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1. Introducao

A transformacao da matriz eclétrica brasileira vem ocorrendo em duas dimensoes
simultaneas: (i) expansao de fontes renovaveis variaveis, sobretudo solar fotovoltaica e edlica, cuja
producdo ¢ intermitente ¢ ndo necessariamente coincide com a trajetoria horaria da carga; e (ii)
mudanga dos desafios diarios da operacdo, com demanda por poténcia, capacidade de rampa e
flexibilidade, em intervalos muito menores. Além disso, a resposta do sistema elétrico precisa
ocorrer em horas, minutos e, em determinadas aplicagdes, segundos e a disponibilidade de energia
para suprir a carga ao longo do ano ndo ¢ mais suficiente para garantir a seguranca de

abastecimento.

Esse processo amplia o interesse por solucoes de flexibilidade, entre as quais os sistemas
de armazenamento de energia em baterias — usualmente designados pela sigla BESS — assumem
um papel crescente, por reunirem capacidade de resposta rapida, modularidade e possibilidade de
operar tanto do lado da geracdo (oferta) quanto da carga (demanda). Embora a maior parte das
aplicacdes de BESS seja estaciondria, também existem configuracdes transportaveis ou
embarcadas, capazes de atender temporariamente demandas locacionais. A distin¢do entre ativo
fixo e movel acrescenta uma dimensao espacial a valoragdo do armazenamento. Assim, além de
deslocar energia no tempo, o recurso mével pode, em determinadas aplicagdes, deslocar capacidade

entre pontos da rede.

Dentre as suas aplicagdes, os BESS podem (i) absorver energia em momentos de baixa
necessidade sistémica e injetd-la quando a poténcia ¢ escassa; (ii) reduzir rampas de carga liquida;
(ii1) contribuir para o controle de frequéncia e tensdo; (iv) mitigar restri¢gdes locais; (v) apoiar a
restauracao de redes; (vi) reduzir a energia ndo suprida; e (vii) ampliar a utilizacdo de ativos de
transmissao e distribuicdo. Seu valor econdmico, portanto, ndo decorre de uma unica
funcionalidade, mas depende do servigo efetivamente prestado, da regra de despacho, do local de
conexao, da intensidade de utilizagdo, do perfil de precos e da possibilidade — ou ndo — de combinar

diferentes fontes de receita.

Uma consequéncia dessa multifuncionalidade ¢ que a andlise econdmico-financeira de
BESS nao pode ser reduzida a uma simples comparagdo entre prego de compra e prego de venda

de energia. Em aplicagdes baseadas em energia, a variavel critica € o spread de arbitragem. Em



aplicacdes baseadas em poténcia, o valor da energia armazenada torna-se secundario e a
remuneracao esta associada a disponibilidade de capacidade. Em aplica¢des mistas, o mesmo ativo
combina arbitragem, servigos ancilares, capacidade, mitigagdo de congestionamento ou outros
servigos, configurando o chamado empilhamento de receitas (revenue stacking). Cada arranjo,
associado a um modelo de negdcio, altera a unidade econdmica relevante, o perfil de receitas, o

risco ¢ a forma adequada de calcular o retorno do investimento.

A analise econdmico-financeira dos BESS moveis reforca essa necessidade de valoracao
especifica. A mobilidade ndo deve ser tratada apenas como uma caracteristica fisica ou logistica,
pois representa uma opg¢ao econdmica. O ativo transportavel tende a possuir CAPEX e OPEX
superiores aos de uma instalacdo fixa, mas pode criar valor ao atender gargalos temporarios,
contingéncias, picos sazonais, eventos extremos ou restrigdes que mudam de localizag¢@o ao longo
do tempo. A comparagao correta, portanto, nao ¢ simplesmente entre um BESS fixo de menor custo
de implantacdo e operacao e um BESS movel com custos mais elevados; € entre os fluxos de caixa

de duas alternativas que oferecem diferentes opgoes e servigos.

Nesse contexto, torna-se particularmente relevante a constru¢ao de modelos de viabilidade
econOmico-financeira especificos para sistemas baterias estacionarias. Baterias possuem duas
dimensdes de capacidade — poténcia, medida em MW, e energia, medida em MWh — e seu
desempenho econdmico ¢ afetado pela duracao de carga e descarga, eficiéncia de ciclo, estado de
carga, profundidade de descarga, degradacdo, numero de ciclos, necessidade de adicionar novos
modulos para compensar a degradacdo (augmentation), disponibilidade dos inversores e modelo
de operagdo. Além disso, o mesmo ativo pode ser avaliado por custo unitirio de energia
descarregada, mediante o custo nivelado da energia estocada (LCOS), por receita requerida de

capacidade ou por combinagao de receitas.

O objetivo deste TDSE ¢, portanto, apresentar uma metodologia de modelagem econdmico-
financeira que conecte caracteristicas técnico-operacionais dos BESS a analise de indicadores
sobre a atratividade da decisdo de investimento e financiamento. Para tal, € necessario conjugar
quatro dimensdes: (i) estruturar a projecdo do fluxo de caixa de um projeto de implantagdo
(greenfield), com determinada capacidade, considerando o seu ciclo de vida; (ii) definir indicadores
que, uma vez tratados de forma conjunta, permitam aferir a viabilidade do investimento e sua

bancabilidade; (ii1) determinar a receita minima requerida pelo projeto em diferentes modelos de



negocios; e (iv) identificar as varidveis tecnoldgicas, financeiras, tributdrias, operacionais e

locacionais que mais influenciam a competitividade dos BESS.

Na modelagem, sdo utilizados diferentes indicadores. O LCOS ¢ um indicador util para
comparar custos por MWh armazenado e descarregado, mas ndo captura isoladamente a estrutura
de financiamento, a incidéncia tributaria, as restricdes de cobertura da divida, a forma contratual
de remuneragado e o risco de indisponibilidade. Por isso, o indicador ¢ utilizado em conjunto com
o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) do projeto, a TIR do acionista, o
custo ponderado de capital (WACC), a alavancagem financeira e o indice de cobertura do servigo
da divida (ICSD). A receita requerida para manter o projeto atrativo para investidores ¢ tratada
como varidvel endégena a modelagem, de modo que a remuneracao ¢ ajustada até que as condi¢des

minimas de retorno e bancabilidade sejam atendidas.

Para exercitar a metodologia, foi construido um Caso-base, hipotético, de um BESS de 30
MW/120 MWh. Sio utilizadas informagdes plblicas para alimentar os inputs da modelagem®.
Além disso, algumas condi¢des técnico-operacionais e contratuais do LRCAP de 20267 foram
adotadas como pardmetros de contorno, como, por exemplo, os requisitos de poténcia, duragdo de
carga e descarga, eficiéncia minima, ciclos por ano e horizonte contratual. O leildo, contudo, nao
constitui o objeto central deste texto, mas funciona como aplicacdo empirica para testar a
capacidade do modelo de converter premissas técnicas e financeiras em uma receita anual minima
e, posteriormente, em um preco por unidade de poténcia (R$/MW). Busca-se, assim, a realizagdo
de proje¢des sobre indicadores que dialogam com as condig¢des previstas para o certame a ser

realizado em dezembro de 2026.

Este TDSE esta dividido em oito se¢des, sendo a primeira esta introducao. Na Se¢do 2, sdo
apresentados os parametros técnicos e os principais modelos de negocio para BESS. A Se¢do 3
desenvolve a metodologia econdmico-financeira, sendo estimada a receita minima requerida para
manter atrativo o investimento. A Se¢do 4 apresenta o estudo de caso e explicita as hipdteses
utilizadas para parametriza-lo, considerando as condi¢des do LRCAP de 2026. A Sec¢do 5 discute

os resultados, enquanto a Se¢do 6 apresenta as sensibilidades e a variante de BESS movel. A Secao

¢ Vide, por exemplo, IRENA (2020, 2024) e EPE (2026).

7 Utilizou-se como referéncia a Portaria Normativa MME n° 136/2026, que estabelece as diretrizes para a realiza¢do
dos Leildes de Contratagdo de Poténcia Elétrica, por meio de novos sistemas de armazenamento de energia em baterias
(LRCAP de 2026).
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7 trata dos riscos e condi¢gdes de bancabilidade e, por fim, a Secdo 8 reune as conclusodes e a agenda

de aperfeicoamento regulatorios que impactam a modelagem apresentada.

2. Fundamentos técnicos, econdomicos e modelos de negécio

2.1 Poténcia e energia: A dupla dimensiao do BESS

Um sistema de armazenamento nao deve ser caracterizado apenas pela poténcia nominal.
A poténcia, em MW, mede a capacidade instantanea de carregar ou descarregar energia, enquanto
a capacidade energética, em MWh, mede o estoque utilizavel. A razdo energia/poténcia define a
duracdo de descarga nominal do ativo, operando a plena carga. Um sistema de 30 MW/120 MWh
possui duracdo de quatro horas, uma vez que, a principio, pode sustentar descarga de 30 MW
durante quatro horas. Essa relacdo ¢ central para a economia de um projeto, considerando que os
componentes associados a energia, como mddulos de bateria, escalam principalmente com MWh,
enquanto inversores, transformadores, subestacdes e parte dos equipamentos auxiliares (balance of

system) escalam com MW.

A distingdo entre energia e poténcia tem consequéncia direta sobre o CAPEX. O National
Renewable Energy Laboratory (NREL, 2024) ressalta que o custo dos sistemas de armazenamento
deve ser decomposto entre parcela de energia, em US$/kWh, e parcela de poténcia, em US$/kW.
Aumentar a duracdo eleva o investimento total por unidade de poténcia, mas pode reduzir o custo
por unidade de energia instalada, porque determinados componentes sdo compartilhados. Assim,
comparar projetos apenas por US$/kWh pode ser inadequado quando as duragdes diferem. De
modo equivalente, comparar apenas por US$/kW pode ocultar a quantidade de energia que

efetivamente sustenta a poténcia contratada.

A duragdo nominal, entretanto, ndo deve ser confundida com a energia efetivamente
disponivel durante toda a vida do ativo. Em baterias, as reservas operativas, a profundidade de
descarga e a degradacdo reduzem a energia utilizdvel. Por isso, o modelo financeiro deve
representar a capacidade nominal instalada, a capacidade contratada e a capacidade util ao longo

do tempo como grandezas distintas.
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2.2 Eficiéncia, ciclos, degradacio e reinvestimento (augmentation)

A eficiéncia round-trip (RTE) mede a razio entre a energia util devolvida pelo sistema e a
energia absorvida durante o carregamento, considerando que perdas ocorrem nos modulos,
conversores, transformadores e equipamentos auxiliares. Uma RTE de 85% significa que, para
entregar | MWh ao ponto de medicdo, o sistema precisa receber aproximadamente 1,176 MWh,
desconsideradas outras perdas externas. Esse parametro afeta o custo energético do carregamento

e, em modelos de arbitragem, o spread minimo necessario entre compra e venda.

Outro elemento decisivo ¢ a degradagdo. A capacidade util de baterias de ions de litio tende
a se reduzir em fun¢do do tempo e da frequéncia dos ciclos de carga e descarga. Temperatura,
profundidade de descarga, poténcia, estado médio de carga e estratégia de carregamento
influenciam a velocidade dessa perda. Para um contrato de 15 anos, a simples instalagdo da
capacidade inicial pode ser insuficiente para manter 30 MW/120 MWh de disponibilidade até o
final. Deste modo, ha trés respostas usuais: (i) instalar sobredimensionamento inicial; (ii) operar
com maior reserva de capacidade ao longo dos primeiros anos; e (iii) realizar a substitui¢do parcial

de moédulos no decorrer do contrato (augmentation).

O custo de augmentation deve ser tratado como parte do custo de ciclo de vida. O NREL
(2024), por exemplo, inclui em custos fixos de O&M uma provisao para compensar a degradacao
e permitir que a bateria opere na capacidade nominal durante 15 anos. A modelagem analisada
neste estudo segue uma solugdo diferente, uma vez que adota um sobrecapacidade inicial de 10%
e um reinvestimento posterior. Ambas as abordagens sdo conceitualmente validas, desde que nao
haja dupla contagem e que o perfil de degradacdo esteja consistente com a garantia de

disponibilidade contratada.

2.3 Trés categorias de modelos de negocio

Para fins de modelagem, ¢ 1til organizar as aplicagdes de BESS em trés categorias. A
primeira reune os modelos baseados em energia, nos quais a eletricidade ¢ tratada como
mercadoria e 0 armazenamento agrega valor ao carregar quando o preco ou o valor sistémico ¢
baixo e descarregar quando ¢ elevado. Trata-se da ldgica de arbitragem temporal, na qual

eficiéncia, numero de ciclos, custo de carregamento e spread de precos sao determinantes.

A segunda categoria reune as aplica¢oes baseadas em poténcia ou disponibilidade. Nelas,

o valor da energia armazenada ¢ secundario em relacdo a capacidade de compensar déficits
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temporarios de poténcia, responder a rampas, manter reserva ou sustentar a rede durante intervalos
definidos. A remuneragao tende a assumir a forma de receita fixa, pagamento por MW disponivel
ou contratacdo de servigo. O determinante econdmico passa a ser a receita anual necessaria para

remunerar capital, custos fixos e obrigagdes de performance.

A terceira categoria corresponde as aplicacdes mistas, ou empilhamento de receitas. O
mesmo ativo combina receitas de energia e poténcia com servigos ancilares, controle de
frequéncia, alivio de congestionamento, suporte de tensdo, resiliéncia ou outros servigos. O
empilhamento (revenue stacking) tende a elevar a utilizagdo econdmica do capital, mas depende
de regulacdo do setor elétrico, que permita a prestacdo simultdnea ou sequencial de servigos e

defina a prioridade de despacho em momentos eventuais de conflitos entre obrigacdes.

2.4 BESS como ativo de flexibilidade e empilhamento de receitas

Em mercados de energia maduros, baterias podem combinar receitas de capacidade,
arbitragem, frequéncia, reserva, controle de tensdo, congestionamento e servicos de rede?®,
constituindo o empilhamento de receitas. A ldgica econdmica € simples: o ativo possui alto custo
fixo, baixa utilizagao fisica relativa e resposta rapida. Portanto, permitir que a mesma infraestrutura

preste diferentes servicos em periodos nao conflitantes tende a elevar a produtividade do capital.

A légica econdmica ¢ particularmente importante para os BESS, pois o ativo apresenta um
custo fixo elevado e um custo marginal fisico relativamente baixo, embora a utilizagdo adicional
possa acelerar degradacdo. Assim, permitir que a mesma infraestrutura preste servigcos nao
conflitantes aumenta a produtividade do capital. Em contrapartida, contratos de disponibilidade
podem reservar uma parcela ou a totalidade da flexibilidade ao contratante, reduzindo a
possibilidade de receitas adicionais. O modelo deve, portanto, explicitar quais receitas sdo

permitidas e quais usos estdo implicitamente remunerados pela receita principal.

2.5 LCOS: Utilidade e limites como indicador de competitividade

O custo nivelado da energia estocada (Levelized Cost of Storage — LCOS) busca expressar
o custo presente de armazenar e devolver energia ao longo da vida econdmica do ativo. Em sua

forma mais geral, o numerador inclui CAPEX, OPEX, reposig¢des, custos de carregamento, tributos

8 Vide experiéncias do Reino Unido e California em Pires da Ponte ef al. (2025), Academia Green Energy.

13



e demais dispéndios, descontados a uma taxa coerente com o risco’. O denominador contém a
energia util descarregada, também descontada. Para aqueles que se sentem desconfortdveis em
descontar uma quantidade e ndo um valor, uma metodologia alternativa ¢ considerar o preco de
equilibrio em uma projecao de fluxo de caixa quando se tem a igualdade entre o custo de capital e

a taxa interna de retorno (WACC=TIR)'.

O LCOS ¢ normalmente expresso em R$/MWh ou US$/MWh, representando o custo
unitario da energia descarregada ao longo da vida util do ativo, necessario para recuperar todos os
custos considerados. A grande vantagem do LCOS ¢ permitir a comparagdo entre hipoteses de
CAPEX, eficiéncia, nimero de ciclos e custo de energia. Quanto maior a utilizagdo anual, mais
MWh sao produzidos pelo mesmo ativo e menor tende a ser a parcela fixa de custo por MWh. A
relacdo, entretanto, ndo ¢ linear, tendo em vista que uma maior ciclagem pode acelerar a degradacao
e antecipar a reposicao de ativos (augmentation). A comparacdo de LCOS entre estudos requer
atengdo aos valores que sdo atribuidos quando se estima o CAPEX e OPEX para o sistema de
baterias. Assim, incluir ou excluir o custo de carregamento, a conexao, os tributos e as reposigdes

altera substancialmente o resultado.

Observa-se que o LCOS deve ser interpretado como uma métrica de custo econdmico-
operacional, e ndo como um prego universal de venda. Em aplicagdes de poténcia, dois BESS com
a mesma capacidade contratada e a mesma receita anual podem apresentar LCOS diferentes se

forem despachados com frequéncias distintas.

A queda dos custos das baterias fortalece a competitividade do armazenamento. A IRENA
(2025) reporta uma redugdo de 93% no custo instalado de BESS de grande escala entre 2010 e
2024, alcangando uma média global de, aproximadamente, US$ 192/kWh, em 2024. Ao mesmo
tempo, o NREL utiliza 85% como eficiéncia round-trip representativa e cerca de um ciclo diario
como referéncia para sistemas de quatro horas. Esses parametros internacionais sdo uteis como
benchmark, mas a decisdao de investimento no Brasil depende de custos locais de importacao ou
nacionalizacdo, conexao, uso da rede, financiamento, tributagdo, requisitos de grid-forming e risco

regulatorio.

9 LCOS = [t (CAPEXt + OPEXt + Reinvestt + Cargat + Tributost)/(1+WACC)t] / [£t Edesc,t/(1+WACC)At].

10 A consultoria inglesa Lazard é especializada, entre outros atributos, em divulgar periodicamente o custo nivelado de
diversas fontes de energia, fazendo uso de modelagens com base metodologica em projecdo de fluxo de caixa, onde a
TIR=WAAC. Vide: https://www.lazard.com/news-announcements/lazard-releases-2026-levelized-cost-of-
energyplus-report-pr/.
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3. Metodologia de avaliacao econémico-financeira

3.1 Modelagem e fluxos de caixa

A metodologia tem por base o fluxo de caixa descontado do projeto, organizada nos
seguintes modulos: (i) premissas técnico-operacionais; (ii) investimento e reposigoes; (iii) custos
operacionais; (iv) receitas; (v) financiamento; (vi) tributagdo; (vii) indicadores de retorno; (viii)
bancabilidade; e (ix) sensibilidades. Essa arquitetura permite alterar o modelo de negocio sem
reconstruir integralmente os pressupostos. Os aspectos técnico-operacionais definem o que o ativo
pode entregar como poténcia e energia, em MW e MWh, a dimensdo econdmica transforma
desempenho em custos, seja de CAPEX ou de OPEX, e define as condi¢des contratuais das receitas,
ao passo que a dimensdo financeira distribui os fluxos entre financiadores e acionistas. Essas

variaveis operam tendo como pano de fundo o marco regulatorio.

O principio € que o valor do projeto decorre dos fluxos futuros de caixa e do WACC dos
recursos necessarios para financia-lo. Dois fluxos devem ser construidos: o Fluxo de Caixa Livre
da Firma, antes do servico da divida, e Fluxo de Caixa Livre do Acionista, apds juros e

amortizagdes.

O FCFF ¢ utilizado para calcular o valor presente liquido e a taxa interna de retorno!! do
projeto. A taxa de desconto adequada ¢ 0o WACC, que combina custo de capital proprio e custo da
divida. O FCFE, por sua vez, representa o caixa residual do acionista e deve ser confrontado com
o custo do equity. Essa distingdo ocorre em projetos alavancados. Um empreendimento pode ter
TIR do projeto ligeiramente superior ao WACC e, ainda assim, ndo remunerar o acionista no nivel
requerido, especialmente se o custo e o perfil de amortizagdao da divida comprimirem o fluxo de

caixa nos primeiros anos.

Para a decisdo de investimento, a condi¢ado minima de viabilidade econdmica ¢ o VPL do
projeto maior ou igual a zero, ou, de forma equivalente em um fluxo convencional, a TIR do projeto
maior ou igual ao WACC. A condi¢ao financeira do acionista requer TIR do equity maior ou igual
ao Ke. Em project finance, adiciona-se ainda a restri¢cdo do indice de cobertura do servigo da divida.

Assim, o bid minimo ndo deve ser determinado por um unico indicador.

' WACC = Ke x E/(D+E) + Kd x (1-T) x D/(D+E)
VPL = Xt FCFFt/(1+WACC)"t
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3.2 WACKC, custo do equity e estrutura de capital

O custo do equity deve refletir o retorno requerido pelo acionista para o risco residual do
empreendimento, enquanto o custo da divida incorpora taxa, prazo, garantias ¢ beneficio tributario
quando aplicavel. A alavancagem nao ¢ apenas uma decisao de funding, ela altera a distribuicao de
risco e pode aumentar ou reduzir a TIR do acionista dependendo da diferenca entre o retorno do
projeto e o custo efetivo da divida. O WACC sintetiza o custo médio ponderado das fontes de

capital, sendo a taxa de desconto utilizada no FCFF.

Destaca-se que a alavancagem produz dois efeitos opostos: (i) reduz o capital proprio
necessario; e (ii) pode elevar a TIR do acionista, quando o retorno do projeto é suficientemente
superior ao custo da divida. Porém, a alavancagem aumenta as obrigacdes fixas e pode elevar o
risco de liquidez. Em um BESS remunerado por receita fixa de longo prazo, a previsibilidade
contratual tende a favorecer o project finance. Por outro lado, incertezas regulatérias, o risco de

~ . .. 12 .
performance e a degradagdo podem levar financiadores a exigir covenants © mais conservadores
(ICSD>1,30), como sera visto a seguir, reservas para reposi¢ao de ativos (augmentation) ¢ testes

de disponibilidade.

O risco percebido pelos credores pode ser mitigado com a constitui¢do de conta-reserva do
servigo da divida, garantias de performance do fornecedor e contratos de O&M de longo prazo.
Portanto, a estrutura de financiamento ndo deve ser tratada apenas como uma consequéncia da
viabilidade, sendo uma variavel que altera o bid. Um projeto com divida com custo financeiro mais
baixo e prazo mais longo pode aceitar uma receita fixa menor, enquanto um projeto financiado

predominantemente por equify exige uma maior remuneragao anual.

3.3 ICSD e bancabilidade

O Indice de Cobertura do Servigo da Divida mede a relagdo entre o caixa disponivel para o
pagamento da divida e o servico de juros e principal. Em termos simplificados, um ICSD igual a
1,30 significa que, no periodo considerado, o projeto gera caixa equivalente a 130% da obrigacao

financeira. Bancos normalmente exigem uma margem acima de 1,3 para absorver variagdes de

12 Covernants sdo obrigacdes estabelecidas pelos credores nos contratos de financiamento, fazendo uso, na maioria
dos casos, de indicadores econémico-financeiros, como o indice de capitalizagdo (PL/AT) ou o indice de cobertura do
servigo da divida (Ebtida/servigo da divida), entre outros. Esse mecanismo visa monitorar o risco associado a operagao
de financiamento e o seu descumprimento caracteriza um inadimplemento contratual, que deve ser sanado ou ensejara
o vencimento antecipado da divida, com a possibilidade de execucao das garantias.
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desempenho e receita, porém o valor minimo contratualmente exigido depende da tecnologia, do

risco do contrato, do prazo e da estrutura de garantias.

O ICSD deve ser avaliado ao longo de toda a vida da divida, com base no fluxo de caixa
anual, ndo de forma acumulada ano a ano. Um projeto pode apresentar um VPL positivo e ainda
assim ser incapaz de suportar o servigo da divida em determinados anos, especialmente quando ha
reinvestimentos importantes, degradacdo acelerada ou periodos de caréncia curtos. Por isso, a
modelagem deve identificar o ICSD minimo e, quando aplicavel, indicadores de cobertura da

divida, reservas e covenants.

Dada a receita projetada, usualmente ¢ o ICSD que define a alavancagem do projeto, ou
seja, a relagdo entre recursos proprios e de terceiros. A alavancagem, por sua vez, ¢ um dos fatores
a determinar o WACC. H4, portanto, uma interagdo entre os indicadores que, na modelagem
desenvolvida, por aproximagdes sucessivas, convergem para as condi¢des minimas de equilibrio,

definindo obriga¢des (covenants) contratuais.

3.4 Determinacio enddgena da receita requerida

A variavel endégena central da metodologia ¢ a receita fixa requerida pelo projeto. Em
vez de assumir exogenamente um preco de venda e apenas calcular a TIR resultante, o modelo
resolve o problema inverso: qual receita anual, tarifa, spread de compra e venda de energia ou
combinagdo de receitas torna o projeto economicamente e financeiramente aceitavel? O
procedimento pode ser implementado por busca interativa, usando mecanismo de alcancar meta

(goal seek) ou otimizagio.?

E util distinguir trés conceitos. A receita de equilibrio econdmico é aquela que produz um
VPL do projeto igual a zero na taxa WACC. A receita financeira minima ¢ a menor que, além do

equilibrio do projeto, assegura retorno do acionista e cobertura da divida. A receita competitiva ¢

13 Os passos metodoldgicos sdo: (i) construir o cronograma de CAPEX, incluindo equipamentos, EPC, conexdo,
contingéncias, impostos, sobredimensionamento, reinvestimento e demais custos de implantagao; (ii) projetar OPEX,
seguros, uso da rede, gestdo, energia de carregamento, quando aplicavel, descomissionamento e reinvestimentos
necessarios para manter a capacidade e a eficiéncia; (iii) definir estrutura de capital, cronograma de desembolso,
caréncia, amortizagdo, juros, reservas, garantias e parametros tributérios; (iv) projetar receitas conforme o modelo de
negocio arbitragem, receita fixa de capacidade, servigos ou combinagdes permitidas; e (v) resolver a receita minima
que leva o VPL do projeto a zero a taxa WACC e verificar simultaneamente TIR do acionista > Ke ¢ ICSD minimo
compativel com o covenants contratuais.
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aquela efetivamente ofertada ou negociada no mercado. Destaca-se que, quando as restrigdes

produzem pisos diferentes, a decisao de investimento deve respeitar a maior delas.

3.5 Adaptacio da metodologia aos diferentes modelos de negdcio

No modelo de arbitragem, a variavel a ser obtida (output) ¢ o spread minimo entre preco
de compra e preco de venda de energia, ou o preco médio minimo de descarga para determinada
trajetoria de precos de carregamento. No modelo de poténcia, a variavel ¢ a receita fixa anual ou
o preco por MW de disponibilidade. Em modelos mistos, a metodologia calcula quanto uma fonte
de receita pode reduzir a remunerac¢ao requerida da outra, preservando o retorno-alvo. Essa
estrutura torna o modelo Util para comparar alternativas contratuais sem confundir unidades

econOmicas diferentes.

A mesma logica se aplica a mobilidade. O BESS movel deve ser modelado como um caso
proprio, com CAPEX, OPEX e cronograma logistico especificos. O beneficio da mobilidade pode
entrar como receita incremental, custo evitado, prémio locacional ou valor de opcio associado a
realocacdo. O objetivo € estimar quanto valor adicional a mobilidade precisa gerar para compensar

seu custo incremental em relagdo ao BESS fixo.

3.6 Analise de sensibilidade e cenarios

A incerteza de projetos de BESS recomenda abandonar a ideia de um unico resultado
deterministico. A andlise deve produzir ao menos trés cenarios — conservador, base e favoravel
— e sensibilidades individuais. As varidveis mais relevantes sio CAPEX total, custo de reposi¢ao,
eficiéncia, ciclos, degradagdo, custo do capital, alavancagem, prazo da divida, encargos de uso da
rede e custo de conexdo. Para o LRCAP, devem ser acrescentadas hipoteses de penalidade por

indisponibilidade e disponibilidade técnica efetiva.

A sensibilidade do CAPEX ¢ particularmente importante, porque a tecnologia apresenta
uma curva de aprendizado répida, como observado por IRENA (2025), que identifica uma queda
expressiva dos custos instalados na Ultima década. Entretanto, as referéncias de precos
internacionais apresentados pela literatura a respeito de BESS muito provavelmente ndo sao
equivalentes ao que se observa no mercado brasileiro quando se estima o CAPEX, devido a
aspectos especificos do mercado e da infraestrutura onde se situa o projeto. Assim, logistica,

cambio, tributos, conteudo nacional, EPC e equipamentos exigidos para conexao com a rede podem
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produzir diferencas relevantes. Por isso, o modelo deve buscar capturar os custos e condi¢cdes

financeiras locais.

O WACC também merece um tratamento que considere diferentes cenarios e taxa livre de
risco, prémio de risco Brasil, beta setorial, custo da divida e estrutura de capital sdo variaveis. A
taxa de desconto ¢ uma das premissas mais sensiveis em projetos de infraestrutura. Para
armazenamento, estando a tecnologia ainda em fase de consolidagdo regulatoria, o prémio de risco
pode ser reduzido com a realizagdo dos primeiros certames e¢ a formacao de um historico de

performance, mas também pode aumentar em cenarios de juros reais elevados ou incerteza cambial.

Além de sensibilidades univariadas, recomenda-se construir cenarios — conservador, base
e favoravel — combinando hipéteses de CAPEX, WACC, cambio, degradagdo, custo de reposi¢ao,
tributacdo e utilizagdo. Em versdao mais avancada, essas incertezas podem ser tratadas

probabilisticamente pelo método Monte Carlo.
4. Estudo de caso: Aplicacio da metodologia a um BESS de 30 MW/120 MWh

4.1 Hipéteses de contorno: LRCAP 2026 como referéncia

O estudo de caso foi construido para testar a metodologia em uma configuragdo mais
aderente as condi¢gdes do mercado nacional. Para tornar o exercicio comparavel a uma aplicacao
real de receita fixa no Brasil, algumas diretrizes do LRCAP de 2026 sao utilizadas como hipoteses
de contorno. Elas definem escala, duracio, eficiéncia, ciclagem, horizonte contratual e forma
de remuneracio. Desse modo, essas diretrizes permitem avaliar a consisténcia da modelagem e
estimar a receita requerida minima para manter atrativo o investimento, uma vez que venha se
sagrar, hipoteticamente, vencedor no leildo, estabelecendo um contrato de prestacao de servigos de

capacidade, com receita fixa com 15 anos de duracao.

Buscando o alinhamento as condi¢des do LRCAP, adotou-se como capacidade do BESS 30
MW/120 MWh, com quatro horas de duracdao. Outras condi¢gdes aderentes ao LRCAP 2026 foram
utilizadas, como eficiéncia total minima de 85%, recarga completa em até seis horas, limite de até
366 ciclos completos anuais e horizonte contratual de 15 anos. Os parametros apresentados no

Tabela 1 foram incorporados ao Caso-base.
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Tabela 1 - Premissas do Caso-base.

Parametros de referéncia Hipotese do caso Implicagcdo para a modelagem
Poténcia / Energia 30 MW/120 MWh Escala (capacidade) do Caso-base
Duracio de descarga 4h 120 MWh para 30 MW
Eficiéncia (RTE) 85% Perdas, carregamento e margem técnica
Recarga <6h Dimensionamento de poténcia de carga
Ciclos/ano 347 ciclos/ano 1 cm?ﬂg:ﬁf:ﬁg;ﬁ]i(i;;[ylodeCia;S/ano
Horizonte 15 anos Fluxo de caixa e reinvestimento
Remuneracio Receita fixa anual Variavel endégena na modelagem
Poténcia Nominal / Energia 33 MW/132 MWh Nao reduz a 0% a carga
Sobrecapacidade programada 10% CAPEX calculado sobre 120 MWh
Indicador CAPEX (sem impostos) 250 US$/kWh

CAPEX Total R$ 166,65 milhdes USS$ 250/kWh; RS 5,05/US$
Reinvestimento R$ 49,995 milhdes 30% do CAPEX
Alavancagem Divida / Equity 50% / 50% R$ 83,325 milhdes cada
Kd/Ke/WACC/TIR 10,50% / 13,19% / 11,85% Premissas da modelagem

Prazo da projecao 15 anos Vida econémica do estudo de caso

Fonte: Elaboragdo propria, com uso da Plataforma H2GLab / GESEL.

4.2 Premissas técnico-operacionais

No Caso-base, sdo previstos 10% de sobrecapacidade, elevando a capacidade nominal
instalada considerada no investimento para 33 MW/132 MWh, enquanto a profundidade de
descarga implicita ¢ de, aproximadamente, 90,9%. Tecnicamente, ndo ¢ desejavel que a carga da
bateria seja zerada e, como o compromisso contratual ¢ ofertar 100% da capacidade associada a
capacidade de 30 MW/120MWh, optou-se na modelagem em considerar um percentual de

sobrecapacidade.

A eficiéncia (RTE) ¢ de 85%, compativel com o requisito minimo do LRCAP e com o valor
representativo adotado pelo NREL para sistemas de quatro horas. J4 a hipotese operacional ¢ de
ciclos em 95% dos dias, o que equivale a 346 ciclos completos por ano. A descarga de 4 horas por
dia proporciona uma injec¢ao total de energia na rede no primeiro ano de 41.610 MWh. A energia

necessaria para carregamento, a 85% de eficiéncia, ¢ aproximadamente 48.953 MWh.
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O ntmero de ciclos ¢ compativel com o limite anual de 366 ciclos completos previsto na
Portaria MME n° 136/2026. A hipdtese nao explora a possibilidade de dois ciclos no mesmo dia,
mas se aproxima de um ciclo diario na maior parte do ano. Isso torna o Caso-base relativamente
intenso em ciclagem e refor¢a a necessidade de provisionar reposig¢des. A vida 1til indicada com
4.000 ciclos ¢ cerca de 11,5 anos, inferior ao contrato de 15 anos, o que explica a presenca de

reinvestimento ao longo do horizonte.

4.3 Premissas de investimento, OPEX e reinvestimento

O CAPEX total do Caso-base, incluindo ndo apenas os mddulos das baterias, mas toda a
infraestrutura requerida para sua operacao, como conexao a rede, pavimentagdo, entre outros, ¢
estimado em R$ 166,65 milhdes (precos de maio de 2026). Neste caso, ndo esta considerada a
incidéncia de impostos diretos. O pressuposto utilizado é de US$ 250/kWh'*. Quando ao CAPEX
do BESS ¢ acrescentada a grade de impostos!®, o indicador eleva-se 72%, atingindo R$ 60,88
milhdes ou US$ 432/kWh. A taxa de cambio utilizada foi de R$ 5,05/US$ e a capacidade,

116, Essa

considerando a sobrecarga, atinge 132 MWh, o que impacta o investimento tota
consisténcia ¢ relevante, porque mostra que o sobredimensionamento de 10% esta incorporado ao

CAPEX, e ndo apenas a operagao.

O OPEX considerado ¢ relativamente enxuto: O&M fixo de 0,2% do CAPEX, despesas
administrativas de 0,1% e seguro de 0,5%, totalizando 0,8% do CAPEX ao ano antes de encargos
e uso de rede. A modelagem também considera um encargo setorial de R$ 90/MWh sobre a energia
consumida ¢ uma TUST de carregamento de R$ 3,38/kW/més. Como benchmark, o NREL (2024)
utiliza um custo fixo de O&M equivalente a 2,5% do CAPEX em US$/kW, incluindo augmentation
para manutencdo da capacidade ao longo de 15 anos. A diferenca de escopo mostra que a
comparacao de percentuais isolados pode ser enganosa e, no modelo proposto neste artigo, parte

do custo de reposicao aparece separadamente como reinvestimento.

O reinvestimento previsto € de R$ 49,995 milhdes (sem impostos) ¢ R$ 86,7 milhdes (com

impostos), equivalente a 30% do CAPEX inicial, previsto para ocorrer no décimo primeiro ano de

14 Vide EPE (2025), Academia Green Energy (2025) e Lazard (2026).

15 Os impostos diretos que incidentes sobre o BESS sdo 20% de ICMS, 11,25% de IPI, 11,75% de PIS/CONFINS e
18% de II. No caso de equipamentos montados no Brasil, ndo ha incidéncia direta do II. Vide EPE (2025).

16132.000 kWh x US$ 250/kWh x R$ 5,05/US$ = R$ 166,65 milhdes.
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operagdo. A premissa € coerente com a constatagdo de que 4.000 ciclos de vida util ndo cobrem 15

anos a 346 ciclos anuais.

4.4 Estrutura de capital e tributacio

A estrutura de capital representado no Quadro de Usos e Fontes do projeto ¢ de 50% equity
e 50% divida, com R$ 83,325 milhdes de cada fonte. A divida!” principal possui um custo anual
real de 10,5%, trés anos de caréncia e amortizacao em 12 anos pelo sistema SAC. Além disso, o
custo do equity (Ke) utilizado ¢ 13,19%, considerando uma taxa livre de risco de 8% e um prémio

de risco de 5,19%. O WACC, por sua vez, ¢ 11,85%.

A modelagem adota uma tributacdo simplificada em relacdo a operacdo do BESS, com
PIS/COFINS de 3% e IR/CSLL de 15% sobre a base de lucro bruto considerada. Esses pardmetros
tém a natureza de estudo de caso e ndo substituem um levantamento especifico do custo de capital

de determinado investidor € uma analise tributaria da SPE do projeto.
5. Resultados e interpretacao econémica

5.1 LCOS, retorno do projeto e receita de equilibrio

As projecdes realizadas apontam para o Caso-base, em um cendrio em que nao se considera
os impostos diretos sobre 0 BESS, a estimativa do LCOS de R$ 796/MWh sob a condigdo declarada
de que a TIR do projeto se iguale ao WACC. A TIR do projeto calculada ¢ 11,862%, praticamente
igual a0 WACC de 11,846%. Isso caracteriza uma situagao de equilibrio econdmico, ja que o valor
presente do projeto € proximo de zero na taxa de desconto adotada e a receita foi calibrada para
remunerar o capital sem excedente econdmico significativo. Destaca-se que ndo foi considerado o
custo com energia no carregamento e a receita por ocasido da inje¢do na rede, condi¢do aderente

ao LRCAP.

A receita bruta fixa anual associada ao primeiro ano de operacdo é R$ 33,12 milhoes. Para
um projeto de 30 MW/120 MWh, esse valor corresponde a, aproximadamente, R$ 1,104
milhdo/MW/ano. Em unidade mensal equivalente, sdo cerca de R$ 92,0/kW/més. Como o LRCAP
utiliza R$/MW/ano para comparagdo, o primeiro indicador ¢ a referéncia mais diretamente

associado as condigdes do leildo. Caso se considere 0o CAPEX do BESS de US$ 430/kW, ou seja,

17 Para efeitos da estimativa do custo financeiro das dividas de longo prazo, foram consideradas as condigdes praticadas
no primeiro trimestre de 2026 pelo BNDES e pelas emissdes de debéntures incentivadas de infraestrutura no segmento
de energia elétrica. Vide https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/guia-do-financiamento.

22


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/guia-do-financiamento

com um aumento de 72% com a incidéncia de impostos, a receita fixa anual eleva-se para R$ 60,88

milhdes.

O resultado deve ser interpretado como uma aplicagao da metodologia, € ndo como uma
previsao de lance (bid) no leildo. A receita anual é aquela que emerge das premissas do Caso-base
e do critério de equilibrio econémico adotado. Alteragdes em CAPEX, cambio, financiamento,
degradacao, tributagdo, disponibilidade ou custos de conexao modificam diretamente esse valor. A

Tabela 2 apresenta esses resultados preliminares.

Tabela 2 - Resultados preliminares do Estudo de Caso. Valores arredondados.

Resultado preliminar Valor

LCOS RS 796/MWh
Receita anual de equilibrio econdomico R$ 33,12 milhdes/ano
Receita equivalente por poténcia R$ 1,104 milhdo/MW/ano
TIR do projeto 11,86%

TIR do acionista 11,40%

WACC 11,85%

Ke 13,19%

Fonte: Elaboragdo propria, com uso da Plataforma H2GLab / GESEL.

5.2 Retorno do acionista e restricoes financeiras

H4, contudo, duas ressalvas a serem destacadas. A primeira diz respeito a degradacio do
ativo. A receita fixa do Contrato de Poténcia de Reserva de Capacidade, segundo a Portaria MME
n°® 136/2026, ndo deve diminuir automaticamente com a degradagcdo do equipamento, tendo em
visa que ela remunera a disponibilidade de poténcia, sujeita a abatimentos por desempenho. O
LCOS ¢ apropriado a uma modelagem de arbitragem ou de pre¢co por MWh, mas ndo representa
integralmente o contrato de capacidade, cuja receita ndo depende da quantidade de MWh injetados.
O modelo separa os dois modulos: (i) médulo LCOS, que mede o custo por MWh; e (ii) mddulo
LRCAP, em que RF ¢ uma variavel contratual independente do volume anual de energia, desde
que a disponibilidade seja mantida. Entretanto, em condigdes econdOmicas € operacionais
semelhantes, ¢ de se esperar que a receita anual projetada seja muito préxima em ambos o0s

modulos, dado que o custo de capital ¢ 0 mesmo.
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Outra ressalva emerge da TIR do acionista. O modelo calcula 11,40%, inferior ao Ke de
13,19%. Logo, embora a TIR do projeto esteja praticamente igual ao WACC, o acionista ndo atinge
sua taxa requerida, o que indica que R$ 1,104 milhdo/MW/ano pode ser considerado um bid
econdmico de equilibrio, mas ndo necessariamente um bid financeiro minimo. Para um investidor

que exija Ke de 13,19%, a RF deveria ser elevada ou a estrutura de financiamento aprimorada.

Esse resultado evidencia a diferenca entre viabilidade economica e viabilidade
financeira para o investidor. Igualar a TIR do projeto e 0 WACC ¢ uma condicao de equilibrio
do ativo, mas nao assegura, por si sO, que a estrutura de divida e o fluxo residual oferecam ao
acionista o retorno requerido. A metodologia deve, portanto, resolver também a receita associada

a condi¢do TIR do equity = Ke e confrontd-la com o piso imposto pelo ICSD.

5.3 Simulacdes exploratérias de trés Modelos de Negocio

As simulagdes realizadas comparam trés modelos de negécio — arbitragem, receita fixa

e empilhamento de receitas.

Na configuracdo baseada exclusivamente em arbitragem, a simulacdo indica que a
necessidade de recuperar o investimento apenas pelo spread de energia produz precos minimos de
descarga muito elevados. Sem a incidéncia dos impostos considerados naquela rodada, o prego de
venda requerido alcanga aproximadamente R$ 984/MWh, correspondente ao spread de 1.561% em
relagcdo a uma compra a R$ 59/MWh. Com a carga tributaria entao utilizada, o pre¢o minimo sobe
para aproximadamente R$ 1.538/MWh ¢ o spread para 2.496%. O resultado reforga que, sob a
utilizacao proxima de 347 ciclos anuais, a arbitragem é insuficiente para sustentar o investimento
para os niveis de CAPEX considerados e as condi¢des apresentadas no mercado de energia no

Brasil, onde ndo se verificam spreads intradiarios tdo significativos.

No modelo de receita fixa, a mesma rodada produziu receitas anuais de equilibrio de
aproximadamente R$ 37,9 milhGes para o BESS sem impostos e R$ 60,8 milhdes para o caso com
impostos. Ja no modelo de empilhamento, admitindo compra e venda de energia entre R$ 59/MWh
e R$ 288/MWh, a receita variavel anual estimada com arbitragem foi de cerca de R$ 12,0
milhées. Em termos econdomicos, essa receita adicional permitia reduzir em magnitude
semelhante a receita fixa requerida. Portanto, o exercicio ilustra um resultado metodologico
geral: sempre que receitas adicionais forem contratualmente permitidas e nao conflitarem com a

obrigacdo principal de disponibilidade, elas podem reduzir a remuneracao fixa necessaria para
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atingir o retorno-alvo. Em um ambiente competitivo ¢ de se esperar que esse processo venha

OCOrTer.

Destaca-se que os resultados obtidos devem ser lidos como proje¢des exploratorias, € nao
como pregos de referéncia do mercado ou do LRCAP. A comparagdo entre as proje¢des evidencia
justamente a sensibilidade do bid as hipoteses de CAPEX, impostos, custo de capital e direitos

sobre a energia utilizada no carregamento e descarregamento.
6. Variante de BESS movel

6.1 BESS mével: Mobilidade como op¢ao econémica

Sistemas moveis de armazenamento em baterias combinam baterias com plataformas
transportaveis, normalmente caminhdes ou carretas, com mddulos relocaveis. E possivel também

considerar solu¢does embarcadas, proporcionando a conexao em subestagdes proximas aos portos.

A literatura identifica duas fontes principais de valor. A primeira ¢ a resiliéncia, tendo em
vista que o ativo pode ser preposicionado ou deslocado para areas afetadas por eventos extremos ¢
alimentar cargas criticas. A segunda ¢ a flexibilidade espacial, uma vez que o mesmo capital pode
atender diferentes restricdes de rede ao longo do tempo, reduzindo a ociosidade de um recurso fixo

quando o gargalo migra de localizagdo.

Os beneficios do BESS moével podem ser agrupados em quatro aplicagdes praticas: (i)
atendimento de demanda sazonal em regides com gargalos temporarios de transmissao; (ii) uso
transitorio até a entrada em operacdo de reforcos de rede; (iii) mitigagdo de cortes (curtailments)
de geragdo renovavel variavel em areas nas quais seja possivel conectar e deslocar o ativo; e (iv)
atuacdo como reserva (back-up) em eventos ou contingéncias que exijam um nivel de seguranca
superior ao padrdo. Essas aplicagdes nao t€ém o mesmo valor econdmico e devem ser modeladas
em estudos posteriores de forma separada, j4 que algumas geram receita, outras evitam custos e

outras produzem valor de resiliéncia.

Do ponto de vista econdmico, tanto o BESS moével quanto o embarcado tendem a
apresentar um CAPEX superior ao fixo, porque requer uma estrutura mecanica (carretas ou
embarcagdes), conectores, sistemas adicionais de protecdo, padronizacdo de interfaces e logistica
de transporte. O OPEX também aumenta com movimentagdo, autorizagdes portudrias € navais,

inspecao, seguro € equipe. A contrapartida, contudo, ¢ uma opc¢ao real de relocacio e, em
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ambientes em que o valor locacional varia no tempo, essa opgao pode elevar a receita ou evitar

investimentos permanentes em infraestrutura.

A experiéncia de estudos de BESS moveis e embarcados sugere que a mobilidade precisa
ser valorada explicitamente, pois solugdes concebidas como moveis podem, na pratica, permanecer
longos periodos em um mesmo local se ndo houver remuneracdo ou economia associada ao
deslocamento. Nesse caso, o empreendedor suporta o custo adicional da transportabilidade sem
capturar o beneficio econdomico correspondente. A metodologia deve, portanto, transformar a

mobilidade em variavel mensuravel do fluxo de caixa.

Entre os beneficios potenciais estdo o atendimento a picos sazonais de carga, o alivio
temporario de gargalos até a entrada em operagdo de reforgos de transmissdo ou distribuigdo, a
reducdo de energia ndo suprida em contingéncias, 0 apoio a eventos que exigem seguranca
adicional, o aproveitamento de geracdo renovavel sujeita a restrigdes e a prestacdo de servigos em
diferentes pontos ao longo da vida do ativo. A materializagao desses beneficios, porém, depende

de regras de acesso, logistica, padronizacdo de conexao e remunera¢do compativeis.

6.2 Parametrizacao econdomica dos BESS méveis e embarcados

Como exercicio de sensibilidade, a estimativa de valoragdo dos BESS moéveis e
embarcados considerou um prémio (adicional de custo) de CAPEX do sistema mével em relacao
ao fixo e um OPEX maior, associado a deslocamentos periddicos. Esses valores devem ser
entendidos como faixas exploratdrias, ndo como parametros deterministicos das condigdes do
mercado nacional. O ponto metodoldgico relevante € criar uma curva de indiferenga. Assim, para
cada acréscimo de CAPEX e OPEX, calcula-se qual receita incremental, custo evitado ou beneficio

locacional € necessario para manter os indicadores de retorno do caso fixo.

A partir da receita requerida do BESS fixo definida para o Caso-base, acrescentam-se os
custos especificos da mobilidade — estrutura mecanica (carreta ou embarcacgdo), transporte,
conexdes, inspecdes, seguro e eventuais periodos de indisponibilidade. A seguir, busca-se
identificar a receita adicional que iguala o VPL, a TIR do acionista e a cobertura na configuragao
do BESS movel. O resultado representa o valor minimo anual que a mobilidade deve gerar para

ser economicamente justificavel.

A apresentacio do BESS movel, considerando tanto aplicagdes terrestres quanto

embarcadas, permite quantificar essa curva de indiferenca em uma faixa exploratoria. Para o

26



sistema de 30 MW/120 MWh, foi considerado um custo excedente de CAPEX movel entre 5% ¢
25% em relacdo ao BESS fixo, além de uma hipotese logistica de um deslocamento a cada trés
anos, com custo adicional de OPEX de US$ 2 milhdes por movimentagdo. Sem impostos, o
CAPEX unitario movel varia de, aproximadamente, US$ 262/kWh a US$ 312/kWh e, na simulagao
com os impostos inclusos, de US$ 451/kWh a US$ 537/kWh. A Tabela 3 apresenta o CAPEX ¢ as

receitas fixa anuais para os BESS moéveis sem impostos.

Tabela 3 - BESS moveis (sem impostos): CAPEX e receita fixa anual.

Configuracao CAPEX unitario { CAPEX total Receita fixa anual

BESS fixo (+0%) US$ 250/kWh R$ 168.300.000 R$ 37.906.710
BESS moével (+5%) US$ 262/kWh R$ 176.378.400 RS 42.608.640
BESS moével (+10%) US$ 275/kWh R$ 185.130.000 R$ 44.273.040
BESS mével (+15%) US$ 287/kWh R$ 193.208.400 R$ 45.812.610
BESS moével (+20%) US$ 300/kWh R$ 201.960.000 R$ 47.477.010
BESS mével (+25%) US$ 312/kWh R$ 210.038.400 R$ 49.016.580

Fonte: Elaboragdo propria, com uso da Plataforma H2GLab / GESEL.

Na simulagdo com a carga tributaria, o CAPEX de referéncia do BESS fixo sobe para US$
430/kWh. Mantidos WACC/TIR de 11,85%, alavancagem 50/50 e ICSD superior a 1,30, o prémio
de mobilidade desloca a receita anual requerida conforme apresentado na Tabela 4, a seguir,

enquanto na Figura 1 consta a correlagdao do CAPEX com a receita fixa.

Tabela 4 - BESS moveis (com impostos): Variacio CAPEX e receita fixa anual.

‘ CAPEX unitario ‘

Configuracao CAPEX total Receita fixa anual

BESS fixo (+0%) US$ 430/kWh R$ 289.476.000 R$ 60.875.430
BESS mével (+5%) US$ 451/kWh R$ 303.949.800 R$ 66.742.440
BESS mével (+10%) US$ 473/kWh R$ 318.423.600 R$ 69.571.920
BESS mével (+15%) US$ 494/kWh R$ 332.560.800 R$ 72.234.960
BESS mével (+20%) US$ 516/kWh R$ 347.371.200 R$ 75.064.440
BESS mével (+25%) US$ 537/kWh R$ 361.508.400 R$ 77.810.700

Fonte: Elaboragdo propria, com uso da Plataforma H2GLab / GESEL.
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BESS (30MW/120MWh) : Receita Fixa Anual X Valor do Capex

R$90,000,000
R$80,000,000
R$70,000,000 f(x) = 0.189804355853543 x + 9132255 688
R? = 0.9999947774958

R$60,000,000
R$50,000,000
R$40,000,000
R$30,000,000
R$20,000,000
R$10,000,000

R$0

Receita Fixa Anual

Valor do Capex

Figura 1 - Correlacio CAPEX e receita fixa anual requerida (BESS 30MW/120MWh).
Fonte: Elaboragdo propria, com uso da Plataforma H2GLab / GESEL.

A regressdo apresentada no exercicio ¢ praticamente linear (R? = 0,99999): Receita Fixa
Anual = 0,18980 x CAPEX + R$ 9,132 milhdes. Assim, cada R$ 100 milhdes adicionais de
investimento requerem aproximadamente R$ 18,98 milhdes/ano de receita fixa adicional, nas
premissas dessa rodada de simulagdo. Para um CAPEX de R$ 300 milhdes, a equagdo resulta em

uma receita fixa anual de cerca de R$ 66,07 milhdes.

Tabela S - BESS maoveis (sem impostos): CAPEX e receita fixa anual.

Configuracio CAPEX total (R$ milhdes) re(ﬁl?r‘:dt: gi‘; ;I;ﬁli:sles) Acr é“im‘;?;o"eceita Vs
BESS fixo 289,48 60,88 —

Mével +5% CAPEX 303,95 66,74 9,6%

Mével +10% CAPEX 318,42 69,57 14,3%

Mével +15% CAPEX 332,56 72,23 18,7%

Mével +20% CAPEX 347,37 75,06 23,3%

Mével +25% CAPEX 361,51 77,81 27,8%

Fonte: Elaboragdo propria, com uso da Plataforma H2GLab / GESEL.
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A leitura da Tabela 5 mostra que o prémio de receita necessario cresce mais do que
proporcionalmente nos primeiros degraus de aumento, uma vez que a mobilidade acrescenta nao
apenas investimento, mas também custos logisticos e exigéncias de retorno e cobertura da divida.
No extremo superior testado, um CAPEX 25% maior exige uma receita fixa anual de,

aproximadamente, R$ 77,8 milhdes, logo R$ 16,9 milhdes acima do BESS fixo.

Foi também realizada a analise de sensibilidade ao considerar a antecipagdo da entrada em
operagdao do BESS em seis meses. Nesse cenario, foi reduzida a receita requerida para cerca de R$
75,6 milhdes, representando uma queda de 2,8%. O resultado ilustra o valor financeiro do inicio

antecipado da geragdo de caixa.

Metodologicamente, os resultados apresentados devem ser interpretados como pisos para a
valoracdo da mobilidade. Assim, para que o BESS movel seja indiferente ao fixo, o beneficio
econdmico anual esperado da realocacdo deve compensar, em valor presente, o CAPEX
incremental, o OPEX de movimentagdo, uma eventual indisponibilidade durante transporte e
conexao e qualquer custo adicional de seguro ou manutencdo. Se o beneficio locacional esperado
for inferior a esse diferencial, a op¢cdo de mobilidade destroi valor e, se for superior, pode justificar

o investimento adicional.

6.3 Limitacoes regulatorias e aplicacoes fora de contratos de ponto fixo

A aplicagdo do conceito de mobilidade ao LRCAP de 2026 enfrenta uma restri¢do decisiva.
A habilitagdo no Leildo LRCAP 2026 ¢ vinculada ao ponto de conexdo cadastrado e a Portaria
MME n° 136/2026 nao permite a alteragcao desse ponto para fins de habilitacao técnica. Além disso,
a capacidade remanescente de escoamento e a bonificagdo locacional sdo avaliadas para
barramentos especificos. Um ativo que se desloque periodicamente entre diferentes pontos do SIN

deixaria de corresponder ao empreendimento avaliado no leildo.

Assim, a analise dos BESS modveis e embarcados deve ser separada em dois niveis. No
primeiro, regulatorio, conclui-se que uma mobilidade plena entre diferentes pontos de conexdo nao
¢ compativel, sem alteracdo normativa ou contratual, com a logica atual do CRCAP. No segundo,
econOmico, a tecnologia continua relevante para aplicagdes fora do LRCAP, como redes de
distribuicdo, contingéncias, manutencdo de transmissdo, eventos extremos, atendimento

temporario de carga e mercados futuros de flexibilidade locacional.
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Este estudo, portanto, explorou trés alternativas de desenho regulatério para reduzir essa
incompatibilidade. A primeira seria reconhecer explicitamente o valor locacional por meio de
bonus associado a pontos de conexao previamente elegiveis - no exercicio, testou-se bonus de até
27,8%, equivalente ao prémio maximo de receita requerido pelo cenario movel de maior CAPEX.
A segunda seria atribuir ao empreendedor a responsabilidade econémica pelo suprimento e
pela comercializag¢ao da energia de carga e descarga, permitindo capturar arbitragem e, assim,
reduzir a receita fixa requerida. A terceira seria criar um produto especifico para BESS movel
ou embarcado, com regras proprias de habilitagao, conexao e remuneragao. Essas alternativas sao
propostas exploratérias do estudo e ndo regras vigentes, considerando que a sua adogdo exigiria

uma avaliacdo regulatoria, operacional e concorrencial propria.

7. Riscos, mitigadores e condi¢coes de bancabilidade

Risco, para fins de modelagem, ¢ qualquer evento capaz de alterar o fluxo de caixa
esperado. Em BESS contratados por 15 anos, os riscos mais relevantes podem ser organizados em
seis grupos: tecnoldgico, regulatdrio, construgdo e conexao, operacional, financeiro e contratual.
A vantagem dessa taxonomia ¢ permitir vincular cada risco a uma variavel do modelo ¢ a um

mitigador concreto.

O risco tecnologico inclui a degradagdo acima do previsto, falhas de modulos, inversores e
sistemas de controle, perda de eficiéncia e incompatibilidade com requisitos de rede. Os
mitigadores sdo as garantias de capacidade e performance, os fornecedores bancaveis, os contratos
de longo prazo, os testes de aceitagdo, o monitoramento de desempenho e a reserva financeira para
augmentation. Para o LRCAP, a funcionalidade grid-forming'® adiciona uma camada tecnologica

que precisa ser validada no ponto de conexao.

O risco de constru¢do e conexdao € especialmente importante em projetos com prazo
relativamente curto até 2028. Atrasos em importagdo, licenciamento, subestacdo, acesso e
integracdo podem impedir o inicio do suprimento. Contratos EPC com marcos, penalidades e
performance bonds ajudam a transferir parte do risco, mas ndo eliminam a exposi¢do da SPE. O
modelo deve refletir uma contingéncia de CAPEX e, idealmente, uma analise de atraso de seis e

12 meses.

18 Grid-forming é uma funcionalidade que permite uma resposta muito rapida a desvios de frequéncia, suporte a tensdo,
fornecimento de poténcia ativa e reativa, entre outros, ajudando a estabilizar a rede de transmissdo e promovendo um
efeito semelhante a uma fonte de tensao.
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O risco regulatério envolve mudancas em tarifas de uso, encargos, critérios de
contabilizagdo, requisitos técnicos e penalidades. A vantagem do CRCAP ¢ oferecer receita de
longo prazo corrigida pelo IPCA. A desvantagem ¢ que a disponibilidade ¢ uma obrigagao rigida
e abatimentos por performance podem reduzir a receita. Novas modelagens devem incluir a

variavel de indisponibilidade forcada e traduzir o regime de penalidades do edital.

O risco financeiro decorre de juros, inflagdo, caAmbio e refinanciamento. Embora a receita
seja indexada ao IPCA, parte relevante do CAPEX pode estar associada ao Doélar. A exposicao
cambial ¢ maior na fase de implantagao e pode ser reduzida por hedge, contratacdo em Real ou
aquisi¢do de equipamentos em moeda local que sejam credenciados no BNDES, atingindo metas
de contetido nacional. O custo da divida em moeda nacional evita o descasamento de moedas
durante a operagdo, mas pode elevar a taxa nominal. A escolha 6tima depende do equilibrio entre

custo e risco.

7.1 Condicdes para reducio sustentavel da receita requerida

A competitividade do BESS dependera da combinag¢ao entre escala de mercado, redugdo de
custos de equipamentos e EPC, previsibilidade regulatdria, acesso a financiamento de longo prazo,
desenvolvimento da cadeia de suprimentos e aprendizado operacional. Nenhum desses fatores atua
isoladamente. Além disso, a redugdo de preco das células pode ser anulada por aumento de juros,

cambio, custos de conexdo ou exigéncias adicionais de performance.

Do ponto de vista da modelagem, o objetivo € traduzir cada risco em uma variavel
observavel e cada mitigador em um efeito econdmico mensuravel. Garantia de performance pode
reduzir a provisdo de reposicdo; financiamento mais longo pode reduzir a receita anual requerida;
contrato de O&M pode reduzir a volatilidade de custos; maior previsibilidade de despacho pode
estreitar a distribui¢do de degradacdo esperada. Essa abordagem ¢ preferivel a simplesmente

adicionar um prémio genérico de risco a taxa de desconto.

8. Consideracoes finais

A avaliagdo econOmico-financeira de sistemas de armazenamento exige integrar
engenharia, operagcdo, modelos de negbcio, regulacdo e financas. O principal resultado deste
trabalho ¢ metodologico: um BESS ndo deve ser avaliado apenas como equipamento que compra
energia barata e vende energia cara, nem apenas como um ativo de poténcia. Sua valoragdo depende

do servigo prestado e do arranjo de receitas, enquanto sua atratividade para investidores depende
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do equilibrio e mitigagdo de riscos quanto a desempenho técnico, ciclo de vida, custos,

financiamento e retorno requerido.

A metodologia proposta organiza essa analise em modulos e utiliza o fluxo de caixa como
nacleo decisorio. O LCOS ¢ preservado como indicador de custo por MWh. O VPL e a TIR do
projeto avaliam a criagdo de valor do ativo, a TIR do acionista avalia a remuneragdo do equity,
enquanto WACC e Ke representam custos de oportunidade distintos e o ICSD introduz a restri¢ao
de bancabilidade. A receita minima deve ser encontrada endogenamente e satisfazer

simultaneamente todos os indicadores apontados, com base em determinados pressupostos.

O estudo de caso do BESS com 30 MW/120 MWh de capacidade demonstra a aplicagdo
pratica da metodologia apresentada. As condi¢gdes do LRCAP de 2026 foram utilizadas para
construir os balizadores técnico-operacionais e contratuais para constru¢ao do exercicio, tornando-
o mais aderente as condigdes reais. A estimativa da receita fixa € o resultado (output) que se buscou
nas projecdes realizadas. Os resultados preliminares —receita anual de equilibrio econdmico de
aproximadamente R$ 33,12 milhdes/ano (sem impostos) e R$ 60,88 milhdes/ano (com impostos)
e a TIR do projeto proxima ao WACC — ndo devem ser interpretados como previsdo de preco do

leilao, mas como consequéncia das premissas do modelo.

A diferenca entre a TIR do projeto e a TIR do acionista € um ponto a se destacar. Embora
o projeto esteja proximo do equilibrio econdmico, o retorno do equity permanece abaixo do Ke nas
premissas adotadas. Isso confirma a necessidade de distinguir receita de equilibrio econdmico de

receita financeira minima.

A analise do BESS movel amplia o alcance da metodologia. A mobilidade pode criar valor
por flexibilidade espacial, resiliéncia e atendimento temporario a gargalos, mas sua avaliagdo exige
reconhecer o custo incremental de CAPEX, OPEX e logistica. O critério adotado foi calcular
quanto a opcdo de realocagdo precisa gerar para compensar o diferencial de custo. Assim, a
comparacao entre BESS fixo e movel torna-se um problema de fluxos de caixa e opgoes

econOmicas, € nao apenas de custo de equipamento.

A agenda de aperfeigoamento da modelagem inclui testar diferentes estruturas de divida e
construir cendrios ou simulac¢des probabilisticas para LCOS, CAPEX, WACC, cambio, degradacao

e reposi¢ao. Com esses avangos, 0 modelo pode se tornar uma ferramenta geral de apoio a decisao
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de investimento e financiamento em BESS, aplicavel a diferentes escalas, modelos de negocio e

ambientes contratuais.

A incorporacdo das simula¢des do BESS movel reforga ainda que a flexibilidade espacial
deve ser avaliada como uma opg¢do real e ndo apenas como um sobrecusto tecnologico. O
diferencial de receita requerido entre as configuragdes fixa e moével fornece uma métrica
operacional para testar se os beneficios locacionais, as receitas adicionais, os custos evitados ou os

ganhos de resiliéncia sdo suficientes para justificar a transportabilidade do ativo.

No plano regulatorio, as simulagdes do BESS moével também permitem formular trés
alternativas, a serem avaliadas para monetizar a flexibilidade espacial sem descaracterizar a
disciplina econdmico-financeira da contratagdo por meio de leildes. A primeira é reconhecer o
valor locacional por meio de um bdnus incidente sobre o bid de ativos moveis conectados em
pontos previamente definidos, hipotese que, no exercicio, alcanca até 27,8%. A segunda € permitir
que a compra da energia de carregamento e a comercializagdo da energia descarregada
permanegam sob responsabilidade do empreendedor, possibilitando capturar receitas de arbitragem
e reduzir a parcela fixa requerida. A terceira € estruturar um produto especifico no leildo para BESS
movel e embarcado, com rodada competitiva propria, bem como requisitos de conexao,
disponibilidade e remuneragdo. Essas alternativas devem ser entendidas como opg¢des de desenho

regulatdrio para investigacdo futura, sujeitas a testes de seguranca operativa, acesso a rede e

alocacao de riscos.

Em sintese, a competitividade do armazenamento serd determinada pela intera¢do entre a
queda do valor do CAPEX, o custo de capital, o desempenho técnico, a intensidade de uso, as
regras da regulacdo e de mercado, as condi¢des de conexdo a rede de transmissao e a possibilidade
de monetizar flexibilidade. A modelagem apresentada permite identificar quais dessas condi¢des
precisam ser atendidas para que o BESS seja economicamente viavel, financeiramente bancével e

escalavel como uma infraestrutura de flexibilidade no Setor Elétrico Brasileiro.
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ANEXO 1 - MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA BESS 30 MW/120 MWH

Modelo de Negdécios

1 Indicadores Técnicos-Operacionais

Capacidade BESS - Poténcia (kW) e Energia (kWh)

Capacidade Nominal das Baterias (Pot&ncia): 30.000 kw
Capacidade das Baterias (Energia): 120.000 kwh
Sobrecapacidade programada: 10,00% %
Capacidade Nominal da Baterias com sobrecapacidade (P): 33.000 kw
Profundidade de Descarga (DoU) 90,91%

C Rate (P/E) - (quanto menor indicador, maior desempenho): 0,25

Fator de Capacidade

% de dias com Ciclos de Energia: 95%

% de horas em operagdo no modo carga ou descarga (Fator de Capacidade): 34%

Ciclos de Carreg: eD B

Duracdo da descarga total (full cycle): 4,00 h
Duragdo do carregamento full cycle (input): 4,71 h
Numero de ciclos de Energia por ano: 347 h dias
Eficiéncia Energética por ciclo: 85%

Numero de horas de despacho por ano: 1.387 h
Numero médio de horas de despacho/dia: 3,80 h/dia
Energia total descarregada por ciclo: h 120.000 kwh
Energia total carregada por ciclo: 141.176 kwh
Energia total descarregada por ano: 41.610.000 kwh
Energia total carregada por ano: 48.952.941 kWh
Vida util BESS - projeto base (4000 ciclos): 11,54 anos
Taxa Anual de Degradacdo (12 ano): 2,00% a.a.

Taxa Anual de Degradacdo (demais anos): 0,50%

2. Indicadores Econdmico-Financeiros
Custo Médio de Carregamento:
Preco da Energia Despachada (LCOS), se TIR=WACC

Spread Valor MWh Carregamento e Descarregamento:

RS/MWh
R$/MWh
#DIV/0!

2. Indicadores Econdmico-Financeiros
Capex

Valor do Capex BESS (USS/kWp - incluindo montagem, frete): 250 USS/KWh
Valor total do Capex projeto com BESS: 166.650.000 R$ h
Prazo de Implantacdo 12 meses
Capex realizado no primeiro anoc implantacdo 100%

Capex realizado no segundo ano implantagdo 0%

Forma de aporte do equity e desembolso do financiamento pari passu

Ano Final da Projegdo 2037

Prazo de Projecdo 15 anos
O&M fixo (0,2% do Capex) 333.300,00 R$/ano
Administrativos (0,1% Capex) 166.650,00 R$/ano
O&M variavel (compra energia) 0,00 h R%/ano
Seguros (0,5% do Capex) 833.250 R$/ano
Encargo Setorial Energia Consumida 90 R$/MWh
TUSTc 3,38 R$/kVW/més

Taxas de Cambio
RS/USS 5,05 Cotac¢do Bacen 01/06/23
Condigbes do Financiamento

Valor do Financiamento - Tranche A 83.325.000 RS
Taxa de Juros Anual - Tranche A 10,50% ao més
Prazo de Caréncia - Tranche A 3 anos
Prazo de Amortizacdo - Tranche A 12 anos
Prazo Total - Tranche A 15 anos

Sistema de Amortiazagdo Constante (SAC)

Juros Capitalizados na Caréncia

Conta-reserva constituida no periodo de caréncia 6 meses do servico da divida
Amortizagdo Mensal

4. Indicadores Financeiros

Custo da Divida Anual - kd 10,50%
Prémio de Risco 5,19%
Taxa Livre de Risco 8,00%
Custo do Equity Anual - Ke 13,19%

Custo de Capital (WAAC)
TIR do Projeto

PIS Confins
IR e CSLL 15,00%
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