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GERACAO COMPARTILHADA DE ENERGIA FOTOVOLTAICA: IMPACTOS DA
PROPOSTA DE NOVA REGULAMENTACAO PELA ANEEL NA ATRATIVIDADE
DO INVESTIMENTO

Objetivo do estudo
Este artigo analisa os possiveis impactos na rentabilidade de projetos de geracdo de energia distribuida fotovoltaica decorrentes
de mudanga no marco regulatério do setor.

Relevancia/originalidade

S@o notdrios os efeitos positivos da energia fotovoltaica cuja oferta é ainda muito reduzida no paifs. Ndo obstante, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), desalinhada com as melhores préticas internacionais, propde uma mudancga regulatéria
cujos resultados ainda ndo estdo plenamente identificados.

Metodologia/abordagem

A presente pesquisa constitui um estudo de caso acerca da rentabilidade de uma micro usina de geracdo compartilhada de
energia fotovoltaica. Procedeu-se a uma simulagdo constituida por diferentes cendrios de precos de energia e de tarifas
incidentes sobre a energia consumida.

Principais resultados

Evidenciou-se que nas condi¢des atuais a geragdo distribuida de energia fotovoltaica é financeiramente muito atraente aos
investidores. Verificou-se, adicionalmente, que a introducéo de uma tarifa elevada podera inviabilizar novos investimentos no
segmento.

Contribuicdes teoricas/metodologicas
O modelo de andlise incorpora instrumentais modernos de financas e a metodologia desenvolvida permite que novas
simulagdes sejam feitas a medida que a Aneel coloque de forma mais clara sua proposta tariféria.

Contribuicdes sociais/para a gestao

O artigo permite evidenciar a temeridade de uma grande mudanca no regime tarifario. Nesse sentido, remete para a necessidade
de cautela na alteracio de um sistema que vem demonstrando grande dinamismo, gera energia limpa e renovdvel e promove o
crescimento regional, em um periodo de estagnacdo do PIB e de altos niveis de desemprego.

Palavras-chave: Energia fotovoltaica, Geragdo distribuida de energia, Sustentabilidade
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SHARED GENERATION OF PHOTOVOLTAIC ENERGY: IMPACTS OF THE NEW
REGULATION PROPOSAL BY ANEEL ON INVESTMENT ATTRACTIVENESS

Study purpose
This article analyzes the possible impacts on the profitability of photovoltaic distributed energy generation projects resulting
from changes in the sector's regulatory framework.

Relevance / originality

The positive effects of photovoltaic energy, whose supply is still very low in the country, are notorious. Even so, the National
Electric Energy Agency (Aneel), out of line with the best international practices, proposes a regulatory change whose results
are not yet fully identified.

Methodology / approach
The present research constitutes a case study about the profitability of a shared photovoltaic power micro generation plant. A
simulation was carried out consisting of different scenarios of energy prices and tariffs on the energy consumed.

Main results
It became evident that, under current conditions, distributed photovoltaic energy generation is financially very attractive to
investors. In addition, it was found that the introduction of a high tariff may prevent new investments in the segment.

Theoretical / methodological contributions
The analysis model incorporates modern finance instruments and the methodology developed allows new simulations to be
carried out as Aneel places its tariff proposal more clearly.

Social / management contributions

The article shows the fearfulness of a major change in the tariff regime. In this sense, it refers to the need for caution in
changing a system that has been showing great dynamism, generates clean and renewable energy and promotes regional
growth, in a period of GDP stagnation and high levels of unemployment.

Keywords: Photovoltaic energy, Distributed power generation, Sustainability
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1 Introducao

O sistema elétrico brasileiro se apresenta como um sistema hidrotérmico de grande porte, com
capacidade total instalada de 152 GW, sendo interconectado pelo Sistema Interligado
Nacional (SIN). A geracdo hidroelétrica contribui com 68,1% da matriz elétrica nacional o
que lhe confere tamanho e caracteristicas Gnicas em ambito mundial. Em contraposi¢do, a
matriz energética mundial é predominantemente niao renovdvel por utilizar recursos que nao
podem ser repostos pelo homem nem pela natureza na escala do tempo de vida da
humanidade, além de serem altamente poluentes, principalmente pelas emissdes de gases de
efeito estufa (Reis, 2011).

Em todo o mundo o sistema de energia convencional estd enfrentando problemas de
esgotamento progressivo dos recursos energéticos fosseis e de ma eficiéncia energética. Esses
problemas levaram a uma nova tendéncia de gerar energia localmente em niveis de tensdao
mais baixos, utilizando fontes de energia alternativas como a edlica, fotovoltaica,
biocombustiveis, dentre outras.

No ambito doméstico, em 2012, entrou em vigor a Resolu¢cdo Normativa n° 482/2012 da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), reformulada pela Resolu¢do Normativa n°
687/2015, permitindo que o consumidor produza sua prépria energia elétrica e forneca o
excedente para a rede de distribuicdo de sua localidade a partir de fontes renovaveis,
individualmente ou em condominios/cooperativa - denominada geracao distribuida (GD).

O Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica permite que o consumidor instale pequenos
geradores, como painéis fotovoltaicos e microturbinas edlicas, em sua unidade consumidora e
permute energia com a distribuidora local a fim de reduzir a sua fatura de energia elétrica. O
prazo de validade dos créditos (energia a mais que a unidade consumidora gerou) € de 60
meses, sendo que podem também ser usados para abater o consumo de unidades
consumidoras do mesmo titular situadas em outro local, desde que na 4rea de atendimento de
uma mesma distribuidora. Esse tipo de utilizacdo dos créditos foi denominado “autoconsumo
remoto”. Uma novidade da norma diz respeito a possibilidade de instalagdo de geracdo
distribuida em condominios, sendo que energia gerada pode ser repartida entre os condominos
em porcentagens definidas pelos proprios consumidores (Resolugdo 687/2015 da Aneel).

Em decorréncia dos incentivos houve aumento considerdvel na geragdo distribuida, que ndo
requer uso de baterias internas e usam inversores fotovoltaicos, estando conectados a rede
publica de distribuicao. Entretanto, a geracdo distribuida fotovoltaica ainda € muito pequena
no pais e se encontra em fase inicial de desenvolvimento, sendo que apenas cerca de 170
mil consumidores de um total de 84,4 milhdes (menos de 0,2%) utilizam a tecnologia. Essas
cifras se apresentam muito distantes da marca de 2 milhdes de sistemas solares fotovoltaicos
distribuidos em paises como Austrdlia, China, EUA e Japdo (Associagdo Brasileira de
Energia Solar Fotovoltaica [Absolar], 2019).

Desalinhada com as melhores praticas internacionais, a Aneel propde a mudanga na
regulamentacdo da GD, sob o argumento que o sistema transfere custos aos demais
consumidores de energia no pais (Ventura, 2019; Batista, 2019). A Agéncia propde, a partir
de 2020, que os consumidores deste tipo de energia paguem uma tarifa que pode variar de
28% a 63%. Registra-se que esse tipo de politica foi adotado na Espanha em 2010, e como
os resultados inviabilizaram a energia solar naquele pais durante oito anos, foi
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recentemente. Na Califérnia, referéncia mundial na regulamentagdo do setor, apenas quando
a GD atingiu a marca de 5% no atendimento da demanda elétrica de suas distribuidoras foi
estabelecida um pagamento, algo em torno de apenas 10% da tarifa de energia elétrica,
sendo este em niveis muito inferiores as pretensdes das distribuidoras brasileiras de energia,
(Absolar, 2019).

N3ao se pode subestimar a relevancia da oferta de energia renovavel que deve ser parte de uma
estratégia de desenvolvimento sustentdvel e cuja expansdo tem importincia, também, na
geracdo de emprego e de efeitos de encadeamentos para trds e para frente que impactam os
demais setores da economia. Nesse contexto, o presente estudo analisa os possiveis efeitos na
atratividade de novos empreendimentos provocados por mudancas da regulamentacdo do
setor representadas por cobrancas de tarifas na geracdo distribuida de energia. Apresenta
evidéncias, ancoradas em instrumentais modernos de financas e em um estudo de caso de
implantacdo de micro usina baseada em cooperativa de geracdo distribuida de energia
fotovoltaica em um municipio do estado de Minas Gerais, investigando se o empreendimento
continuaria sendo vidvel economicamente e capaz de gerar valor para os investidores no
contexto de uma nova regulamentacdo tarifaria.

2 Referencial teorico

Nesta secdo sdo apresentados os aspectos conceituais da geracdo de valor e os principios do
valuation baseado no modelo de fluxo de caixa descontado. Os passos para a andlise a
viabilidade econdmico-financeira da implantacdo de uma cooperativa de geracdo distribuida
de energia fotovoltaica envolvem a identificacdo do risco do investimento, os custos de
oportunidade do capital investido e a projecdes do fluxo de caixa livre do projeto ao longo de
sua vida util, baseadas em diferentes hipdteses concernentes a evolugdo do preco relativo da
energia e de incidéncia de tarifas.

2.1 O modelo de fluxo de caixa descontado

Segundo Assaf Neto (2008, p. 73), "o principio financeiro fundamental de toda empresa é
oferecer um retorno de seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de
ganho de seus proprietdrios de capital". Uma decis@o de investimento agrega valor (riqueza)
aos investidores quando o resultado obtido supera o custo do capital investido no projeto.

Pévoa (2012) enfatiza que o modelo do fluxo de caixa descontado (FCD) é considerado uma
base que fundamenta e sobre a qual se constroem as demais abordagens de todas as avaliacdes
feitas no mundo real. E um método simples, pois consiste na projecio de geracdo de caixa,
buscando trazer tais valores para o presente, por meio da utilizacdo de uma taxa de desconto,
que deve refletir o custo de oportunidade do capital empregado (equagdo 1):

o« FCL
Valor presente =), e (1)

Sendo, FCL; = fluxo livre de caixa da empresa no periodo t; r = taxa de desconto
representada pelo custo de oportunidade do capital.
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O modelo FCD requer estimativas de trés varidveis para o cdlculo do valor presente
esperado: o montante do fluxo de caixa, a realizacdo temporal desse fluxo e os riscos
subjacentes (Matias, 2007).

ute of

Na teoria econdmica ha uma diferenciacio entre risco e incerteza. Esta ndo pode ser medida
matematicamente, enquanto o risco pode ser determinado a partir da probabilidade dos
resultados do investimento (Kishtainy, 2013). O risco é geralmente entendido pelas pessoas
como algo negativo que pode gerar um resultado indesejdvel na vida. Entretanto, na 6tica da
gestdo e andlise financeira, ndo necessariamente risco € sinonimo de resultado negativo. Risco
em financas é a probabilidade de se obter retorno em investimentos diferentes daqueles que
foram projetados e sdo esperados. Assim, quanto mais arriscado for um investimento, maior
serdo a necessidade e o desejo do investidor de se obter maior retorno que compense O risco
ao se investir (Damodaran, 2010). Eliminar o risco de um investimento ndo € possivel, pois
todo investimento apresenta risco, mas € possivel utilizar meios para mitigd-lo.

Existem dois tipos de riscos com caracteristicas e natureza distintas: o risco sistemético e o
ndo sistematico. O risco especifico € aquele inerente as operacdes da empresa investidora, os
riscos sobre os custos, escopos, prazos e qualidade, e € particular do projeto ou investimento
realizado (Markowitz, 1952). Este risco, também intitulado risco ndo sistemdtico, pode ser
mitigado pela diversificacdo da carteira de investimentos, pois cada tipo de investimento
possuira riscos especificos diferentes e distintos, o que refletird na mitigagao do risco total da
carteira de investimentos. Existe, contudo, um risco que nido pode ser mitigado, pois ndo
depende de esforco ou acdo do investidor. E o risco de mercado, que se caracteriza como
sendo o risco sistematico derivado de conjunturas politicas, econdmicas, sociais e culturais,
cujas mudancas influenciam nas variacdes das taxas de juros e da inflacdo e afetam o
investimento realizado.

2.2 Risco, retorno e a precificacio do custo de capital

Toda fonte de financiamento para o investimento € permeada pela relacdo risco e retorno,
sendo que a precificacdo correta de ativos pode sinalizar estruturas mais eficientes de
financiamento, que pode variar entre empresas e segmentos (Félix, Locatelli, Fernandes &
Ramalho, 2016). A captacdo de recursos de investidores de risco (capital préprio) e de
rentistas (empréstimos) constitui a forma classica para se estabelecer uma estrutura de capital
em prol da geracdo de riqueza. Ambos os investidores esperam ser remunerados pelas
aplicacdes que realizaram em determinada empresa.

O capital préprio pode ser entendido como o investimento dos s6cios na empresa, tanto por
meio de aportes de capital quanto pela retencao de lucros. O capital préprio ndo determina
prazo para reembolso, o que o leva a ser reconhecido como fonte de longo prazo e promove,
consequentemente, maior flexibilidade financeira a empresa. Sabe-se que de acordo com as
seminais contribui¢coes de Modigliani e Miller (Miller, 1988), o uso de capitais de terceiros
pode agregar valor aos investidores em face dos incentivos fiscais pelo uso da divida (Avelar,
Cavalcanti, Pereira & Boina, 2017).

Entretanto, no presente caso, como o projeto em andlise refere-se a uma cooperativa de
energia distribuida que € isenta de imposto de renda, os seus investidores ndo podem auferir
os beneficios fiscais que poderiam gerar grandes economias e justificar o uso do capital de
terceiros na atividade. Assim sendo, a unica fonte de capital a ser empregada no projeto é
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proveniente de recursos proprios, devendo no ambito da andlise utilizar o modelo mais
adequado para a precificacdo deste tipo de capital.

Para Copeland, Koller e Murrin (2013) estimar o custo de oportunidade do capital proprio é
bastante desafiador, pois ndo hd uma simples comparacdo direta com o mercado. Assim, a
mensuragao do custo do capital préprio é uma das etapas mais importantes na avaliacao de
empresas. O custo de capital representa a remuneracdo propiciada aos fornecedores dos
recursos, sendo definido como a taxa de retorno que uma empresa deve conseguir nos projetos
em que investe para que ndo ocorra destruicdo de valor dos investidores (Maestri, Teruel &
Ribeiro, 2016).

O Modelo de Precificacdo de Ativos — Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi desenvolvido
por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), a partir dos estudos de Markowitz (1952)
e Tobin (1958) referentes a selecdo de portfolios eficientes em condi¢Oes de risco. Nesse
modelo sdo assumidas as hipéteses de que ndo existem custos nas transagdes, ha total liquidez
nos mercados em relacdo aos ativos, simetria entre as informacdes disponiveis no mercado e a
possibilidade de diversificacdo total do risco especifico da agcdo, por meio da estruturacao de
um portfélio. O modelo admite, assim, que o unico risco avaliado € expresso pela a
covariancia entre o ativo e a carteira de mercado (risco nao diversificavel). Todos os demais
riscos sao diversificaveis e podem ser desconsiderados (P6voa, 2012).

O CAPM tem sido tem sido objeto de varias criticas (Fama & French, 2004; Fama & Stern,
2016; Fernandez, 2019), mas continua sendo a abordagem mais utilizada para a
precificacdo do custo de capital proprio (Levi & Welch, 2016; Da, Guo & Jagannathan,
2012). Algumas hipdteses s@o necessdrias para a aplicacio do modelo CAPM e elas sdo
como vistas bem restritivas, mas de acordo com analistas ndo inviabilizam a utilizacdo do
modelo. E, ainda, conforme reputado autores (dentre eles, Copeland et al., 2002;
Damodaran, 2010), a relacdo custo-beneficio ndo justifica a ado¢cdo de um modelo
alternativo.

Esta teoria estabelece o retorno de qualquer ativo em fungdo do risco [sistemético] assumido,
conforme apresentado na equacao 2:

R, =Rs+ B x (Rm — Ry) )
Sendo:
R, = retorno esperado do ativo;
R; = taxa livre de risco;
B = indice que relaciona o ativo ao retorno de uma carteira de mercado e retrata o risco
sistematico do ativo;
R, = retorno esperado pela carteira de mercado.

2.3 O beta como medida de risco sistematico

O modelo CAPM, como descrito anteriormente, utiliza-se do indice beta como uma medicao
do risco ndo diversificavel. Esse indice mede a variagdo de um ativo financeiro em relagdo a
uma carteira de mercado, sendo levantado pela comparacao temporal entre a rentabilidade da
acdo e a rentabilidade da carteira de mercado, que consiste de uma carteira tedrica
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suficientemente diversificada. Assim, a medida que o beta aumenta, o prémio de risco eleva-
se e o retorno que se espera para o projeto serd maior (Berk & Demarzo, 2017).

O beta é estimado com emprego de uma série temporal de um ativo negociado em mercado, o
que poderia limitar o seu uso ao rol das empresas de capital aberto. Entretanto, h4 formas de
se estimar o beta de uma empresa mesmo que ela ndo transacione ativos no mercado. De
acordo com Damodaran (2010), na auséncia de dados de mercado referente ao ativo a ser
precificado, pode-se adotar o método bottom up, baseado em empresas com riscos similares
que estdo sendo negociadas no mercado, doméstico ou internacional.

O autor propde algumas etapas para a aplicacido desse método, as quais envolvem: conhecer o
negocio de atuacdo da empresa; localizar empresas do mesmo setor que possuem negocia¢oes
publicas; obter os betas de empresas similares mediante andlise de regressdo e desalavancar os
betas das empresas similares de acordo com sua estrutura de capital (divida/equity).

Para Pévoa (2012), o método de beta bottom up tem como principio a logica de que empresas
dentro do mesmo setor tendem a apresentar seus betas diferenciados como consequéncia da
alavancagem financeira. Dessa forma, deve-se proceder as seguintes etapas:

a) estimar o beta ndo alavancado para a empresa analisada, por meio de média ponderada dos
betas ndo alavancados do setor, com base na propor¢do do valor da empresa obtido de cada
negocio. Essa média ponderada é chamada de beta ndo alavancado bottom up;

b) em seguida, estimar o beta alavancado considerando a estrutura especifica de capital
(dividas/equity) da empresa, como descrito na equacao 3:

PL=Pux {1 +[(D/E) x (1 -0]} 3)

Sendo:

Br = beta alavancado da empresa;

Bu = beta desalavancado, apurado utilizando dados de empresa(s) similar(es), como se a
empresa nao tivesse divida;

D .
7= debt/equity em valores de mercado;
t = aliquota de imposto de renda que propiciard o beneficio fiscal do servigo da divida.

3 Metodologia

A presente pesquisa constitui um estudo de caso e se caracteriza por ser descritiva, utilizando
uma abordagem quantitativa para o tratamento dos dados (Yin, 2010). O objeto do estudo € a
andlise dos possiveis efeitos na atratividade de investimentos na geracdo de energia
distribuida decorrentes de imposicao de tarifas pela Aneel, considerando diferentes cendrios
para os precos de energia.

3.1 A ambiéncia da pesquisa

O Brasil apresentava, em 2016, 81 MWp de energia solar fotovoltaica instalada, cifra que
correspondia a 0,05% de capacidade instalada total no pais. A utilizacdo de energia solar no
pais é muito baixa, tendo em vista a média de irradia¢do solar medida em todo o territrio
nacional (1.500-2.500 W/m?), bem superior a da Alemanha, Franca e Espanha, paises que
investem muito nesse tipo de captacdo de energia. Ademais, o pais possui grandes reservas de
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quartzo, podendo produzir silicio de alta qualidade, células e mddulos solares, que sdo
matérias de alto valor agregado (Nascimento, 2017).

De acordo com a classificagdo da Aneel, a micro geracdo de energia distribuida consiste de
usina de geracdo de energia elétrica com capacidade instalada igual ou inferior a 75 kW,
enquanto a mini geracao de energia distribuida corresponde a usina de geracdo de eletricidade
com capacidade instalada de mais de 75 kW e igual ou inferior a 5 MW. Estas usinas podem
utilizar fontes baseadas em energia proveniente de hidrelétricas, sistemas fotovoltaicos,
edlicos, biomassa e cogeracdo qualificada (Aneel, 2015). Os sistemas fotovoltaicos de
geracdo de energia ligados a rede sdo os mais comuns e amplamente utilizados pelas
residéncias e empresas. Eles ndo precisam de baterias internas e usam inversores
fotovoltaicos comuns, estando conectados a rede publica de distribuicao.

Nos casos em que a geracdo de energia supere a demanda, a poténcia residual serd
exportada para a rede elétrica, fazendo com que o usudrio receba uma tarifa feed-in-tariff
(FiT) ou créditos a serem abatidos no prazo de até 60 meses pela energia disponibilizada. O
sistema de geracdo compartilhada surgiu com o objetivo de permitir que os membros de uma
comunidade compartilhem os beneficios da energia solar, mesmo que ndo possam ou prefiram
ndo instalar painéis solares em suas propriedades. Os participantes do projeto se beneficiam
da eletricidade gerada pela fazenda solar comunitéria, que custa menos do que o preco que
normalmente pagaria a sua concessiondria. A geracdo compartilhada pode se referir tanto a
projetos de propriedade da comunidade quanto as usinas de propriedade de terceiros, cuja
eletricidade € compartilhada entre os membros da comunidade (Condominio Solar Brasil.
[Cosol], 2016).

De acordo com o previsto na Lei n° 5.764/71, uma sociedade cooperativa € a que contribui de
maneira mutua, utilizando bens ou servigos com fins econdmicos comuns, sem o objetivo de
auferir lucros. A cooperativa se estabelece na forma de uma associa¢do autonoma, voluntéria,
que busca satisfazer economicamente as necessidades sociais e culturais a partir de um
negécio coletivo e democrético. Fundamenta-se na economia soliddria para obter um
desempenho econdmico eficiente, com base na producdo de bens e servicos com qualidade
direcionada a seus cooperados e clientes. As cooperativas destinadas a geracdo de energia
elétrica sdo consideradas unicas e devem possuir um grupo minimo de 20 integrantes,
podendo ser constituidas de pessoas fisicas, excepcionalmente permitida a admissdo de
pessoas juridicas que tenham por objeto atividades iguais ou correlatas as das pessoas fisicas
(Aneel, 2015; EASolar, 2018).

A Lei n° 11.795/08 orienta que um consoércio seja compreendido como um conjunto de
pessoas ou empresas, de maneira a obter a formacdo de um grupo durante determinado prazo
e com um ndmero de integrantes restrito, visando proporcionar-lhes a contemplagao de bens
ou servigos a partir de um sistema de autofinanciamento A formacao de um consércio voltado
para a geracdo de energia elétrica compartilhada ndo é diferente, dependerd de uma empresa
que ird executar a gestdo do seu processo, buscando partes interessadas que viabilizem o
negdcio, para que depois possa administr-lo e operd-lo. No que se relaciona a proventos, a
empresa responsavel pela administracdo pode cobrar uma taxa por este servigo dos socios ou
consorciados. Demais valores podem ser contabilizados, desde que previstos em contrato. A
participacdo na divisdo dos créditos da geracdo de energia deve ser proporcional ao
investimento realizado por cada um dos sdcios (Brasil, 2017).
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tute of

Tendo em vista que no sistema de consércio o investimento € autofinanciado, cada integrante
ird realizar um pagamento que deverd ser depositado em um fundo coletivo, sendo
administrado pela empresa responsdvel, com o propdsito de manter o projeto em
funcionamento. Todos os recursos adquiridos pela administracio do consoércio pertencem ao
fundo coletivo, ndo fazendo parte de seu patrimonio. Para o caso de inadimpléncia de s6cios,
eles poderdo ser retirados do grupo, sendo ressarcidos no valor do investimento aplicado total
ou parcial.

3.2 A unidade de analise

A pesquisa reporta-se a analise da viabilidade econdmico-financeira e de criacdo de valor
proporcionada por uma micro usina de geracdo de energia solar, a ser implantada no
municipio de Divindpolis na regido Centro Oeste de Minas Gerais. A futura cooperativa de
geracdo distribuida estd em aderéncia ao marco legal instituido pela Aneel e serd constituida
por vinte (20) consumidores representados por pequenas empresas comerciais € pessoas
fisicas, sendo que o consumo médio mensal de energia elétrica dos cooperados foi estimado
em 12.110 que corresponde em cerca de 145 mil KWH/ano. Para estimar o tamanho do
sistema foram consideradas as informacdes sobre Irradiacdo Total - Htot (Wh/m?/dia),
calculada no Radiasol com dados do Atlas Solar — Solar and Wind Energy Resource
Assessment (SWERA) e a taxa de desempenho do sistema no municipio de Divinépolis da
ordem de 75%. Os resultados obtidos estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1

Caracteristicas do sistema de geracao compartilhada de energia fotovoltaica

Caracteristicas Porte da microusina
Tamanho do Sistema 105 KWp
Geragdo de energia média mensal 11000 a 13000 kWh/més
Area necessdria para a implantagdo do sistema 750 m?

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Com base no dimensionamento do sistema efetuado sobre o consumo, foi estimada a geracao
mensal de energia distribuida ao longo do ano. Estima-se que o consumo equivale a
aproximadamente 97% da capacidade de geracdo do sistema. Para acomodar os painéis
fotovoltaicos e os demais equipamentos necessarios a geracdo de energia foi selecionado o
lote com drea de 957,56 m?, em terreno plano sem vegetacdo e murado, localizado no
referido municipio.

3.3 Procedimentos metodologicos e dados utilizados

Ap6s a identificagdo do porte do empreendimento foram levantados dois conjuntos de
informacdes que sdao necessdrios ao processo de valuation e a andlise da viabilidade
econdmico-financeira do projeto da Cooperativa de Energia Solar: o fluxo de caixa e o custo
de oportunidade do capital a ser investido. A descri¢do do primeiro conjunto de varidveis é
apresentada a seguir.

3.3.1 Fluxo de caixa livre
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Para calcular o fluxo de caixa disponivel para os cooperados, foram seguidos os passos:
1) levantamento da receita total do projeto (quantidade produzida x preco em kwh de
energia gerada pela usina) ao longo de 25 anos;
2) dedugdes correspondentes as tarifas incidentes sobre as receitas;
3) subtragdo das despesas operacionais e administrativas;
4) resultado operacional da empresa (receita total — dedugdes — desp. op. e adm.);
5) Ebtida obtido mediante a subtracdo da depreciagao do resultado operacional;
6) subtracdo do capital expenditure liquido (Capex - depreciagdo);
7) subtracdo do investimento em capital de giro liquido;
8) fluxo livre de caixa do projeto.

Ressalta-se que a atividade € isenta de Imposto de Renda e Contribui¢dao Social sobre o lucro,
o que limita o uso de capital de terceiros que nio pode se beneficiar de dedugdes fiscais pelo
uso de divida. Assim, nas simulacdes foi considerada uma estrutura de capital composta
apenas de capital proprio (E), de tal forma que todo o fluxo de caixa livre do projeto é
destinado aos cooperados.

Receita operacional segundo diferentes cenarios de precos e tarifas

O periodo de vida util do projeto € de 25 anos, garantindo a eficiéncia de um painel solar,
funcionando com 80% de seu desempenho original, sendo esses parametros adotados neste
estudo. A receita operacional da cooperativa solar inicia-se apds a implantacdo de todos os
sistemas, admitindo-se que esta exigird um periodo de 03 meses. A receita operacional
projetada foi calculada a partir o volume de KWh gerado pelo sistema solar dimensionado
para a cooperativa e dos precos projetados da energia.

Em 2019, o preco da energia para os consumidores do grupo B, no qual se inserem os
integrantes da Cooperativa, incluindo-se os impostos, situou-se de R$ 0,89 centavo por KWh.
Tendo em vista que o sistema funciona com compensa¢do de forma igualitéria, ou seja, cada
KWh gerado pelo sistema da cooperativa abate um KWh consumido pelos associados, este foi
o valor da tarifa de partida, sendo corrigida ao longo da vida til do projeto conforme
simulacdes detalhadas a seguir. Considerando este preco e a quantidade de energia produtiva,
a Cooperativa poderd gerar receitas da ordem de R$ 129.334,80 anualmente, em valores de
2019.

Para obter o fluxo de receitas nos anos de funcionamento do projeto foi necessario projetar
aumentos da energia elétrica e a possivel introducio de tarifas sobre as receitas geradas pela
usina. Em relagdo aos ajustes no preco da energia, observou-se que nos ultimos 11 anos a
tarifa de energia apresentou uma correcao média anual de 6,26%, cifra muito proxima da taxa
de inflacdo ocorrida no pais. Estes reajustes foram, entretanto, insuficientes e o setor elétrico
enfrentou graves dificuldades financeiras.

Considerando este quadro e tendo em vista que a energia € um bem escasso, essencial a
sociedade e fator fundamental para o crescimento econdmico, foram estabelecidos trés
cendrios de trajetdria de precos:

Cenario A — aumento anual da energia correspondente a inflacdo projetada para a economia
brasileira dos proximos 25 anos, admitida em 3,5% ao ano;
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Cendrio B — aumento anual de energia superior ao aumento da inflacio em 0,56 ponto
percentual, representando um aumento real acumulado nos 25 anos de 15%.

Cenario C — aumento anual da energia superior ao aumento da inflacdo em 1,05 ponto
percentual, representando aumento real acumulado nos 25 anos de 30%.

Quanto a mudanca do marco regulatério, a Aneel pretende introduzir tarifas na geragcdo
distribuida, sendo que desde o dia 24 de janeiro estd aberta a Audiéncia Publica 001/19 para
debater novos modelos de compensagdo de energia para quem injeta energia elétrica na rede a
partir de sistemas proprios com uso de painéis solares, conforme detalhado na Tabela 2.

Tabela 2
Propostas de introducio de tarifas na geracao distribuida de energia pela Aneel

Alternativas Tarifas Equivalente Receitas
Alternativa 0 — manutencdo da situagio atual 0%.d0 valor do quilowatt-hora 100% da energia injetada na

utilizado rede
alternativa 1 — pagamento ao equivalente a0~ 28% do valor do quilowatt-hora  72% da energia injetada na
transporte na distribui¢do de energia utilizado rede
alternativa 2 — pagamento ao transporte na 34% do valor do quilowatt-hora  66% da energia injetada na
producdo e distribuicdo de energia utiliziado rede
alternativa 3 — pagamento ao transporte e 41% do valor do quilowatt-hora  59% da energia injetada na
demais encargos utilizado rede

alternativa 4 — pagamento ao transporte,
demais encargos e pelas perdas no transporte
de energia

alternativa 5 — pagamento por todos
componentes tarifirios, com excecdo da
parcela correspondente a compra de energia

49% do valor do quilowatt-hora  51% da energia injetada na
utilizado rede

63% do valor do quilowatt-hora  37% da energia injetada na
utilizado rede

Fonte: Sindicato dos Engenheiros no Estado de Sdo Paulo. (2019). Aneel quer taxar ainda mais a geragdo
de energia solar. Recuperado em 28 de junho, 2019, de
https://www.seesp.org.br/site/index.php/comunicacao/noticias/item/18090-aneel-quer-taxar-ainda-mais-a-
geracao-de-energia-solar.

7z

O desfecho deste processo € incerto, havendo fortes reacOes por parte de associagdes de
classe, do legislativo e mesmo da presidéncia da Republica. Assim, a guisa de reflexdo e
visando trazer novos elementos para o debate sobre os possiveis efeitos de mudancas no
regime tarifario, este artigo aborda a introducdo de cada uma das quatro alternativas de
taxacdo vis-a-vis a manutencao do status quo. Evidentemente, a introducao gradativa de cada
uma delas, conforme sinalizado pela Aneel, oferecerd resultados distintos, mas isto nao
invalida o presente exercicio que permitird vislumbrar os possiveis efeitos de mudanca do
marco regulatorio na rentabilidade de projetos. Com a definicao das regras, novas simulagdes
poderio ser feitas facilmente, empregando-se os métodos aqui descritos.

Despesas operacionais, depreciacao e Capex

A manutencdo do sistema fotovoltaico é bastante simples e envolve apenas a manutengdo
preventiva do sistema solar, o aluguel do terreno, uma assessoria contabil/juridica, a
implantacdo de seguranca eletronica remota e a contratacio de um gerente. As despesas
operacionais e administrativas foram or¢adas em R$ 41.940,00 anualmente e elas foram
corrigidas de acordo com a expectativa de inflacdo referida no Cendrio A. Quanto a
depreciacgdo, utilizou-se o método de valor decrescente, depreciando-se todo o investimento
no periodo de 10 anos. As cooperativas que obedecerem ao disposto na legislacdo especifica
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ficam isentas da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido e, assim, no presente caso, nao
ocorrera tributacdo sobre os resultados operacionais da Cooperativa.

Para a implantacdo da cooperativa de energia solar devem ser realizados investimentos em
capital fixo (Capex) decorrentes de aquisi¢cdes de equipamentos relacionados ao processo de
geracdo, obras de melhoria no terreno para receber as instalagdes, instalacdo de ponto de
entrada de energia e dgua. Foi estimado um dispéndio total de R$ 276.100,00 em valores de
2019. O projeto serd implantado em trés meses, sendo que o desembolso desse investimento
serd feito ao longo desse periodo e as receitas ocorrerdo imediatamente apés a conclusdo das
obras de sua implantagdo por um periodo de 25 anos. Entretanto, o capital de giro ndo se faz
necessdrio para a cooperativa de geracdo distribuida de energia fotovoltaica, pois as despesas
operacionais serdo pagas em formato de rateio entre os cooperados apds a compensacao
mensal pelo sistema de débito e crédito na concessiondria.

3.3.2 Custo de capital

O uso do CAPM demandou a estimativa do beta, cujos resultados s@o apresentados na secao
seguinte, € o emprego de uma taxa livre de risco e de um prémio de risco do mercado
financeiro. Empregou-se como taxa livre de risco a remuneracio do titulo soberano NTNB
com vencimento em 15/05/2045, com remuneragdo de 3,45% a.a. acrescida da variacao do
IPCA. Ou seja, a taxa livre de risco (Ry) foi estimada em 6,95% ao ano, considerando a
rentabilidade fixa do titulo acrescida da inflacdo esperada de 3,5 % a.a. Admitiu-se um prémio
de risco de 5% em sintonia com estimativas adotadas em Felix et. al (2016).

4 Analise dos resultados

Para determinar o risco sistemdtico do negdcio utilizou-se o método bottom up, com
informagdes provenientes das cotagoes da acdo da empresa Centrais Elétricas de Minas S/A
negociadas na B3 (Cmig3) e do indice usado como proxy da carteira de mercado (Ibovespa —
IBV). Essa selecdo estd alinhada as discussdes apresentadas na se¢@o 2, sendo que a Cemig €
a concessiondria no municipio de implantacdo do projeto analisado e, desta forma, € a
empresa responsavel pela compensagdo dos créditos da energia gerada pelos cooperados. O
beta alavancado obtido (B =1,219) e as estatisticas pertinentes estdo detalhados na Tabela 3.

Tabela 3
Estimativas do Beta da CEMIG
Variavel Coeficientes Erro-Padrao Estatistica t Prob.
C -0,00013 0,003637 -0,036545 0,97097
IBV 1,219002 0,145208 8,39485 0,0000
R? 0,5616 R? ajustado 0,3153

Nota: cotagdes semanais da a¢do da Cemig (Cmig3) e do Ibovespa (IBV) referentes ao periodo de 2017 a 2019
foram extraidas do Yahoo Finance.
Fonte: estimativas dos autores.

Este beta foi desalavancado utilizando-se a equag¢do 3. Tendo em vista que a estrutura de
capital da Cemig exibe uma relagdo D/E (divida/capital proprio) de 0,5427, o beta
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desalavancado (By) foi estimado em 0,79 e este coeficiente foi utilizado para retratar o risco
do projeto.

Introduzindo este valor, bem como aqueles referentes a taxa livre de risco (R¢) e ao prémio de
risco (Ry) na equacdo 2, obteve-se uma estimativa de custo de oportunidade de capital
inerente ao projeto de geragdo de energia de 10,90% a.a. Considerando que o rendimento
nominal do titulo soberano (R¢) foi projetado em 6,95% a.a. o retorno anual requerido do
projeto acima da taxa livre de risco é de 3,69%. Este seria o prémio para assumir os riscos
inerentes ao projeto, abrangendo tanto os riscos de mercado (volatilidade dos precos da
energia), bem como os outros riscos, dentre eles o de mudangas do marco regulatério.

Quantificado o custo de oportunidade de capital e identificados os fluxos livres de caixa ao
longo da vida util do projeto, pode-se estimar o valor do projeto para os cooperados Para tal, o
fluxos livres de caixa foram trazidos a valor presente aplicando-se a taxa de desconto
corresponde ao custo de oportunidade de capital.

A Tabela 4 sumariza os resultados alcancados, apresentando o valor presente em reais de
dezembro de 2019 e o payback estimados do projeto. Conforme discutido na metodologia
foram delineados trés cendrios em relacdo 4 trajetoria futura dos precos da energia e
simulados diferentes niveis de tarifas que incidiriam nas receitas da geracdo distribuida de
energia. A alternativa O representa o status quo, admitindo-se que seriam mantidas as regras
atuais para préximos 25 anos, enquanto as outras alternativas refletem diferentes
possibilidades de tarifacdo, conforme posicionamento da Aneel.

Tabela 4
Geracao de valor de uma Cooperativa de energia fotovoltaica: simulacées dos efeitos de
diferentes cenarios do preco da energia e de regimes tarifarios alternativos

Alternativas Cenario A Cenario B Cenario C
0 — tarifa zero valor presente R$ 728.768,70 R$ 811.567,35 R$ 889.305,72
payback 3,9 anos 3,8 anos 3,7 anos
1 —28% de tarifa valor presente R$ 312.381,71 R$ 371.996,74 R$ 427.968,36
payback 7,1 anos 6,9 anos 6,6 anos
2 —34% de tarifa valor presente R$ 223.155,92 R$ 277.803,04 R$ 329.110,02
payback 8,10 anos 8,3 anos 7,11 anos
3 —41% de tarifa valor presente R$ 119.059,18 R$ 167.910,38 R$ 213.776,02
payback 12,5 anos 11,3 anos 10,5 anos
4 — 49% de tarifa valor presente R$ 91,46 R$ 42.318,78 R$ 81.965,35
payback 25 anos 19 anos 16,4 anos

5 — 63% da tarifa

valor presente
payback

-R$ 208.102,03

-R$ 177.466,53

-R$ 148.703,33

Nota: foi utilizado o método de payback descontado, cujo resultado revela o periodo de tempo necessdrio para
recuperar os investimentos. Nas simulagdes como taxa de desconto foi adotado o custo de oportunidade do
capital estimado para o projeto.
Fonte: estimativas dos autores.
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As simulagdes apresentadas sdo ilustrativas ao retratar que a geracdo de valor esperada de um
projeto de geracdo distribuida de energia estd relacionada aos diferentes cendrios de aumento
de precos da energia e, sobremaneira, a cobranga de tarifas no uso da energia gerada.

ute of

Os dados da Tabela 4 revelam que no caso especifico de uma cooperativa de mini geracao de
energia fotovoltaica distribuida na regido centro oeste do Estado de Minas Gerais o projeto é
capaz de gerar um excelente valor para os seus investidores nos diferentes cendrios de precos,
mantido o status quo de nenhuma incidéncia de tarifas sobre a receita auferida. No ambito da
alternativa A, contrastando o resultado proporcionado pelos fluxos de caixa trazidos a valor
presente em relacdo ao investimento realizado, ha uma geragdo de valor proxima de R$ 800
mil para os investidores. Verifica-se que o periodo de tempo necessdrio para recuperar o
investimento (payback) é muito baixo, algo em torno de quatro anos.

As simulacdes ndo deixam duvida sobre possiveis efeitos perversos de uma politica tarifaria
sobre a atividade de geracdo distribuida de energia. A adocdo de uma tarifa maxima
(alternativa 5) com o pagamento de todos componentes que atualmente recaem nas empresas
de energia do pais, com exce¢do da parcela correspondente a compra de energia, destruiria
valor dos investidores em sistemas de GD , que € refletido no valor presente negativo. Ou
seja, em tal situacdo o retorno sobre o capital investido seria inferior a taxa minima requerida
pelos investidores que € correspondente ao custo de oportunidade do capital empregado no
projeto da micro usina.

Caso ocorra uma imposi¢ao de tarifa de 41% - alternativa 3 - o valor gerado pelo projeto
reduziria em cifras proximas a 80%, tendo como base de comparagdo a alternativa 0 que
retrata a situacdo atual. Como resultado, o retorno estimado do projeto poderia exigir um
periodo superior a dez anos.

Mesmo uma tarifa da ordem de 34% - alternativa 2 — poderia resultar em uma rentabilidade
pouco atraente aos possiveis investidores em projetos de energia distribuida fotovoltaica.
Considerando que nas simulacOes apresentadas o spread sobre a taxa livre de risco foi de
apenas 3,5% a.a. afigura-se temerdrio levar adiante um projeto cujo retorno demandaria cerca
de oito anos para a recuperacdo do investimento. Este periodo € relativamente longo, haja
vista as incertezas de um pais turbulento e pouco afeito a um ambiente sauddvel aos negdcios
e cujas regras do jogo modificam constantemente.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve por objetivo estimar o valuation de um projeto de implantacdo de uma micro
usina de geracdo de energia fotovoltaica em forma de cooperativa composta por pessoas
fisicas e juridicas, localizada na regido Centro Oeste de Minas Gerais. Procurou-se, ademais,
simular os possiveis efeitos de introducdo de tarifas sobre a geracao distribuida, em diferentes
cendrios de elevacdes do preco da energia durante a vida util do projeto.

O projeto, que constitui a unidade de andlise do estudo, foi detalhado a partir de um
levantamento de dados do perfil do consumo de energia elétrica dos possiveis cooperados,
sendo estes constituidos de pequenas empresas e pessoas fisicas. Em seguida, foi realizado o
dimensionamento da capacidade de geracdo de energia para atender ao consumo total dos
cooperados e o montante dos investimentos necessarios para se implantar a micro usina de
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geracdo de energia fotovoltaica. Foram estimados os riscos financeiros do projeto e as
varidveis que interferem no fluxo livre de caixa ao longo da sua vida util do projeto.

ute of

Na perspectiva da sustentabilidade financeira, a realizagdo de qualquer investimento esta
condicionada a expectativa de retorno do capital aplicado, que deve ser compativel ao risco
assumido. Como modelo para precificar o custo de oportunidade do capital investido foi
adotado o CAPM, tendo sido, desta forma, necessario estimar o risco sistematico (beta). Uma
vez que a cooperativa a ser criada ndo possui ativos negociados no mercado utilizou-se o
método bottom up. O risco sistemético (beta ndo alavancado do projeto) foi calculado em 0,79
e, como consequéncia, o custo de oportunidade de capital foi estimado em 10,9% a.a.,
admitindo-se uma taxa livre de risco de 6,95% a.a. e um prémio de risco do mercado
financeiro de 5%.

Trazendo para o presente o fluxo de caixa livre gerado pelo projeto foram analisados
diferentes cendrios envolvendo trajetdrias de precgo relativo da energia e introdugdo de tarifas
sobre o consumo da energia em sistema de geracdo distribuida. Foi evidenciado que nas
condi¢cdes atuais a geracdo distribuida de energia fotovoltaica € financeiramente muito
atraente, gera um alto valor aos investidores que recuperam o investimento em poucos anos de
funcionamento do projeto. Entretanto, este quadro pode sofrer profundas mudancas em funcdo
da tarifagcdo a ser imposta pelo 6rgao regulador.

Verificou-se que a introducdo de tarifas tornard o investimento bem menos atraente € uma
taxacdo acima de 28% podera inviabilizar novos investimentos. Assim, no limite,
considerados os parametros atuais de precos de energia e do capital necessdrio para levar
adiante projetos desta natureza, a Aneel poderia almejar uma taxacdo correspondente ao
equivalente ao valor do transporte na distribui¢do de energia.

Registra-se que outros valores poderiam ser obtidos em consonancia com o regime fiscal
adotado pelo investidor/pessoa juridica. Nos casos de um projeto de uma empresa em que o
regime fiscal é de lucro real, hd a possibilidade de dedug¢do do imposto de renda pelo
pagamento de juros da divida contraida para efeito do investimento no projeto. Nessa
situacdo, o uso de divida aumenta o risco e o custo do capital proprio, em contrapartida, a
possibilidade de isencdo fiscal gera uma reducdo no custo da divida, o que promoverd um
menor custo ponderado de capital e, consequentemente, maior geracao de valor em linha com
a contribuicao seminal de Modigliani & Miller (Miller, 1988). Especificamente, em regides
do poligono das secas que exibem altos indices de insolagd@o e linhas de crédito subsidiadas a
rentabilidade de projetos de energia distribuida poderia ser ainda mais elevada do que as
exibidas no presente estudo.

Para finalizar, salienta-se que apesar do volume de capital necessdrio para se implantar uma
micro usina ser relativamente baixo, projetos dessa natureza sao plenamente justificiveis e em
seu conjunto podem causar impactos favoraveis na economia. Geram valor para os seus
investidores, contribuem para a geracao de energia limpa e preservacdo do meio ambiente, e
estimulam a producdo de equipamentos e mdaquinas que podem ser produzidos no pais.
Assim, deveriam receber grandes estimulos por parte dos 6rgdos governamentais, uma vez
que os niveis de irradiacdo solar sdo abundantes e muito pouco utilizados no pais. A
multiplicacdo de micro e pequenas usinas de energia fotovoltaica poderia, de fato, constituir
uma nova oportunidade de investimento, contribuindo para aprimorar ainda mais a matriz
energética brasileira e fomentar as economias regionais. Conclui-se que seria temerdria uma
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grande mudanca no regime tarifario e se for o caso de instituir alguma tarifa esta deve se dar
em niveis moderados e ser implantada de forma gradativa, com isenc¢do nos primeiros anos de
funcionamento dos projetos. H4 de se ter a devida cautela em alterar um sistema que vem
demonstrando grande dinamismo, gera energia limpa e renovdvel, descentraliza o
investimento e promove o crescimento regional, em um periodo de estagnacdo do PIB e de
altos niveis de desemprego no pais.
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