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RESUMO

Ao longo dos anos e por meio de alteragdes regulatorias, a geragao distribuida no
Brasil propiciou tanto a compensagédo de energia junto a pequenos consumidores
residenciais como para varios através da geragao compartilhada com plantas remotas
de até 5 MW. Ao passo que a poténcia instalada crescia exponencialmente a cada
ano, estava prevista desde 2019 a revisao do sistema de compensacao, na qual se
questionava se a energia gerada continuaria compensando integralmente a TE e
TUSD ou se alguma parcela destas deixaria de ser abatida pela geragéo propria, o
que dividiu opinides ao passo que alteraria completamente as viabilidades
econdmicas dos empreendimentos. Recentemente, a sanc¢do da Lei n° 14.300 alterou
completamente a metodologia de compensacdo da energia gerada, manteve a
viabilidade dos projetos e aproximou o tema de um marco regulatério importante,
trazendo a tona as discussdes sobre a comparagdo da viabilidade econémico-
financeira de projetos no cenario anterior e posterior a alteragdo do modelo de
compensagao de energia elétrica, os quais serdao analisados neste trabalho.

Palavras-chave: Geracgao Distribuida. Minigeragdo. Lei n° 14.300. Viabilidade
econdmica e financeira.



ABSTRACT

Over the years and through regulatory changes, distributed generation in
Brazil has provided both energy compensation for small residential consumers and for
many through shared generation with remote plants of up to 5 MW. While the installed
power grew exponentially each year, a review of the compensation system was
planned since 2019, in which it was questioned whether the generated energy would
continue to fully compensate the TE and TUSD or any portion of these would no longer
be deducted by own generation, which divided opinions and completely changed the
economic viability of the projects. Recently, the sanction of law no. 14,300 completely
changed the methodology of energy compensation, maintained the viability of the
projects and brought the issue closer to an important regulatory milestone, bringing to
light the discussions on the comparison of the economic and financial feasibility of
projects in the previous scenario and after the alteration of the electric energy
compensation model, which will be analyzed in this work.

Keywords: Distributed Generation. mini generation. Law no. 14,300. Economic and
financial viability.
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1 INTRODUGAO

A geracao compartilhada é, atualmente, um dos modelos de compensagao
existentes na modalidade de geragado distribuida de energia elétrica, cujo amplo
conceito pode ser entendido como a geragao proxima a carga, isto é, proximo ao seu
consumo (ANEEL, 2016). Nas ultimas décadas, o assunto ganhou bastante evidéncia,
seja gragas aos avangos tecnoldgicos que permitiram 0 acesso em pequena escala a
fontes renovaveis de energia tal como painéis fotovoltaicos instalados em residéncias
ou em virtude da sustentabilidade que pressiona nacgdes por fontes mais limpas de
energia face as mudangas climaticas em evidéncia.

A geragéo distribuida ganhou protagonismo pois a geragao de energia elétrica
préximo ao seu consumo poderia postergar investimentos em expansao nos sistemas
de distribuicdo e transmissao, ter baixos impactos ambientais, melhorar o nivel de
tensao na rede no periodo de carga pesada e diversificar a matriz energética (ANEEL,
2016). Em encontro a isso, temos cada vez menos potenciais renovaveis de geragao
disponiveis e cada vez mais distantes, a exemplo das hidrelétricas do rio Madeira e
de Belo Monte. Dessa forma, verificou-se um crescimento exponencial do numero de
quantidades de conexao ano apos ano.

No Brasil, o assunto foi regulado efetivamente em 2012 quando a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) publicou a Resolugdo Normativa (REN)
482/2012, que estabeleceu as condigdes gerais para acesso e compensagao de micro
e minigeracgéao distribuida de energia elétrica (BOCUZZI et al., 2020). Posteriormente,
a norma teve sua redagao modificada através da REN 687/2015, a qual criou novas
modalidades de compensacdo de energia elétrica, entre eles o de geragao

compartilhada, objeto de estudo do presente trabalho.

1.1 JUSTIFICATIVA

Dentre as modalidades criadas pela REN 687/2015, a geracdo compartilhada
possibilita a reunido de consumidores, por meio de consorcio ou cooperativa, cujos
consumos de energia elétrica sdo compensados por central geradora instalada
distante de suas propriedades, mas dentro da area de concesséo da distribuidora.

Isso permite que pessoas, fisicas ou juridicas, tenham acesso ao sistema de
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compensagao sem comprometer espaco em suas propriedades, ou ainda que tais
pessoas sejam locatarias mutuas de uma central geradora instalada em outro local.
Rapidamente esse modelo ganhou adeptos e se popularizou principalmente
em usinas fotovoltaicas em estados com altos indices de radiagao, energia elétrica de
preco elevado e beneficios fiscais para a modalidade, como Sdo Paulo e Minas
Gerais. Em outros estados, porém, a exemplo do Parana, essa participagcao ainda é
timida em relagéo as outras modalidades de geragao distribuida, como se verifica na
Tabela 01 abaixo. Além disso, as regras para micro e minigeracdo de energia
passaram por revisdo através de consulta publica iniciada pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), onde foi proposta nova modalidade de compensagéo na
Analise de Impacto Regulatorio (AIR) 04/2018 e finalizada com a sancéo da Lei federal
n° 14.300 de 6 de janeiro de 2022, que alterou a metodologia de compensacgéo e,

assim, a viabilidade financeira dos projetos.

TABELA 1 — POTENCIA INSTALADA DE GERAGAO COMPARTILHADA POR ESTADO

UF2 QTD GD Ucs REC CREDITOS POT INSTALADA (kW)
MG 91 839 17.615,20
SP 309 1.212 15.686,72
RO 57 230 9.402,06
SC 183 546 5.240,35
CE 2 31 5.010,00
MA 34 480 4.082,26
AM 5 656 3.717,10
DF 12 163 3.651,66
RS 238 562 3.597,38
PA 32 102 3.500,97
PI 56 177 1.485,13
SE 93 230 1.305,26
RR 13 47 1.273,70
ES 8 59 1.200,20
RJ 97 247 1.160,68
MS 3 28 1.085,41
GO 40 132 885,40
PE 5 56 618,80
RN 44 91 496,86
TO 17 39 375,60
PR 11 26 370,51
AL 5 18 180,58
BA 13 35 163,09
MT 3 14 90,84
AC 1 5 64,00
PB 3 10 14,80
Total | 1.375 6.035 82.274,56

FONTE: SCG ANEEL: Informagbes compiladas e mapa (2022)
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1.2 OBJETIVOS

Analisar a viabilidade econémica, em meio a mudanga regulatoria da geragao
distribuida, da implantagdo de uma usina fotovoltaica em geragao compartilhada no
estado do Parana, no modelo anterior a Lei n°® 14.300, no cenario proposto pela AIR
04/2018 e no novo modelo de compensacao criado pela sancao da lei.

1.2.1 Objetivo geral

Determinar a viabilidade econdmica da implantagdo de uma usina fotovoltaica
que ira operar em geragao compartilhada, analisando indicadores antes e depois da
alteracdo da forma de compensacao de energia sancionada pela Lei n° 14.300, bem
como os propostos na alternativa 5 da AIR 04/2018. A capacidade produtiva da usina
sera arrendada a uma cooperativa que distribuira a energia gerada a seus cooperados

consumidores de energia em baixa tensao.

1.2.2 Objetivos especificos

= Definir uma regido geografica no estado do Parana, estimar sua
irradiacao e producao de energia fotovoltaica;
= Analisar os indicadores financeiros obtidos através da planilha

eletrbnica de Project Finance.

1.3 METODOLOGIA

Este trabalho esta organizado em cinco capitulos, incluindo esta introdugéo O
Capitulo 2 apresenta uma revisao bibliografica acerca da definicdo, crescimento e
evolucdo da geragao distribuida no Brasil, bem como dados de entrada para
elaboracdo do Project Finance. O Capitulo 3 descreve os materiais e métodos
utilizados, onde serdo: definido o tamanho da usina fotovoltaica; estimados dados de
CAPEX e OPEX e construida uma planilha eletrénica de Project Finance que calcule
indicadores financeiros de viabilidade. O Capitulo 4 descreve a analise dos resultados.
O Capitulo 5 reune as conclusbdes e recomendacdes e, ao final, estao listadas as

referéncias citadas nesse trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 GERACAO DISTRIBUIDA NO BRASIL

Segundo BOCUZZI et al., a geragao distribuida consiste na geragdo de
energia por meio de modalidades renovaveis, como as fontes solar, edlica, hidraulica
e cogeragao qualificada a qual € conectada diretamente na rede de distribuicdo de
energia. A geracéo distribuida foi inicialmente definida no Decreto n® 5.163 de 30 de
julho de 2004, que regulamenta a comercializagcado de energia elétrica, o processo de
outorga de concessoes e de autorizagdes de geragao de energia elétrica, e da outras

providéncias. Em seu 14° Artigo, define-se:

Art. 14, Para os fins deste Decreto, considera-se geragéo distribuida a
producéo de energia elétrica proveniente de empreendimentos de agentes
concessionarios, permissionarios ou autorizados, incluindo aqueles tratados
pelo art. 8o da Lei no 9.074, de 1995, conectados diretamente no sistema
elétrico de distribuicdo do comprador, exceto aquela proveniente de
empreendimento (Decreto n° 5.163 de 30 de julho de 2004).

A partir dessa disposic¢ao, tornou-se possivel uma pessoa, fisica ou juridica,
instalar um sistema de produgéo de energia elétrica e injetar energia diretamente na
rede da distribuidora local. Apenas em 2007, aproximadamente trés anos depois
ocorreu o primeiro registro de geracédo distribuida na ANEEL, quando em junho de
2007 foi instalado 0,5 kW de capacidade de fonte solar fotovoltaica em Capinas,
estado de Sao Paulo (EPOWERBAY, 2020).

BOCUZZI et al., ressalvam se tratar de uma modalidade pertencente ao
mercado cativo de energia, no qual os consumidores cativos compram energia
obrigatoriamente das concessionarias de distribuigdo e, apesar da geragao de energia
elétrica, ndo é fornecida ao participante o direito de comercializagdo, sendo de
compensacgao de energia elétrica.

Em 17/04/2012 a ANEEL publicou a REN 482/2012, a qual “estabelece as
condigbes gerais para o0 acesso de microgeragcdo e minigeragdo distribuida aos
sistemas de distribuicdo de energia elétrica, o sistema de compensagdo de energia
elétrica, e da outras providéncias”. A REN 482/2012 teve sua redacgdo alterada
posteriormente pela REN 687, de 24/11/2015 e pela REN 786, de 17/10/2017.
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Dentre as principais alteracbes promovidas pela REN 687/2015 estao as
definigbes de empreendimento com multiplas unidades consumidoras; geragao
compartilhada e autoconsumo remoto, que sao definidas por esta normativa

respectivamente como:

VI — empreendimento com multiplas unidades consumidoras: caracterizado
pela utilizagéo da energia elétrica de forma independente, no qual cada fragao
com uso individualizado constitua uma unidade consumidora e as instalagdes
para atendimento das areas de uso comum constituam uma unidade
consumidora distinta, de responsabilidade do condominio, da administragéo
ou do proprietario do empreendimento, com microgeragédo ou minigeragao
distribuida, e desde que as unidades consumidoras estejam localizadas em
uma mesma propriedade ou em propriedades contiguas, sendo vedada a
utilizacdo de vias publicas, de passagem aérea ou subterrdnea e de
propriedades de terceiros n&o integrantes do empreendimento;
VII — geracdo compartilhada: caracterizada pela reunido de consumidores,
dentro da mesma area de concessao ou permissao, por meio de consorcio
ou cooperativa, composta por pessoa fisica ou juridica, que possua unidade
consumidora com microgeragao ou minigeragao distribuida em local diferente
das unidades consumidoras nas quais a energia excedente sera
compensada;

VIl — autoconsumo remoto: caracterizado por unidades consumidoras de
titularidade de uma mesma Pessoa Juridica, incluidas matriz e filial, ou
Pessoa Fisica que possua unidade consumidora com microgeragéo ou
minigeracao distribuida em local diferente das unidades consumidoras,
dentro da mesma area de concessao ou permissao, nas quais a energia
excedente sera compensada. (ANEEL REN 687/2015)

Assim, originalmente a geracao junto a carga, foram adicionadas trés novas
modalidades de compensacado de energia elétrica, cuja distribuicdo de poténcia

instalada até julho de 2021 ¢ ilustrada pela Figura 1.

FIGURA 1 - DISTRIBUIQ/:\O DA POTENCIA INSTALADA DE GERAQAO DISTRIBUIDA DENTRE
OS DIFERENTES MODELOS EXISTENTES.
op B Autoconsumo Remoto
B Geragdo Compartilhada
Geracdo junto a Carga

78% W Multiplas Unidades
Consumidoras

FONTE: Adaptado de SCG ANEEL: Informagbes compiladas e mapa (2022)
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Por fim, outra importante modificacao feita pela REN 687/2015 foi prever que,
até 31 de dezembro de 2019 as normas de compensagao de energia elétrica deveriam
ser revistas. Assim, em 2018, a diretoria da ANEEL lancou a Consulta Publica — CP
n° 10/2018, a fim de buscar subsidios e informagdes para a revisdo da Resolugéo
Normativa 482/2012. A Consulta Publica deu origem ao documento Avaliagéo de
Impacto Regulatério — AIR n° 04/2018, o qual trazia seis possiveis cenarios para
serem adotados no modelo revisado de compensacao de energia elétrica, desde o
cenario base em que o modelo permanecia inalterado, compensando, portanto, a
Tarifa de Energia — TE e a Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo — TUSD, até o
cenario em que apenas parte da TE seria compensada, denominado de Alternativa 5,

conforme Figura 2 abaixo.

FIGURA 2 — PARCELA COMPENSADA NA ALTERNATIVA 05 DO AIR N° 04/2018.

TARIFA DE ENERGIA - ALTERNATIVA 05

TRANS.
FlO A

ENCARGOS TRANS.FIOB  ENCARGOS PERDAS

FONTE: Bright Strategies

Na sequéncia, ao longo de 2019, a revisdo ganhou cunho legislativo e foi
proposto um Projeto de Lei — PL para regulamentar a questdo. O PL em questao, PL
5829/2019, foi aprovado em agosto de 2021 na Camara dos Deputados e sancionado
em 06 de janeiro de 2022 como Lei n° 14.300. O projeto prevé que empreendimentos
0s quais solicitarem acesso apos 12 meses contados a partir da publicagdo da lei
passarao a considerar, de forma crescente a incidéncia da TUSD Fio B sobre a

energia gerada, nos montantes resumidos na Figura 3.
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FIGURA 3 — COMPENSAGAO DE ENERGIA ELETRICA DE ACORDO COM LEI N° 14.300.
Sistema de Transicdo

Geragao junto a carga | Geragao
Compartilhada | EMUC | Autoconsumo

remoto <= 500 kW | Fontes despachaveis 60% 90%
; | | I
2021 2023 } 2025 Il 2027 } 2029*
® ¢) J8) Je) Je) Te) Je) T

: 2022 ' 2024 : 2026 ! 2028 !
|

|
' €9 ANEEL

|
|
Publicagao Novo valor a
da lei ser cobrado**

Inicio da cobranga (% do Fio B)

FONTE: Associagao Brasileira de Geragao Distribuida
2.1.1 Geragao Compartilhada

Segundo Greener, na Geragdo Compartilhada o titular da unidade
consumidora de geracao de energia € o0 consorcio ou a cooperativa, 0 que permite
que diferentes pessoas fisicas ou juridicas usufruam da energia gerada. Ainda,
segundo o0 mesmo autor, essa modalidade possui vantagens, a citar: ganho de escala
no CAPEX e OPEX; maior margem de negociagao e geragao remota, sem limitagao

fisica no terreno ou telhado.
2.1.2 Cooperativa de Geragao de Energia

O cooperativismo no Brasil é regido pela Lei 5.764/1971. Esta, determina as
seguintes disposigdes para uma cooperativa: minimo de 20 (vinte) pessoas fisicas
com 0 mesmo proposito; criacdo de um plano de negdcios e criagao de um estatuto.

Uma cooperativa de energia operando em geracéo distribuida pode, portanto,
prever em seu estatuto, por exemplo, um investimento minimo por cooperado
proporcional ao seu consumo mensal de energia para que o montante investido
viabilize a construgdo de uma central geradora ou até mesmo alugar/arrendar uma
central geradora cujos pagamentos mensais serao proporcionalmente rateados entre

0s cooperados que se beneficiam da energia por ela gerada.
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2.2 IMPOSTOS E TRIBUTACAO

2.2.1 Programa de Integragao Social

O Programa de Integracdo Social (PIS), foi instituido pela Lei Complementar
n® 07/1970. Segundo a Caixa Econémica Federal, o programa buscava a integragao
do empregado do setor privado com o desenvolvimento da empresa. Através de
depositos efetuados pelas empresas na referida instituicdo bancaria, os recursos

seriam posteriormente repassados aos empregados.

2.2.2 Contribuicao Social Sobre o Faturamento

A Contribuicdo Social Sobre o Faturamento (COFINS) foi instituida pela Lei
Complementar n°® 70/1991 e seus recursos sao destinados ao custeio das areas de

saude, previdéncia e assisténcia social.

Lei Complementar 70/91, Art. 1° Sem prejuizo da cobranga das contribui¢coes
para o Programa de Integragao Social (PIS) e para o Programa de Formagéao
do Patrimbnio do Servidor Publico (Pasep), fica instituida contribuigdo social
para financiamento da Seguridade Social, nos termos do inciso | do art. 195
da Constituicdo Federal, devida pelas pessoas juridicas inclusive as a elas
equiparadas pela legislagao do imposto de renda, destinadas exclusivamente
as despesas com atividades-fins das areas de saude, previdéncia e
assisténcia social.

2.2.3 Imposto de Renda

O Artigo 43 do Cdédigo Tributario Nacional determina:

O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer
natureza tem como fato gerador a aquisi¢cao de disponibilidade econémica ou
juridica: de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da
combinagdo de ambos; e de proventos de qualquer natureza, assim
entendidos os acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.

2.2.4 Contribuicao Social Sobre o Lucro

Segundo Gitman (2002, p. 836), a Base de Calculo da Contribuicdo Social

Sobre o Lucro (CSL) é o lucro liquido contabil, antes da despesa com o imposto de
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renda, ajustado por despesas nao dedutiveis e receitas ndo-tributaveis para fins de

determinacao dessa contribuigao.

2.3 INDICES E METODOLOGIAS FINANCEIRAS

2.3.1 EBITDA

Para Frezatti (2007, p.13), EBITDA é um indicador a partir da demonstragao
de resultado da organizagcao em que os juros, as despesas financeiras, o imposto de
renda e a contribuicdo social, a depreciagdo e a amortizagdo sao expurgados e a
pretensao € que se obtenha uma aproximagao com o fluxo de caixa operacional.

Segundo Martins (1998), a sigla EBITDA corresponde ao inglés Earnings
Before Interest, Taxes, Deprecition and Amortization, ou seja, “Lucro antes dos Juros,

Impostos (sobre lucro) Depreciacées e Amortizagdes”, em portugués “LAJIDA”.

2.3.2 CAPEX

Capex € a sigla para a expressao inglesa Capital Expenditure (em portugués,
despesas de capital ou investimento em bens de capital). Segundo Bakke e Whited
(2010), o Capex & o montante de investimentos realizados em equipamentos e
instalacdes de forma a manter a producdo de um produto ou servigo ou para manter

em funcionamento um negdcio ou um determinado sistema.

2.3.3 OPEX

Segundo Ehrhardt e Brigham (2010), os custos operacionais, comumente
chamados como OPEX (do inglés, Operations Expenditures) referem-se aos custos
associados a manutencao dos equipamentos e gastos de consumiveis e despesas
operacionais necessarios a manutencao e funcionamento do negdcio, incluindo-se

despesas administrativas, entre outras.

2.3.4 Custo de Capital
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Segundo Gitman (2002, p. 382), o custo de capital pode ser definido como a
taxa de retorno que a empresa precisa obter sobre os seus projetos de investimentos,

para manter o valor de mercado de suas agoes.

2.3.5 Taxa Interna de Retorno

Segundo Gitman (2002, p.330), a Taxa Interna de Retorno (TIR), é a taxa de
desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial
referente a um projeto. A TIR tem carater de decisao em um projeto: quando seu valor
€ maior que o custo de capital, aceita-se o projeto e quando é menor, este é rejeitado.

A taxa interna de retorno possui diversas aplicagdes praticas, mas para o caso
em estudo ela pode representar um parametro de viabilidade do projeto, sendo assim
necessita ser analisada em conjunto com varias outras variaveis e condicionantes
como as taxas de juros, prazos de pagamento, e limitantes ou premissas impostas por

orgaos ou bancos financiadores.

Em um fluxo de caixa convencional do investimento de um projeto, qualquer
decisao de contratar financiamentos bancarios ou do mercado de capitais
deve levar em conta que a taxa de juros desses financiamentos deve ser
sempre inferior a taxa de juros desses financiamentos deve ser sempre
inferior a taxa interna de retorno (TIR) do projeto de investimento. Essa é a
premissa basica que qualquer gestdo financeira deve levar em conta para
haver alavancagem financeira que aumenta a rentabilidade dos recursos
préprios a serem aplicados no investimento. (Rodrigues; Mendes; 2007).

A relacao entre taxa interna de retorno e taxa do custo de capital também é

explorada por Rodrigues e Mendes (2007):

Em um projeto com fluxo de caixa convencional, a taxa interna de retorno
deve ser maior que o custo do capital dos recursos que cobrem os
investimentos do projeto. Essa € a condi¢do basica para que o projeto seja
gerador de valor, ou seja, de valor de presente liquido (VPL), usando como
taxa de desconto o custo de capital. Vale lembrar que a taxa de custo de
capital € a média ponderada do custo liquido (apds o imposto de renda) do
débito e dos custos de capital proprio aplicado no projeto. Os pesos da
ponderagao sao os percentuais medidos ao mercado dos recursos de débito
e de capital préprio no total do investimento. O custo do capital proprio
representando a taxa minima de atratividade dos acionistas para o negécio,
em geral, é calculado pelo Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),
envolvendo ajustamento estatistico das variagdes das cotagcbes passadas
das acles, as taxas de aplicagéo financeira sem risco e taxas médias das
acdes na Bolsa. Os livros de finangas corporativas pormenorizam os calculos
dos custos de capital e da aplicagdo do Modelo CAPM. (Rodrigues; Mendes;
2007).
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2.3.6 Valor Presente Liquido

Segundo Gitman (2002, p. 329), o Valor Presente Liquido (VPL) “refere-se ao
retorno minimo que deve ser obtido por um projeto, de forma a manter inalterado o
valor da empresa”. Assim como a TIR, este também tem carater de decisédo de aceite
de um projeto: quando o VPL é maior que zero, aceita-se o projeto e a empresa obtera
um retorno maior que seu custo de capital, ao passo que se este for negativo, a
proposta é rejeitada. (GITMAN, 2002, p.330).

A férmula para calculo do Valor Presente Liquido (VPL), segundo Souza e
Clemente (2004, p. 75), pode ser expressa conforme abaixo, onde “t” é a quantidade
de periodo de tempos; “n” é o periodo de duracéo total do projeto; “” € o Custo de

Capital; e “FC” é o Fluxo de Caixa naquele periodo.

n

FC,
VPL =

i\t
] 1+

2.3.7 Taxa de Desconto

Segundo Brealey et al. (2001, p.39), taxa de desconto é a taxa de juros usada
para computar o valor presente de futuros fluxos de caixa. Tal taxa é utilizada por

planilhas eletrénicas para calculo do Valor Presente Liquido (VPL) do investimento.

2.3.8 Periodo de Payback

De acordo com Gitman (2002, p. 327) “o periodo de payback é o periodo de
tempo exato necessario para a empresa recuperar seu investimento inicial em um

projeto, a partir das entradas de caixa”.

Embora seja muito usado, o periodo de payback é geralmente visto como
uma técnica nao-sofisticada de orgcamento de capital, uma vez que néao
considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, através do desconto
do fluxo de caixa para se obter o valor presente. (GITMAN, 2002, p. 327).

2.3.9 Fluxo de Caixa
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Tofoli (2008 p.69) afirma que o fluxo de caixa é um instrumento pelo qual s&o
planejadas as entradas e as saidas de dinheiro do caixa da empresa. Funciona como
uma agenda sofisticada onde sao registrados todos os recebimentos esperados e

pagamentos programados, num certo periodo.
2.3.10 Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

O Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (em inglés Free Cash Flow For The
Firm - FCFF) é base para calculo do valor do projeto e representa os recursos

disponiveis para distribuicdo aos credores e acionistas da empresa.
2.3.11 Fluxo de Caixa Livre ao Acionista

O Fluxo de Caixa Livre ao Acionista (em inglés Free Cash Flow to Equity -
FCFE) segundo Damodaran (2010) é o fluxo de caixa existente apos o pagamento de
despesas operacionais e de quaisquer desembolsos de capital para manutencéo da

taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados.

TABELA 2 - DEMONSTRATIVO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE AO ACIONISTA

(=) Receitas

-) Despesas Operacionais

=) Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao (EBITDA)
-) Depreciagdao e Amortizagao

(

(

(

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)
(-) Despesas com juros

(=) Lucro antes dos Impostos
(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacao e Amortizagao
(-) Investimentos

(=) Fluxos de Caixa Provenientes de Operagbes

(-) Dividendos Preferenciais

(-) Variagao do Capital de Giro

(-) Pagamentos de Principal

(+) Entradas de Caixa Decorrentes de Novas Dividas
(=) Fluxo de Caixa Liquidos do Acionista (FCLA)

FONTE: Pacheco (2004, p.16)

Pacheco (2004, p. 16), para encontrar o valor do fluxo de caixa livre do

acionista apresenta o procedimento constante na Tabela 02.
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2.3.12 WACC

O WACC (em inglés Weighted Average Capital Cost) € o custo médio
ponderado de capital e representa a taxa de desconto ou o custo de capital utilizado
em uma analise de retorno. A ANEEL atualiza e publica anualmente seu valor que é
empregado para revisdo de tarifa ou receita de distribuidoras, transmissoras e

geradoras de energia elétrica.
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3 MATERIAL E METODOS

Nesse capitulo, sdo determinados os dados de entrada para o modelo

financeiro de Project Finance a fim de estudar a viabilidade da implantagao.
3.1 LOCAL DE ESTUDO E ESTIMATIVA DE GERACAO FOTOVOLTAICA

A fim de maximizar a geragao fotovoltaica em busca de melhores indicadores,
determina-se para fins deste trabalho a cidade de Paranavai no norte do Parana como
local sugerido para implantagao da usina fotovoltaica em questdo. Para estimar a
geragao de energia, recorre-se a plataforma Solargis que informa uma geragao

especifica de 1.633,7 kWh/kWp.ano™', conforme Figura 4.

FIGURA 4 — LOCAL DE ESTUDO E ESTIMATIVA DE GERACAO FOTOVOLTAICA.
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FONTE: Solargis (2021)

3.2 POTENCIA INSTALADA DA USINA FOTOVOLTAICA

Define-se a poténcia instalada da usina fotovoltaica como sendo de 5 MW, e
6,3648 MWp, a fim de se aproveitar do ganho de escala de CAPEX e OPEX.
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3.3 ESTIMATIVA DE GERAGCAO DE ENERGIA ELETRICA

Através da multiplicagdo da poténcia instalada em MWp pela estimativa de
geracao especifica fornecida pela plataforma Solargis, estima-se uma geragao anual
de 10.398.173,76 kWh.

3.4 DEGRADACAO DA PRODUCAO ANUAL DE ENERGIA ELETRICA E
HORIZONTE DE PROJETO

Fixa-se a degradacéo de energia no primeiro ano em 2% e a degradagao
anual subsequente em 0,45%, bem como estabelece-se um horizonte de projeto de
30 anos, ambos de acordo com o informado no Datasheet do mddulo fotovoltaico
BiHiKu7 do fabricante Canadian Solar (FIGURA 5).

FIGURA 5 — DATASHEET DE MODULO FOTOVOLTAICO.

1* year power degradation no more than 2%
Subsequent annual power degradation no more than 0.45%

FONTE: Canadian Solar (2021)
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3.5 TAXA DE DESCONTO, REGIME DE TRIBUTAGCAO E IMPOSTOS

Determina-se a operagao em regime de lucro presumido, com as aliquotas
respectivas de PIS em 3,00%; COFINS em 0,65%; Imposto de Renda e CSLL com
presuncao de 32,00% em virtude da atividade de arrendamento a cooperativa. Fixa-
se a taxa de desconto em 6,96%, coincidente com o WACC de geragao para 2020.

3.6 VALOR POR KWH

Define-se um desconto de 15% sobre o valor praticado em baixa tensao pela
distribuidora de energia local para o arrendamento a cooperativa. Com isso, o valor
resulta em R$ 0,4749885 por kWh.

3.7 CAPEX

De acordo com o Strategic Market Research Distributed Generation da
Greener para o segundo semestre de 2020, o preco final para um projeto de escala
de 5 MWp em janeiro de 2021 é de R$ 3,81/Wp. Assim, para a usina em questdo de
6,3648 MWp, estima-se o CAPEX em R$ 24.249.888,00, todo com capital proprio
(Figura 6).

FIGURA 6 — PRECO PARA O CONSUMIDOR FINAL.

There was an average price increase of 2.5% for residential customer and 8.9% for commercial customers
during 2020, felt more intensely during the 15t half of the year. This was a result of the rising prices of PV
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FONTE: Greener (2020)
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3.8 OPEX

Greener, em seu mesmo estudo Strategic Market Research Distributed
Generation, realizou um estudo de caso hipotético no qual estimou no OPEX de uma
Usina de 5 MW operando em geragédo compartilhada em 1,86% do CAPEX somados
a R$ 400.000,00 de despesas administrativas. Assim, fixa-se o OPEX para este

trabalho em R$ 851.047,92, incluido aqui o custo de arrendamento do terreno.

3.9 ENTRADAS E SAIDAS FINANCEIRAS E VALOR RESIDUAL DO ATIVO

A usina em questdo devera pagar demanda contratada sobre o0 montante de
poténcia instalada. Assim, considera-se o pagamento deste valor com PIS/COFINS
de 5,0% descontados da receita bruta, uma vez que a cooperativa como arrendataria
e titular da unidade consumidora geradora sera a responsavel pelo pagamento. Além
disso, nédo se consideram entradas ou saidas de capital durante o horizonte de projeto

nem um valor residual para o ativo findo o referido prazo.
3.10 TUSD FIO B

Como visto na seg¢ao 2.1 do presente trabalho, a Lei n° 14.300 prevé o
pagamento crescente da TUSD Fio B, de modo que se torna necessario conhecer o

valor dessa componente tarifaria. Para fins do presente estudo, estima-se a TUSD Fio

B como sendo correspondente a 28% da somatdéria da TE e da TUSD (Figura 7).

FIGURA 7 — COMPONENTES MEDIOS DA TE E TUSD.
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FONTE: Bright Strategies (2018)
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3.11 NOVA REGRA TARIFARIA A PARTIR DE 2029

A Lein® 14.300 estabelece em seu Artigo 17 que “Apds o periodo de transi¢do
de que tratam os arts. 26 e 27 desta Lei, as unidades participantes do SCEE ficardo
Sujeitas as regras tarifarias estabelecidas pela Aneel para as unidades consumidoras
com microgeragdo ou minigeracdo distribuida” os quais serdao estabelecidos
posteriormente pelo Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE. Para fins
deste trabalho, estima-se o valor de 70% (setenta porcento) do valor da tarifa B3 a
partir de 2029.

3.12 VALOR DA PARCELA ENERGIA

Como visto na secao 2.1, a Alternativa 5 da AIR 04/2018 previa apenas a
compensagao da parcela “energia”. Para fins do presente estudo, estima-se a parcela

Energia como correspondente a 38% da somatéria da TE e da TUSD (Figura 7)

3.13 RESUMO DOS DADOS DE ENTRADA PARA O MODELO FINANCEIRO

Os dados de entrada para o modelo financeiro sdo resumidos nas Tabelas 3,
4 e 5 abaixo, sendo respectivamente para o cenario antes do inicio da validade da Lei
n° 14.300, na Alternativa 5 apresentada pela Analise de Impacto Regulatéorio (AIR)

04/2018 e apods o inicio da compensacao do SCEE nos termos da referida Lei.

TABELA 3 — RESUMO DOS DADOS DE ENTRADA PARA O MODELO FINANCEIRO ANTES DA LEI
N° 14.300

DADO DE ENTRADA VALOR
Taxa de Desconto 6,96%
PIS: 3,00%
COFINS: 0,65%
IR — Presungéo: 32,00%
CSLL — Presuncao: 32,00%

Tributos incidentes

Tributacao Lucro Presumido
Geracéo 10.398.173,76
Demanda R$ 17,07/kW
Degradacao da geracdo no primeiro ano (%) 2,0%
Degradacao da geracdo anual (%) 0,45% a.a.
Horizonte de Projeto 30 anos
Desconto sobre tarifa 15,00%
Valor por kWh R$ 0,4749885
CAPEX R$ 24.249.888,00

OPEX R$ 851.047,92




DADO DE ENTRADA

VALOR

Valor Residual do Ativo

Zero

FONTE: o Autor, 2021.

DA ALTERNATIVA 5 DA AIR 04/2018
DADO DE ENTRADA VALOR
Taxa de Desconto 6,96%
PIS: 3,00%

Tributos incidentes

COFINS: 0,65%
IR — Presuncao: 32,00%

CSLL — Presuncao: 32,00%

Tributacao Lucro Presumido
Geracéo 10.398.173,76
Demanda R$ 17,07/kW
Degradacéao da geracdo no primeiro ano (%) 2,.0%
Degradacao da geracao anual (%) 0,45% a.a.
Horizonte de Projeto 30 anos
Desconto sobre tarifa 15,00%
Valor por kWh R$ 0,2944928
CAPEX R$ 24.249.888,00
OPEX R$ 851.047,92
Valor Residual do Ativo Zero

FONTE: o Autor, 2021.

SCEE DA LEI N° 14.300

DADO DE ENTRADA VALOR
Taxa de Desconto 6,96%
PIS: 3,00%

Tributos incidentes

COFINS: 0,65%
IR — Presuncgao: 32,00%

CSLL — Presuncao: 32.00%

Tributacao Lucro Presumido
Geracéo 10.398.173,76
Demanda R$ 6,06/kW
Degradacao da geracdo no primeiro ano (%) 2,0%
Degradacao da geracédo anual (%) 0,45% a.a.
Horizonte de Projeto 30 anos
Desconto sobre tarifa 15,00%
Valor por kWh até 2022 R$ 0,4749885
Valor por kWh em 2023 R$ 0,455039
Valor por kWh em 2024 R$ 0,4350895
Valor por kWh em 2025 R$ 0,415139949

Valor por kWh em 2026

R$.0,3951904

Valor por kWh em 2027

R$.0,3752409

Valor por kWh em 2028

R$ 0,3552914

Valor por kWh a partir de 2029

R$ 0,332492

CAPEX

R$ 24.249.888,00

OPEX

R$ 851.047,92

Valor Residual do Ativo

Zero

FONTE: o Autor
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TABELA 4 - RESUMO DOS DADOS DE ENTRADA PARA O MODELO FINANCEIRO NO MODELO

TABELA 5 - RESUMO DOS DADOS DE ENTRADA PARA O MODELO FINANCEIRO NO MODELO
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Dessa forma, determinados os dados de entrada para o modelo financeiro de
Project Finance e estando os mesmos organizados nas Tabelas 3, 4 e 5, podem estes
ser imputados em planilhas eletrbnicas para calculo dos indicadores que serao

discutidos no capitulo seguinte.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os valores supra resumidos sdo organizados de acordo com a Tabela 5 na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a qual, para Marion (2009), € um
demonstrativo contabil que gera informagdes relevantes através do confronto de
despesas e receitas para a tomada de decisdo, tendo como uma das principais
funcdes confrontar todas as despesas realizadas, assim como as receitas que foram
recebidas pela empresa no ano em questdo. Sendo assim, essa demonstracido se
torna uma forma de especificar todas as operagdes uma a uma, dentro dos grupos de

contas patrimoniais a que pertencem.

TABELA 6 —- DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
DRE

(=) RECEITA BRUTA

IMPOSTOS SOBRE RECEITA BRUTA
PIS
COFINS

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS
OPEX
Custos Administrativos

EBITDA
(%) EBITDA

DEPRECIAGAO

EBIT
(%) EBIT

IMPOSTOS
IR
CSLL

LUCRO LiQUIDO
FONTE: o Autor

Em seguida, juntamente com os resultados dos exercicios, o CAPEX e a
depreciacdo sido langcados em uma planilha de fluxo de caixa, que permite obter o
Fluxo de Caixa Livre ao Acionista. Os valores sdo sempre dispostos sem reajustes

nas receitas nem nas despesas, por qualquer indice que seja, a fim de se buscar
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indicadores reais desinflacionados. O resultado de cada ano é utilizado para calculo
dos indicadores auferidos, os quais sao sumarizados na Tabela 6 para o cenario antes
do Projeto de Lei, na Tabela 7 para a Alternativa 5 da AIR 04/2018 e na Tabela 8 para

o novo modelo de SCEE sancionado em 06 de janeiro de 2022.

TABELA 7 — INDICADORES AUFERIDOS

INDICADORES AUFERIDOS
CENARIO

INDICADOR Pré Lei o Pés Lei
14.300 AlRn"5 14.300

VPL | Valor Presente Liquido (em milhares de Reais) 3.769,20 -14.938,1 136,2
TIR | Taxa Interna de Retorno 8,54% -1,06% 7,03%

Pay-back (anos) 10,3 - 11,4

Pay-back descontado (anos) 19,7 - 291
TMA | Taxa de desconto 6,96% 6,96% 6,96%

FONTE: o Autor

No cenario atual de compensacao, isto €, antes da sangao da Lei n° 14.300,
percebe-se o atingimento de uma TIR superior a oito e meio porcento e de um Valor
Presente Liquido da ordem de cinco milhdes de reais. Os playbacks simples e
descontado, respectivamente, resultaram em 10,3 e 19,7 anos. Ja no cenario de
compensagao de energia elétrica previsto na lei em questao, a TIR atingida é da casa
de 7 porcento e o Valor Presente Liquido da ordem de um milhdo e cem mil reais, com
paybacks simples e descontado, respectivamente, de 11,4 e 29,1 anos. Por outro lado,
a Alternativa 5 apresentada na AIR 04/2018 se mostrou completamente inviavel, com
indicadores de TIR e VPL negativos.

Analisando os indicadores, cabe lembrar que, de acordo com Hoji, (2003) se
o VPL for maior que zero, se aceita o projeto; enquanto se o VPL for menor que zero,
rejeita-se, de modo que ambos os projetos poderiam ser aceitos pelo critério do Valor
Presente Liquido. Ja pelo método da Taxa Interna de Retorno, também de acordo com
Hoji, (2003) se a taxa interna de retorno (TIR) for maior que a taxa minima de
atratividade (TMA), aceita-se o projeto, enquanto se a TIR for menor, rejeita-se o
projeto.

Assim, cabe concluir que houve grande inviabilidade econdmico-financeira
auferida na Alternativa 5 da AIR 04/2018, gragas a um VPL negativo da ordem de

quase 15 milhdes de reais, mas, por outro lado, os indicadores obtidos atestam para
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o aprofundamento sobre a viabilidade de implantacdo do empreendimento no cenario
anterior e posterior a Lei n° 14.300, tanto pelo método da TIR, como pelo método do
VPL. Ressalta-se existir indicadores melhores no cenario de compensacao atual, isto
€, antes da sang¢ao da lei, uma vez que com o novo modelo a TIR e VPL foram
respectivamente 18% e 96% menores. Assim, mesmo com custos operacionais e
administrativos de grande monta, o empreendimento se mostra viavel. Além disso, a
implantagdo se mostra viavel no Parana, estado que néo € lider em irradiagcao solar
em territorio nacional, o que pode ser um indicativo de melhores retornos em estados

com recurso solar mais abundante.
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5 CONCLUSOES

Os indicadores auferidos atestam a viabilidade econémico-financeira do
projeto em ambos os cenarios de compensagao. Prova-se através de um modelo
econdmico-financeiro que, mesmo com grande monta de investimento inicial e valores
expressivos para operagcdo e manutengao, os empreendimentos sdo capazes de ter
TIR superior a taxa de desconto adotada bem como possuir VPL positivo. Por outro
lado, compensar apenas a parcela de energia da tarifa como a Alternativa 5 da AIR
04/2018 inviabilizaria por completo o0s modelos econdmico-financeiro dos
empreendimentos.

Assim, essa possibilidade de implantagao vem corroborar para o fato de que
o modelo de negdcio de geragdo compartilhada € economicamente viavel e, mais que
isso, permite que consumidores de energia elétrica se retnam em uma cooperativa
sem custo inicial por parte desses e apenas arrendem a capacidade de geragao de
uma usina fotovoltaica, uma vez que ha margem para remuneragao de capital.

De todo modo, é importante ressaltar que o novo modelo de compensacéao da
Lei n° 14.300 diminuiu os indicadores, o que tende a indicar que projetos nas atuais
regras de compensagao sao mais viaveis e que no novo modelo de compensagao em
que se deixa de compensar uma parcela da energia gerada, a progressividade de
incidéncia da TUSD Fio B é fundamental para garantir a continuagéo dos projetos de
minigeragcdo compartilhados e sua viabilidade. Ainda, pode-se esperar uma grande
corrida por projetos nas regras antigas de compensagao a fim de se garantir a
indicadores mais elevados.

Por fim, cabe ressaltar que para o novo modelo de compensacgao a nova regra
tarifaria a ser estabelecida pela ANEEL nos termos do Art. 17 da Lei n° 14.300 que
sera aplicada apds 2029 sera de grande importancia para os indicadores econémicos

das viabilidades financeiras.

5.1 RECOMENDAGOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A fim de explorar melhor e se aprofundar no tema, pode-se propor as

seguintes linhas para trabalhos futuros:
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Realizar o presente estudo com o mesmo modelo econdmico-
financeiro em outros estados, para entender quais sao os que oferecem
melhores indicadores;

Criar uma matriz de sensibilidade no modelo econémico-financeiro que
estime a mudanca nos indicadores em virtude de variagdes no CAPEX
e OPEX;

Realizar estudos buscando valores reais da TUSD Fio B;

Realizar estudos e investigacdes para auferir se os valores de CAPEX
e OPEX considerados no presente estudo sdo os verificados na pratica,

pois estes tém grande impacto nos indicadores auferidos.
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