenério mais conservador identificado pelo modelo corresponde ao ponto R, mostrado nas
figuras 1 e 2. Neste cenario mais conservador (“R”), o custo maximo aceitdvel do mesmo projeto, tomado
como exemplo, estaria limitado a R$ 8.500,00 por kW de poténcia ativa instalada. Neste caso (isto é, no caso
do cenario “R™), as tarifas de eletricidade acumulariam um aumento real de 125 % em 25 anos, € o custo de
oportunidade do capital seria de 12% ao ano.

Em sintese: em todos os cenarios considerados viaveis, isto €, naqueles situados dentro da area QBCR da
figura 1, as tarifas de energia elétrica crescem mais de 100 % em termos reais, nos proximos 25 anos. Ou, em
outras palavras, o projeto analisado aqui como exemplo somente se tornaria viavel na hipotese de as tarifas de
energia elétrica sofrerem um incremento real minimo de 2,8 % por ano, consecutivamente, durante o0s
préximos 25 anos.

Na verdade, cabe reconhecer que os valores das tarifas de energia elétrica no Brasil ndo tém seguido um
padrdo de evolucdo real bem definido, e estdo sujeitas a oscila¢cbes de curto prazo devido as variacdes
climéticas, e também a toda uma combinacao de fatores técnicos, econémicos e politicos, cuja analise foge ao
escopo do presente trabalho.

De qualquer forma, fica evidente que 0 maximo custo aceitavel de um sistema de geracao distribuida pode ser
afetado pelas expectativas quanto aos futuros incrementos nos valores tarifarios da energia elétrica, e 0 modelo
proposto explicita o efeito dessas expectativas.

Finalmente, cabe relembrar que todos os custos considerados neste modelo englobam duas parcelas: uma
parcela referente ao investimento (CAPEX), e uma parcela referente & operacdo do sistema (OPEX). A
propor¢do de cada uma dessas parcelas na formagcdo do custo total, por sua vez, pode variar bastante,
dependendo da tecnologia de geracdo considerada. No caso de placas solares, por exemplo, a OPEX podera
ser da ordem de uns 10 % do custo total indicado pelo modelo. Ja no caso de sistemas motogeradores a gas, a
OPEX podera representar até uns 80 % do valor do custo total.

CONCLUSOES

O presente trabalho prop&e um método de calculo simplificado, sintetizado nas equacgdes (1) e (2), que podera
ser empregado como ferramenta de decisdo gerencial para evidenciar os limites da viabilidade econdmica de
um projeto de geracdo distribuida de energia elétrica.

O método proposto torna evidentes as interaces entre 0s custos particulares do projeto, 0s custos econémicos
gerais, de oportunidade, e a evolucéo das tarifas do sistema publico de energia elétrica, no longo prazo.

Esse método é generalizavel, qualquer que seja a capacidade instalada do sistema de geracdo distribuida ao
qual seja aplicado. Isto porque os seus resultados sdo obtidos na forma de custos unitarios, ndo afetados pelo
tamanho dos sistemas a que se referem.

Além disso, quaisquer possiveis efeitos devidos as economias de escala, 0s quais tendem a reduzir os custos
dos sistemas de maior porte, serdo devidamente refletidos no coeficiente de rendimento n da equagéo (2),
assim como no préprio valor To da equacéo (1), correspondente a tarifa de energia elétrica disponibilizada pelo
sistema publico, no ano inicial da vida Gtil do sistema.

Em sintese, 0 modelo proposto pode servir como uma ferramenta de decisdo gerencial, capaz de tornar mais
simples e mais imediata uma analise que, na falta dessa ferramenta, se tornaria bastante laboriosa e exigiria
conhecimentos muito especializados de engenharia e de matemética financeira para ser bem executada.
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