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MELO, Thiago Silva de Matos. O impacto de riscos regulatérios e tributarios no
desempenho financeiro de projetos de geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Instituto COPPEAD de Pds-graduacao,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2018.

O presente trabalho teve como objetivo mensurar o impacto de riscos regulatorios e tributarios
no desempenho financeiro de projetos de geracdo fotovoltaica distribuida residenciais no Brasil
que operam no sistema de compensacao estabelecido pela Resolugdo Normativa n. 482 de 2012
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Para isso, criamos hip6teses para cada um
dos riscos mapeados e construimos um modelo de Fluxo de Caixa (FC) para avaliacdo de
financeira de projetos de geracdo fotovoltaica distribuida. Fizemos, entéo, a projecdo dos FCs
de um sistema fotovoltaico tipico de 6kWp para cada uma das hipoteses e para o caso base
(condigdes atuais de mercado). A diferenca entre TIR real do projeto de cada hipotese e a TIR
real do projeto do caso base foi utilizada como proxy da dimensao do impacto. A TIR real do
projeto do caso base foi de 16,1%, mostrando que os projetos de geracado fotovoltaica distribuida
ja ttm um bom desempenho financeiro nas condicdes atuais de mercado. O impacto das
hipoteses na TIR real do projeto foi bastante significativo, variando de -7,0% até +10,3% em
relacdo a TIR do caso base. E possivel que o regulador e os formuladores de politicas adotem
medidas para corrigir parte das distor¢Oes criadas pelo sistema de compensagdo sem que 0S
projetos de geracdo fotovoltaica distribuida se tornem inviaveis.

Palavras-chave: avaliacdo financeira de projetos, geracao fotovoltaica distribuida, riscos
regulatérios e tributarios (Brasil)

ABSTRACT



MELO, Thiago Silva de Matos. The impact of regulatory and tax risks on the financial
performance of distributed photovoltaic generation projects in Brazil. Dissertation (Master in
Business Administration) - COPPEAD Graduate Institute, Federal University of Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2018.

The objective of this study was to measure the impact of regulatory and tax risks on the financial
performance of residential distributed photovoltaic generation projects in Brazil that operate in
the net metering system established by Normative Resolution n. 482 of the National Electric
Energy Agency (ANEEL). For this, we created hypotheses for each of the mapped risks and
made a Cash Flow (CF) model for financial evaluation of distributed photovoltaic projects.
Then, we projected the CFs of a typical photovoltaic system of 6kWp for each of the hypotheses
and for the base case (current market conditions). The difference between the project real IRR
of each hypothesis and the project real IRR of the base case was used as proxy for the impact
dimension. The project real IRR of the base case was 16.1%, showing that distributed
photovoltaic generation projects already have a good financial performance under current
market conditions. The impact of the hypotheses on the project real IRR was quite significant,
ranging from -7.0% to + 10.3% in relation to the IRR of the base case. It is possible for the
regulator and policy makers to take measures to correct some of the distortions created by the
net metering system without making distributed photovoltaic projects unfeasible.

Keywords: projects financial evaluation, distributed photovoltaic generation, regulatory and tax
risks (Brazil)
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1.1 CONTEXTO

Fendmenos socioambientais pressionam o setor elétrico na direcdo das fontes
renovaveis de geracdo de energia. Em decorréncia do Acordo de Paris (Organizacao das Nagdes
Unidas [ONU], 2015), o Brasil se comprometeu a reduzir até 2025 as emissdes de Gases de
Efeito Estufa (GEE) em 37% abaixo dos niveis de 2005 e sinalizou a intencdo de diminuir até
2030 em 43%. Além disso, 0 pais se comprometeu com a meta de participacdo de 45% das
energias renovaveis na matriz energética e de ganhos de 10% de eficiéncia no setor elétrico na
sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada (Ministério do Meio-Ambiente [MMA], 2016).
Esse compromisso se desdobra para o setor elétrico através de politicas energéticas que
vislumbram a penetracdo das fontes renovaveis de geracdo de energia em substituicao as fontes
baseadas na utilizacdo de combustiveis fosseis, como as termelétricas a carvao, a 6leo e a gas
(Ministério de Minas e Energia [MME] & Empresa de Pesquisa Energética [EPE], 2017).

As usinas hidrelétricas com grandes reservatorios de acumulacdo, apesar de, quando
comparadas com as usinas térmicas, serem fontes renovaveis de baixa emissdo de GEEs, e
agregarem enorme valor social com a geracdo de grande quantidade de energia firme a precos
madicos, tém sofrido grande resisténcia dos ambientalistas, dos movimentos relacionados a
protecdo dos povos indigenas e das populacBes atingidas pelas barragens. O potencial
hidrelétrico brasileiro ainda ndo explorado esta concentrado na regido amazonica, que possui
grande biodiversidade, alta densidade de terras indigenas e esta distante dos centros de carga.
Além disso, a regido amazénica teria areas de alagamento por unidade de capacidade instalada
maiores do que as geradas pelas usinas construidas até 0 momento, em virtude de ser mais
plana. De acordo com Mitscher e Ruther (2012), esses fatores aumentam o custo da opgéo de
expansdo através de projetos hidrelétricos no Brasil.

Para Faria, Trigoso e Cavalcanti (2017), a predominéncia da hidroeletricidade na matriz
elétrica brasileira traz, ainda, a desvantagem contida no fato de que custos de operagdo do
sistema e a seguranca energética sdo muito sensiveis as condi¢des hidroldgicas, como se pode
observar no racionamento em 2001 e no baixo nivel dos reservatdrios em 2015.

O historico e a perspectiva de evolucdo dos custos da tecnologia fotovoltaica séo de
queda exponencial (International Renewable Energy Agency [IRENA], 2018). Neij (1997,
2008), Sagar e van der Zwaan (2006), Nemet (2006, 2009), Neij, Andersen e Durstewitz (2003)
e Ruther e Zilles (2011) mostraram o grande potencial das economias de escala, das curvas de

aprendizado e do aumento da eficiéncia dos modulos na diminui¢do dos custos dos painéis



fotovoltaicos. Segundo Faria et al. (2017), o Brasil tem grandes reservas de quartzo de boa
qualidade para a producdo de silicio com alta pureza, células e modulos fotovoltaicos, o que
pode reduzir ainda mais o0s custos destes componentes em nivel nacional.

Avancos tecnoldgicos transformardo a forma tradicional de funcionamento do setor
elétrico de grandes usinas longe dos centros de carga. Observamos a proliferacdo de recursos
energeéticos distribuidos (geracao fotovoltaica de pequena escala, armazenamento de energia e
carros elétricos) e progressos na infra-estrutura de medicdo avancada e na comunicagdo
bidirecional nos aproximando de um mundo com redes elétricas inteligentes (MME, 2017). A
viabilizacdo dessas tecnologias com grande potencial disruptivo esta criando um processo de
descentralizacdo do setor elétrico.

1.2 OBJETIVO E RELEVANCIA

O objetivo deste trabalho foi mensurar o impacto de riscos regulatorios e tributarios no
desempenho financeiro de projetos de geracao fotovoltaica distribuida residenciais que operam
de acordo com a Resolucdo Normativa n. 482 (Agéncia Nacional de Energia Elétrica [ANEEL],
2012), que estabeleceu o sistema de compensacdo de energia para micro e mini geracéo
distribuida no Brasil.

Este estudo é uma ferramenta adicional para que o regulador e os formuladores de
politicas (publico-alvo) possam avaliar de forma sistémica o impacto de suas decisdes de cunho
regulatério e tributario no desempenho financeiro dos projetos de geracdo fotovoltaica
distribuida.

A quantidade de projetos de geracdo fotovoltaica distribuida estd crescendo
exponencialmente no Brasil e os aspectos de cunho regulatério e tributario precisam ser
considerados pelos tomadores de decisdo para que a insercao dessa fonte de energia seja feita

de forma que maximize o seu potencial de beneficio para a sociedade brasileira.

1.3 DELIMITACAO

O presente estudo se limitou a analise do impacto dos riscos regulatérios e tributarios
no desempenho financeiro de projetos de geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil operando
no sistema de compensacdo, ndo se aplicando a projetos de geracdo fotovoltaica centralizada

com a energia comercializada através de contratos.
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Também ndo estd contemplada neste estudo a utilizacdo de baterias associadas aos
sistemas de geracdo fotovoltaica distribuida. Elas permitiriam que as residéncias armazenassem
a energia gerada pelos paineis fotovoltaicos durante o dia, ao invés de injetarem o excedente ao
consumo na rede de distribuicdo como acontece no sistema de compensacdo, para a sua
utilizacdo quando os painéis fotovoltaicos ndo geram energia (noite).

A avaliacéo ndo contempla projetos fotovoltaicos distribuidos em sistemas isolados (n&o
conectados ao Sistema Interligado Nacional - SIN) e projetos com o objetivo de comercializar
energia no mercado livre. Ela contempla somente sistemas de micro geracédo “antes do medidor”
no segmento residencial operando no sistema de compensacdo estabelecido pela Resolucéo
Normativa n. 482 (ANEEL, 2012).

O recorte feito neste estudo justifica-se pela relevancia da mensuracdo do impacto de
riscos no desempenho financeiro dos projetos que estdo sendo implementados atualmente em
um segmento que iniciou recentemente uma trajetoria exponencial. Por este motivo,
consideramos somente a tecnologia disponivel mais utilizada (fotovoltaica sem
armazenamento) e nos restringimos aos projetos residenciais que operam no sistema de

compensacdo conectados ao SIN, segmento que mais cresce no pais.

1.4 APRESENTACAO DO TRABALHO

Na Revisdo de Literatura apresentamos o mercado brasileiro de geracdo fotovoltaica
distribuida e identificamos os riscos regulatorios e tributarios existentes para projetos que
operam no sistema de compensacdo. Apresentamos, ainda, as premissas financeiras utilizadas
para a avaliacdo desse tipo de projeto e os métodos tradicionais de avaliacdo financeira.

No Método criamos as hipdteses dos riscos regulatorios e tributarios relacionados aos
projetos de geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil. Além disso, explicamos os motivos para
a escolha do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e da Taxa Interna de Retorno (TIR)
como indicador de desempenho financeiro. Por Gltimo, criamos um modelo de Fluxo de Caixa
(FC) para a avaliacdo financeira de projetos de geracdo fotovoltaica distribuida, escolhemos
premissas da revisdo de literatura e fizemos a projecdo do FC de um sistema tipico de 6kWp
com base no Manual de Engenharia para Sistemas Fotovoltaicos (Pinho & Galdino, 2014) e nos
dados de irradiacdo solar do programa SunData do Centro de Referéncia para as Energias Solar
e Eolica Sérgio de S. Brito (CRESESB)



Nos resultados apresentamos a TIR de cada uma das hipoteses criadas e do caso base
(condigdes atuais de mercado), o que nos permitiu chegar as conclusdes que estdo presentes no

ultimo capitulo deste trabalho.

1 REVISAO DE LITERATURA
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Organizamos este capitulo em trés secdes. Na primeira, apresentamos 0s marcos e as
principais caracteristicas do mercado brasileiro de geragéo fotovoltaica distribuida. Na segunda,
mapeamos 0s riscos regulatorios e tributarios dos projetos de geracdo fotovoltaica distribuida
que operam no sistema de compensacao. Na ultima, apresentamos as premissas financeiras da

avaliacdo desse tipo de projeto e os métodos tradicionais de avaliagao financeira.

2.1 GERACAO FOTOVOLTAICA DISTRIBUIDA NO BRASIL

O Brasil apresenta excelentes recursos solares com valores de irradiacdo global em
qualquer regido do territorio nacional (1.500-2500 kWh/m?) superiores aos de paises da Unido
Europeia, como Alemanha (900-1250 kWh/m?2), Franca (900-1650kWh/m2) e Espanha (1200-
1850 kWh/m?), nos quais a geragdo fotovoltaica foi amplamente incentivada pelo governo e a
tecnologia encontra-se bem estabelecida (Pereira, Martins, Abreu, & Ruther, 2006).

A Figura 1 apresenta os valores de irradiacdo (Global Horizontal, no Plano inclinado e

Direta Normal) de cada uma das cinco regides do Brasil.

Figura 1: Irradiacéo solar no Brasil
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Fonte: Atlas Brasileiro de Energia Solar (2a ed.) (Pereira et al., 2017)
Apesar das distribuidoras de energia elétrica poderem organizar leilées ou chamadas

publicas para a compra de até 10% de sua carga advinda da geracao distribuida desde 2004

(Decreto n. 5.163, 2004), a regulacéo que estabeleceu marco inicial para o desenvolvimento do



segmento de geracdo fotovoltaica distribuida de forma mais expressiva foi implementada
através da Resolucdo Normativa n. 482 (ANEEL, 2012). Ela estabeleceu o sistema de
compensacao, conhecido mundialmente como “net metering , para a micro (até 100 kW) e mini
geracdo (de 100 kW até 3 MW) distribuida.

Nesse sistema, que € 0 mesmo adotado pela maioria dos estados norte-americanos, o
consumidor-produtor, unidade consumidora que possui sistema de geracdo de energia, paga a
distribuidora somente a diferenca entre o que consumiu e 0 que gerou de energia no seu sistema
fotovoltaico, e, no caso de sua geracdo ser maior que o consumo durante determinado periodo
entre medicdes, os créditos relacionados a energia liquida injetada na rede, em excesso ao
consumo desse periodo, podem ser utilizados para o abatimento do consumo de energia elétrica
de periodos futuros, desde que dentro de um prazo determinado pelo regulador (Brown &
Bunyan, 2014).

Uma alternativa ao sistema de compensacdo amplamente empregada no mundo é a
tarifa-prémio, conhecida mundialmente como “feed-in-tariff (FIT)”. Esse mecanismo foi
utilizado pela Alemanha na sua politica pioneira no mundo para a inser¢cdo da geracao
fotovoltaica distribuida na matriz energética e, em seguida, foi adotado por varios paises
europeus e pela China (Zhi, Sun, Li, Xu, & Su, 2014 como citado em Fuller & Guo, 2017). Em
paises com a tarifa-prémio, o governo garante um contrato de longo prazo de compra da energia
produzida pelos sistemas de geracdo distribuida com preco bastante atrativo para incentivar
penetracdo desse tipo de fonte na matriz energética.

O estabelecimento do sistema de compensacao atraves da Resolucdo Normativa n. 482
(ANEEL, 2012) ndo surtiu, imediatamente, os efeitos praticos de alavancar o segmento no pais
como se esperava. Entretanto, o ano de 2015 foi um ponto de inflexdo para a geragdo
fotovoltaica distribuida no Brasil em virtude diversas medidas de incentivo anunciadas pelo
governo (Amaral, Mendonca, Resende, & Rego, 2016).

Em abril, através do Convénio ICMS 16 (Conselho Nacional de Politica Fazendaria
[CONFAZ], 2015), o governo federal alterou o Convénio ICMS 6 (CONFAZ, 2013),
autorizando os estados a isentarem de Imposto de Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS)
a energia ativa injetada na rede proveniente de geracdo distribuida no ambito da Resolucéo
Normativa n. 482 (ANEEL, 2012). Em meados de 2018, esse convénio atingiu abrangéncia
nacional com a adesdo de 100% dos estados federativos.

Em outubro, a Lei n. 13.169 (2015) foi publicada reduzindo a zero as aliquotas da
contribuicdo para o Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para o

Financiamento da Seguridade Social (COFINS) incidentes sobre a energia elétrica ativa
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fornecida pela distribuidora & unidade consumidora até o limite correspondente a soma da
energia elétrica ativa injetada na rede de distribuicdo no mesmo més, em meses anteriores ou
em outra unidade consumidora do mesmo titular, nos termos do sistema de compensacéo,
conforme regulamentacdo da ANEEL.

Em novembro, foi emitida a Resolucdo Normativa n. 687 (ANEEL, 2015), que revisou
a Resolucdo Normativa n. 482 (ANEEL, 2012). Além de dar mais celeridade ao processo de
conexdo da geracdo distribuida, alterou a faixa de poténcia da micro geragdo, reduzindo-a para
somente até 75kW e a da mini geracdo, ampliado-a para de 75kW até 5 MW. O prazo para a
utilizac@o dos créditos foi estendido de 36 para 60 meses. Além disso, foram introduzidos os
conceitos de energia solar compartilhada (comunitéaria), de distribuicdo de créditos entre
diversas contas de servicos de energia elétrica (condominio) e de utilizacdo dos créditos em
outros locais, desde que o proprietario seja 0 mesmo (CNPJ ou CPF) e as unidades
consumidoras estejam na area de cobertura da mesma distribuidora (autoconsumo remoto).

Em dezembro, o MME langou o Programa de Desenvolvimento da Geragéo Distribuida
de Energia Elétrica (ProGD), anunciando incentivos para a promocao da insercdo da geragédo
distribuida, como a reducdo do Imposto de Importacdo sobre Bens de Capital destinados a
producdo de equipamentos de geracao fotovoltaica.

Com o intuito de adaptar o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) as pressdes socioambientais
e tecnoldgicas globais, a Consulta Publica n. 33 de 2017 (MME, 2017) deu inicio a uma
discussdo sobre o aprimoramento do marco-regulatério do setor elétrico com possiveis
impactos para 0s negocios de geracdo distribuida. Essa consulta publica resultou em um
documento chamado “Proposta compilada de aprimoramento contemplando todas as
alteragdes” (MME, 2018), cujo conteudo inclui uma minuta de Projeto de Lei contendo
mudancas regulatorias que impactariam o negécio de geracdo distribuida, dentre as quais
podemos destacar a implementacdo de uma tarifa binbmia, explicada detalhadamente na se¢édo
2.2.1.

De acordo com o Estudo Estratégico Mercado Fotovoltaico de Geracdo Distribuida 1°
Semestre 2018 (GREENER, 2018), a poténcia acumulada de projetos de geragdo fotovoltaica
distribuida conectados a rede subiu de 60 Megawatt-pico (MWp), em dezembro de 2016, para
161 MWp, em dezembro de 2017. A unidade Wp (Watt-pico) ¢ utilizada para a poténcia de
células fotovoltaicas, pois fatores como luminosidade e temperatura mudam a capacidade dos
sistemas fotovoltaicos de produzir energia em determinado intervalo de tempo. A palavra

“pico” estd relacionada as condigoes ideais de “pico”, necessarias para que o sistema



fotovoltaico disponibilize determinada poténcia em W (Watts). Nos momentos do dia em que
essas condicOes ideais ndo forem satisfeitas, a poténcia do sistema serd inferior ao valor
informado na unidade Wp.

Apesar desse valor de capacidade instalada ser considerado muito pequeno em termos
absolutos, principalmente para um pais de dimensdes continentais e excelentes recursos solares
como o Brasil, a capacidade instalada quase triplicou em 2017. O segmento residencial
responde sozinho por 42% desses 161 MWp. O estudo mostra, também, que o ndmero de
conexdes saiu de 7.807 para 19.277 neste mesmo periodo. A pesquisa constata, ainda, que 71%
das empresas integradoras consideravam a dificuldade de acesso a capital em boas condig¢oes
como a principal dificuldade para o crescimento do setor.

A previsdo oficial de crescimento da geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil esta
demostrada na Figura 2.

Figura 2: Previsdo de crescimento da geragdo fotovoltaica distribuida no Brasil
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Fotovoltaica Edlica M Termelétrica ®CGH
Fonte: Plano Decenal de Expansao de Energia 2027 (MME & EPE, 2017)

A atuacdo do governo para resolver o gargalo da inexisténcia de financiamentos com
condicdes que promovam a atratividade dos projetos fotovoltaicos ainda & considerada
insuficiente pelo setor (GREENER, 2018). Entretanto, existem medidas de grande impacto
sendo anunciadas nessa area.

Em abril de 2018, o Ministério da Integragdo Nacional anunciou linhas de crédito para
pessoas fisicas operacionalizadas pelos Bancos do Brasil, do Nordeste e da Amazonia, com
recursos do Fundo Constitucional do Norte (FNO), Fundo Constitucional do Nordeste (FNE) e

Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCO), para financiamento de 100% dos sistemas
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fotovoltaicos comerciais e residenciais com taxas de juros de 5,43% ao ano nas regides Norte
e Nordeste, e de 6,40% ao ano na regido Centro-Oeste, com caréncia de 6 meses e 8 anos para
0 pagamento das parcelas mensais. Porém, como o0s recursos sdo oriundos dos Fundos
Constitucionais dessas regides, estdo disponiveis somente para a execucdo de projetos nelas
(Ministério da Integracdo Nacional, 2018).

Em junho de 2018, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social
(BNDES) aprovou mudancas no Programa Fundo Clima estendendo para todo o pais 0 acesso
a crédito com baixas taxas de juros para o segmento. O fundo tem como objetivo fomentar
projetos com alta eficiéncia energética ou que contribuam para a reducdo das emissdes de
GEEs. A recente mudanca permite que pessoas fisicas e juridicas com renda de até R$ 90
milhdes financiem 80% dos itens apoiaveis a uma taxa de juros maxima de 4,03% ao ano, desde
gue os componentes sejam produzidos no Brasil, com excec¢do dos inversores (BNDES, 2018).

Na Agenda Regulatéria 2018-2019 da ANEEL estd previsto o aprimoramento da
Resolugdo Normativa n. 482 (ANEEL, 2012). Esse processo foi iniciado com a abertura da
Consulta Publica n. 10 de 2018 da ANEEL, cujo objeto ¢ “Obter subsidios ao aprimoramento
das regras aplicaveis a micro e mini geracdo distribuida, estabelecidas pela Resolucédo

Normativa n° 482/2012”, e encontra-se em andamento.

2.2 RISCOS REGULATORIOS E TRIBUTARIOS EM PROJETOS DE GERACAO
FOTOVOLTAICA DISTRIBUIDA

Apesar do termo “risco” ser utilizado frequentemente para expressar a possibilidade de
ocorréncia de um evento negativo, o conceito de risco adotado nesta pesquisa esta alinhado com
a ideia de variabilidade. Dessa forma, tanto situacGes que podem piorar 0 desempenho
financeiro dos projetos quanto situacdes que podem melhora-lo foram consideradas como risco.

Antes de realizarmos 0 mapeamento dos riscos regulatorios e tributérios, introduzimos
rapidamente os conceitos das atividades estatais de regulacdo e tributacdo para justificar a razdo
pela qual separamos os riscos regulatdrios dos riscos tributarios.

Da Soberania Estatal emanam os Poderes de Policia, Financeiro, Penal e de Dominio
Eminente (Torres, 2013). O Poder de Policia se manifesta de diversas maneiras, sendo a
regulacdo a que nos interessa neste estudo. De acordo com Aragdo (2013):

“a regulacdo da economia é o conjunto de medidas legislativas,

administrativas, convencionais, materiais ou econfmicas, abstratas ou
concretas, pelas quais o Estado, de maneira restritiva da autonomia empresarial



ou meramente indutiva, determina, controla, ou influencia o comportamento
dos agentes econdmicos, evitando que lesem os interesses sociais definidos no
marco da Constitui¢ao e os orientando em diregdes socialmente desejaveis.”

J& a tributacdo é uma forma de manifestacdo do Poder Financeiro, e ndo de Policia, com
0 objetivo de arrecadacdo de receitas para o atendimento das necessidades publicas (Torres,
2013).

Essa diferenca conceitual entre as atividades estatais de regulacéo e de tributacdo nédo
permitiu que considerassemos o risco tributario como um risco regulatério. Por esse motivo,
um dos topicos desta secdo se dedica aos riscos tributarios e 0s outros aos riscos regulatorios.
Esclarecido o motivo da distingdo, podemos iniciar o mapeamento dos riscos em projetos de
geracdo fotovoltaica distribuida no pais.

Como no Brasil optou-se pelo sistema de compensacdo estabelecido pela Resolucdo
Normativa n. 482 de 2012 (ANEEL, 2012), o preco da energia elétrica fornecido pela
distribuidora ao longo da vida til do projeto representa o valor da energia que o consumidor-
produtor deixara de comprar por estar gerando, e pode ser visto, dentro de uma perspectiva de
custo de oportunidade, como o valor da energia gerada por seu sistema fotovoltaico. Nesse
sentido, qualquer decisdo de natureza regulatéria ou tributéria que altere o valor do kWh da
energia gerado pelos painéis fotovoltaicos, dentro dessa Otica de custo de oportunidade,
impactara a rentabilidade do investimento.

A seguir discorremos sobre riscos relacionados a aspectos regulatorios em quatro itens
(Tarifa Binbmia, Reajustes Tarifarios, Tarifa Granular e Atributo Ambiental) e dedicamos um

item aos riscos relacionados a questdes tributarias (Riscos Tributarios).

2.2.1 Tarifa Bindbmia

A Figura 3 ilustra a diminuicdo da contribuicdo para a operacdo e manutencao da rede
de distribuicdo que acontece quando um cliente sujeito a uma tarifagdo volumétrica coloca um
sistema fotovoltaico em sua residéncia. A tarifa volumétrica € aquela na qual a conta de energia

elétrica depende somente do consumo, sem a existéncia de uma parcela fixa.
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Figura 3: Efeito da colocagdo de sistemas fotovoltaicos com tarifa volumétrica
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Elaborado pelo autor

As retas ndo vao até a origem por causa da existéncia da disponibilidade energética. As
distribuidoras cobram dos clientes um valor de consumo minimo pela disponibilizacdo da
energia, mesmo que o cliente ndo chegue a consumir essa quantidade. Para os sistemas
trifasicos, tipicos de residéncias com potencial de colocacdo de sistemas fotovoltaicos, esse
valor corresponde a 100 kWh.

E importante ndo confundirmos a cobranca da disponibilidade energética com a
existéncia de uma tarifa fixa. No caso de tarifacdo volumétrica com disponibilidade energética,
como acontece no Brasil, as retas tém coeficiente linear igual a zero e um coeficiente angular
relativamente maior, mesmo que a conta de energia seja limitada inferiormente pelo valor da
disponibilidade energética.

No caso da tarifa fixa, o coeficiente linear seria a tarifa fixa e o coeficiente angular seria
inferior ao do caso brasileiro com tarifa volumétrica e cobranca de disponibilidade energética.
Isso significa que o preco da energia em R$/kWh no caso de tarifa fixa é relativamente menor
para compensar a existéncia de uma parcela fixa independente do consumo. A Figura 4 ilustra
essa situacdo e mostra que no caso de implementacdo de uma tarifa binémia (com parte fixa),
a contribuicdo para a operacdo e manutencdo da rede ndo se altera quando um cliente coloca

um sistema fotovoltaico.



Figura 4: Efeito da colocagéo de sistemas fotovoltaicos com tarifa bindmia
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De acordo com Brown e Bunyan (2014), na medida em que a geracdo fotovoltaica
distribuida for largamente empregada, os reguladores tendem a se preocupar mais com a
diminuicdo de receitas para cobrir 0s custos fixos de operacdo e manutencdo do sistema de
distribuicdo. Para os autores, essa situacao leva, inevitavelmente, a cobranca de uma parte fixa
na conta de energia elétrica dos consumidores.

A consultoria Boston Consulting Group (BCG) publicou um estudo chamado Geragéo
de Energia Descentralizada: Cenarios e implicagdes para o setor no Brasil (Le Corre et al.,
2017), no qual mostra que a conta de energia elétrica dos clientes residenciais brasileiros €
funcdo de uma base puramente variavel (tarifa volumétrica), enquanto que a de muitos outros
paises, como Portugal, Espanha, Reino Unido, Italia, Franca, Alemanha, o cliente paga um valor
fixo independente do seu consumo de energia.

Como a tarifa no Brasil é volumétrica, o valor da contribuicdo dos consumidores para a
operacdo e manutencado da rede de distribuicdo estd embutido no valor cobrado pelo kwh (Le
corre et al., 2017). Na medida em que os consumidores instalam sistemas fotovoltaicos e se
tornam consumidores-produtores, eles diminuem o consumo da rede e, consequentemente, a
contribuicdo para a sua operagdo e manutencdo. Assim, 0s consumidores que ndo possuem
sistemas fotovoltaicos acabam assumindo mais custos de operagdo e manutencdo para
compensar a reducdo da contribuicdo dos consumidores-produtores, que ainda utilizam o
servico de back-up da rede de distribui¢do para viabilizar a utilizacdo de sistemas fotovoltaicos

no sistema de compensagéo (Brown & Bunyan, 2014).
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Simone e Salles (2017) ressaltam um fator que agrava a situacdo. Para os autores o
modelo atual tem uma Idgica perversa, pois 0s consumidores sem sistemas fotovoltaicos, que
possuem menor renda, sdo sobretaxados para compensar a reducdo da contribuicdo dos
consumidores-produtores, com maior renda, 0 que cria um mecanismo regressivo de
transferéncia de renda.

Para que essa distorcdo seja corrigida separa-se o pagamento pela infra-estrutura do
“fio” do pagamento pela “energia” consumida atraves da implementacao de uma tarifa binémia,
composta por uma parte fixa, relacionada ao “fio”, e uma parte variavel, relacionada a energia
consumida (MME, 2017). Essa medida tem impacto negativo para o desempenho financeiro de
projetos de geracdo fotovoltaica distribuida, pois o custo fixo impde aos consumidores com
sistemas fotovoltaicos (consumidores-produtores) o pagamento de uma contribuicdo fixa para

a operacao e manutencao da rede de distribuicao.

2.2.2 Riscos Tributéarios

A Lei n. 13.169 (2015) reduziu a zero as aliquotas da contribui¢cdo para o Programa de
Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) para a energia ativa injetada na rede através de geracao fotovoltaica distribuida e
para a energia compensada de acordo com o sistema de compensacdo estabelecido pela
Resolucdo Normativa n. 482 (ANEEL, 2012).

O Convénio ICMS 16 (CONFAZ, 2015) autorizou os estados a isentarem de Imposto
de Circulagédo de Mercadorias e Servigos (ICMS) essa circulacdo de energia (injecao na rede e
compensacao). Todos os estados se valeram dessa autorizacéo isentando de cobranca de ICMS
a energia ativa injetada na rede com o intuito de fomentar essa fonte de energia e gerar
empregos.

Essas isences tributarias foram implementadas em 2015, ano que foi considerado um
ponto de inflexdo para o segmento de geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil (Amaral et al.,
2016), dentro de um conjunto de vérias a¢des do governo no sentido de promover a inser¢do
dessa fonte. Antes do Convénio ICMS 16 (CONFAZ, 2015), vigorava o Convénio ICMS 6
(CONFAZ, 2013), por meio do qual o ICMS apurado tinha como base de calculo toda a energia
que chegava a unidade consumidora proveniente da rede de distribuicdo, incluida a parte
relacionada a compensacdo. Além disso, antes de 2015 ndo existia diretriz federal em relagéo a
isencdo de PIS e COFINS.



As isengdes tributarias sdo comumente concedidas para incentivar determinadas
tecnologias durante a fase de penetracdo no mercado e retiradas quando essas tecnologias se
tornam maduras e competitivas. Rodrigues et al. (2016) ressaltam que os valores da tarifa feed-
in, subsidio utilizado para incentivar a insercao da geracéo fotovoltaica distribuida na Alemanha
e em varios outros paises, foram gradualmente diminuindo desde 2001. Com o custo dos
sistemas residenciais fotovoltaicos caindo continuamente (IRENA, 2018), a tecnologia tem se
tornado bastante competitiva, o que pode ter como consequéncia a remoc¢do dos subsidios
existentes atraves de isencdes tributarias.

A crise financeira pela qual o Brasil passa afetou o equilibrio fiscal dos estados.
Diferentemente da isencdo de PIS e COFINS, que foi estabelecida por lei federal, o Convénio
ICMS 16 (CONFAZ, 2015) permite a isencdo de ICMS, entretanto, a adesdo ou saida do
convénio é decidida na esfera estadual, aumentando o risco de que a energia injetada na rede
possa voltar a ser tributada, principalmente em estados com graves problemas fiscais.

Nos reajustes tarifarios anuais das distribuidoras a tarifa € dividida em Tarifa de Energia
(TE) e Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD), como pode ser observado na tabela
1, que apresenta os valores referentes ao reajuste tarifario de marco de 2018 para clientes

residenciais atendidos pela distribuidora Light.

Tabela 1: Tarifa para clientes residenciais da Light 2018

TARIFAS DE APLICACAO TARIFAS BASE ECONOMICA
SUBGRUPO MODALIDADE CLASSE SUBCLASSE POSTO TUSD TE TUSD TE
REEW [ RSMWh | RSMWh RS/KW | R&MWh | RSYMWh
P 0,00 662,12 407,55 0,00 643,01 3RT.50
BRANCA RESIDENCIAL RESIDENCIAL | INT 0,00 434,72 256,78 0,00 439,32 25788
FP 0,00 247.31 156,78 0,00 235.64 137,88
PRE- . e 5 - o 0,00 305,64 269,34 0,00 29292 268.68
z PAGAMENTO RESIDENCIAL RESIDENCIAL | NA
CONVENCIONAL | RESIDENCIAL RESIDENCIAL | NA 0.00 305,64 269.34 0,00 292,92 268.68
PRE- . - - : 0,00 262,32 269,34 0,00 24745 268.68
PAGAMENTO RESIDENCIAL BAINA RENDA | NA
CONVENCIONAL | RESIDENCIAL BAIXA RENDA | NA 0.00 262.32 269.34 0.00 247.45 268.68

Fonte: Reajuste Tarifario da Light 2018 (ANEEL, 2018)

O valor do kWh de energia fornecido pelas distribuidoras pode ser obtido através da

seguinte formula:

TUSD+TE (1)
(1-%PIS—%COFINS—%ICMS)

A isencdo de PIS, COFINS e ICMS retira as aliquotas desses tributos do denominador

da formula 1, de forma que tanto a energia injetada na rede quanto a energia “devolvida” pela
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distribuidora para compensa-la tem o mesmo valor igual a (TUSD + TE). Consequentemente,
cada kWh injetado na rede compensa exatamente 1 kWh “devolvido” pela distribuidora.

Sem essas isencOes tributarias, cada kwWh de energia injetada na rede compensaria (1-
%PIS — %COFINS — %ICMS) kWh “devolvido” pela distribuidora, ou (1 — %ICMS) kWh, no
caso de permanéncia da isencdo de PIS e COFINS e do cancelamento da isen¢do do ICMS.

Apesar de 100% dos estados terem aderido ao Convénio ICMS 16 (CONFAZ, 2015),
existem distribuidoras que fazem uma contabilizacdo na qual o consumidor-produtor é
penalizado com a cobranca da aliquota de ICMS na parte da tarifa relacionada a TUSD. A
precificacdo da energia “devolvida” pela distribuidora ¢ feita através da férmula 2 e a do crédito
da energia injetada na rede pela formula 3. Podemos perceber que na parte relativa a TE a
compensacao é feita na proporcdo de 1:1, porém na parte relativa a TUSD 0 mesmo ndo
acontece, 0 que torna necessaria a injecao de mais de 1 kWh para recebimento da “devolugao”

de 1 kWh de energia da distribuidora como compensagéo.

TUSD TE )
(1-%ICMS) ' (1-%ICMS)
TUSD TE
3)
1 (1-%ICMS)

Pelo exposto, identificamos a existéncia de duas fontes de riscos tributarios para os
projetos de geracdo fotovoltaica no sistema de compensacdo. A primeira esta relacionada a
assimetria na interpretacdo em relacdo a qual parte da tarifa deve incidir a isencédo do ICMS.
Em Minas Gerais, por exemplo, o Decreto Estadual n. 47.231 (2017) esclareceu que n&o ocorre
cobranca de ICMS na TUSD da energia elétrica compensada com créditos relacionados a
Resolucdo Normativa n. 482 (ANEEL, 2012), uniformizando a interpretacdo para todas as
distribuidoras do estado. A segunda esta relacionada a possibilidade de retirada das isencGes
tributérias na esfera federal (P1S e COFINS) e/ou na esfera estadual (ICMS). A crise fiscal e 0

aumento da competitividade dessa fonte de geracdo podem impulsionar esse processo.

2.2.3 Reajustes tarifarios



A tarifa que as distribuidoras de energia cobram de seus clientes é influenciada pelo
preco que elas pagam aos geradores em diversos contratos de compra e venda de energia.
Quanto maior for a participagdo de um contrato em relacdo ao total contratado pela
distribuidora, maior sera o impacto do aumento de preco desse contrato no reajuste tarifario no
ano subsequente, para que a distribuidora possa repassar 0s custos adicionais aos clientes.

A energia elétrica proveniente da usina Itaipu Binacional, maior hidrelétrica do mundo
em termos de geracao de energia, foi alocada compulsoriamente as distribuidoras brasileiras
por um preco determinado no Tratado de Itaipu assinado entre o Brasil e o Paraguai
(wwwe.itaipu.gov.br/institucional/documentos-oficiais, recuperado em 8 de dezembro, 2018).

O preco da energia é fixado em dolares e a desvalorizagdo do real frente ao doélar
aumenta o preco em R$/kWh da energia comprada de Itaipu Binacional pelas distribuidoras
brasileiras e, consequentemente, a tarifa de energia nos reajustes tarifarios nos anos
subsequentes a depreciacdo cambial. Além disso, o tratado prevé uma revisdo do preco da
energia no ano de 2023, 50 anos apds a sua assinatura. Os contratos das distribuidoras referentes
a energia de Itaipu representam parte significativa do total de energia contratada por elas, de
forma que mudancas nos seus valores tem alto impacto na tarifa do consumidor final.

Com a Medida Proviséria n. 579 (2012), convertida posteriormente na Lei n. 12.783
(2013), 0 governo, no intuito de promover a modicidade tariféria, estabeleceu o regime de cotas
para varias usinas hidrelétricas cujas concessdes findavam entre 2015 e 2017. Essas usinas tém
em conjunto uma poténcia em torno de 13GW, aproximadamente 8% da capacidade instalada
do pais na atualidade.

Nesse processo, as concessionarias tiveram a opcdo de renovar seus contratos de
concessdo antecipadamente, porém com um preco de energia muito inferior, de
aproximadamente R$32,89/MWh na época, ao preco das concessdes que estavam em
andamento. Como o investimento para a construcao das barragens ja estava amortizado, o preco
da energia nessa renovacao visava somente remunerar o servi¢co de operacdo e manutencdo
(O&M) das usinas.

Esse processo ficou conhecido como Cotizagéo e o regime das usinas envolvidas ficou
conhecido como o regime de cotas. O governo indenizou os investimentos feitos pelas empresas
que ainda ndo tinham sido amortizados ou depreciados em virtude da renovacao ter sido
antecipada.

Essa energia de baixo preco das usinas sob o regime de cotas foi alocada para todas as
distribuidoras do Brasil, de forma que parte da energia que elas sdo obrigadas a contratar para

suprir seus consumidores passou a ser proveniente dessas usinas a precos madicos. Como parte
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da tarifa de energia que os clientes residenciais pagam € apenas um repasse do custo da energia
contratada pelas distribuidoras, a tarifa de energia para os clientes no Ambiente de
Comercializacdo Regulado (ACR), como os residenciais, teve uma queda significativa com a
implementacao do regime de cotas.

Podemos observar a relevancia do impacto dessa medida na tarifa de energia elétrica
observando a descontinuidade existente no ano de 2013 do grafico da figura 3.

Figura 5: Tarifa de energia elétrica para clientes residenciais antes de impostos no Brasil
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Fonte: Nexo Jornal (2013)
(https://www.nexojornal.com.br/grafico/2017/10/06/A-trajet%C3%B3ria-das-tarifas-de-energia-nos-
%C3%BAltimos-14-anos, recuperado em 4 de julho, 2018)

O baixo valor da energia sob o regime de cotas tem sido questionado por especialistas
do setor. As empresas que operam muitas usinas cotizadas, como a Companhia Hidrelétrica do
Sdo Francisco (CHESF), tém sofrido grandes prejuizos desde que as cotas foram
implementadas e vém pleiteando um reajuste dessa tarifa na busca de equilibrio econémico-
financeiro.

No Projeto de Lei n. 9.463 (2018), que dispBGe sobre a desestatizacdo das Centrais
Elétricas Brasileiras, a venda da empresa estatal foi vinculada ao que foi chamado de
Descotizacdo, que é do que o fim do regime de cotas da Lei n. 12.783 (2013). Essa medida
aumentaria as receitas das empresas com usinas cotizadas, melhorando a situacdo econdmico-
financeira das mesmas.

Se o governo promover a Descotiza¢do das usinas, conforme o modelo pretendido
associado a privatizacdo da Eletrobras, as distribuidoras teriam que contratar energia em novos
leildes por um preco superior ao do regime de cotas. Isso aumentaria 0 preco da energia
comprada pelas distribuidoras e, consequentemente, o pre¢co da energia vendida por elas aos

seus clientes no ACR, pois 0s custos adicionais seriam repassados.
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Mesmo que a Descotizagdo ndo se concretize, em virtude da consolidagdo do
entendimento de que ela penalizaria os consumidores sem dar contrapartidas ou da decisdo
politica de ndo privatizar a Eletrobras, o valor da energia sob o regime de cotas pode sofrer
reajustes significativos, impactando a tarifa de energia dos consumidores residenciais. Essa
situacdo resultaria em um impacto similar ao da Descotiza¢do no desempenho financeiro de
projetos de geracdo fotovoltaica distribuida.

Cabe ressaltar que a ANEEL aprovou em julho de 2018 um reajuste de 45,52% no valor
da energia gerada por usinas no regime de cotas. Esse reajuste tera impacto significativo no
reajuste tarifario das distribuidoras em 2019 e, consequentemente, na rentabilidade de projetos
de geracdo fotovoltaica distribuida.

2.2.4 Tarifa Granular

Tomosk, Haysom e Wright (2017) utilizaram a expressao “granularidade horaria” para
se referirem as variacdes da tarifa ao longo do dia. Essa mesma expressdo esta presente no
projeto de lei resultante da Consulta Publica n.33 de 2017 do MME, que estabelece um prazo
para a implementacdo desse tipo de tarifa no pais.

Brown e Bunyan (2014) mostraram que nos Estados Unidos os horarios de pico do
consumo de energia elétrica residencial ndo coincidem com a geragéo de energia solar. Segundo
os autores, as distribuidoras oferecem energia (back-up) para os clientes com sistemas
fotovoltaicos nos momentos em que a demanda e, consequentemente, o preco da energia
deveria ser mais alto, como compensacao pela energia solar gerada em horarios de menor
demanda, em que o preco da energia deveria ser mais baixo. A figura 4 ilustra o descasamento

entre a curva de consumo e a de geracdo fotovoltaica.
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Figura 6: Curvas de consumo e geragdo fotovoltaica
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Fonte: The Power Guy (http://thatpowerguy.nz/solar/solar-power-system-size/, recuperado em 04 de julho,
2018)

De acordo com a lei da oferta e da demanda, o valor da energia gerada nos horéarios de
pico de consumo deveria ser maior que o valor da energia consumida em momentos de baixo
consumo. Por isso, Pitt e Michaud (2015) acreditam na racionalidade da existéncia de tarifas
variaveis de acordo com a hora do dia. A implementacdo desse tipo de variacdo no preco da
energia faria com que a energia gerada por sistemas fotovoltaicos fosse remunerada por um
preco mais justo, relacionado ao nivel de demanda de energia dos periodos em que 0s painéis
fotovoltaicos injetam energia no sistema.

Entretanto, as tarifas de energia elétrica para clientes residenciais ndo mudam ao longo
do dia no Brasil (tarifa convencional). Para introduzir mais racionalidade no preco da energia
elétrica, o regulador pode implementar o conceito de granularidade da tarifa, como foi feito nos
Estados Unidos. Caso isso aconteca, como a curva de consumo de energia elétrica no Brasil
também n&o coincide com a curva de geracdo de um sistema fotovoltaico (Operador Nacional
do Sistema [ONS], 2018), o valor da energia gerada pelo sistema fotovoltaico seria diferente
do valor da multiplicacdo da quantidade de energia gerada pela tarifa convencional (constante
durante todas as horas do dia), como é feito atualmente quando precificamos o valor da energia
gerada pela tarifa que seria paga pelo consumo evitado, 0 que impactaria negativamente a
rentabilidade do projeto.

2.2.5 Atributo Ambiental

As pressdes socioambientais relacionadas ao aquecimento global sdo crescentes no

mundo. Cada vez mais 0s paises sdo obrigados a assumir compromissos em relacdo a reducéo
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de GEEs (ONU, 2015). O Brasil se comprometeu com a participacdo de 45% das energias
renovaveis na sua matriz energética e de obter ganhos de 10% de eficiéncia no setor elétrico
em sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada (Ministério do Meio-Ambiente [MMA],
2016).

Muitos mecanismos de precificacdo de emissdes de GEEs estdo surgindo ao redor do
mundo. A figura 5 mostra o crescimento da representatividade, em termos de emissdes de
GEEs, das iniciativas regionais, nacionais e subnacionais, como carbon tax e emission trading
systems (ETS).

Figura 7: Iniciativas de precificacdo de carbono
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Fonte: State and Trends of Carbon Pricing 2018 (Wdrld Bank & Ecofys, 2018)

De acordo com Medeiros, Oliva e Kiperstok (2013), as emissfes de GEEs da energia
consumida no Brasil, dentro de uma perspectiva de ciclo de vida, sdo de 0,745 Kg CO2-eq/kWh,
considerando a proporc¢éo das diferentes fontes na geragéo total do ano de 2008.

Alvim, Ferreira, Guidicini, Eidelman, Ferreira e Bernardes (2010) calcularam a
quantidade de emissdes de GEEs para varias tecnologias existentes na matriz elétrica brasileira

e chegaram nos seguintes valores: 1) Nuclear: 0,0278 kg CO2-eq/kWh; 2) Carvéo: 1,343 kg
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CO2-eq/kWh; 3) Gés natural: 0,523 kg CO2-eq/kWh; 4) Bagaco de cana: 0,049 kg CO2-
eq/kwh; 5) Oleo diesel: 0,832 kg CO2/kWh; 6) Edlica: 0,021 kg CO2-eq/kWh; e 7) Solar
fotovoltaica: 0,105 kg CO2-eq/kWh.

As pressdes socioambientais podem crescer de tal forma que o atributo ambiental da
fonte solar fotovoltaica distribuida, principalmente em relacdo a baixa emissao de GEEs, passe
a ser remunerado criando uma receita adicional por cada kWh de energia gerado pelos sistemas
fotovoltaicos.

Faria et al. (2017) falam sobre a possibilidade de utilizacdo de certificados verdes
transaciondveis para a complementacdo da receita de projetos de geracdo fotovoltaica
distribuida no Brasil.

A politica Renewable Portfolio Standard (RPS), mandat6ria em diversos estados norte-
americanos, permite que as distribuidoras cumpram suas metas de compra de energia renovavel
através da aquisicdo de Solar Renewable Energy Credits (SRECs) de proprietéarios de sistemas
solares (Burns & Kang, 2012).

Até mesmo Brown e Bunyan (2014), que sdo grandes criticos da supervalorizacdo das
vantagens dos projetos de geracdo fotovoltaica distribuida, reconhecem a chance significativa
de que o beneficio social das emissbes evitadas seja internalizado através de alguma receita
adicional.

2.3 AVALIACAO FINANCEIRA DE PROJETOS DE GERACAO FOTOVOLTAICA
DISTRIBUIDA

No sistema de compensagdo o0 investimento em um sistema fotovoltaico residencial
pode ser visto como um hedge que protege o consumidor-produtor do aumento da tarifa de
energia elétrica fornecida pela distribuidora ao longo da vida Gtil do projeto (Mitscher & Rither,
2012). Numa visao mais especulativa, esse tipo de investimento pode ser considerado, também,
como uma aposta no aumento da tarifa de energia elétrica fornecida pela distribuidora, pois ela
sera o preco que consumidor-produtor deixara de pagar por cada kWh de energia que for gerado
pelo seu sistema fotovoltaico.

Na modelagem financeira, a tarifa de energia elétrica fornecida pela distribuidora ao
longo da operacdo do sistema fotovoltaico deve, portanto, ser o valor que, multiplicado pela
quantidade de energia a ser gerada em cada periodo de operacédo, define a receita do projeto.

Na avaliacdo de projetos no Brasil, o valor da Gltima reviso tarifaria das distribuidoras pode



ser utilizado como preco inicial da energia no modelo financeiro, projetando-se reajustes anuais
reais entre 0% e 4,5% (Simone & Salles, 2017; Nogueira & Ribeiro, 2015; Castro, 2015;
Holdermann, Kissel, & Beigel, 2014; Mitscher e Riither; 2012).

Apesar da variabilidade (diaria e mensal) dos recursos solares ser significativa, 0s
desvios solares anuais sdo tipicamente pequenos e esses desvios se cancelam grandemente ao
longo dos anos (Drury, Jenkin, Jordan, & Margolis, 2013). Como se trata de um projeto com
longa vida util, de aproximadamente 25 anos (Amaral et al., 2016; Castro, 2015), esses desvios
se cancelam, eliminando grande parte do impacto da variabilidade dos recursos solares.

Parte da energia gerada pelo sistema fotovoltaico é consumida instantaneamente pela
residéncia (autoconsumo). A outra parte da energia gerada pelo sistema, que ndo é
“autoconsumida”, € injetada na rede para compensar 0 consumo da rede em outros momentos
futuros dentro de um periodo entre duas medicGes (aproximadamente um més). Caso a energia
injetada supere o consumo da rede dentro desse periodo, créditos de energia sdo gerados pela
injecdo liquida (inje¢do menos consumo da rede) para abatimento da conta de energia em outros
periodos subsequentes, desde que nédo seja ultrapassado o limite de 60 meses (ANEEL, 2015).

Caso exista alguma tributacdo sobre a energia injetada na rede, seu valor sera diferente
do valor da tarifa da distribuidora no modelo financeiro. A energia autoconsumida substitui a
energia que seria fornecida pela distribuidora pelo preco da tarifa integral, enquanto que a
energia injetada, sendo tributada, compensa a energia numa propor¢ao menor do que 1:1, o que
faz com que essa parcela tenha um “preco” menor do que o da tarifa integral. Dessa forma, a
proporcéao de energia autoconsumida e injetada na rede, que é uma caracteristica especifica de
cada residéncia, tem impacto na avaliacdo financeira de projetos de geracdo fotovoltaica
distribuida. Simone & Salles (2017) e Castro (2015) adotaram a premissa de que 55% da energia
gerada pelo sistema residencial sdo injetados na rede e que 45% da energia sdo autoconsumidas
para as suas avaliacdes desse tipo de projeto.

A isencdo de PIS, COFINS e ICMS sobre a energia elétrica ativa injetada na rede e sobre
a “devolu¢do” dessa quantidade de energia pela distribuidora para a compensacdo do que foi
injetado na rede pelo consumidor-produtor permite que utilizemos na avaliacdo financeira do
projeto a tarifa “cheia” para o calculo da receita. Em outras palavras, os créditos da energia
injetada na rede séo contabilizados de forma integral, uma vez que ndo incidem esses tributos
sobre 0s mesmos, 0 que faz com que o valor da energia gerada pelo sistema e injetada na rede
seja 0 mesmo da energia fornecida pela distribuidora (Amaral et al., 2016).

A figura 6 apresenta o custo dos sistemas fotovoltaicos para clientes finais com sistemas

de diferentes dimensdes, dentro dos limites de micro geracéo distribuida, incluindo todos os
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componentes do kit fotovoltaico (painéis fotovoltaicos, inversor, estrutura de fixag&o,

cabeamento e conectores) e a integracao (projeto, instalacdo e conexdo a rede).

Figura 8: Preco dos sistemas fotovoltaicos para clientes finais
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Fonte: Estudo Estratégico Mercado de Geragdo Fotovoltaica Distribuida 1° Semestre 2018 (GREENER, 2018)

Na figura 7, podemos observar quanto cada componente do kit fotovoltaico e quanto
cada parte do servigo de integracdo representam do valor total do sistema. O inversor, que
transforma a corrente continua gerada pelos painéis fotovoltaicos em corrente alternada para
consumo, se deprecia mais rapidamente que os outros componentes, sendo necessaria uma
reposicéo entre aproximadamente 10 a 15 anos apdés o inicio da operagdo (Drury et al., 2013;
Castro, 2015). E importante que este custo seja incluido na avaliacdo financeira, pois o inversor

é 0 segundo maior responsavel pelo custo do sistema, atras apenas dos mddulos fotovoltaicos.

Figura 9: Composicgéo total do custo da instalagdo de um sistema FV
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Fonte: O Mercado Brasileiro de Geracédo Distribuida Fotovoltaica (Instituto IDEAL & AHK-RJ, 2018)
A forma mais béasica de analisar a viabilidade do investimento em um sistema

fotovoltaico € a paridade tarifaria. Essa situacdo ocorre quando o custo nivelado da geragéo de



energia solar se iguala a tarifa da distribuidora, tornando a deciséo de colocar ou ndo um sistema
igual em termos econdmicos (Amaral et. al., 2016; Holdermann et al., 2014).

O custo nivelado de energia é o valor presente dos custos esperados de implantagéo,
operacdo e manutencdo ao longo de todo o ciclo de vida do projeto dividido pela quantidade
esperada de energia a ser produzida pelo sistema durante esse mesmo periodo (U.S. Information
Administration [EIA], 2018). Uma regido atinge a paridade tarifaria para sistemas solares
através do acesso a sistemas fotovoltaicos com baixo custo e/ou pela existéncia de uma alta
tarifa da energia.

Para a constru¢cdo do Fluxo de Caixa (FC) de um projeto de geracdo fotovoltaica
distribuida sdo necessarias algumas definicbes. A primeira € se o FC serd nominal,
considerando a inflacdo, ou real, ignorando-a. A segunda é se o projeto sera feito somente com
capital préprio ou também com capital de terceiros. Caso ndo exista alavancagem, utilizacédo de
capital de terceiros, o FC sob a Otica do acionista e sob a 6tica do projeto serd a mesmo.
Entretanto, caso exista alavancagem, é necessario definir se o FC sera construido sob a 6tica do
acionista ou do projeto. Por altimo, a definicdo se o projeto tera horizonte finito ou infinito e,
no caso de horizonte finito, se sera utilizado ou ndo de um valor residual no ultimo periodo do
FC.

Construido o FC do projeto (ou do acionista), a obtencdo de um indicador de
desempenho financeiro pode ser feita através da utilizagdo de diferentes métodos.

O Valor Presente Liquido (VPL) € a soma de todas as entradas e saidas de caixa trazidas
a valor presente por uma taxa de desconto que reflete o nivel de risco do projeto. Essa taxa é o
custo médio ponderado do capital necessario para a implementacdo do projeto. O VPL é o
principal método de avaliacdo de projetos, pois pode ser utilizado ndo apenas para avaliacdo da
viabilidade como também para tomadas de decisao entre projetos mutuamente excludentes com
a mesma duracdo. Caso tenham duracges diferentes, uma simples repeticdo dos valores dos FCs
em uma base temporal comum aos periodos dos dois projetos (minimo multiplo comum),
permite a utilizacdo do método para a escolha entre os projetos. Sua desvantagem é a
necessidade de utilizacdo de uma taxa de desconto para o célculo do indicador. Entretanto,
métodos que ndo precisam da taxa de desconto para o célculo do indicador precisam dela para
0 processo de tomada de decisdo de rejeitar ou aceitar o projeto. O critério do método € aceitar
projetos com VPL maior ou igual a zero e rejeitar projetos com VPL negativo (Brealey, Myers,
& Allen, 2017).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € a taxa de desconto que torna o VPL nulo. A vantagem

desse método é apresentar um nimero que resume 0 mérito do projeto e que pode ser obtido
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somente com a utilizacdo do FC do projeto, necessitando da taxa de desconto somente para o
processo de tomada de decisdo. O método também apresenta desvantagens. Uma delas é
premissa assumida, mas ndo necessariamente razoavel, de que os FCs intermediarios poderao
ser reinvestidos em outros projetos com mesma TIR calculada para o projeto em analise. Essa
premissa pode causar grandes distor¢des em projetos com TIR acima da média do segmento de
negdcio da empresa. Outra desvantagem € a possibilidade de o projeto apresentar multiplas
TIRs quando o FC apresentar mais de uma inverséo de sinal (projetos nao-convencionais), 0
que pode fazer com que algumas solucdes ndo tenham sentido financeiro. Um FC pode ter uma
quantidade de TIRs igual a até o numero de inversdes de sinal que ele apresentar. O critério do
método é aceitar projetos com a TIR maior ou igual a taxa minima de atratividade (custo médio
ponderado de capital) e rejeitar projetos com a TIR menor que essa taxa (Ross, Westerfield,
Jaffe, & Jordan, 2016).

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) é um método alternativo ao método da
TIR. Nele, antes do célculo da taxa de retorno, o FC original € transformado em um FC com
apenas uma saida de caixa no inicio do projeto com o valor de todos os FCs negativos trazidos
a valor presente e apenas uma entrada de caixa no Gltimo periodo do projeto com o valor de
todos os FCs positivos levados a valor futuro. Sua desvantagem é a necessidade de utilizagéo
de uma taxa de desconto diferente da TIR do projeto. Suas vantagens sao permitir a utilizagéo
de uma taxa de desconto diferente da TIR do projeto para o reinvestimento dos FCs
intermediarios e solucionar o problema da existéncia de multiplas TIRs de FCs nao-
convencionais. O critério de decisdo € o mesmo da TIR. (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan,
2016).

Cabe ressaltar que no caso de decisbes entre projetos mutuamente excludentes de
mesma duracdo, aquele com maior VPL € o que deve ser escolhido e ndo necessariamente 0
projeto com maior TIR. O método da TIR também pode ser usado para a escolha entre 0s
projetos, desde que aplicado no FC incremental (FC de um projeto menos o FC do outro projeto)
e ndo através de comparacdo direta entre as TIRs dos projetos. Nesse caso, a TIR do FC
incremental deve ser comparada com a taxa de desconto. Por outro lado, quando estamos
pensando na aceitagdo ou rejeicdo de um Unico projeto convencional, os resultados serdo os
mesmos para 0s métodos do VPL e da TIR (Brealey et al., 2017).

O Periodo de Payback é o tempo necessario para a recuperacdo do valor investido no
projeto. O método apresenta como vantagens a simplicidade de calculo e a obtencdo de uma

informagcdo interessante relacionada ao risco e a liquidez do investimento. O método apresenta



a desvantagem de ignorar os FCs posteriores ao Periodo de Payback. Na versdo mais sofisticada
do método, o Periodo de Payback Descontado, os FCs sdo descontados até o periodo do

investimento inicial antes do calculo do tempo de recuperacdo (Ross et al., 2016).

3 METODO
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Criamos diferentes hipdteses para os riscos mapeados na se¢do 2.2. Fizemos uma
simulacdo de avaliagdo financeira de um projeto tipico de 6 kWh para cada hipotese criada.
Para mensurar o impacto das hipdteses dos riscos calculamos, entdo, a diferenca entre o
resultado da simulacdo de avaliacdo financeira de cada uma das hipdteses dos riscos e 0
resultado da avaliacdo financeira do caso base, que reflete as condigfes atuais de mercado dos
projetos de geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil.

A figura 8 apresenta um esquema do método utilizado. Podemos observar que para cada
um dos riscos mapeados, descritos dentro dos retangulos, foram criadas uma ou mais hipéteses,
representadas por retas saindo de cada retangulo, para as quais foram realizadas simulagdes de
avaliagdo financeira do projeto. A diferenga entre o resultado da simulagdo de avaliagéo
financeira de cada hipdtese e da avaliacdo financeira do caso base foi considerada como uma

medida de impacto.

Figura 10: Esquema dos riscos, hipoteses e simulagoes

Riscos Hipoteses
R Hipatese 1 -
Tarifa Bindmia = Hipétese2
T Hipdtese 3
Hipotese 4
. L Hipotese 3
Tributario .
- Hipotese 6
~ Hipotese 7
- TIR A TIR
. P Hipotese & .
Reajustes Tarifarios = —  Simulacdes —) Simulaciio
o e dos riscos B
Impacto ase
Tarifa Granular L Hipétese 10
- Hipotese 11
Atributo ambiental =
T~  Hipotese 12

Fonte: Elaborado pelo autor

3.1 HIPOTESES DOS RISCOS



Nesta secdo criamos as hipoteses dos riscos regulatérios e tributérios relacionados aos
projetos de geracdo fotovoltaica distribuida no Brasil.

3.1.1 Hipdteses do risco Tarifa Bindmia

A Figura 9 apresenta os dados do benchmark de estrutura de conta de energia elétrica
de diferentes lugares no mundo presentes no estudo “Geragdo de Energia Descentralizada:
Cenarios e implicac¢des para o setor no Brasil” (Le Corre et al., 2017). A cor verde claro mostra
a parcela da conta de energia elétrica que é fixa, independente do consumo, e a cor verde escuro

mostra a parcela da conta de energia elétrica que é variavel, em funcdo do consumo.

Figura 11: Benchmark de Estrutura da tarifa de energia elétrica
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Fonte: Geragdo de Enefgia Descentralizada: Cenarios e implicagOes para o setor no Brasil (Le Corre et al., 2017)

O Brasil possui uma tarifa 100% variavel, chamada de tarifa volumétrica, pois ndo existe
no pais uma cobranca fixa independente do consumo. O que existe no pais € uma cobranga de
disponibilidade energética, quando o consumo da rede é muito baixo (menor que 100 kWh para
sistemas trifasicos, por exemplo). Os sistemas fotovoltaicos sdo dimensionados de forma que a
residéncia mantenha esse consumo minimo para evitar o custo de disponibilidade energética,
tornando essa cobranga minima e eventual. Sendo assim, a existéncia da cobranca de
disponibilidade energética ndo faz com que a conta de energia elétrica no pais deixe de ser
volumétrica (100% variavel) e ndo impacta significativamente os projetos de geragdo
fotovoltaica distribuida.

A implementacdo de uma parte fixa na conta de energia elétrica dos clientes residenciais

brasileiros teria como consequéncia natural a diminui¢cdo do valor do kWh vendido pela
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distribuidora, o qual, no sistema de compensacéo, € multiplicado pela quantidade esperada de
energia a ser gerada para a determinacgéo da receita do projeto de investimento em um sistema
fotovoltaico.

Com base nos dados desse benchmark, que apresenta o percentual da conta de energia
elétrica que é fixo, independente do consumo, definimos trés diferentes valores para o pre¢o do
kWh.

No caso base consideramos uma da tarifa 100% volumétrica, como acontece atualmente
no Brasil e na California. Nesse tipo de estrutura tarifaria, o cliente paga somente o valor da
quantidade de kwWh consumidos multiplicado pelo valor da tarifa (R$/kWh), ndo existindo uma
parcela fixa adicional para a composic¢do da conta de luz. Fizemos a primeira simulagcdo com
base no que acontece na Espanha e Inglaterra. Nessa hipdtese, seria implementada uma tarifa
90% variavel e 10% fixa. Nessa configuracdo, 90% do valor da conta de energia elétrica
estariam relacionados & energia consumida e 10% do valor da conta de energia elétrica estariam
relacionados a uma parcela fixa adicional. A segunda simulacdo foi feita com base no que
acontece na Alemanha, Portugal e Franca. Nessa hipotese, seria implementada uma tarifa 20%
fixa e 80% variavel. Por ultimo, fizemos uma terceira simulacdo com a hipoOtese de
implementacdo de uma tarifa 30% fixa e 70% variavel, com base no caso da Italia (Le Corre et
al., 2017).

A razdo da implementacdo de uma tarifa binbmia ndo é aumentar a conta de energia
elétrica de determinadas residéncias em relacdo a outras, mas somente garantir 0 pagamento
adequado pela utilizacdo da rede de distribuicdo por parte dos consumidores-produtores (secdo
2.2.1), tendo em vista a expansdo da geracao distribuida e sua representatividade crescente em
termos de consumo de energia no mercado regulado. Para simular o impacto da implementagéo
desse tipo de tarifa consideramos, entdo, que o valor total da conta de energia elétrica de uma
residéncia ndo se alteraria com a implementacdo de uma parte fixa na tarifa, mas somente o
valor do kwWh consumido diminuiria para compensar a cobranca da parte fixa, mantendo-se o
valor final da conta de energia de uma residéncia igual.

Dessa forma, nas simula¢Ges com parte fixa na tarifa, a energia gerada pelo sistema
fotovoltaico ndo foi precificada com o valor, em R$/kWh, da tarifa totalmente volumétrica
(TV), mas com o valor da tarifa T = (1 — %Tarifa Fixa)x TV, de forma que o valor total da
conta de energia (parte fixa + parte variavel) da residéncia nédo se alteraria, mas somente a sua

composicao, que deixaria de ser 100% variavel e passaria a ter um percentual fixo.



3.1.2 Hipdteses dos riscos Tributérios

Em relacao aos riscos tributarios, consideramos no caso base a continuacdo da isengéo
de PIS e COFINS, em virtude da existéncia da Lei n. 13.169 (2015), e da isencdo de ICMS
sobre a totalidade da tarifa (TE e TUSD), como preconiza o Convénio 16 (CONFAZ, 2015).

Fizemos uma simulagéo na qual a isencéo de ICMS acontece somente sobre a TE, e ndo
sobre a TUSD, conforme praticado por algumas distribuidoras. Realizamos uma segunda
simulacdo na qual ndo ha& qualquer isencdo de ICMS. Na terceira simulacdo mantivemos a
isencdo de ICMS na TE e TUSD, mas retiramos a isengéo de PIS e COFINS. Fizemos, ainda,
uma quarta simulacdo na qual todos os subsidios tributarios (P1S, COFINS e ICMS) sdo extintos
em virtude da possibilidade de consolidacdo do entendimento entre os formuladores de politica
das esferas federal e estadual no sentido de que a penetracdo e o desenvolvimento tecnologico
criaram niveis de economia de escala e de competitividade suficientes para que os projetos de

geracgdo fotovoltaica distribuida avancem sem incentivos tributarios.

3.1.3 Hipoteses do risco Reajustes Tarifarios

Na secdo 2.2.3 identificamos dois contratos relevantes para as distribuidoras que teriam
impacto significativo nas suas tarifas em caso de reajuste. Um deles esta relacionado a energia
da usina Itaipu Binacional. O outro esta relacionado a energia gerada nas usinas que operam
sob o regime de cotas. O reajuste do preco da energia de Itaipu esta relacionado a questdes
macroecondmicas e mercadoldgicas, como as flutuacbes cambiais, e ndo a questdes
regulatorias, estando, por isso, fora do escopo desta pesquisa. Por outro lado o reajuste do prego
da energia do regime de cotas esta dentro do escopo de pesquisa e tem impacto nas tarifas das
distribuidoras no curto prazo. Por isso, escolhemos criar hipoteses relacionadas somente ao
aumento de preco da energia sob o regime de cotas para realizar as simulacdes de avaliagcdo
financeira dos projetos de geracdo fotovoltaica distribuida.

Todas as vezes que precisamos definir uma distribuidora para realizar as analises,
utilizamos dados da distribuidora Light do Rio de Janeiro. Como a importancia da energia sob
0 regime de cotas é diferente para cada distribuidora, utilizamos as informacfes dessa
distribuidora. A figura 10 apresenta a composicdo da tarifa da distribuidora Light do Rio de

Janeiro de acordo com a ultima revisao tarifaria em 2017.
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Figura 12: Composicéo da tarifa da distribuidora Light em 2017

® Transmissdo

W Encargos

¥ Energia
Distribuigao

® Tributos

Fonte: Revisdo Tariféria Light 2017 (ANEEL, 2017)

A érea cinza do gréfico corresponde a parte da conta de luz que esta relacionada ao
repasse do valor da energia comprada pelas distribuidoras para o atendimento dos seus clientes.
Isso significa que 36,06% da conta de energia dos clientes da Light foram relacionados aos
contratos de compra de energia.

A tabela 2 apresenta as despesas da Light com compra de energia como resultado da
multiplicacdo do montante contratado (MWHh) pela tarifa (R$/MWh) de cada tipo de contrato
presente no seu portfolio, evidenciando a relevancia da energia proveniente do regime de cotas
da Lei n. 12.738 (2013), tanto pela magnitude do montante contratado em relagdo ao total
quanto pela baixa tarifa de 63,66 R$/MWh, em comparacdo com a tarifa média de 178,23
R$/MWh.

Tabela 2: Portfolio de contratos da Light

Montante Tarifa
Contratos contratado (R$/MWh) Despesa (RS)
(MWh) '

ACR - k) 23172 2192 602
CCFEAR 9.900.822.88 231.24 2.192.602.561,06
Bilaterais 6.351.000,00 22433 1.364.464.629.88

Cota Angra " 24~
LAngra I 867.692.40 22421 186.317.473.91
Cotas Lein ®
2 2
127832013 7.361.726.61 63.66 448.817.466.62
Ttaipu
(tirando as 5.080.565.67 194.35 045.657.154.94
perdas)
PROINFA 515.903.94 - -
Total 30.077.711,51 178,23 5.137.859.286.41

Fonte: Reviséo Tarifaria Light 2017 (ANEEL, 2017)
O montante de energia proveniente do regime de cotas da Lei n. 12.783 (2013) no

portfolio de contratos da Light é de 7.361.726,61 MWh, o que corresponde a 24,48% do

montante total dos contratos, que responderam por 36,06% da Tarifa da Light (parte relacionada



a compra de energia). As partes relacionadas a transmissao, encargos, distribuicéo e tributos,
se somam a parte da compra de energia para compor a tarifa da Light para o consumidor final.

Os LeilGes de Energia Nova (LEN) tém como objetivo garantir o suprimento da carga
futura advinda de usinas ainda ndo existentes. E considerada “energia nova” aquela a ser gerada
pela ampliagdo de empreendimentos existentes ou por empreendimentos que ainda néo
detenham outorga de concessédo, permissao ou autorizagdo na data de inicio do processo publico
de licitacdo (Tolmasquim, 2015). E uma energia ndo disponivel no curto prazo, ndo sendo,
portanto, uma boa referéncia de preco para a energia sob o regime de cotas.

Os Leildes de Energia Existente (LEE), por sua vez, ttm como objetivo a reposi¢ao dos
contratos que estdo vencendo por outros de usinas ja existentes. Consistem em licitacfes para
a contratacdo de empreendimentos que detém outorga de concessdo, permissdo ou autorizacdo
na data de inicio do processo publico de licitacdo. Os prazos dos contratos variam entre 1 a 15
anos e o inicio da operacdo se d& no proprio ano ou no ano seguinte ao do leildo (A, A-1)
(Tolmasquim, 2015). Por essa razéo, sdo a melhor referéncia de preco para a energia sob o
regime de cotas.

A tabela 3 apresenta os precos médios de venda de todos os LEES realizados desde que

0 modelo do setor elétrico de 2004 foi implementado até o inicio do segundo semestre de 2018.

Tabela 3: Preco da energia nos LeilGes de Energia Existente no Brasil

Energia Energia Montante Negociado Prego Médio
Leildo Data Contratada Contratada Atualizado de Venda

(MWh) (MW medio) (R$ milhoes) (R$/MWh)

012LEE 07/12/2004 1.192.737.024 17.008 152.427 127,796
022LFE 02/04/2005 92.919.600 1325 15350 165,201
03eLEE 11/10/2005 2.683.008 102 329 122,649
042LEE 11/10/2005 81.769.248 1.166 15.120 184,915
05°LEE 14/12/2006 14.306.112 204 2.805 196,059
062LEE 06/12/2007 Sem Negociacio

O72LEE 28/11/2008 Cancelado

0OBeLEE 30/11/2009 3.681.216 84 593 161,039
092LEE 10/12/2010 2577.792 98 415 160,884
1D2LEE 30/11/2011 5.129.280 195 593 115,605
112LEE 24/06/2013 Sem Negociagdo

122LFE 17/12/2013 37.316.306 2571 7976 213,735
132LEE 30/04/2014 101.692.338 2.046 34.035 334,684
142 EE 05/12/2014 16.361.088 622 3.888 237,629
152LEE 11/12/2015 47.018.016 1.954 7.569 160,988
162LEE 23/12/2016 367.920 21 45 121,099
172LEE 22/12/2017 5.045.760 288 B9S 177,460
182LEE 22/12/2017 7.421.112 423 1.295 174,520
Total 1.611.025.820 28.107 243.334

Fonte: InfoLeildo 21 CCEE (https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-
fazemos/infomercado?_afrLoop=375053487661237& adf.ctrl-
state=13bauvzvw4_178#19%40%40%3F _afrLoop%3D375053487661237%26_adf.ctrl-
state%3D13bauvzvw4_182, recuperado em 08 de julho, 2018)

No caso base ndo consideramos nenhum reajuste no preco da energia sob o regime de

cotas. Como o preco da energia nos LEEs depende da conjuntura do mercado de energia elétrica
(condicdes hidroldgicas, oferta de projetos de geracéo, entre outros), escolhemos duas situagdes
para as simulagfes dos reajustes tarifarios relacionados ao aumento do preco da energia sob o

regime de cotas com o intuito de mostrar o potencial de impacto desse risco na rentabilidade


https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos/infomercado?_afrLoop=375053487661237&_adf.ctrl-state=13bauvzvw4_178#!%40%40%3F_afrLoop%3D375053487661237%26_adf.ctrl-state%3D13bauvzvw4_182
https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos/infomercado?_afrLoop=375053487661237&_adf.ctrl-state=13bauvzvw4_178#!%40%40%3F_afrLoop%3D375053487661237%26_adf.ctrl-state%3D13bauvzvw4_182
https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos/infomercado?_afrLoop=375053487661237&_adf.ctrl-state=13bauvzvw4_178#!%40%40%3F_afrLoop%3D375053487661237%26_adf.ctrl-state%3D13bauvzvw4_182
https://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos/infomercado?_afrLoop=375053487661237&_adf.ctrl-state=13bauvzvw4_178#!%40%40%3F_afrLoop%3D375053487661237%26_adf.ctrl-state%3D13bauvzvw4_182
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dos projetos. Na primeira, com o intuito de refletir uma condi¢cdo mais recente do mercado, o
valor da energia sob o regime de cotas foi reajustado para o preco médio da energia do 18° LEE
(R$ 174,52). Na segunda, com o intuito de avaliar um cenario de reajuste mais extremo, que
aumentaria muito a rentabilidade dos projetos de geracao fotovoltaica distribuida, escolhemos
0 maior prego médio historico que aconteceu no 13° LEE em 30/04/2014 (R$ 334,68).

Como o montante contratado do regime de cotas ndo se altera ao longo dos anos e o
aumento do consumo de energia no ACR obriga a distribuidora a contratar mais energia a cada
ano, a representatividade da energia do regime de cotas no portfolio da distribuidora diminuira
de forma inversamente proporcional ao aumento da contratacdo de energia feito por ela.
Adotamos uma taxa anual de crescimento do consumo de energia elétrica no mercado cativo de
2,3% para projetar a diminuicdo da representatividade da energia do regime de cotas no

portfolio de contratos das distribuidoras ao longo dos anos (EPE, 2018).

3.1.4 Hipdtese do risco Tarifa Granular

No caso base consideramos uma tarifa convencional, sem variacdes horarias no preco
da energia elétrica (2.2.4).

A tarifa branca é uma nova modalidade tarifaria criada pela ANEEL e disponibilizada
para as unidades consumidoras de baixa tensdo a partir de 2018. O cliente residencial pode optar
entre a tarifa convencional, modalidade com valor unico (em R$/kWh) cobrado pela energia
consumida independentemente do dia e horario deste consumo, e a tarifa branca, modalidade
na qual o valor da energia depende do horéario e do dia em que 0 consumo ocorreu.

Para a precificacdo da energia de acordo com a tarifa branca, existem trés faixas de
horério (postos tarifarios). Sdo elas: 1) Ponta: quando o valor da energia é mais alto; 2)
Intermediario: quando o valor da energia € menor do que o da Ponta, mas maior do que o valor
da energia na tarifa convencional; e 3) Fora de Ponta: quando o valor da energia é menor do
que o valor da tarifa convencional.

Os horarios que definem os postos tarifarios sdo homologados pela ANEEL nas revisdes
tarifarias periédicas de cada distribuidora, que ocorrem em média a cada quatro anos. A figura
11 apresenta os horarios que determinam essas faixas para a distribuidora Light, na cidade do

Rio de Janeiro. Para os feriados nacionais e fins de semana, considera-se o posto Fora de Ponta.


http://www.aneel.gov.br/entendendo-a-tarifa/-/asset_publisher/uQ5pCGhnyj0y/content/revisao-tarifaria/654800?inheritRedirect=false&redirect=http%3A%2F%2Fwww.aneel.gov.br%2Fentendendo-a-tarifa%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_uQ5pCGhnyj0y%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_pos%3D1%26p_p_col_count%3D2
http://www.aneel.gov.br/entendendo-a-tarifa/-/asset_publisher/uQ5pCGhnyj0y/content/revisao-tarifaria/654800?inheritRedirect=false&redirect=http%3A%2F%2Fwww.aneel.gov.br%2Fentendendo-a-tarifa%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_uQ5pCGhnyj0y%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_pos%3D1%26p_p_col_count%3D2

Figura 13: Postos tarifarios da Tarifa Branca
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Fonte: Website da Light (http://www.light.com.br/para-residencias/Sua-Conta/tarifa-branca.aspx, recuperado em
09 de julho, 2018)

Durante o horério de verdo, o horéario de Ponta é das 18:30 as 21:30, o Intermediario das

21:30 as 23:30 e o Fora de Ponta das 23:30 as 18:30 do dia seguinte.
Fizemos uma simulacdo para o risco tarifa granular com a hipGtese da energia gerada
pelos painéis fotovoltaicos sendo precificada pela da tarifa branca “Fora de Ponta”, ao invés da
tarifa convencional considerada no caso base. O valor da tarifa branca da distribuidora Light

esta apresentado na tabela 1 da se¢do 2.2.2.
3.1.5 Hipdteses do risco Atributo Ambiental

Os GEEs foram escolhidos para representar o atributo ambiental da geracédo fotovoltaica
distribuida em virtude da sua relagdo com o aquecimento global.

A emissdo de GEEs durante a operacdo dos painéis fotovoltaicos é praticamente nula.
Entretanto, ndo podemos considerar somente a fase de operacéo e ignorar as emissdes indiretas
para a mensuracdo do beneficio associado a reducdo de emissdes resultante da op¢do pela
geracdo fotovoltaica distribuida.

A medida quilograma de CO2 equivalente (kg CO2-eq) é utilizada como unidade
comum para a comparacdo das emissdes de varios GEEs considerando o potencial de
aquecimento global de cada um deles. A quantidade de kg CO2-eq é o resultado da
multiplicacdo das quantidades em kg emitidas de cada um dos GEEs pelos seus diferentes
potenciais de aquecimento global (Foster et al., 2007).

Fizemos a avaliacdo da quantidade emissdes de GEEs evitada por cada kWh de energia
gerada pelo sistema fotovoltaico dentro de uma abordagem de avaliacdo do ciclo de vida
(ACV). Adotamos essa opg¢édo porque a ACV tem sido uma das metodologias mais utilizadas

para o célculo dos impactos ambientais por incluir na andlise todas as etapas - extracdo de


http://www.light.com.br/para-residencias/Sua-Conta/tarifa-branca.aspx
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matéria-prima, materiais, fabricacdo, transporte ou distribuicéo, utilizacdo e disposi¢éo final
dos residuos (Carvalho, Delgado, & Chacartegui, 2015).

Ainda que a matriz elétrica brasileira seja majoritariamente renovavel em virtude das
grandes usinas hidrelétricas e, mais recentemente, das edlicas, a geracdo de energia solar
fotovoltaica poderia colaborar para a manutencdo do nivel dos reservatérios, evitando o
despacho de usinas termelétricas.

Dentro de uma abordagem de ACV, utilizamos os valores de 1,343 kg CO2-eq/kWh e
0,105 kg CO2-eq/kWh como referéncia para a quantidade de GEEs emitidos pelas fontes
térmica a carvdo e solar fotovoltaica, respectivamente (Alvim et al., 2010). A diferenca entre
esses dois valores (1,238 kg CO2-eq/kwh) foi utilizada para o calculo da quantidade de
emissdes de GEEs evitada em funcdo da geracdo de energia através do projeto de geracdo
fotovoltaica distribuida em substituicdo a uma térmica a carvéo.

A figura 12 apresenta os pregos médios do kg de CO2-eq nos principais mercados de
carbono existentes no mundo: European Emissions Trading System (EU ETS), Korean
Emissions Trading System (KETS), New Zealand Emissions Trading Scheme (NZ ETS),
Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) e Western Climate Initiative (WCI) (International
Carbon Action Partnership [ICAP], 2018).

Figura 14: Prego do CO2-eq nos mercados de carbono

Preco do Carbono (USD/tCO2 eq)
RGGI 3,76
EU ETS 6,54
MNZ ETS 12,64
WCI 14,27
KETS 18,3

Fonte: Emissions Trading Worldwide: Status Report 2018 (ICAP, 2018)

Né&o consideramos nenhuma remuneracao adicional em funcédo do atributo ambiental da
fonte fotovoltaica relacionado a reducdo de emissdo de GEEs no caso base. Fizemos uma
simulacdo de avaliacdo financeira utilizando o preco médio desses cinco mercados (USD 11,10)
e uma outra simulagdo com o maior preco (USD 18,30) para calcular as receitas adicionais de
cada kWh gerado pelo sistema fotovoltaico em virtude das emissdes de GEEs evitadas.
Utilizamos a taxa de cdmbio do dia 05/12/2018 (3,85 R$/USD) para converter os valores de
ddlares para o real (www.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao, recuperado
em 20 de dezembro, 2018).


http://www.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao

3.1.6 Tabela de resumo das condicfes do caso base e das hipoteses dos riscos

As premissas do caso base e das hipoteses dos riscos estdo resumidas na tabela 4.

Tabela 4: Resumo das condig@es do caso base e das hipdteses dos riscos

Risco Tarifa Bindmia Tributario Descotizagdo Tarifa Granular Atributo Ambiental

Hipotese 4
Hipdtese 5
Hipdtese 6
Hipdtese 7

Variavel de risco Tarifa Fixa Isengéo dos tributos Prego energia das Cotas Valor da Tarifa Prego do kg de CO2-eq evitado
Simulagdes 0% | 10% | 20% | 30% |PIS e COFINS|ICMS TE|ICMS TUSD | Ndo muda|182 LEE | 132 LEE | Convencional | Tarifa Branca| Zero Média Maior
Caso base X X X X X X X
Hipdtese 1 X X X X
Hipdtese 2 X X X X
Hipdtese 3 X X b b
X X
X

s 3 |3 3 |3 |x [

Hipdtese §
Hipotese 9
Hip&tese 10
Hipdtese 11
Hipdtese 12

RN N EEN N N P

s 3 |3 [ [se | [3 % [x |x
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Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 METODO DE AVALIACAO FINANCEIRA

Adotamos o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para avaliar o desempenho
financeiro do projeto tipico de 6 kWh descrito na se¢éo 3.3.

Utilizamos a perspectiva do cliente final no modelo financeiro e a premissa de que o
projeto foi feito somente com capital proprio para eliminar da analise os efeitos de
caracteristicas exdgenas ao projeto especificas de uma empresa, como 0 tipo de regime
tributario (Simples Nacional, Lucro Presumido ou Lucro Real), que introduziria diferentes
valores de imposto de renda, e a estrutura de capital e nivel taxa de juros disponivel para a
empresa, que introduziriam diferentes efeitos de alavancagem. Sem alavancagem, o FC do
acionista e do projeto sdo iguais. Construimos FCs reais para eliminar da analise o efeito da
inflacdo, por estar relacionado a questdes macroeconémicas exdgenas ao projeto. Utilizamos
um horizonte finito e ndo consideramos nenhum valor residual para o equipamento no final da
vida util do projeto (secdo 2.3).

Fizemos uma simulacédo de avaliacdo financeira para cada uma das hipéteses dos riscos
descritas na se¢do 3.1 e uma avaliagéo financeira para o caso base, que reflete as condicoes
atuais de mercado dos projetos de geracao fotovoltaica distribuida no Brasil.

Utilizamos a TIR como indicador de desempenho financeiro do projeto. O fato de todas
as simulacOes terem a mesma base de investimento, horizonte de analise e perfil de FC permitiu
a mensuracdo do impacto de cada uma das hipdteses dos riscos através da comparagédo da TIR

da simulacdo de cada hipotese com a TIR do caso base. Dessa forma, a diferenca entre a TIR
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da simulagdo de cada uma das hipoteses dos riscos e a TIR do caso base foi utilizada como
proxy do impacto.

Para calcularmos os indicadores VPL e TIRM seria necessaria a utilizacdo de uma taxa
de desconto. Precisariamos, entdo, calcular o custo de capital préprio de um segmento de
negdcio nascente no Brasil e altamente dependente do preco da energia elétrica, que apresenta
volatilidade significativa, em um pais cuja taxa livre de risco apresenta variaces anuais
significativas e passa por um periodo de grande recessao econdémica. Além disso, o célculo do
custo de capital envolve consideracdes exdgenas ao projeto e pode mudar dependendo da
metodologia empregada. Logo, para o objetivo deste trabalho de calcular o impacto dos riscos
regulatorios e tributarios no desempenho financeiro dos projetos, os métodos do VPL e TIRM
ndo foram a melhor escolha, pois ndo estamos avaliando a viabilidade financeira do projeto e
nem comparando projetos mutuamente exclusivos, mas o impacto que cada hipétese traria para
a rentabilidade do projeto em comparagdo com a rentabilidade do mesmo nas condi¢fes atuais
de mercado (caso base).

Por outro lado, a TIR é um indicador adequado para o objetivo especifico deste trabalho
por simplificar a avaliacdo expurgando da analise elementos exdgenos ao projeto e por ser
amplamente utilizada e entendida no mercado em discussdes envolvendo o regulador e os
formuladores de politicas, que sdo o publico-alvo desta pesquisa. Além disso, por estarmos
interessados em dimensionar a diferenca do retorno financeiro do projeto para diferentes
hipbteses em relacdo a um caso base, e ndo em avaliar a viabilidade financeira do projeto ou
decidir entre opg¢des de investimento mutuamente excludentes, a TIR nos permitiu entender a
magnitude do impacto dos riscos no desempenho financeiro do projeto sem a utilizagdo de uma
taxa de desconto cujo calculo teria grande incerteza e inseriria fatores exdgenos ao projeto na
andlise.

A necessidade de um novo investimento para a substitui¢cdo do inversor no meio da vida
util do projeto torna os FCs dos projetos de geracdo fotovoltaica distribuida ndo-convencionais,
ou seja, com mais de uma inverséo de sinal, fazendo com que 0 mesmo possa apresentar mais
de uma TIR.

Conscientes dessa situac¢do, analisamos se existia mais de uma TIR com potencial de
afetar a avaliag&o financeira das simulacgdes. Nesse sentido, calculamos os VPLs do FC de cada
simulacdo com taxas de desconto de 1% ate 100%, intervalo que poderia conter mais de uma

TIR com sentido financeiro. Verificamos, entdo, se o sinal do VVPL se invertia mais de uma vez



para, caso acontecesse, detectarmos a existéncia de multiplas TIRs, o que poderia comprometer
a utilizacdo do método.

Consideramos que o reinvestimento intermediario do inversor ndo altera o nivel de risco
do FC por se tratar de uma substituicdo de equipamento de mesma tecnologia, 0 que permite
que o FC negativo relacionado ao periodo da reposicdo no meio da vida Util do projeto ndo
precise receber nenhum tratamento especifico (taxa de desconto diferenciada) antes do célculo
da TIR do projeto.

N&o nos preocupamos com a premissa de reinvestimento dos FCs intermediarios
presentes no método da TIR, pois 0 projeto apresentado na se¢do 3.3 € tipico. Dessa forma, é
razoavel assumirmos que existirdo oportunidades de reinvestimento dos FCs intermediarios em
projetos com TIRs similares as calculadas nas simulacdes.

Calculamos, complementarmente, o Periodo de Payback para a simulacdo de cada

hipotese e para o caso base utilizando a versao simplificada do método (ndo descontada).

3.3 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

O modelo de FC utilizado na base mensal para a realizacdo das simulagdes de avaliagcdo

financeira estéa apresentado na figura 13.

Figura 15: Modelo de FC utilizado
Entradas de Caixa (A)

—

Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 2
Energia gerada (kWh) 3
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 4
Injecdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 5
Prego da energia do consumo evitado (R5/kWh) 6
Autoconsumo (RS/kWh) 7
Injecio narede (RS/kWh) 8
Reajuste tarifario (%0) 9
Representatividade das Cotas na tarifa (%) 10
Aumento do prego da energia das Cotas (%) 11

Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (R5) 12
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg) 13
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg) 14
Saidas de Caixa (B) 15
Kit Fotovoltaico e Integragiio (RS) 16
Reposigio inversor (R3) 17
Disponibilidade energética (R5) 18
Consumo total (kWh) 19
Consumo total - Energia gerada (k'Wh) 20
Consumo liquido (KWh) 21
Disponibilidade energética (kWh) 22
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 23
O&M 24

2
h

Fluxo de Caixa do Projeto (A-B)
Fonte: Elaborado pelo autor
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A energia gerada (linha 3) e o preco da energia do consumo evitado (linha 6) foram
subdivididos em autoconsumo e injecdo na rede, pois 0s precos da energia autoconsumida e
injetada na rede séo diferentes nas hipoteses do risco tributario.

Na linha 10 calculamos a representatividade decrescente da energia sob o regime de
cotas no portfolio das distribuidoras e, consequentemente, na tarifa de energia em virtude da
premissa adotada de aumento do consumo de energia de 2,3% ao ano. Na linha 11 apresentamos
0 aumento percentual do preco da energia sob o regime de cotas para cada hipotese. Utilizando
essas informacdes, calculamos o aumento percentual de tarifa para cada hipdtese de reajuste
tarifario (linha 9) e aplicamos esse aumento percentual nas linhas 7 e 8.

Nas linhas 12, 13 e 14 calculamos as entradas de caixa relacionadas as receitas das
emissdes de GEEs evitadas para as hipoteses do risco Atributo Ambiental.

Nas linhas 16 a 24 sdo apresentadas as saidas de caixa do projeto. Utilizamos as linhas
19 a 23 para calcular o custo com disponibilidade energética na linha 18. Consideramos que
esse custo é nulo nas simulacdes das hipdteses do risco Tarifa Bindbmia, pois a implementacéao
de uma tarifa fixa faz a cobranca de disponibilidade energética perder o sentido, pois tarifa fixa
ja seria um valor minimo a ser pago em casos consumo baixo ou inexistente.

Utilizando o modelo de FC apresentado na figura 13, definimos os valores utilizados
para o calculo das entradas e saidas de caixa do projeto com base nas informacdes apresentadas
na secéao 2.2.

Consideramos como tarifa inicial a do Gltimo reajuste tarifario da distribuidora Light do
Rio de Janeiro (ANEEL, 2018). Ndo consideramos aumento real da tarifa de energia ao longo
da vida util do projeto e nem as bandeiras tarifarias, retirando da analise previsdes de grande
incerteza que afetariam todas as simulagdes de forma similar. Definimos a aliquota de ICMS
com base nas faixas de consumo apresentadas na tabela 5. Como a aliquota de PIS e COFINS
varia a cada més, utilizamos a média das aliquotas de 12 meses da distribuidora Light (julho de
2017 até junho de 2018), cujo valor é de 5,45%.

Tabela 5: Aliquota de ICMS por faixa de consumo

Faixa de consumo
até 50 kWh |de 51 até 300 kWh| até 300 kWh |de 301 até 450 kWh |acima de 450 kWh
Residencial Residencial Demais classes| Todas as classes Todas as classes
Isento de ICMS ICMS de 18% ICMS de 20% ICMS de 31% ICMS de 32%
Fonte: Revisao tarifaria Light 2018 (ANEEL, 2018)




Decidimos avaliar o impacto dos riscos atraves de um projeto tipico de 6 kWp, que
corresponde ao ponto médio da faixa de poténcia mais vendida no Brasil (GREENER, 2018).
Um sistema de 6 kWh atende, portanto, ao nivel de consumo das residéncias que tém o maior
potencial de aquisicdo de sistemas fotovoltaicos e que constituem, portanto, um alvo
interessante para as decisfes do regulador e dos formuladores de politicas.

O valor do investimento inicial (kit fotovoltaico e integracdo) foi calculado com base
em pesquisa de mercado (GREENER, 2018). Utilizamos a média dos precos em R$/Wp dos
sistemas com 4 kWp e 8 kWp publicados na pesquisa para descobrir o preco de 5,52 R$/kWp
de um sistema fotovoltaico com 6 kWp. A interpolacéo linear resultaria no mesmo valor, tendo
em vista que 6 é o ponto médio entre 4 e 8. Calculamos o investimento inicial de R$ 32.120,
multiplicando o valor encontrado de 5,52 R$/Wp pela poténcia do sistema fotovoltaico do
projeto tipico de 6.000 Wp (= 6 kWp).

Adotamos o valor de 21% do investimento inicial para definir o custo de reposigéo do
inversor de R$ 6.955,20 (Instituto IDEAL & AHK-RJ, 2018) e utilizamos a previsdo de 12,5
anos para a substituicdo desse equipamento (Drury et al., 2013; Castro, 2015).

Consideramos uma vida Util de 25 anos para o projeto (Amaral et al., 2016; Castro,
2015) e 0 autoconsumo da residéncia de 45% da energia gerada pelo sistema (Simone & Salles,
2017; Castro, 2015).

Para simplificar os calculos da disponibilidade energética, conceito explicado adiante,
poderiamos considerar o consumo igual em todos 0s meses, sendo menos precisos. Porém,
fizemos uma estimativa de percentual de consumo de energia elétrica de cada més em relacéo
ao consumo anual de consumidores com potencial de instalagéo de sistemas fotovoltaicos. Para
isso, utilizamos valores mensais de consumo de energia elétrica de nove residéncias localizadas
no estado do Rio de Janeiro. Esses consumidores procuraram a empresa de geracdo fotovoltaica
distribuida Vatio com o intuito de instalar sistemas fotovoltaicos e a empresa disponibilizou
essas informacdes para colaborar com essa pesquisa. O consumo mensal das residéncias esta

apresentado na tabela 6.
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Tabela 6: Consumo mensal de energia elétrica para estimacéo de perfil de consumo

Conta de energia elétrica (kWh)
N Amostra

Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Janeiro 1016 628 408 1287 488 2560 620 1910 873
Feverero | 1.109 548 233 817 659 3.800 720 3.037 701
Margo 1.007 580 343 964 646 3.080 770 2746 795
Abril 709 528 305 1.260 493 2.480 720 1.600 447
Maio 525 598 282 838 460 2.940 380 1.022 536
Junho 448 479 401 819 456 2.120 390 826 587
Julho 478 601 225 636 371 1.920 360 781 426
Agosto 506 525 201 664 425 2140 340 876 413
Setembro 584 563 274 718 398 1.440 360 719 357
Outubro 715 559 303 695 477 1.560 410 1.230 471
Novembro| 733 542 292 831 446 2.000 470 878 554
Dezembro | 748 537 257 1.018 3035 2.240 300 1.873 452

Fonte: Elaborado pelo autor

Utilizando os valores acima construimos o perfil de consumo mensal de energia

elétrica apresentado na figura 14.

Figura 16: Perfil de consumo mensal de energia elétrica (% da energia consumida no ano)
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Fonte: Elaborado pelo autor
Disponibilidade energética

A disponibilidade energética para uma residéncia trifasica é de 100 kWh/més (ANEEL,
2018a). Isso significa que a distribuidora cobrara o valor minimo mensal de 100 kwWh, mesmo
que esses 100 kwWh de energia ndo tenham sido consumidos da rede de distribuicdo nesse
periodo. Dessa forma, se um sistema fotovoltaico for dimensionado com base no consumo total
anual da residéncia, o custo com disponibilidade serd muito alto.

No Manual de Engenharia para Sistemas Fotovoltaicos (Pinho & Galdino, 2014)
recomenda-se que o sistema fotovoltaico ndo seja projetado para suprir completamente o
consumo anual de uma residéncia, mas somente a diferenca entre consumo da residéncia e a
disponibilidade energética, que é de 1.200 kWh por ano no caso dos sistemas trifasicos (12
meses x 100 kWh/més).

Irradiacéo solar



Para o célculo da irradiacdo solar diaria média mensal utilizamos a versdo 3.0 do
programa SunData do Centro de Referéncia para as Energias Solar e Edlica Sérgio de S. Brito
(CRESESB). Utilizamos como referéncia para a determinacéo da irradiacdo solar diaria média
mensal uma localizacdo central na Barra da Tijuca, bairro do Rio de Janeiro com grande
potencial para a utilizacdo de sistemas fotovoltaicos por causa da quantidade de casas com
grandes telhados e do perfil de renda das familias. As coordenadas geograficas dessa
localizagdo de referéncia foram encontradas através do Google Maps e inseridas no programa

SunData 3.0, conforme apresentado na imagem da figura 15.

Figura 17: Coordenadas geograficas da localizacéo de referéncia
Coordenada Geografica

Latitude Longitude
23.004124 Sul v 43332174 Oeste

* graus decimais (00.00°)
Fonte: Google Maps (2018)

Através do programa SunData 3.0 localizamos as trés esta¢cdes com dados de irradiacdo
solar mais proximas a localizacdo de referéncia. Os dados de irradiacdo solar no plano
horizontal mensal dessas estacdes estdo apresentados na figura 16. Verificamos se existia algum
problema especifico com os dados da estacdo mais proxima comparando-0s com os dados da

segunda e da terceira estacdes mais proximas.

Figura 18: Dados de Irradiacéo Solar das trés estacdes mais proximas da localizagdo de referéncia
Irradiacdo Solar no Plano Horizontal para Localidades proximas

23,004124°5; 433321740
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Fonte: CRESESB (2018)
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O programa também oferece dados de irradia¢do solar em planos inclinados orientados
para o norte com o angulo igual a latitude do lugar (23° Norte), com o angulo que maximiza a
média anual de irradiacdo (20° Norte) e com o angulo que proporciona 0 maior minimo mensal
(33° Norte). A tabela 7 apresenta esses dados para a estacdo mais proxima que se localiza a
apenas 1,8 Km da localizacédo de referéncia. Os valores de irradiagdo solar diaria média mensal
apresentados estdo aderentes aos dados de irradiagdo solar global diaria média anual entre 4 e
5,5 kWh/mz2 do Atlas Rio Solar: atlas solarimétrico do Estado do Rio de Janeiro (Engenharia
Gestdo e Pesquisa em Energia [EGPE] & Instituto de Energia da Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro [PUC-Rio], 2016).

Tabela 7: Dados de Irradiagdo Solar da estacdo mais proxima em diferentes planos

Calculo ne Planoe Inclinado

Estagdo: Rio de Janeiro

Municipio: Rio de Janeiro, RJ - BRASIL

Latitude: 23° S

Longitude: 43.349° O

Distancia do ponto de ref. ( 23,004124° s; 43,332174° 0) :1,8 km

= - = Irradiacio solar didria média mensal [kWh/m2.dia]
# Angulo Inclinacdo = —
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Méedia Delta
#| |Plano Horizontal 0°N 6,07] 6,24 508 438 357 3,31 331 414 438 502 518 590 4,71 2,93
¢ |Angulo igual a latitude 23° N 5.47| 594 523 496 4.40 428 417 487 463 491 475 525 4,90 1,78
#  |Maior média anual 20°N 5.58] 6,02 524 492 432 4.18] 4,08 481 462 495 483 538§ 491 1,94
#  |Maior minime menzsal 3N 5,04 5,61 510 503 459 454 4,38 501 458 469 4421 4381 4,82 1,23

Fonte: CRESESB (2018)

Como no sistema de compensacao a injecdo liquida entre duas medicdes se transforma
em créditos de energia que podem ser utilizados nos meses seguintes, utilizamos os dados de

irradiacdo para a inclinacdo de 20° Norte, pois € a posicao que maximiza a média mensal.

Taxa de desempenho e degradacéo

O desempenho de um sistema fotovoltaico é tipicamente medido pela Taxa de
Desempenho (TD), que é definida como a relacdo entre o desempenho real do sistema e o
desempenho méaximo tedrico possivel. Essa relacdo leva em consideracdo a poténcia real do
sistema sob condicdes de operacéo e todas as perdas envolvidas, como aquelas decorrentes de
gueda de tensdo devido a resisténcia de conectores e cabeamento, sujeira na superficie do
painel, sombreamento, eficiéncia do inversor, carregamento do inversor, descasamento
(mismatch) entre modulos (diferencas entre suas poténcias méaximas), resposta espectral,

temperatura operacional, dentre outras. Além disso, a degradacdo do sistema diminui o seu



rendimento ao longo do tempo, o que resulta em uma geragéo de energia menor a cada ano de
operagéo.

No Manual de Engenharia para Sistemas Fotovoltaicos (Pinho & Galdino, 2014)
recomenda-se a utilizacdo de uma Taxa de Degradacdo de 0,5% ao ano e de uma Taxa de
Desempenho (TD) entre 70 e 80% para sistemas residenciais conectados a rede, bem ventilados
e ndo sombreados. Utilizamos o valor central da faixa recomendada para TD (75%) e uma
degradacéo de 0,5% ao ano.

Célculo da energia gerada pelo sistema

O Manual de Engenharia para Sistemas Fotovoltaicos (Pinho & Galdino, 2014)

apresenta, ainda, a formula (4) para o célculo da poténcia de sistemas fotovoltaicos.

p=-2 4)

P — Poténcia dos painéis fotovoltaicos (Wp)

E — Energia média diaria a ser gerada pelo sistema (Wh/dia)

HSP — Média diaria anual das Horas de Sol Pleno incidente no plano do painel (h/dia)
TD — Taxa de Desempenho (Adimensional)

Ao invés de dimensionarmos o sistema para um determinado nivel de consumo, como
as empresas fazem para dimensionar sistemas para potenciais clientes, decidimos que a
avaliacdo desse estudo seria efetuada por meio de um projeto com 6 kWp de poténcia, pois esse
é o valor do ponto médio da faixa de poténcia mais vendida no Brasil (GREENER, 2018).

Colocando na férmula (4) os dados de irradiacdo de cada més para a inclinagdo de 20°
Norte apresentadas na tabela 7, a TD de 75% e a poténcia de 6 kWp, chegamos aos valores de
geracdo de energia de cada més do primeiro ano de operacdo do sistema fotovoltaico

apresentados na figura 17.
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Figura 19: Geracdo mensal do sistema de 6 kWp (kWh)
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Fonte: Elaborado pelo autor

A soma desses valores resulta em 8.053,2 kWh de energia gerada no primeiro ano de
operacdo. Adicionamos a esse valor 1.200 kWh devido a disponibilidade energética. Com isso,
chegamos a um consumo anual da residéncia de referéncia de 9.253,2 kWh. Utilizando o perfil
que construimos na figura 14, transformamos este consumo anual no consumo mensal

apresentado na figura 18.

Figura 20: Consumo mensal da residéncia de referéncia (kWh)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Calculamos, entdo, o custo com disponibilidade energética. Do consumo mensal
subtraimos a energia gerada mensalmente pelo sistema fotovoltaico. Sempre que esse valor foi
negativo o consideramos como crédito para o abatimento do consumo liquido da distribuidora
no més seguinte. Quando esse consumo liquido foi inferior a 100 kWh (disponibilidade
energética de sistemas trifasicos), calculamos a disponibilidade energética do més
multiplicando a diferenca entre 100 kwWh e o consumo liquido pela tarifa da distribuidora. A

tabela 8 ilustra esse procedimento para os primeiros doze meses de operagéo.

Tabela 8: Calculo da disponibilidade energética do primeiro ano de operagdo (kWh)



Mes de operagio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Disponibilidade energética (RS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,54 | 88.17 91.92 9192 | 9192 | 9192 | 9192
Consumo total (KWh) 967.92 | 1149.25| 1080.73 | 844.53 | 749.52 | 64522 | 573.24 | 602.11 | 535,18 | 634.74 | 666.97 | 803.80
Energia gerada (kWh) 77841 | 758.52 | 730.98 | 664.20 | 602.64 | 564,30 | 569.16 | 671.00 | 623,70 | 690,53 | 652.05 | 747.72
Consumo total - Energia gerada (kWh) | 189.51 | 390,73 | 349.75 | 180.33 | 146.88 | 80,92 4.08 -68.890 | -88.52 | 5579 | 1492 56,08
Consumo liquido (KWh) 189,51 | 390,73 | 349,75 | 18033 | 146,88 | 80,92 4.08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Disponibilidade energética (kWh) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 19,08 9592 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Utilizando uma taxa de degradacdo de 0,5% ao ano, calculamos a geracédo de energia

em todos anos subsequentes até o final da vida atil do projeto e realizamos o mesmo

procedimento explicado acima para calcular o custo de disponibilidade energética em cada ano.

Por ultimo, consideramos o custo de O&M de 5% do investimento inicial por ano (Bradshaw,

2017).

4 RESULTADOS

Ap0s analisarmos os FCs de todas as simulagdes verificamos que, apesar de todos eles

serem n&o-convencionais, por causa do reinvestimento na reposic¢ao do inversor, nenhum deles
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resultou em multiplas TIRs com sentido financeiro (dentro do intervalo verificado de taxas de
desconto de 1% até 100%), o que poderia comprometer a utilizacdo do método.

Na tabela 9 apresentamos um resumo dos resultados das simulacbes de avaliacéo
financeira das hipoteses dos riscos e da avaliacdo financeira do caso base. A variavel que se
altera em cada hipdtese é mostrada na terceira coluna. A TIR real do projeto do caso base é
apresentada na primeira linha da quarta coluna, seguida das TIRs reais das simulagdes das
hipdteses. A diferenca entre a TIR real da simulacédo de cada hipdtese e a TIR real do caso base,

que definimos como uma proxy do impacto, esta apresentada na ultima coluna.

Tabela 9: Resumo dos resultados das simulacGes

+ + :
Riscos Simulacdes Variavel TIR I T]I]g;:{;l Az];g}nse}—l}]
N/A Caso bhase Mercado atual 16,1% 0.0%
Hipotese | | Tarifa fixa de 10% 15.2% -0.8%
Tarifa Bindmia | Hipotese 2 | Tarifa fixa de 20% 12.2% 3.3%
Hipitese 3 | Tarifa fixa de 30% 9.1% -6.0%
Hipotese 4 ICMS TUSD 13.3% 2.4%
g Hiptese 5 ICMS TUSD/TE 10.5% “4.8%
Tribut
ribtane Hipétese 6 PIS/COFINS 14.8% 1.1%
Hipétese 7 | ICMS/PIS/COFINS 0.8% -5.4%
. HipStese 8 Preco 12° LEE 20.2% 3.5%
Descotiz
ESCONEASEY T Hipotese 9 Preco 13° LEE 26.3% 8.9%
Tarnfa Granular Hipatese 10 Tarifa branca 12 4% -3.2%
Atributo Hipétese 11 Média 17.8% 1.5%
Ambiental Hipétese 12 Maior 18.9% 2.4%

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor da TIR real do projeto da simulacdo do caso base de 16,1% foi acima do
esperado e seria ainda maior se tivéssemos considerado as bandeiras tarifarias e um aumento
real do precgo da energia elétrica ao longo da vida Util do projeto.

A TIR real dos projetos nas simulacdes das hipdteses variou de 9,1% na pior simulagédo
até 26,3% na melhor simulacdo. Podemos observar que o impacto dos riscos na TIR variou de
-6,0%, na hipotese mais negativa para o desempenho financeiro do projeto (Hipétese 3 — Tarifa
Bindmia: Tarifa Fixa de 30 %), até +8,9%, na hipotese mais positiva (Hipotese 9 — Reajuste
Tariféario: Preco 13° LEE). Os resultados mostram que a magnitude dos impactos é bastante
significativa para o desempenho financeiro do projeto, o que esta de acordo com a nossa

expectativa inicial.



Os riscos Reajustes Tarifarios e Atributo Ambiental impactaram positivamente o
desempenho financeiro do projeto. O risco Reajuste Tarifario foi positivo por estar relacionado
a um aumento da tarifa de energia e o risco Atributo Ambiental por causa da receita adicional
relacionada a reducdo de emissdes de GEEs. Os riscos Tarifa Bindmia, Tributario e Tarifa
Granular impactaram negativamente o resultado financeiro do projeto por diminuirem o valor
do kWh do consumo evitado pela geracéo de energia do sistema fotovoltaico.

A variacdo da TIR do caso base para as hipdteses do risco Tarifa Bindbmia foi ndo-linear,
ndo permitindo que os resultados sejam extrapolados para valores de tarifa fixa diferentes dos
utilizados nesta pesquisa.

Separamos os resultados das simulacdes das hipoteses em trés niveis de impacto na TIR
(mddulo) para separarmos as hipoteses com diferentes potenciais de impacto: 1) Baixo: 0 a 2%;
2) Médio: 2% a 4%, e C) Alto: maior que 4%. A tabela 10 apresenta essa classificacdo com

todas as hipdteses dos riscos em ordem decrescente de nivel de impacto.

Tabela 10: Nivel do impacto

Riscos Simulacdes Variavel [IMPACTO| Nivel do impacto
Descotizacio Hipotese 9 Preco 13° LEE 8.9%
Tarifa Bindmia Hipotese 3 Tarifa fixa de 30% 6.0% Alto
Tributario Hipotese 7 ICMS/PIS/COFINS 5.4%
Tributario Hipotese 5 ICMS TUSDITE 4 8%
Descotizacio Hipotese 8 Preco 18° LEE 3.5%
Tarifa Bindmia Hipotese 2 Tarifa fixa de 20% 3.3%
: Sy : 0,
Tmfmirinular Hipotese 10 Tarifa branca 3.2% Médio
uro F A 2 - T 404
Ambiental Hipotese 12 Maior 2.4%
Tributario Hipotese 4 ICMS TUSD 2 4%
A‘Z“;?;:: | Histese 11 Média 1,5% .
Tributario Hipotese 6 PIS/COFINS 1.1%
Tarifa Bindmia Hipotese 1 Tarifa fixa de 10% 0.8%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os riscos Reajustes Tarifarios, Tributarios e Tarifa Bindmia apresentaram hipoteses
com alto nivel de impacto. Entretanto, a concretizagdo de cendrios proximos as suas hipoteses
mais extremas tem menor probabilidade de concretizagdo na nossa avaliagéo.

Os riscos Tributarios e Tarifa Bindmia apresentaram, adicionalmente, hipoteses mais
moderadas com niveis de impacto médio e baixo na escala, com maior probabilidade de

concretizagao.
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O risco Reajustes Tarifarios ndo apresentou hipdteses com baixo nivel de impacto. Sua
hipotese mais moderada teve o maior impacto dentre as hipoteses de médio impacto. Isso era
esperado em virtude de o prego da energia sob o regime de cotas ser muito inferior a qualquer
preco de mercado, o que fez com que hipdteses que precificam essa energia com referéncias de
preco de mercado tivessem um impacto muito alto no aumento da tarifa e, consequentemente,
na TIR dos projetos de geracdo fotovoltaica distribuida.

Fizemos, ainda, o diagrama de amplitude de impacto na TIR apresentado na figura 19.
Nele podemos observar a amplitude de variacdo da TIR da hipdtese com a menor TIR até a

hipGtese com a maior TIR de cada risco, bem como a linha de referéncia da TIR do caso base.

Figura 21: Diagrama de amplitude de impacto na TIR

Tarifa Tributiri Reajustes Tarifa Atributo
Binomia tbutario Tarifarios Granular Ambiental
4 26,3%
¥20,2%

18.9%
17.8%
Caso base (TIR = 16,1%)

3
15.2%

14.8%

'9.1%
Fonte: Elaborado pelo autor
A grande amplitude do risco Tarifa Bindmia justifica-se por termos utilizado uma
hipotese com tarifa fixa de 10%, préxima a realidade da simulagdo do caso base (tarifa
volumétrica), como ocorre no mercado atualmente, e uma hipdtese com 30% de tarifa fixa, que
é um valor préximo aos casos mais extremos de percentual de tarifa fixa de acordo com os

paises presentes no estudo de benchmark utilizado.



A hip6tese mais desvantajosa para o projeto das simula¢@es de implementacao da Tarifa
Bindmia, com 30% de tarifa fixa, causou um alto impacto na TIR. Entretanto, manteve o
patamar da TIR real relativamente alto (9,1%), ainda que tenha diminuido muito a atratividade
guando comparamos com a situacao atual do mercado representada pela simulacao do caso base
(16,1%). Ja a hipdtese menos desvantajosa, com apenas 10% de tarifa fixa, resultou em uma
TIR real de 15,2%, reduzindo o resultado do caso base em apenas 0,9%.

Os resultados mostram que as isen¢des tributarias sobre a energia injetada na rede e
compensada sao relevantes para a atratividade financeira do projeto. A grande amplitude do
risco Tributario no diagrama deve-se ao fato da simula¢do com o fim da isencdo de PIS e
COFINS ter impacto reduzido quando comparado com o fim da isencéo de ICMS.

Na simulacdo com a hipotese mais prejudicial para o projeto, na qual retiramos todas as
isencdes (P1S, COFINS e ICMS), a TIR real do projeto diminuiu em 5,4% (Alto Impacto), mas
manteve-se em 9,8%, o que consideramos um valor ainda relativamente alto, mas mesmo que
n&o inviabilize projetos desse tipo, impactaria significativamente a atratividade deles. O ICMS
é responsavel pela maior parte desse impacto (4,8%). O PIS e o COFINS diminuiram a TIR em
apenas 1,1%. Além disso, observamos que a nao aplicacdo da isencdo de ICMS sobre a TUSD,
praticada por algumas distribuidoras, impactou mais a TIR do projeto do que a retirada da
isencdo de PIS e COFINS.

O risco Reajustes Tarifarios teve uma grande amplitude em virtude de termos utilizado
em uma das hip6teses um caso extremo no qual a energia sob o regime de cotas € substituida
por energia com preco equivalente ao do maior preco médio histérico dos LEEs. Como a
quantidade de energia proveniente de usinas sob o regime de cotas € significativa em relacéo
ao total contratado pelas distribuidoras, e o preco é muito inferior as referéncias de mercado,
qualquer simulacdo com hipd6teses que buscassem aproximar o preco da energia sob o regime
de cotas ao preco de mercado teriam alto impacto positivo na rentabilidade do projeto.

O risco Tarifa Granular aparece como um ponto do diagrama em virtude de termos
simulado somente uma hipotese para ele. A Unica simulacdo que fizemos para o risco Tarifa
Granular foi utilizando o pre¢o “Fora de Ponta” da tarifa branca da distribuidora Light do Rio
de Janeiro. O impacto negativo na TIR foi de 3,2% (Médio), mostrando que a inser¢do de uma
tarifa granular pode ter consequéncias significativas para a rentabilidade dos projetos.

A pequena amplitude do risco Atributo Ambiental mostra que a utilizacdo dos precos
do Kg de CO2-eq médio ou méximo dos mercados atuais de carbono resultam numa diferenca
de apenas 1,1% na TIR real do projeto. O resultado das simulagdes mostrou que, mesmo

utilizando os pequenos precos de Kg de CO2-eq dos mercados atuais de carbono, a
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internalizacéo dessa externalidade positiva dos projetos fotovoltaicos pode ter uma contribuicéo

significativa de até 2,4% de aumento na TIR (hipétese de prego méximo).

Na tabela 11 apresentamos complementarmente o Payback Simples de todas as

simulacdes realizadas.

Tabela 11: Payback Simples

Riscos Payback Simples

N/A Meses | Anos
Caso base 75 6.25
Hipotese 1 78 6,50
Hipotese 2 a2 7.67
Hipotese 3 111 825
Hipdtese 4 87 7.25
Hipdtese 5 102 8.50
Hipdtese 6 80 6,67
Hipotese 7 107 892
Hipotese 8 62 5.17
Hipotese 9 49 408
Hipdtese 10 91 7.58
Hipdtese 11 70 5.83
Hipdtese 12 66 5.50

Fonte: Elaborado pelo autor

Na simulacdo do caso base o tempo para a recuperacdo do capital investido para a

colocacéo do sistema fotovoltaico de 6 kWp, sem considerar o valor do dinheiro no tempo, foi

de 6,25 anos. As hipdteses dos riscos fizeram esse tempo variar de no minimo 4,08 anos até no

maximo 9,25 anos, mostrando que a concretizacao desses riscos pode alterar a percepcao de

risco e liquidez dos potenciais clientes em relacdo aos projetos de geracdo fotovoltaica

distribuida.

Cabe ressaltar que nas simulacdes consideramos o pre¢co da energia sem aumento real

durante o horizonte do projeto e ndo incluimos as bandeiras tarifarias, duas simplificacfes que

tornaram o desempenho financeiro da simulacdo do caso base pior do que a realidade.

Entretanto, essa simplificacdo foi irrelevante para a analise do impacto dos riscos por trata-se

de uma analise diferencial, na qual esses fatores influenciaram igualmente as hipéteses e o caso

base.



5 CONCLUSAO

As pressdes socioambientais e a tendéncia de descentralizacdo do setor elétrico tém
colaborado para a expansao da geracdo fotovoltaica distribuida no mundo. O Brasil apresenta
excelentes recursos solares e uma tarifa de energia elétrica relativamente alta, com tendéncia

de aumentar ainda mais nos proximos anos. Os custos da tecnologia fotovoltaica continuam
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diminuindo e, com a escala proporcionada pelos leildes de geracdo fotovoltaica centralizada,
tendem a diminuir ainda mais no Brasil, tornando essa fonte cada vez mais competitiva.

A TIR real do projeto na avaliacdo financeira do caso base foi relativamente alta,
mostrando que a geracao fotovoltaica distribuida operando no sistema de compensacao nao
somente atingiu a paridade tarifaria, mas também ja se encontra significativamente atrativa em
termos financeiros nas condicdes atuais de mercado, mesmo sem considerar bandeiras tarifarias
e aumento real no pre¢o da energia ao longo da vida util do projeto.

Apesar de o sistema de compensacao ter introduzido a geracédo fotovoltaica distribuida
no Brasil, ele criou algumas distor¢6es ao vincular a remuneracgdo dos investidores em projetos
de geracdo fotovoltaica distribuida as variacbes no preco da energia elétrica, em lugar de
vincula-la a eficiéncia dos projetos ou a colaboracdo dessa fonte de energia para o setor elétrico
e para a sociedade.

N&o é razoavel que os consumidores-produtores contribuam menos com a operacao e a
manutencdo da rede de distribuicdo que fica mais complexa com o crescimento da geracéo
distribuida, como acontecesse no modelo atual sem tarifa binbmia, ou que o aumento do preco
da energia sob o regime de cotas, uma decisao regulatéria que ndo tem relacdo com a eficiéncia
do projeto, aumente o lucro do investidor. Remunerar a energia gerada em momentos de alta e
baixa demanda com 0 mesmo preco e ndao recompensar o atributo ambiental da fonte
fotovoltaica também criam incentivos danosos a sociedade.

Caso o sistema de compensacdo seja mantido, as distor¢cdes que ele causa poderiam ser
suavizadas. A implementacdo de uma tarifa bindmia seria importante para corrigir o subsidio
cruzado relacionado a reducgdo da contribuicdo dos consumidores-produtores para a operacao e
manutencdo da rede de distribuicdo a custa do aumento da contribuicdo dos outros
consumidores com menor renda. Os resultados mostraram que a tarifa bindmia manteria a TIR
real do projeto em um patamar relativamente alto, conciliando a atratividade da fonte com
justica social.

A implementacdo de uma tarifa granular seria outro passo importante na direcdo de
corrigir distor¢cbes na remunera¢do dos projetos, pois, diferentemente das outras fontes, os
painéis fotovoltaicos s6 produzem energia durante o dia. Fizemos apenas uma hipotese
simplificada considerando a tarifa branca fora de ponta que resultou num impacto limitado no
desempenho financeiro do projeto, mas seria de grande valor a elaboracdo de uma pesquisa
especifica sobre a precificacdo da energia de acordo com o nivel de demanda ao longo do dia e

a avaliacdo do seu impacto no desempenho financeiro dos projetos.



Uma tarifa binbmia e granular afetaria negativamente o desempenho financeiro dos
projetos em prol da adocdo de incentivos corretos. Entretanto, o atributo ambiental da fonte
fotovoltaica distribuida tem beneficiado toda a sociedade sem que os investidores recebam
remuneracdo adicional por isso. Pesquisas sobre a valoracdo do atributo ambiental da fonte
fotovoltaica distribuida poderiam facilitar a implementacéo de mecanismos que recompensem
os investidores pela prestacdo desse servico ambiental para a sociedade. Além disso, existem
outros beneficios da geracdo fotovoltaica distribuida para a sociedade que precisam ser
estudados, como a postergacao dos investimentos em linhas de transmissdo e a diminuicao das
perdas.

O reajuste de 45,52% no preco da energia sob o regime de cotas, aprovado em julho de
2018 pela ANEEL, terd um impacto significativo no reajuste tarifario das distribuidoras em
2019. Como o preco da energia sob o regime de cotas é baixo e a quantidade de energia sob
esse regime representa uma parte significativa no portfolio das distribuidoras, qualquer reajuste
no seu prego terd um impacto muito significativo no desempenho financeiro dos projetos de
geracdo fotovoltaica distribuida. Similarmente, como o valor da energia proveniente de Itaipu
estd fixado em ddélares no Tratado de Itaipu, a tarifa das distribuidoras, em reais, aumenta
sempre que ocorre uma depreciacdo cambial do real frente ao délar. Por fim, o reajuste do preco,
em dolares, da energia de Itaipu esta previsto para 2023 no tratado e tera impacto na tarifa.

Se por um lado a tarifa bindmia e granular pode suavizar uma parte dos incentivos
distorcidos na remuneracao dos investidores em geracao fotovoltaica distribuida, por outro lado
os grandes reajustes tarifarios em relacdo a energia proveniente de hidrelétricas sob o regime
de cotas e de Itaipu Binacional parecem ser distor¢fes inerentes ao sistema de compensacao
que ndo podem ser corrigidas sem a transicdo para outro sistema de recompensas para 0S
projetos.

As isenc¢es tributarias sdo bastante relevantes para o desempenho financeiro dos
projetos, mas mesmo com a retirada de todas elas (P1S, COFINS e ICMS da TUSD e da TE) a
TIR real do projeto seria de 9,8%, o que consideramos um patamar ainda relativamente alto.

E importante que os formuladores de politica tributaria uniformizem o entendimento em
relacdo a parte da tarifa sobre a qual se aplica a isencéo de ICMS. Apesar de nossa interpretacdo
do Convénio 16 (CONFAZ, 2015) ser de que a isencdo incide sobre a tarifa total (TE e TUSD),
existem distribuidoras que estéo aplicando a isengdo somente sobre a parte da TE. Essa situagdo
cria inseguranca juridica e distor¢fes na avaliacdo da atratividade dos projetos de geracao

fotovoltaica distribuida. Apenas essa diferenga de interpretacdo afeta a TIR em 2,8%, pois a
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aliquota do ICMS ¢ alta e a TUSD representa uma parte significativa do valor da tarifa por
kWh.

Por fim, mesmo tendo limitado o escopo desta pesquisa ao impacto dos riscos
regulatérios e tributarios em sistemas fotovoltaicos sem a utilizacdo de baterias, entendemos
gue uma pesquisa sobre o impacto dos riscos relacionados as novas tecnologias no desempenho
financeiro desse tipo de projeto seria de grande valor para a obtencdo de um entendimento mais
amplo das incertezas existentes para os investidores. Destacamos 0 armazenamento de energia,
as redes inteligentes e a eficiéncia energética como tecnologias que podem ter um impacto

significativo no mercado de geragdo fotovoltaica distribuida nos préximos anos.
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Apéndice A - Fluxo de Caixa do caso base (Condicdes atuais de mercado)
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0 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 7403 7366 7329 7292 7256 7220 7183 7148 7112 7076 7041 7006 6971 6936 6901 6867 6832 6798 6764 6730 6697 6663 6630 6597 6564
Entrada relacionada ao consumo evitado (R$) 740276 736575 732892 720228 725582 721954 718344 714752 TII1L78 707623 7T040.84 700564 697061 693576 690108 686657 683224 679808 6764.09 673027 669662 6663.13 662982 659667 6563.69
Energia gerada (kWh) 805320 801293 797287 7933.00 789334 78353.87 781460 777533 773665 769797 765948 7T621.18 T583.08 754516 750744 746990 743255 739539 735841 732162 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 362394 360582 358779 356985 3532,00 353424 3516,57 349899 348149 346409 344677 342053 341238 339532 337835 336145 3344,65 332792 331128 329473 327823 326186 324555 322933 321318
Injecio na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442926 440711 438508 4363,15 434134 431963 429803 427654 425516 423388 4212,71 419165 417069 414984 412909 410844 408790 406746 4047.13 4026,89 4006,76 3986,72 3966,79 394695 392722
Prego da energia do consumo evitado (R3/kWh)
Autoconsumo (R$/’kWh) 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 091923 091923
Injecdo na rede (RSkWh) 091923 0091923 091923 0,91923 0,91923 0,91923 091923 0091923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 0,91923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 0,91923 0,91923
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%a)
Aumento do prego da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS’kg)
Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integracio (RS) 32120
Reposigio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (R3) 56533  560.12 58068 55650 54465 53954 53446 51975 52721 51818 50080 48332 46632 44921 43218 41797 41098 39738 38384 37038 35698 34365 33038 317.18 30405
Consumo total (kWh) 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200,00 124027 128033 132020 135986 139933 143860 147767 1516,55 155523 1359372 163202 1670,12 1708,04 174576 178330 1820,65 185781 189479 193158 196819 200462 204086 207692 211280
Consumo liquido (KWh) 134220 136554 126349 130344 134319 138274 142209 146125 150021 1546,08 1359372 163202 1670.12 1708.04 174576 178330 1857.81 189479 1931.58 1968.19 2004.62 204086 207692 2112.80
Disponibilidade energética (KWh) 61500 60934 63170 60539 59251 58695 58142 57630 57355 356370 54481 526,00 50729 48867 470,15 45470 43229 41757 40292 38834 37384 35041 34505 33077
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 091923 091923 091923 091923 0,91923 0,91923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 0,91923 091923 091923 091923 0091923 091923 091923 091923 0,91923 0,91923 0,91923
0&M 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00
Fluxo de Caixa do Projeto -32120 5231 5200 5142 5130 5103 5074 5043 5012 4979 4952 4934 4916 -1847 4881 4863 4843 4815 4795 4774 4754 4734 4713 4693 4673 4654
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Apéndice B - Fluxo de caixa da hipotese 1 (Tarifa fixa de 10%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 6662 6629 6596 6563 6530 6498 6465 6433 6401 6369 6337 6303 6274 6242 6211 6180 6149 6118 6088 6057 6027 5997 5967 5937 5907
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 6662.49 6629.18 6596.03 6563.05 653023 649758 6465.09 643277 6400.61 6368.60 6336.76 6305.08 6273.55 6242.18 621097 617992 6149.02 611827 6087.68 605724 602696 5996.82 5966.84 5937.00 590732
Energia gerada (kWh) 805320 8012,93 7972,87 7933,00 789334 7853.87 7814,60 7775353 7736,65 769797 765948 7T621,18 7T583,08 754516 750744 746990 743255 739539 735841 732162 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623.94 3605.82 358779 356985 355200 353424 351657 3498990 348149 346409 344677 342953 341238 339532 337835 336145 334465 332792 331128 329473 327825 326186 324555 322933 321318
Injecdo na rede (55% da energia gerada) (KWh) 442926 440711 438508 4363.15 434134 431963 429803 4276.54 425516 423388 421271 4191.65 417069 4149.84 412909 410844 408790 4067.46 4047.13 4026.89 4006.76 3986.72 3966.79 394695 392722
Preco da energia do consumo evitado (RS/kWh)
Autoconsumo (RS/kWh) 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 0.82731 082731 082731 082731 082731 082731 0.82731 082731 0.82731 082731 082731 082731 082731 0.82731 0.82731 0.82731
Injegdo na rede (RSAWh) 0.82731 0.82731 0,82731 0.,82731 0,82731 0,82731 0.82731 0.,82731 0,82731 0,82731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 082731 0.82731 0.82731 0.82731
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%6)
Aumento do prego da energia das Cotas (%5)
Entrada relacionada a emissées evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 32120 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 8351 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606
Kit Fotovoltaico e Integragdo (RS) 32120
Reposigio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS)
Consumo total (kWh)
Consumo total - Energia gerada (kWh)
Consumo liquido (kWh)
Disponibilidade energética (kWh)
Tarifa disponibilidade energética (R3/kWh)
o&M 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00
Fhixo de Caixa do Projeto -32120 5056 5023 4990 4957 4924 4892 4859 4827 4795 4763 4731 4699 -2078 4636 4605 4574 4543 4512 4482 4451 4421 4391 4361 4331 4301







Apéndice C - Fluxo de caixa da hipotese 2 (Tarifa fixa de 20%)
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 13 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 5922 5893 5863 5834 5805 5776 5747 5718 5689 5661 5633 5605 5576 5549 5321 5493 5466 5438 3411 5384 5357 5331 5304 5277 5251
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 592221 589260 3586314 583382 35804.65 577563 574675 571802 568943 3566098 3563268 560451 557649 554861 552086 549326 546579 3543846 541127 538422 535729 533051 530386 527734 5250095
Energia gerada (kWh) 8053,20 801293 797287 7933,00 789334 783387 781460 777333 7736,65 769797 765948 762118 7583,08 734516 750744 746990 743255 739539 735841 7321,62 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623.94 360582 358779 336985 3552,00 333424 3516,57 349899 348149 346409 344677 342953 341238 339532 337835 336145 3344,65 332792 331128 320473 327825 326186 324555 322933 321318
Injecdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442926 440711 438508 4363,15 434134 431963 420803 427654 4253516 423388 421271 419165 417069 414984 412909 410844 408790 406746 404713 402689 400676 3986,72 3966,79 394695 392722
Preco da energia do consumo evitado (R$/kWh)
Autoconsumo (R3/kWh) 0,73539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 073539 073539 0.73539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 073539 073339 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 0.73539 073339
Injegio na rede (RS/AWh) 0,73539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 073539 0.73539 0.73539 0.73539 0.73539
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do prego da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 32120 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 8351 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606
Kit Fotovoltaico e Integragio (RS) 32120
Reposicio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS)
Consumo total (kKWh)
Consumo total - Energia gerada (kWh)
Consumo liquido (KWh)
Disponibilidade energética (kWh)
Tarifa disponibilidade energética (R$/kWh)
0&M 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 160600
Fhixo de Caixa do Projeto -32120 4316 4287 4257 4228 4199 4170 4141 4112 4083 4035 4027 3999 -2773 3943 3915 3887 3860 3832 3808 3778 3751 3725 3698 3671 3645







Apéndice D - Fluxo de caixa da hipétese 3 (Tarifa fixa de 30%)
0 1 2 3 4 5 6 7 g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 5182 5156 5130 5105 5079 5054 5028 5003 4978 4953 4929 4904 4879 4855 4831 4807 4783 4759 4735 4711 4688 4664 4641 4618 4595
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 5181,93 5156,03 513025 510459 507907 505368 502841 35003,27 497825 495336 492859 490395 487943 485503 483076 4806,60 478257 4758,66 473486 471119 468763 466419 464087 4617,67 459458
Energia gerada (kWh) 8053,20 8012,93 797287 793300 789334 785387 781460 777553 7T736,65 T697.97 765948 762118 738308 754516 750744 746990 743255 739539 735841 732162 728501 724858 721234 7T176.28 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623,94 3605,82 358779 356985 355200 353424 351657 349899 348149 346409 344677 342953 341238 339531 337835 336145 334465 332792 331128 320473 327825 326186 324 322933 3213.18
Injecio na rede (35% da energia gerada) (KWh) 442026 4407.11 438508 4363.15 434134 4319.63 429803 4276.54 425516 4233.8%8 421271 419165 4170.69 4149.84 4129.09 410844 4087.90 406746 4047.13 4026.89 400676 398672 3966.79 394695 3927.22
Prego da energia do consumo evitado (R$/kWh)
Autoconsumo (RS/kWh) 0.64346 0.64346 0.64346 064346 0.64346 0.64346 0.64346 0.64346 064346 064346 0.64346 0.64346 0.64346 0.64346 0.64346 064346 064346 0.64346 0.64346 0.64346 064346 0.64346 064346 0.64346 0.64346
Injegéio na rede (RS/kWh) 0.64346 0.64346 0.64346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 064346 0.64346 0.64346 064346 064346 064346 064346 0.64346 0.64346
Reajuste tarifario (%o)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do prego da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emisses evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 32120 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 8351 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606 1606
Kit Fotovoltaico e Integragio (RS) 32120
Reposigio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS)
Consumo total (KkWh)
Consumo total - Energia gerada (kWh)
Consumo liquido (kWh)
Disponibilidade energética (kWh)
Tarifa disponibilidade energética (R3/kWh)
O&M 0 1606.00 1606.00 1606.00 160600 1606.00 160600 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606,00 160600 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606,00 160600 1606.00 1606.00
Fhixo de Caixa do Projeto -32120 3576 3550 3524 3499 3473 3448 3422 3397 3372 3347 3323 3298 -3472 3249 3225 3201 3177 3153 3129 3105 3082 3058 3035 3012 2989
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Apéndice E - Fluxo de caixa da hipétese 4 (Isencdo de PIS/COFINS e ICMS na TE)

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 6710 6677 6643 6610 6577 6544 6511 6479 6446 6414 6382 6330 6318 6287 6255 6224 6193 6162 6131 6101 6070 6040 6010 5980 3950
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 6710,19 6676.64 664326 661004 657699 634411 651139 647883 644644 641420 638213 635022 631847 628688 625544 622417 6193.05 616208 613127 610061 6070.11 6039.76 6009.56 5979.51 594962
Energia gerada (kWh) 8053,20 801293 797287 793300 789334 785387 781460 777553 7T736,65 769797 765948 762118 758308 754516 750744 746990 743255 739539 735841 732162 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623,94 360582 358779 356985 3552,00 353424 351657 349899 348149 346409 344677 342953 341238 339532 337835 336145 334465 332792 331128 329473 327825 3261.86 324555 322933 321318
Injegdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442926 4407.11 438508 4363,15 434134 4319,63 429803 427654 425516 4233.88 421271 419165 4170,69 414984 4129,09 410844 408790 406746 4047,13 402689 4006,76 3986,72 3966,79 394695 392722
Prego da energia do consumo evitado (RS/kWh)
Autoconsumo (R$/KWh) 0,91923 091923 0091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 091923 0091923 091923 0,91923 0091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923
Injegdo na rede (R$/kWh) 0,76287 0.76287 076287 076287 0.76287 076287 0.,76287 0.76287 0.76287 076287 076287 0,76287 0,76287 076287 076287 0.76287 076287 0.,76287 0,76287 0.76287 076287 0,76287 0,76287 0.76287 0.76287
Reajuste tarifario (%0)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do prego da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Preco do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integragdo (RS) 32120
Reposicio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS) 56533 560,12 580,68 53954 53446 500,80 48352 466,32 432,18 41797 41098 39738 383,84 37038 35698 343,65 33038 31718 304,05
Consumo total (kWh) 925320 925320 9253.20 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320
Consumo total - Energia gerada (kWh) 200.0 1280.33 1359.86 1399.33 1438.60 159372 1632.02 167012 174576 178330 182065 1857.81 189479 193158 1968.19 2004.62 2040.86 207692 211280
Consumo lquido (KWh) 3422 B 1263 49 134319 138274 1422.09 . 159372 163202 167012 174576 178330 182065 1857.81 189479 193138 1968.19 2004.62 2040.86 207692 211280
Disponibilidade energética (kWh) .34 631,70 592,51 586,95 58142 57630 3, 54481 526,00 50729 470,15 45470 447,09 43220 417,57 40292 38834 373,84 35941 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (R$/4Wh) 0,91923 091923 091923 091923 091923 0,91923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923
0&M 1606,00 1606,00 1606,00 160600 1606,00 1606,00 1606,00 160600 1606,00 1606,00 160600 160600 1606,00 1606,00 160600 1606,00 1606,00 160600 1606,00 1606,00 1606,00 160600 1606,00 1606,00 160600
Fhrxo de Caixa do Projeto -32120 4539 4511 4457 4448 4426 4399 4371 4343 4313 4290 4275 4261 -2499 4232 4217 4200 4176 4159 4141 4124 4107 4090 4073 4056 4040
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Apéndice F - Fluxo de caixa da hipétese 5 (Isencdo de PIS/COFINS)
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1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
6025 5995 5965 5933 5905 3876 5846 5817 5788 5759 5730 5702 3673 5645 5616 5588 5560 5533 5505 5477 3450 5423 5396 5369 5342
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 602478 599465 5964.68 593486 590518 5875,66 5846,28 S5817.05 578796 575902 573023 570158 5673.07 564470 561648 558840 556045 35532,65 5504,99 3547746 545008 542283 539571 536873 5341.89
Energia gerada (kWh) 8053.20 801293 7972.87 7933.00 789334 785387 781460 777553 7736.65 769797 765948 7T621.18 7T583.08 754516 750744 746990 743255 739539 735841 732162 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 362394 3605.82 358779 3569.85 3552,00 3534,24 3516,57 349899 348149 346409 344677 342953 341238 339532 337835 336145 3344,65 332792 331128 329473 327825 3261.86 324555 322933 3213.18
Injegdo na rede (55% da energia gerada) (kKWh) 442926 4407.11 438508 4363.15 4341.34 4319.63 4298.03 4276.54 425516 4233.88 421271 419165 417069 4149.84 4129.09 4108.44 4087.90 406746 4047.13 4026.89 4006.76 3986.72 3966.79 394695 392722
Prego da energia do consumo evitado (R$/kWh)
Autoconsumo (RS/kWh) 0,91923 0,91923 091923 0091923 091923 0,91923 0,91923 091923 091923 091923 091923 091923 0,91923 0,91923 091923 091923 091923 0091923 0,91923 0,91923 091923 091923 091923 091923 0,91923
Injegéio na rede (RS/&Wh) 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 0.60812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 060812 0.60812
Reajuste tarifario (%0)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do preco da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (R3/kg)
2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integragdo (RS)
Reposicéo inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS) 56533 560,12 580,68 536,50 54465 53954 353446 52975 52722 518,18 500.80 48352 46632 44921 432,18 41797 41098 39738 38384 37038 35698 33038 317.18 304.05
Consumo total (KWh) 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 9253.20 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 9253,20 925320 9253.20
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200.00 124027 1280,33 1320,20 1359.86 139933 143860 1477.67 151655 155523 159372 1632,02 1670.12 170804 174576 178330 182065 1857.81 189479 193158 1968.19 204086 207692 2112.80
Consumo fiquido (kWh) 134220 136554 126349 130344 134319 138274 142209 146125 150021 154608 159372 163202 1670.12 170804 174576 178330 182065 1857.81 189470 193158 1968.19 204086 207692 211280
Disponibilidade energética (kWh) 615,00 609,34 631,70 60539 592,51 58695 58142 57630 573,55 563,70 54481 526,00 350729 488,67 470,15 45470 44709 43229 41757 40292 38834 35941 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 0.91923 091923 0091923 0091923 091923 091923 0.91923 091923 091923 091923 0091923 091923 091923 0,91923 091923 0091923 091923 0091923 091923 091923 091923 091923 0091923 091923 0.91923
1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606.00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606.00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 160600
Fhixo de Caixa do Projeto 3853 3829 3778 3772 3755 3730 3706 3681 3655 3635 3623 3612 -3144 3589 3578 3564 3543 3529 3515 3501 3487 3473 3459 3446 3432







87

Apéndice G - Fluxo de caixa da hip6tese 6 (Isencdo de ICMS na TE e na TUSD)
0 1 2 3 4 5 6 7 g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 7076 7041 7006 6971 6936 6901 6867 6832 6798 6764 6730 6697 6663 6630 6597 6564 6531 6498 6466 6434 6401 6369 6338 6306 6274
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 707644 704106 7T005.86 6970.83 693597 690129 6866.79 683245 679829 6764.30 6730.48 6696.82 6663.34 6630.02 6596.87 6563.89 6331.07 649841 646592 643359 640143 6369.42 6337.57 6305.88 627435
Energia gerada (kWh) 805320 801293 7972.87 7933.00 789334 7835387 781460 777553 T736.65 7697.97 765048 T621.18 758308 754516 750744 746990 7432355 739539 735841 732162 728501 724858 7176.28 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623.94 360582 3587.79 3569,85 355200 3353424 3516,57 349899 348149 346409 344677 342953 341238 339532 337835 336145 334465 3327,92 331128 329473 327825 3261.86 3229,33 3213.18
Injecdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442926 440711 4385,08 4363.15 434134 4319.63 4298.03 4276,54 425516 4233.8%8 421271 4191.65 4170.69 4149.84 4129.09 410844 408790 4067.46 4047,13 4026,89 400676 3986,72 3966,79 394695 392722
Prego da energia do consumo evitado (RS$/kWh)
Autoconsumo (RS$KWh) 091923 091923 091923 091923 091923 0091923 0,91923 0091923 091923 0,91923 091923 091923 091923 091923 0091923 0,91923 0091923 0091923 0,91923 091923 091923 0,91923 091923 091923 0,91923
Injegdo na rede (RS/kWh) 0.84556 0,84556 084556 0,84556 0.84556 084556 0,84556 0.84556 084556 0,84556 0.84556 084556 0,84556 0.84556 084556 0,84556 0.84556 084556 0,84556 084556 0,84556 0.84556 0.,84556 084556 0,84556
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do preco da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emissées evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS'kg)
Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integragdo (R5) 32120
Reposicdo iversor (RE) 6745
Disponibilidade energetica (RS) 56533 560,12 580,68 556,50 544,65 53954 53446 529,75 52722 518,18 500,80 48352 466,32 44921 43218 417,97 41098 39738 383,84 370,38 35698 343,65 33038 31718 304,05
Consumo total (kWh) 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320
Consumo total - Energia gerada (KWh) 1200.00 124027 128033 132020 1359.86 139933 143860 1477.67 151655 2 593,72 1632.02 167012 170804 174576 1783.30 1820.65 1857.81 1894.79 193158 1968.19 2004.62 2040.86 207692 2112.80
Consumo liquido (KWh) 134220 136554 126349 130344 134319 138274 142209 146125 150021 3,72 163202 167012 1708,04 174576 178330 182065 1857,81 189479 193158 196819 2004,62 2040,86 207692 211280
Disponibilidade energética (kWh) 615,00 609,34 631,70 60539 592,51 58695 58142 576,30 57355 4, 526,00 507.29 488,67 47015 45470 447,09 43229 417,57 402,92 38834 373,84 35941 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (RS/&Wh) 091923 091923 091923 091923 091923 0091923 091923 091923 091923 0,91923 091923 091923 091923 091923 0091923 0.91923 091923 091923 091923 091923 091923 0.91923 091923 091923 0.91923
O&M 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 160600 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 160600 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00
Fhrxo de Caixa do Projeto -32120 4905 4875 4819 4808 4785 4756 4726 4697 4665 4640 4624 4607 -2154 4575 4559 4540 4514 4495 4476 4457 4438 4420 4401 4383 4364
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Apéndice H - Fluxo de caixa da hipétese 7 (Isencdo de PIS/COFINS e ICMS na TE e na TUSD)
8

0 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 5878 3849 5819 5790 5761 3732 5704 5675 5647 3619 5591 5563 5535 3507 3480 5452 5425 5398 3371 5344 5317 5291 5264 5238 5212
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 387798 584859 581935 579025 5761,30 573249 5703,83 567531 35646,93 561870 559061 5562.65 553484 5507.17 547963 545223 542497 5397.85 537086 5344,00 531728 5290,70 5264.24 523792 521173
Energia gerada (kWh) 8053.20 801293 7972,87 7933,00 789334 785387 7814,60 777553 7736,65 7T697.97 765948 7621.18 7583,08 754516 750744 7469.90 743255 739539 735841 7321,62 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623.94 3605.82 3587.79 3569.85 3552.00 353424 3516.57 3498.99 348149 3464.09 344677 342953 341238 339532 337835 336145 334465 332792 331128 329473 327825 3261.86 324555 322933 3213.18
Injeéio na rede (55% da energia gerada) (kKWh) 442926 4407.11 438508 4363.15 434134 431963 429803 4276.54 425516 423388 421271 419165 4170.69 414984 412909 410844 408790 406746 4047.13 4026.89 4006.76 3986.72 3966.79 394695 392722
Preco da energia do consumo evitado (RS/kWh)
Autoconsumo (RS/kWh) 0,91923 0091923 0,91923 091923 0,91923 091923 091923 0,21923 091923 091923 091923 0,91923 091923 0,91923 0091923 0,91923 091923 0,91923 0091923 091923 0,91923 091923 091923 091923 0,91923
Injegdo na rede (RS/kWh) 057498 057498 057498 057498 0,57498 057498 057498 0,57498 0,57498 057498 057498 0,57498 057498 0,57498 057498 0,57498 0.57498 0,57498 057498 057498 0,57498 057498 0,57498 057498 0,57498
Reajuste tarifario (%)

Representatividade das Cotas na tarifa (%3)
Aumento do preco da energia das Cotas (%0)
Entrada relacionada a emiss@es evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)

Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integracio (RS) 32120
Reposigdo mversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS) 56533 56012 580,68 55650 54465 53954 53446 52075 52722 51818 50080 48352 46632 44921 43218 417.97 41098 39738 38384 37038 35698 34365 33038 31718 304.05
Consumo total (kWh) 925320 925320 925320 9253,20 925320 925320 925320 925320 9253,20 925320 925320 925320 9253,20 9253.20 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 9253.20
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200,00 124027 128033 132020 1359.86 139933 143860 1477.67 151655 155523 1593,72 1632,02 1670.12 1708,04 174576 178330 182065 185781 189479 193158 1968,19 200462 2040.86 207692 2112,80
Consumo liquido (kKWh) 134220 1365.54 126349 130344 134319 138274 1422.09 146125 150021 154608 163202 167012 170804 174576 178330 1820.65 185781 189479 193158 196819 200462 204086 207692 2112.80
Disponibilidade energética (kWh) 61500 60934 631.70 60539 359251 586,95 58142 57630 57355 563,70 54481 526,00 50729 48867 470.15 45470 44709 43229 41757 40292 38834 37384 35941 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 091923 0091923 091923 091923 091923 0091923 091923 091923 091923
0&M 1606,00 1606.00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606.,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606,00
Fhixo de Caixa do Projeto -32120 3707 3682 3633 3628 3611 3587 3563 3540 3514 34935 3484 3473 -3283 3452 3441 3428 3408 3394 3381 3368 3354 3341 3328 3315 3302
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Apéndice | - Fluxo de caixa da hipdtese 8 (Preco do 18° LEE)
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0 1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 8541 8473 8405 8339 8274 8210 8147 8085 8023 7963 7903 7844 7786 7729 7673 7617 7562 7508 7455 7402 7350 7299 7248 7198 7148
Entrada relacionada ao consumo evitado (R3) 854076 8472,60 840547 833936 827424 8210,09 814688 8084,59 802320 7962.,70 7903.06 784425 778627 7729.09 767270 7617.07 756220 7508,06 7454,64 740192 734988 729852 724781 719775 714831
Energia gerada (kWh) 8053.20 8012,93 7972,87 793300 789334 7833,87 7814.60 777553 7736,65 769797 765948 7621,18 7583,08 754516 750744 7469,90 7432,55 739539 735841 732162 728501 724858 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 362394 360582 358779 3569.85 3552,00 353424 351657 3498,99 348149 346409 344677 3429,53 341238 339532 337835 3361.45 3344,65 332792 331128 329473 327825 3261.86 324555 322933 321318
Injecdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442926 4407.11 438508 4363,15 434134 4319.63 429803 4276,54 425516 423388 421271 419165 4170.69 414984 4129,09 410844 408790 406746 404713 4026.89 4006,76 3986,72 396679 394695 392722
Preco da energia do consumo evitado (R3/kWh)
Autoconsumo (RS/AWh) 1,06054 1,05736 5122 1,04826 1,04536 1,03975 1,03704 1,03439 1,03180 1,02927 1,02680 1,02438 102201 1,01970 101744 1,01524 101308 1,01097 1,00890 1,00689 1.00492 1,00299 1,00111
Injecdo na rede (RS/kWh) 1,06054 1,05736 5122 1,04826 1,03975 1,03704 1,03439 1,03180 102927 1,02680 1,02438 102201 1,01970 101744 1,01524 101308 1,01097 1,00890 1,00689 1,00492 1.00299
Reafuste tarifario (%) 1537% 1537% % 1537% 1537% 1537% 1537% 1537% 1537% 15.03% 15,03% 15,03% 15.03% 15.03% 15,03% 15,03% 15.03% 15,03% 15,03% 15.03%
Representatividade das Cotas na tarifa (%) .83%  8.83% 8.83% °  8.83% 8.83%  8.83% 8. 8.83% 883% 8, 8.63% 863% 8.63% 863% 863% 8.63% 8.63% 8.63% 8.63% 8,
Aumento do preco da energia das Cotas (%) 174.14% 174,14% 174,14% 174,14% 174.14% o 174.14% 174,14% 174,14% 174,14% 174.14% 174,14% 174,14% 174.14% 174.14% 174,14% 174,14% 174,14% 174,14% o 174.14% 174.14% 174,14%
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 20355 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integragio (RS) 32120
Reposicio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS) 36533 560,12 580,68 539,54 534,46 518,18 500,80 483,52 466,32 44921 432,18 41797 410,98 397,38 383,84 370,38 356,98 33038 31718 304,05
Consumo total (kWh) 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 9253,20 925320 925320
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200,00 124027 128033 139933 1438.60 155523 1593,72 163202 1670,12 1708,04 174576 178330 1820,65 185781 189479 1931,58 1968,19 204086 2076,92 2112.80
Consumo liquido (kWh) 134220 136554 126349 1382,74 1422.09 1546,08 1593,72 163202 1670,12 1708,04 174576 178330 1820,65 1857.81 189479 1931,58 1968,19 204086 2076,92 2112.80
Disponibilidade energética (kWh) 61500 60934 631,70 586,95 581,42 363,70 54481 526,00 50729 488,67 470.15 45470 447,09 43229 41757 402,92 38834 35941 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 1,06054 1,05736 1,05426 1,05 . 1,04536 1,04252 1, . 1,03439 1,03180 1.02927 1.02680 102438 1,02201 1,01970 101744 101524 1,01308 1,01097 1.00890 1, 1,00452 1,00299 1,00111
Q&M 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606.00 1606,00
Fhrxo de Caixa do Projeto -32120 6369 6306 6219 6177 6124 6063 6006 5949 3890 3839 3796 3755 -1031 5674 5635 5593 5545 5505 5465 3426 3387 3349 3311 5273 5238
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Apéndice J - Fluxo de caixa da hip6tese 9 (Preco do 13° LEE)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 10185 10072 9961 9852 9746 9641 9539 9438 9340 9243 9149 9056 8965 8875 8787 8701 8617 8534 8452 8372 8294 8216 8141 8066 7993
Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 10184.86 10071.70 9960.81 985213 974560 964118 953880 943841 033997 924343 914873 0905583 896469 887525 878749 870135 861680 853380 845230 837227 829368 821648 8140.65 8066.15 799295
Energia gerada (kWh) 8053,20 8012,93 7972.87 7933,00 789334 785387 7814.60 777553 773665 769797 765948 762118 7583,08 754516 750744 746990 743255 739539 735841 732162 728501 7248358 721234 717628 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 3623.94 3605.82 3587.79 3569.85 3552.00 353424 351657 349899 348149 3464.09 344677 342953 341238 339532 337835 336145 334465 332792 331128 329473 327825 3261.86 324555 322933 3213.18
Injegdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442026 4407,11 4385,08 4363.15 434134 431963 4298,03 427654 425516 4233.88 421271 4191,65 4170.69 414984 4129,09 410844 4087.90 406746 4047.13 4026,89 4006.76 398672 3966,79 394695 392722
Prego da energia do consumo evitado (RS/kWh)
Autoconsumo (RS/kWh) 1.26470 125693 124934 124192 123466 122757 122064 121386 120724 120076 1.19443 1,18824 118220 1.17628 1.17051 116486 1.15933 115394 114866 1.14350 113846 1.13353 1.12871 1.12400 1.11940
Injegdo na rede (RS/kWh) 126470 125693 1,24934 124192 123466 122757 122064 121386 120724 120076 1,19443 1,18824 118220 117628 1,17051 1,16486 1,15933 1,15394 1,14866 1,14350 1.13846 1.,13353 1,12871 1,12400 1,11940
Reajuste tarifario (%) 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 37.58% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 36.74% 3591%
Representatividade das Cotas na tarifa (%) 8.83% 8.383% 883% 883% 883% 8.8 8.83% 8.83% 883% 883% 883% 883% 863% 8.63% 863% 863% 863% 8.63% 8.63% 8,63%  8.63% 8.63% 8.63% 844%
Aumento do prego da energia das Cotas (%) 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% o 425.74% 425.74% 425.74% 425.74% 425.74%
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Preco do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integragio (RS)
Reposicio inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS) 56533 560,12 580,68 556,50 544,65 53954 53446 52975 52722 518,18 500,80 483,52 46632 44921 432,18 417,97 41098 39738 383,84 370,38 35698 343,65 33038 317,18 304,05
Consumo total (kWh) 925320 9253.20 9253.20 925320 925320 925320 9253.20 9253.20 925320 925320 925320 925320 925320 925320 9253.20 925320 925320 925320 925320 9253.20 9253.20 925320 925320 925320 9253.20
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200.00 124027 128033 132020 135986 139933 143860 147767 151655 155523 159372 163202 1670.12 1708.04 174576 178330 1820.65 1857.81 189479 193158 196819 2004.62 204086 207692 211280
Consumo liquido (kWh) 134220 136554 126349 130344 134319 138274 1422,09 1461.25 150021 1546,08 159372 1632,02 1670.12 1708,04 174576 178330 1820.65 185781 189479 1931,58 196819 2004.62 204086 2076,92 2112,80
Disponibilidade energética (kWh) 61500 60934 631,70 60539 59251 58695 58142 57630 57355 563.70 544,81 52600 50729 48867 470,15 45470 447.09 43229 41757 40292 38834 37384 35041 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 1.26470 125693 1,24934 124192 123466 122757 122064 1.21386 120724 120076 1,19443 1,18824 118220 117628 1,17051 1.,16486 1,15933 1,15394 1,14866 1,14350 1.13846 1.,13353 1,12871 1,12400 1,11940
0&M 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00
Fhrxo de Caixa do Projeto 8014 7906 7774 7690 7595 7496 7398 7303 7207 7119 7042 6966 147 6820 6749 6677 6600 6530 6462 6396 6331 6267 6204 6143 6083







Apéndice K - Fluxo de caixa hip6tese 10 (Preco da Tarifa Branca Fora de Ponta)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Entradas de Caixa 6490 6458 6425 6393 6361 6329 6298 6266 6235 6204 6173 6142 6111 6081 6050 6020 5990 5960 5930 5900 5871 5842 5812 5783 5754
Entrada relacionada ac consumo evitado (RS) 6490.07 645762 642533 639320 636124 632943 629778 626629 623496 6203.79 617277 614191 6111.20 6080.64 6050.24 6019.99 598989 595094 35930.14 590049 587098 5841.63 581242 578336 575444
Energia gerada (kWh) 805320 801293 7972,87 7933,00 789334 783387 781460 7775353 7736,65 769797 765948 7621.18 7583,08 754516 750744 746990 743255 739539 735841 7321.62 728501 724858 721234 717628 7140,40
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 362394 360582 3587,79 3569.85 3552,00 353424 351657 349899 348149 3464,09 344677 342953 341238 339532 337835 336145 334465 332792 331128 329473 327825 3261.86 324555 322933 3213.18
Injecdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 442926 4407.11 4385.08 4363.15 434134 431963 429803 427654 425516 423388 421271 419165 4170.69 414984 412909 410844 408790 406746 4047.13 4026.89 4006.76 3986.72 3966.79 394695 392722
Prego da energia do consumo evitado (R3/&KWh)
Autoconsumo (R$kWh) 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 080590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590
Injecdo na rede (RS/kWh) 0,80590 0,80590 0.80590 0.80590 0.80590 0,80590 0,80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0,80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0,80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0,80590 0,80590 0.80590 0.80590
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do prego da energia das Cotas (%)
Entrada relacionada a emissdes evitadas de CO2-eq (RS)
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg)
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg)
Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 8818 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910
Kit Fotovoltaico e Integragdo (RS) 32120
Reposicéo inversor (RS) 6745
Disponibilidade energética (RS) 56533 560.12 580,68 556.50 539,54 53446 52975 52722 518.18 500.80 48352 46632 44921 43218 41797 41098 39738 38384 37038 35698 34365 33038 317.18 304.05
Consumo total (kWh) 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200.00 124027 128033 132020 1359.86 139933 143860 1477.67 151655 155523 1593.72 1632,02 1670.12 1708.04 174576 1783.30 182065 1857.81 189479 1931.58 1968.19 2004.62 2040.86 207692 2112.80
Consumo liquido (kWh) 134220 136554 126349 130344 1343,19 138274 142209 146125 150021 1546,08 159372 1632,02 167012 170804 174576 178330 1820,65 1857.81 189479 193158 1968,19 2004,62 2040.86 207692 2112.80
Disporbilidade energética (KWh) 615.00 60934 63170 60539 59251 58695 58142 57630 57355 56370 54481 526,00 50729 48867 470,15 45470 44709 43229 41757 40292 38834 37384 35041 34505 33077
Tarifa disponibilidade energética (RS/kWh) 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 080590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590 0.80590
Q&M 1606.00 1606,00 1606.00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606,00 1606.00 1606,00
Fhuxo de Caixa do Projeto -32120 4319 4291 4239 4231 4211 4184 4157 4131 4102 4080 4066 4052 -2706 4025 4012 3996 3973 3957 3940 3924 3908 3892 3876 3860 3844
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Apéndice L - Fluxo de caixa hipotese 11 (Preco médio dos mercados de carbono)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Entradas de Caixa 7829 7790 7751 7712 7673 7635 7597 7359 73521 7483 7446 7409 7372 7335 7298 7262 7225 7189 7153 7118 7082 7047 7011 6976 6941

Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 7402,76 73635.75 731892 729228 725582 7119.54 7183 44 714752 711178 7076.23 7040.84 7005.64 6970.61 693576 6901.08 6866.57 683224 6798.08 6764.09 6730.27 669662 6663.13 6629.82 6596.67 6363.69

Energia gerada (kWh) 805320 8012.93 7972.87 7933.00 7893.34 7853.87 7814.60 T775.53 7736.65 7697.97 765948 T621.18 7583.08 754516 7507.44 746990 743255 739539 T358.41 7321.62 7285.01 724858 7212.34 7176.28 T140.40
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 362394 3605.82 3587.79 356985 3552.00 3534.24 351657 3498.99 348149 3464.09 344677 342953 341238 339532 337835 3361.45 3344.65 3327.92 3311.28 329473 327825 3261.86 324555 322933 321318
Injegdo na rede (55% da energia gerada) (kWh) 4429.26 440711 4385.08 4363.15 4341.34 4319.63 4298.03 4276,54 4255.16 4233.88 4212.71 4191.65 4170.69 4149.84 4129.09 4108.44 4087.90 4067.46 4047.13 4026.89 4006.76 3986.72 3966,79 3946.95 392722

Prego da energia do consumo evitado (RS/kWh)

Autoconsumo (RSkWh) 0.91923 0.91923 0,91923 0,91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0.91923 0.91923 0.91923
Injegdo na rede (RS/Wh) 0.91923 0.91923 0.91923 0,91923 091923 0.91923 0,91923 091923 091923 0,91923 091923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 091923 0,91923 091923 0.91923 0,91923 0,91923 091923 0.91923 091923 091923
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%)
Aumento do preco da energia das Cotas (%)

Entrada relacionada a emiss@es evitadas de CO2-eq (RS) 426,06 423,93 42181 41970 417,60 41552 41344 41137 40931 40727 40523 40321 401,19 39918 397,19 39520 393,23 39126 38930 38736 38541 38349 38158 37967 377.77
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg) 9969.86 9920.01 9870.41 9821.06 9771.95 9723.10 9674.48 9626,11 957798 953009 948244 943502 9387.85 9340,91 929421 9247.73 920150 9155.49 9109.71 9064.16 901884 8973.75 8928.88 888423 §839.81
Preco do Kg de CO2-eq evitado (R5/kg) 004274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 004274 0,04274 0,04274 004274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 0,04274 004274

Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090  BB18 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910

Kit Fotovoltaico e Integracio (RS) 32120

Reposicio inversor (RS) 6745

Disponibilidade energetica (RS) 56533 560,12 58068 556,50 54465 53954 53446 52975 52722 518,18 500,80 48352 466,32 44921 432,18 41797 41098 39738 383,84 37038 356,98 34365 33038 317,18 304,05

Consumo total (kKWh) 9253,20 925320 9253 20 925320 9253,20 9253.20 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 925320 9253,20 9253,20 9253 20 925320 9253,20 9253.20 925320 925320
Consumo total - Energia gerada (kWh) 1200.00 124027 1280,33 1320,20 1359.86 1399.33 1438.60 1477.67 1516.55 155523 1593.72 1632,02 1670.12 1708.04 174576 178330 1820.65 1857.81 189479 193158 1968.19 2004.62 2040.86 2076,92 211280
Consumo liquido (k'Wh) 134220 136554 126349 130344 1343.19 138274 1422,09 1461,25 150021 1546,08 1593.72 163202 1670,12 1708,04 174576 178330 1820,65 1857.81 189479 1931 58 1968.19 2004.62 2040,86 2076,92 2112 80
Disponibilidade energética (kWh) 61500 60934 631,70 60539 59251 58695 58142 57630 57355 356370 54481 526.00 507.29 48867 470,15 45470 447.09 43229 41757 402,92 38834 37384 35941 34505 330,77
Tarifa disponibilidade energética (R$/kWh) 091923 091923 0,91923 0,91923 091923 0,91923 0,91923 091923 091923 0,91923 0,91923 091923 0,91923 0,91923 091923 0,91923 0,91923 091923 0,91923 0,91923 0,91923 091923 091923 0,91923 091923
Q&M 1606.00 1606.00 1606,00 1606,00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606,00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606,00 1606,00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606,00

Ln
Un
]

Fhlixo de Caixa do Projeto -32120 5657 5624 5564 5549 3 5490 5456 5423 5388 5350 5339 5310 1446 5280 5260 5238 5208 5186 5164 5141 5119 5097 5075 5053 5031







Apéndice M - Fluxo de caixa hipétese 12 (Maior preco dos mercados de carbono)

99

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Entradas de Caixa §105 8065 8024 7984 7944 7905 7865 7826 7787 7748 7709 7670 7632 7594 7556 7518 7481 7443 7406 7369 7332 7295 7259 71223 7186

Entrada relacionada ao consumo evitado (RS) 740276 7365.75 7328.92 7292.28 725582 721954 718344 T147.52 T111.78 T076.23 7040.84 7005.64 6970.61 6935.76 6901.08 686657 6832.24 6798.08 6764.09 6730.27 6696.62 6663.13 6629.82 6596.67 6563.69

Energia gerada (kWh) 805320 8012.93 7972.87 7933.00 7893.34 785387 TR14.60 777553 7736.65 769797 765948 7621.18 7583.08 754516 750744 7469.90 7432.55 739539 735841 7321.62 7285,01 724858 721234 7176.28 714040
Autoconsumo (45% da energia gerada) (kWh) 362394 3605.82 3587.79 3569.85 3552.00 3534.24 351657 3498.99 3481.49 3464.09 344677 342953 341238 339532 3378.35 336145 3344.65 3327.92 3311.28 3294.73 327825 3261.86 324555 322933 3213.18
Injego na rede (55% da energia gerada) (kKWh) 442926 440711 438508 4363.15 434134 431963 4298.03 4276,54 4255.16 4233 88 4212.71 419165 4170,69 4149 84 4129.09 4108 44 408790 4067.46 4047.13 4026.89 4006.76 398672 3966,79 394695 392722

Prego da energia do consumo evitado (RS/kWh)

Autoconsumo (R$/&Wh) 0.91923 0.91923 0.91923 0.,91923 0.91923 0,91923 091923 0.91923 0,91923 0,91923 0.91923 0.91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 091923 0,91923 0,91923 0,91923 0.91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923
Injegdo na rede (RS/kWh) 091923 091923 0,91923 0,91923 0,91923 0,91923 091923 0,91923 0,91923 0,91923 0,91923 0.91923 0,91923 0.91923 0,91923 091923 0,91923 0,91923 0,91923 0,91923 091923 091923 0,91923 0,91923 0,91923
Reajuste tarifario (%)
Representatividade das Cotas na tarifa (%a)
Aumento do prego da energia das Cotas (%)

Entrada relacionada a emiss@es evitadas de CO2-eq (RS) 70243 69891 69542 69194 68848 68504 68162 67821 67482 67144 66809 66474 66142 63811 65482 65155 64829 64505 64182 63862 63542 63225 62908 61594 62181
Quantidade de CO2-eq evitado (Kg) 9969,86 9920,01 9870.41 9821.06 9771.95 9723.10 9674.48 9626.11 9577.98 9530,09 948244 0435,02 9387.85 934091 9294.21 9247.73 9201,50 915549 9109.71 9064.16 9018,84 897375 892888 888423 883981
Prego do Kg de CO2-eq evitado (RS/kg) 0.07046 0.07046 0.07046 0.07046 0.07046 0,07046 0.07046 0.07046 0,07046 0.07046 0.07046 0.07046 0.07046 0.07046 0,07046 007046 0.07046 0.07046 0.07046 0,07046 0.07046 0.07046 0.07046 0.07046 0.07046

Saidas de Caixa 32120 2171 2166 2187 2162 2151 2146 2140 2136 2133 2124 2107 2090 881§ 2055 2038 2024 2017 2003 1990 1976 1963 1950 1936 1923 1910

Kit Fotovoltaico e Integracio (RS) 32120

Reposigdo inversor (RS) 6745

Disponibilidade energetica (RS) 565,33 560,12 580,68 55650 54465 539,54 53446 52975 52722 51818 350080 483,52 46632 44921 43218 41797 410,98 39738 383,84 37038 356,98 343,65 33038 31718 30405

Consumo total (kWh) 9253,20 9253.20 9253.20 9253,20 9253.20 925320 9253,20 9253.20 9253.20 9253,20 925320 9253,20 9253.20 9253.20 9253.20 9253,20 9253,20 9253,20 9253.20 925320 9253,20 9253.20 9253.20 9253.20 925320
Consumo total - Energia gerada (kWh) 120000 124027 1280,33 1320,20 1359.86 1399.33 1438.60 1477.67 1516,55 155523 1593.72 1632.02 1670,12 1708,04 1745,76 1783.30 1820,65 1857.81 189479 1931,58 1968.19 2004.62 2040,86 2076,92 2112,80
Consumo liquido (kWh) 1342.20 136554 1263.49 1303.44 1343.19 1382.74 1422.09 146125 1500.21 1546.08 1593.72 1632.02 1670.12 1708.04 1745.76 1783.30 1820.65 1857.81 1894.79 1931.58 1968.19 2004.62 2040.86 2076.92 2112.80
Disponibilidade energetica (kWh) 615,00 60934 631,70 60539 59251 58695 58142 57630 57355 563.70 54481 526,00 50729 48867 470.15 45470 44709 43229 41757 40292 38834 37384 35941 34505 33077
Tarifa disponibilidade energetica (RS/kWh) 0.91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0,91923 091923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0.91923 0.91923 0.91923 0,91923 0.91923 0.91923 0,91923 0,91923 0,91923 0.91923 091923 0.91923 0,91923 0.91923

O&M 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606,00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00 1606.00

Fluxo de Caixa do Projeto -32120 5934 5899 5838 5822 5794 5739 57125 5690 5653 5623 5602 5581 -1185 5539 3518 5494 5464 5440 5416 5393 5369 5346 5323 5299 5276




