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Abstract—This work presents a methodology to analyze the
insertion of energy storage systems in power systems in different
economic scenarios and regulatory frameworks. The paper uses
technical and economic data from international benchmarks to
determine the scenarios in which investment in energy storage
systems may be feasible. Evaluating 8 regulatory policies and using
different levels of capital cost and taxes, the paper evaluated more
than 58 thousand possible scenarios. The objective in each scenario
is to determine what could be the maximum feasible cost for
installing energy storage systems and thus indicate how these
investments could be made in power systems. In this way, the
methodology allows to evaluate any energy storage technology and
indicate which regulatory changes could be made considering the
economic environment being evaluated.

Index Terms—Economics, Electricity supply
deregulation, Energy Storage, Power system economics.
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1. INTRODUCAO

COM o crescente aumento de novas fontes de geragdo de
energia elétrica renovaveis, muitos aspectos da operacdo e
planejamento de sistemas de poténcia tem sofrido alteracdes em
sua dinamica e premissas atuais. Grande parte desta mudanga é
relativa ao novo perfil de gerag@o renovavel, principalmente
oriunda de fontes edlica e solar, com um perfil
predominantemente intermitente [1].

Diante disso, sistemas de armazenamento de energia (SAE)
tém emergido inicialmente para suprir tal caréncia. Pois até
entdo, o desafio dos operadores de sistemas de energia nesse
contexto seria limitar a capacidade de geracdo renovavel a um
teto maximo de sua capacidade total, com o objetivo de ndo
expor o sistema a um risco de colapso por restrigdes de
carregamento, tensao ou estabilidade. Desta forma, em diversas
regides tem sido estimulado o desenvolvimento de marcos
regulatorios que impulsionem a inser¢do de SAE conforme
explicitado em [2], porém sem destacar que regides poderiam
viabilizar estes investimentos. Assim a instalagdo de SAEs em
diversos sistemas de poténcia estara associada a possibilidade
de viabilizacdo de novas fontes de gera¢do renovavel, sendo
elementos essenciais para este tipo de fonte [3].
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A inserc¢do de SAEs pode oferecer diversos suportes técnicos
aos sistemas em que estiverem inseridos, por isso sua
implementagdo tem recebido um maior interesse de empresas
operadores de rede e reguladores. Adicionalmente, SAEs
também oferecem diversos beneficios, tais como no auxilio em
mercados de energia, tornando-os mais dindmicos e com pregos
de energia mais estaveis, suportando excedentes de oferta e
demanda, postergando investimentos em redes de energia,
aumentando a taxa de uso de equipamentos, entre outros [4].
Por este motivo que se tem observado em diversos paises uma
busca por ambientes regulatdrios que possam impulsionar
novos investimentos em SAEs em sistemas de poténcia, com
destaque para sistemas de distribui¢@o, com o objetivo de torna-
los mais eficientes e com custos reduzidos [4].

Diversos estudos t€ém sido realizados neste aspecto, porém
abordam o assunto sob uma tinica perspectiva técnica, tal como
em [5] e [6] em que a abordagem considera apenas a capacidade
de suporte ao sistema e nem um outro servi¢o adicional ¢
avaliado adequadamente, ou ainda ha outros trabalhos como em
[7] que abordam aspectos técnicos adicionais, porém o foco esta
somente na localiza¢do, dimensionamento e operagdo de SAE
sem considerar quaisquer aspectos economicos e de mercado.

Contudo, ha diversas analises e trabalhos que consideram
perspectivas de mercado, tais como [8] e [9], porém que se
limitam a uma quantidade reduzida de potenciais remuneragdes
e sequer abordam quaisquer aspectos financeiros e regulatorios
significativos, limitando a extrapolacdo de suas conclusoes,
pois atualmente de acordo com [10] fatores financeiros
relacionados a custos de capital e falta de opgdes de
financiamento sd3o os maiores limitadores de novos
investimentos em SAE.

Ja os trabalhos que consideram adequadamente as
perspectivas financeiras da instalagcdo de SAE, como em [11] e
[12] a andlise aborda aspectos relativos a rentabilidade, custos
e lucro, porém desconsideram quaisquer associagcdes com a
regulagdo e politicas publicas que podem influenciar estes
cenarios ou quando consideram abordam estes itens como fixos
e imutaveis. Entretanto, as politicas publicas e regulagdo para
incentivar a implementagao de novos elementos como SAE sdo
elementos indispensaveis para este tipo avaliagdo e ndo podem
ser desconsiderados [13].

Assim, a grande restri¢do e limitacdes nestas avaliagdes estd
no fato de SAE serem uma classe de ativos distinta de todos os
demais elementos de sistemas de poténcia, ainda que sejam
normalmente classificados como elementos de geracdo por
diversas regulamentagdes [14], porém dado sua versatilidade
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deve-se sempre considerar seus aspectos técnicos, econdmicos,
financeiros e principalmente regulatérios de forma especifica
para assim ter meios de determinar como podem ser vidveis e
adequados em qualquer sistema de energia [15, 16].

Desta forma, a grande contribuic@o deste artigo ¢ estabelecer
uma metodologia para analisar a instalagdo de SAE em sistemas
de poténcia considerando todos estes aspectos técnicos,
econdmicos, financeiros e regulatorios de forma consolidada e
assim obter insumos para determinar que condi¢des podem
tornar viaveis a instalagdo destes dispositivos.

II. SISTEMAS DE ARMAZENAMENTO DE ENERGIA EM
SISTEMAS DE POTENCIA

Em sistemas de poténcia o uso de SAEs sempre teve sua
aplicacdo associada a sistemas de geracdo renovavel e
intermitente, pois sempre que considerado a instalagdo do SAE
de forma isolada era economicamente invidvel ao se comparar
com solugdes ja existentes e que pudessem prover 0os mesmos
servicos disponiveis nos SAEs [17]. Desta forma, somente com
o passar do tempo foram adicionadas novas fungdes que
poderiam proporcionar uma maior utilizagdo de SAEs na
prestacdo de servigos diversos em sistemas de poténcia e por
consequéncia em uma maior oportunidade de gerar
rentabilidade para estes dispositivos. Por este motivo a
integrag@o de SAE e sua viabilizacdo econdmica e técnica tem
sido objetivo de diversos estudos, demonstrando que estes
também podem desempenhar diversos outros papéis com
beneficios econdmicos [18].

Assim sendo, a existéncia de ambientes regulatorios que
permitam ao SAE ofertar outros servigos, além do suporte a
geracdo, sdo essenciais para permitir a sua viabilidade
econOmica [19].
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SAEs podem ser utilizados na arbitragem de precos em
mercados de energia, ou seja, podendo comprar energia com
pregos muito reduzidos e vende-los a precos mais elevados,
sendo um vetor de incentivo a fontes renovaveis e desincentivo
a fontes térmicas. Assim, em mercados com formagao de precgos
horaria e por ordem de mérito, onde o desafio ¢ buscar o 6timo
global para consumidores e produtores, SAEs tem sido uma
opeao para realizar ajustes no prego de energia no e a0 mesmo
tempo permitir e incentivar novas fontes renovaveis [20].

Porém a implementacdo de SAEs em sistemas de poténcia em
geral enfrentam algumas barreiras, com destaque para trés
delas: mercados de energia sem pregos horarios ou com baixa
liquidez; condi¢des de mercado em constante mudanca; e falta
de uma padronizagdo e regulacdo que permita um adequado
nivel de seguranga juridica e econdmica para operar e conectar
SAEs. Assim, muito além de aspectos técnicos, as principais
discussdoes e recomendagdes para ampliagdo devem ser de
ordem regulatéria e normativa do setor [21].

Assim, a viabilidade de instalagdo de SAEs serd proveniente
da melhor configuracdo regulatoria e econdmica, ou de outra
forma, do melhor modelo de negécio que permita ao SAE a
prestacdo de diversos servigos, com o objetivo de maximizar
suas receitas, ¢ isso sO ocorrera através de mudangas nos
arranjos regulatorios atuais [22]. Neste aspecto, de acordo com
estudo recente da Agéncia Internacional de Energia Renovavel
(IRENA - International Renewable Energy Agency) a operagao
de SAEs pode gerar diversos servigos combinados ou ndo a
fontes de geragdo renovavel, podendo ser associados a:
Mercados de Energia, Servigos Ancilares, Suporte a Sistemas
de Transmissdo, Suporte a Sistemas de Distribui¢do, Servigos
para o Consumidor e Suporte a Sistemas isolados ou Off-Grid.
A Figura | apresenta este detalhamento proposto pela IRENA
[23].
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Fig. 1. Gama de servigos que podem ser fornecidos por SAEs, em laranja servigos associados a fontes renovaveis.
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Assim, ao se considerar que a ampliacdo de SAEs ¢ algo
benéfico ao sistema e deve ser incentivada, um aspecto
importante ¢ buscar arranjos regulatdrios estaveis e atrativos,
pois ainda que tecnicamente e economicamente estes
dispositivos sejam vidveis, se ndo houver um quadro normativo
que permita promover uma razodvel seguranga juridica e
econdmica, tais investimentos nio ocorrerdo. Assim é essencial
que as normas regulatdrias existentes sejam periodicamente
revisadas de forma a criar um ambiente de negdcios mais
competitivo e atrativo. Ha ainda outros aspectos que os agentes
reguladores ndo tém influéncia direta, mas que de alguma forma
podem ser tratados em suas normas regulatorias vigentes, tais
como custos de capital, custos e eficiéncia dos SAEs, fontes e
condi¢bes de financiamento, tributos diretos e indiretos,
politicas de incentivos, entre outros. Outro aspecto importante
¢€ que por mais que muitas tecnologias ainda tenham espago para
incrementos tecnoldgicos e redugdes de custos, tornando-as
viaveis no curto prazo, dependendo das condi¢des econdmicas
e regulatdrias vigentes, poderdo existir cenarios em que tais
tecnologias sejam implementadas, ainda que de forma gradual
e incremental até que a sua maturidade tecnologica seja atingida
[24].

Por fim, além dos beneficios que SAEs podem gerar ao
sistema, um aspecto importante ¢ que a ampliagdo destes é
essencial para uma maior penetragdo de fontes de geracdo de
energia de origem renovavel, e o que se observa ¢ que quanto
maior o nivel de penetragdo de SAEs, mais viaveis e atrativos
podem se tornar novas fontes de geragdo renovavel, atraindo
outros novos SAEs para o sistema e assim criando um ciclo
virtuoso.

III. METODOLOGIA E FORMULACAO DO PROBLEMA

Neste cendrio, o objetivo é avaliar como pode-se criar um
ambiente regulatorio favoravel para a implementagdo SAEs em
sistemas de poténcia considerando as normas regulatdrias ja em
operagado, ainda que em mercados diversos, além das condigdes
econémicas de cada regido. O desafio ¢ determinar como
conduzir essa avaliagdo de maneira abrangente, considerando
que podem existir centenas ou até milhares de cenarios
possiveis.
Assim a proposta ¢ avaliar varios cenarios possiveis baseados
em redes predefinidas, alterando:
= Politica Regulatdria: existéncia ou ndo de norma
regulatoria especifica no setor;

= Atratividade econdmica: diversos niveis de custo de
capital;

= Impostos: varias taxas de imposto liquidas;

=  Mercado de Energia: diversos precos e cargas no mercado
de energia;

= Tecnologias: investimentos e custos operacionais dos
SAEs.

Todas as avaliacdes consideram as restri¢cdes elétricas da
operagdo de SAEs, tais como potenciais violacdes do nivel de
tensdo e carregamento onde o SAE estiver em operagéo.

Analise de incremento de tensdo no momento de descarga do
SAE e de subtensdo no carregamento do SAE ¢ tal conforme

Equagdo 1:

Vinin < Visae < Vimax, S€ Vinin < Vi < Vinax
Vi < ViSAE < Viméxr se Vi < le’n (1)
Vimin < Visap < Vi, seVipax <V;

Visag =

sendo:
Visae = tensdo na barra i ap6s instalagdo do SAE;
V; = tensdo na barra i no sistema original;
Vmin = tensdo minima regulamentada;
Vmax = tensdo maxima regulamentada.
Ja na carga do SAE havera um aumento no carregamento do
sistema sera conforme Equagao 2.

{ Csae_i < CLim_i» S€ Coriginati < Crim_i }

CSAE_i < Coriginal_i' se CLim_i < Coriginal_i

()

Coag =

sendo:
Csur = carregamento do elemento i do sistema no periodo
de carga do SAE;
CLim = capacidade limite do elemento i;
Corigina = carregamento original do elemento i.
Assim, qualquer cenario s6 serd avaliado se ndo violar tais
restrigoes.

A. Politicas Regulatorias

De forma geral, o sucesso de SAEs no acesso a mercado de
servigos em sistemas de poténcia ocorre em mercados com um
maior nivel de liberalizagdo e abertura para novos agentes
econdmicos, com uma dindmica regulatoria mais ativa. Nesta
perspectiva verifica-se que o mercado Norte Americano
apresenta uma maior quantidade de servigos consolidados, onde
¢é possivel que SAEs atuem e assim possam obter algum nivel
adequado de remuneragdo. Neste sentido, o Departamento
Americano de Energia (DOE - U.S. Department of Energy) em
estudo recente realizou um levantamento dos principais
servicos que SAEs poderiam atuar e seus respectivos pregos nos
estados americanos em que tal atuacdo ja era regulada [25]. Os
servicos possiveis identificados foram os seguintes:
=  Carregamento: Servico para reduzir picos de carga no
sistema de distribui¢do e/ou transmissao;

= Expansio do Sistema: Servigo
investimentos na ampliagdo de sistemas;

= Reativos: Servigo para absor¢do ou inje¢do de reativos no
sistema,

=  Perdas: Servico de reducdo de perdas nos sistemas de
distribui¢do e/ou transmissao;

= Imprevisibilidade de Gera¢ao ou Regulago de Frequéncia:
Servico a geradores (acordos bilaterais) quando sua
geracdo prevista e negociada no mercado for inferior ao
que de fato for gerado;

=  Suporte ao Sistema: Suprimento de carga ao sistema em
que estdo inseridos;

=  Mercado de Energia Primario: Arbitragem de pregos no
mercado de energia;

=  Penalidades: A possibilidade de aplicar algum nivel de
penalidade pela indisponibilidade de SAEs.

para  postergar

B. Modelo de Receitas Possiveis

Considerando que cada servigo pode gerar um valor de
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receita para o SAE, o modelo final para calculo das receitas sera
tal conforme Equagdo 3.

20 =ZPL» X 3)
i=1

sendo:

F(¢) = retorno total possivel do SAE,;

P; = Retorno financeiro sobre politica regulatoria i;

ui = Existéncia da norma regulatoria i, sendo 1 quando ha e
0 quando ndo existir tal politica.

De outra forma, para qualquer configuragdo regulatoria, seja
aquela com apenas 1 politica regulatéria em vigéncia ou aquele
com todas as 8 politicas regulatdrias, é possivel mensurar qual
seria sua receita anual possivel.

C. Modelo de Investimentos

Diferentemente de grande parte dos trabalhos atuais, cujo
objetivo ¢ sempre obter uma resposta considerando a
configuragdo regulatéria sempre estatica e por fim informar se
o investimento ¢ vidvel ou nao, neste trabalho o propdsito €
determinar qual poderia ser o custo maximo possivel para tornar
o investimento viavel considerando quaisquer cenarios
regulatorios ou até econdmicos que impactam na decisdo de
realizar investimentos. Assim para cada avaliacdo
consideraram-se as seguintes dindmicas possiveis:
=  Politicas Regulatdrias: Considera a operagdo desde apenas
uma até todas as politicas regulatérias a0 mesmo tempo,
gerando diversos cenarios regulatorios para avaliagio;

=  Custo Médio Ponderado do Capital ou WACC (Weighted
Average Capital Cost): Corresponde ao custo do capital
para realizar novos investimentos, podendo variar de
acordo com o pais em analise;

= Taxa de Impostos: Valor de impostos liquidos que pode
incidir sobre as operagdes de SAE e tem o efeito de reduzir
suas receitas possiveis;

= Custos do SAE: Para cada tecnologia havera valores de
investimento e custos para operagdo e manutengao
diversos.

Assim neste trabalho, o objetivo sera variar diversos niveis
de WACC e valores de fluxo de caixa e de impostos para
determinar em cada cenario qual podera ser o investimento
maximo possivel conforme a Equagéo 4.

N
FReal(t)

_— 4
£ (1 +WACC) @

v, =

sendo:
Invye = Investimento Maximo Possivel ou Custo do
Investimento inicial;
Freq = fluxo de caixa anual real ou ajustado, descontando a
taxa de impostos em avaliagao.
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital em avaliagdo;
t=n° de anos em operagao.

Desta forma ¢ possivel determinar um valor limite para que
o investimento tenha viabilidade, ou seja, é possivel definir o
valor de investimento méaximo possivel que delimitard que
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quaisquer investimentos acima deste valor serdo inviaveis e
abaixo deste limite o investimento poderd ser realizado e tera
resultados financeiros positivos. Assim sendo, para cada arranjo
regulatorio em avaliagdo que serd obtido com diversos valores
de WACC, taxa de impostos e politicas regulatérias em
operagdo ¢ possivel identificar inimeros cenarios viaveis e
invidveis cujo objetivo serd identificar potenciais vetores
alavancadores de investimentos em SAEs.

D. Cenarios Possiveis

Considerando que nem sempre todas as politicas regulatdrias
estardo vigentes ¢ importante definir diversos cenarios, desde
um onde haja apenas uma politica em funcionamento ou até um
em que haverd todas as politicas possiveis em operacdo.
Considerando a potencial andlise combinatéria de 8 politicas
regulatorias, com populagdes de 1 a 8 elementos, tem-se ao todo
255 cenarios possiveis.

Adicionalmente, em cada cenario podera haver a variagdo de
WACC, com um range adotado neste trabalho de 0% até 10%,
com variagdes a cada 1%, destacando-se que se optou pelo
limite de 10% pois em qualquer cenario avaliado para WACC
acima deste valor haveria a inviabilidade de instalagdo de SAE
independente das demais variaveis utilizadas. Além disso, ha
ainda variagdes da taxa de imposto com uma margem adotada
neste trabalho um pouco mais ampla partindo de 0% até 40%,
com variagoes de 2%. Ou seja, para cada um dos 255 cenarios
¢é possivel obter 231 novos cenarios, gerando ao todo mais de
58 mil configuragdes regulatorias e econdmicas possiveis.

E. Tecnologias e Custos atuais dos SAEs

Ainda que o objetivo deste trabalho seja determinar valores
maximos possiveis de investimentos, a avaliagdo das
tecnologias atualmente existentes de SAEs ¢ de grande
importancia para ter-se valores de custos de referéncia. Porém,
por tratar-se de um dispositivo com utilizagdo ascendente,
verifica-se que o desenvolvimento tecnologico das diversas
opcdes existentes para SAE estd em constante evolucdo,
permitindo que tecnologias hoje com custos elevados, estejam
em poucos anos com valores competitivos.

Neste cenario o Instituto de Pesquisa em Energia Elétrica
(EPRI - Electric Power Research Institute) descreve uma curva
de maturidade de cada tecnologia versus o capital de risco
envolvido considerando o estdgio atual e o estagio futuro para
os proximos anos (perspectiva para 2021) conforme a Figura 2,
adaptada de [26].

Pesquisa | Desenvolvimento Demonstragdo
Bateria de Li-ion

Expansdo Maturidade

Bateria de Fluxo

Bateria de Na-ion
—

Flywheels

Ar Comprimido Avangado
———— -

Baterias de Chumbo

Ar Comprimido

Bombeamento Hidro
—

Risco de Capital e Investimento

Tempo
Fig. 2. Desenvolvimento atual das Tecnologias de SAEs.
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Desta forma, ainda que se adote alguma tecnologia em
especifico seus valores de custos sdo muito diversos no tempo
e de acordo com o fornecedor podem mudar consideravelmente.
Porém como o objetivo é trabalhar com valores limites, para
este trabalho adota-se valores de referéncia internacional de
acordo com [27 - 31]. Entdo, baseado nestes valores criaram-se
limites de acordo com o nivel de viabilidade atual de cada
tecnologia, sendo estes:
= Tecnologias Comerciais: Valores que permitiriam a
instalagdo de tecnologias ja comerciais e maduras, com um
valor de referéncia de U$ 700 para cada 1 kW de poténcia
e 1 kWh de armazenamento;

= Novas Tecnologias: Valores que poderiam viabilizar novas
tecnologias e que ainda ndo sdo comerciais, com um valor
de referéncia de U$ 1.500 para cada 1 kW de poténcia e 1
kWh de armazenamento.

IV. DADOS E ESTUDO DE CASO

O estudo € realizado com base na metodologia proposta e em
valores de mercado de referéncia, com especial destaque para o
mercado americano, ¢ a analise das restricdes elétricas para
inser¢do de SAE foi realizada no sistema padrdo de distribui¢ao
de energia denominado IEEE 34 barras. De forma geral, este ¢
um alimentador real, com uma tensdo nominal de 24,9 kV e ¢
caracterizado por dois reguladores de tensdo ligeiramente
carregados, um transformador em linha, cargas desequilibradas
e capacitores em paralelo (shunt).

J& para as simulagdes ¢ utilizado a ferramenta computacional
OpenDSS associado ao Matlab.

Para as simulagdes realizadas foi utilizado um SAE com
poténcia de 100 kW e capacidade de armazenamento de 100
kWh e valores de rendimento médios e por um periodo de 15
anos com receitas de servigos considerando valores das
referencias regulatérias mapeadas. Com base nestas
informagdes foi possivel simular o potencial de receita para
cada tipo de servico durante este periodo.

A. Referéncias Regulatorias e Financeiras

Utilizando os valores mapeados pelo DOE foi possivel
estabelecer valores de referéncia que possibilitaram estimar o
potencial de receita para um SAE para cada tipo de servigo de
acordo com a Tabela I:

TABELAI
REFERENCIAS REGULATORIAS

B. Cenarios Regulatorios

No que tange aos cendrios regulatérios, a avaliagdo pontual
dos 255 cenarios possiveis ndo necessariamente sera viavel em
qualquer pais, dados as normas regulatorias vigentes em cada
regido. Desta forma, adotou-se 3 niveis de arranjos regulatorios
basicos possiveis, conforme Tabela II. Onde pode-se iniciar
com arranjos regulatorios com as politicas com maior potencial
de rentabilizar SAEs e ir incrementando as demais politicas até
atingir a plenitude da regulagdo onde todas as politicas estariam
operando ao mesmo tempo.

TABELA II
NIVEIS DE ARRANJOS REGULATORIOS
Nivel Detalhamento
Inicial Apenas duas politicas em operagé(.):
Carregamento, Mercado de Energia
Quatro politicas mais significativas em operagdo:
Maduro Carregamento, Suporte a Geragao, Suporte a Sistemas,
Mercado de Energia
Pleno Todas as oito politicas em operagao

Politica Referéncia

Alivio Carregamento
Postergar Investimentos
Reducdo de Perdas
Suporte Reativos
Penalidades

Suporte a Geragdo

116,50 U$/kW por ano

43,75 U$/kW por ano e WACC 4 %

50% do prego médio de

2,74 U$/kvar por ano

1.00 US$/kWh por indisponibilidade

75,79 U$/kW por ano

21,72 U$/kW por ano sistemas normais

79,92 U$/kW por ano sistemas com sobrecarga
70,88 U$/kW por ano para o longo prazo
Carga no pre¢o minimo e descarga no prego
maximo, para 80 % dos dias (tendo como
referéncia o mercado da California)

Suporte a Sistema

Mercado de Energia

C. Ambientes Economicos

Ja na determina¢do de ambientes economicos, optou-se por
trabalhar com dois niveis de WACC, com valores mais
reduzidos e em 4% para representar economias desenvolvidas e
valores mais elevados em 8% para representar economias em
desenvolvimento. Para taxa de impostos também se utiliza dois
niveis possiveis, sendo um com impostos reduzidos a 10% e
outro alto nivel de impostos a 30%. Assim ¢ possivel avaliar 4
ambientes politicos econdmicos possiveis, combinando a
maturidade econémica (WACC) e seu nivel de impostos
existente conforme Tabela III.

Assim para cada um dos 4 ambientes politicos econdmicos
serd testado os trés arranjos regulatorios possiveis: Inicial,
Maduro e Pleno. Adicionalmente, também sera analisado um
ambiente politico econdmico tedrico, onde 0o WACC e a taxa de
impostos serdo 0%, pois ainda que ndo representem condi¢des
reais de nenhum pais ou regido, podem ser fruto de uma politica
de subsidios de governos que desejem ostensivamente
incentivar a ampliacdo de SAEs em seus sistemas, tal ambiente
estara representando o limite teérico para cada arranjo
regulatorio.

TABELA III
AMBIENTES POLITICOS ECONOMICOS
WACC / Impostos Reduzidos Elevados
Paises WACC =4% WACC =4%
Desenvolvidos Impostos = 10% Impostos = 30%
Paises em WACC =8% WACC =8%
Desenvolvimento Impostos = 10% Impostos = 30%

V. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados deste estudo de caso foram obtidos a partir dos
dados apresentados no se¢do anterior. Desta forma,
considerando que foram utilizados informagdes regulatdrias
anuais, para reproducdo destes dados em estudos futuros tais
premissas anuais podem ser reavaliadas e atualizadas.
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A. Ambiente Teorico

Ao se considerar um ambiente completamente subsidiado
com impostos a 0% e WACC também a 0% ¢ possivel avaliar
qual poderia ser o investimento maximo possivel nos 3 arranjos
regulatorios em avaliagdo conforme Figura 3. Onde se observa
que neste ambiente tedrico qualquer nivel de arranjo regulatério
poderia viabilizar além das tecnologias comerciais, também
novas tecnologias com custos por kW ¢ kWh até U$ 1.701,00
no arranjo Inicial ou até U$ 3.235,00 no arranjo regulatorio
pleno. Evidenciando que neste ambiente de subsidios plenos,
quaisquer tecnologias, mesmo as de alto custo, poderiam ser
viabilizadas.

$3.235,00

$2.783,00

$1.701,00

Inicial Maduro Pleno

Tecnologias Novas e Comerciais
Tecnologias Comerciais
Inviabilidade

Fig. 3. Arranjos Regulatorios no Ambiente Teorico

B. Economias Maduras e com Tributa¢do Reduzida

Para um ambiente econémico de economias maduras com
WACC de 4% e com uma tributacdo reduzida e limitada a 10%
em valores liquidos, o investimento maximo possivel nos 3
arranjos regulatorios em avaliagdo ocorre conforme a Figura 4.
Onde se observa que neste ambiente ainda € promissor a
instalagdo de SAEs, porém o tipo de arranjo regulatorio
existente definira a possibilidade ou ndo de instalagdo de novas
tecnologias. Neste ambiente, para arranjos regulatorios inicias
e maduros ¢ possivel viabilizar as tecnologias ja comerciais e
com um investimento maximo relativamente elevado (US$
840,00 ¢ U$ 1.374,00), porém a viabilidade de novas
tecnologias s6 ocorrera em um arranjo regulatério pleno em que
todas politicas sdo aplicadas.

$1.597,00

$1.374,00

$840,00

Inicial Maduro Pleno

Tecnologias Novas e Comerciais
Tecnologias Comerciais
Inviabilidade

Fig. 4. Arranjos Regulatorios em Economias Maduras com Tributagdo

Reduzida

C. Economias Maduras e com Tributac¢do Elevada

Para um ambiente econdmico de economias também
maduras com WACC de 4%, porém com uma tributagdo

IEEE LATIN AMERICA TRANSACTIONS, VOL. 17, NO. 5, MAY 2019

elevada, na ordem de 30%, o investimento maximo possivel nos
3 arranjos regulatorios em avaliagdo ocorreria conforme a
Figura 5. Neste tipo de ambiente, ja se observa arranjos
regulatorios em que ocorre a inviabilidade de instalagdo de
novos SAEs e somente a instalagdo de tecnologias comerciais.
Para o arranjo regulatorio inicial, com a aplicagdo de apenas
duas politicas regulatdrias, ndo ¢ possivel viabilizar sequer os
SAES com tecnologias comerciais, pois seu custo maximo
possivel seria de apenas U$ 630,00. Ja para os demais arranjos
regulatorios, maduro e pleno, a instalagdo de SAEs seria
possivel com um custo maximo de até U$ 1.030,00 e
U$ 1.198,00 respectivamente.

$1.198,00

$1.030,00

$630,00

Inicial Maduro Pleno

Tecnologias Novas e Comerciais
Tecnologias Comerciais
Inviabilidade

Fig. 5. Arranjos Regulatorios em Economias Maduras com Tributagdo Elevada

D. Economias em Desenvolvimento e com Tributag¢do
Reduzida

Para um ambiente econdomico de economias em
desenvolvimento com WACC de 8% e com uma tributagdo
reduzida e limitada a 10% em valores liquidos, o investimento
maximo possivel nos 3 arranjos regulatérios em avaliagdo
ocorreria conforme a Figura 6. Neste tipo de ambiente, também
¢ possivel verificar que nem todo arranjo regulatorio viabilizara
a instalacdo de novos SAEs. Para o arranjo regulatorio inicial é
inviavel a instala¢do de quaisquer SAEs, pois seu custo maximo
possivel seria de apenas U$ 477,00. Ja para os demais arranjos
regulatorios, maduro e pleno, a instalagdo de SAEs seria
possivel com um custo maximo de até U$ 780,00 e U$ 907,00
respectivamente.

$907,00

$780,00

$477,00

Inicial Maduro Pleno

Tecnologias Novas e Comerciais
Tecnologias Comerciais
Inviabilidade

Fig. 6. Arranjos Regulatorios em Economias em Desenvolvimento com
Tributagdo Reduzida

E. Economias em Desenvolvimento e com Tributa¢do Elevada

Para um ambiente econémico de economias em
desenvolvimento com WACC de 8%, porém com uma
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tributagdo de 30%, o investimento maximo possivel nos 3
arranjos regulatorios em avaliagdo ocorreria conforme a Figura
7. Este ambiente econdmico é o mais critico de todos, pois em
qualquer arranjo regulatério ndo € possivel viabilizar novos
SAEs, mesmo no atrranjo regulatoério pleno onde ¢ possivel
aplicar todas as politicas a0 mesmo tempo. Neste arranjo, o
limite do custo maximo possivel ¢ de U$ 680,00, valor
ligeiramente inferior ao limite adotado para as tecnologias

comerciais
$680,00

$585,00

$358,00

Inicial Maduro Pleno

Tecnologias Novas e Comerciais
Tecnologias Comerciais
Inviabilidade

Fig. 7. Arranjos Regulatorios em Economias em Desenvolvimento com
Tributagdo Reduzida

VI. CONCLUSAO

Este trabalho apresentou uma nova metodologia e um amplo
estudo de caso para avaliar o impacto que politicas regulatdrias
podem ter na viabilizagdo de investimentos em SAEs. Foram
determinados valores de investimento maximo para que seja
viavel instalar tanto SAEs com tecnologia e valores ja maduros
comercialmente, quanto SAEs com novas tecnologias,
considerando diferentes ambientes econdmicos e regulatorios.

Foram avaliados especificamente 4 ambientes econdmicos
tipicos frente a 3 arranjos regulatdrios possiveis. Sendo que no
cendrio econdmico mais favoravel é possivel viabilizar SAEs
com novas tecnologias, mesmo com poucas regras de
utilizagdo. Enquanto que no cenario com maiores taxas de
impostos ¢ WACC, nem um ambiente regulatorio plenamente
estimulante se torna atrativo para tecnologias maduras e
comerciais. Portanto, o ambiente econdmico em que o SAE sera
instalado se torna mais importante do que um arcabougo
regulatorio amplo e que permita varias atividades.

Conclui-se que para economias maduras, com alta ou
reduzida tributacdo, a viabilizagdo de instalagdo de SAEs pode
ser proporcionada ao se escolher adequadamente as politicas
regulatdrias que serdo incentivadas. Porém para economias em
desenvolvimento, verifica-se que apenas uma associagdo entre
politicas regulatérias e econdmicas podera tornar viadvel tais
investimentos.

Por fim, destaca-se que as principais contribui¢cdes deste
artigo, ¢ que podem ser base para futuros trabalhos em um
assunto tdo promissor, referem-se a: estabelecer uma
modelagem conjunta de sistemas regulatorios e financeiros, em
geral desconsiderados em analises similares; demonstrar uma
estratégia de simulagdo que permite considerar a dindmica
regulatéria de forma ampla; e por fim validar um modelo de
andlise com alta flexibilidade, podendo ser utilizado para
qualquer regido ou pais, apenas habilitando ou ndo
determinadas politicas regulatdrias e estabelecendo os limites e

valores técnicos e economicos desejados.
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