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Resumo

Cerqueira Ataide, Gustavo. O Modelo de Leasing para a Micro Geragéo
Fotovoltaica e o Novo Marco Regulatério para a Geracéo Distribuida. Rio
de Janeiro, 2019. 37p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento
de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Estrategicamente o Brasil possui vantagens competitivas importantes para
o desenvolvimento da micro e minigeracdo distribuida, em especial, de fonte
solar fotovoltaica. A partir da publicacdo da Resolucdo ANEEL n° 482, de 17 de
abril de 2012, o Brasil comecou a estabelecer as condi¢des regulatorias para o
crescimento da Geragdo Distribuida, no entanto os altos custos de implantacao
ainda impedem o crescimento mais acelerado da energia solar no pais. Em
diversos paises do mundo o modelo de leasing foi importante para a
popularizacdo dos painéis fotovoltaicos. Essa alternativa permite que o
consumidor faca uso da tecnologia sem precisar dispender altos investimentos
financeiros. No Brasil, esse modelo de negdcio ainda € incipiente por questdes
culturais e principalmente por uma baixa atratividade financeira do ponto de vista
do investidor. De outro lado, a ANEEL inicia a discussdo de novas regras para a
compensacdo de energia elétrica produzida por Geracdo Distribuida. Esse
trabalho avalia como as novas regras propostas podem influenciar no
desenvolvimento de modelos de negécio como o leasing. Os resultados
demonstram que apesar de apresentar viabilidade financeira, fatores culturais e
as incertezas que existem no setor ainda impedem o crescimento desse tipo de

modelo de negdcio.
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Abstract

Cerqueira Ataide, Gustavo. The Leasing Model for the Micro-Generation
Photovoltaic and the New Regulatory Framework for the Distributed
Generation. Rio de Janeiro, 2019. 37p. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

Brazil has important competitive advantages for the development of Micro
and Mini distributed generation, in particular, of photovoltaic solar source. From
the publication of ANEEL Resolution n. 482, of April 17, 2012, Brazil began to
establish the regulatory conditions for the growth of the Distributed Generation,
however the high deployment costs still prevents the accelerated growth of solar
energy in the country. In several countries of the world, the leasing model was
important for the popularization of photovoltaic panels. This alternative allows
consumers to make use of technology without having to expend high financial
investments. In Brazil, this business model is still incipient by cultural issues and
mainly by a low financial attractiveness from the investor's point of view. On the
other hand, ANEEL initiates the discussion of new rules for the compensation of
electricity produced by Distributed Generation. This work evaluates how the new
proposed rules can influence the development of business models such as
leasing. The results show that despite presenting financial viability, cultural
factors and uncertainties that still exist in the sector still impede the growth of
type of business model.

Key-words

Distributed Generation, photovoltaic solar energy, leasing, net metering



Sumario

1 O tema e o problema de estudo
1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo
1.2. Objetivo do estudo

1.3. Delimitacao e foco do estudo

2 Referencial Teorico

2.1. Perspectivas para a Geracgéo Distribuida no Brasil
2.2. Geracao Distribuida Fotovoltaica

2.3. Mecanismos de Promocéo da Geracéao Distribuida
2.4. Third-Party Ownership (TPO)

2.5. Historico da Regulagéo

2.6. Estrutura Tarifaria

2.7. Audiéncia Publica Aneel n® 001/2019

2.8. Indicadores para a andlise econdémico-financeira

VI

A W DN PP

© 0 N o1 O

11
13
15
18

3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de dados do estudo 20

3.1. Fontes de informacé&o selecionadas para coleta de dados no estudo20

3.2. Tratamento dos dados

4 O estudo de caso

4.1. Premissas e dados utilizados no estudo

4.2. Alternativas

4.2.1. Alternativa 0

4.2.2. Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 1
4.2.3. Alternativa 1

4.3. Limitacdes do Estudo

4.4. Apresentacao e analise dos resultados

4.4.1. ProjecOes para a Alternativa 0

4.4.2. Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 1
4.4.3. Alternativa 1

20

21
21
23
23
23
24
24
24
26
27
29



VIII

5 Conclusbes e recomendacdes para novos estudos 32
5.1. Sugestdes e recomendacdes para novos estudos 33
6 Referéncias Bibliograficas 35

Lista de figuras

Figura 1: Evolugdo da capacidade instalada da micro e minigeracdo (ANEEL,

20L8) ettt e e R e e e e e e e a b et e e e e tee e e e e e ner e e e e anaaeeaeas 6
Figura 2: Capacidade instalada em micro e minigeracdo por fonte (BRASIL,
2018). ettt e e b e e e e e h b e e e e e et ar e e e e atbe e e e e anaeeea s 6
Figura 3: Poténcia e Energia por fonte em 2027 (Brasil, 2018)..........ccccvvvvvveeenen.. 7
Figura 4: Componentes dos sistemas de geracéo fotovoltaicos (EPE, 2012)...... 8

Figura 5: Principais mecanismos utilizados para incentivar a geragéo fotovoltaica

(= S 0 ) SRR 9
Figura 6: Componentes da TUSD (ANEEL, 2017)......cccviieeiiiiiiiiiiiieeee e, 14
Figura 7: Componente da TE (ANEEL, 2017).......cccevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 15
Figura 8: Componente tarifarias consideradas em cada alternativa (ANEEL,

2008) ..ttt e e e e e —a e e e e e e e a e ——aaaaeaa e e 16
Figura 9: Evolucdo estimada para a GD local e gatilho de poténcia (ANEEL,

2018). ettt et e e e e ————aaa e e e e e a i ——aaaaeea e e 17
Figura 10: Evolucéo estimada para a GD remota e gatilhos de poténcia (ANEEL,

2018). ettt e e e et —r e e e e e e e e ———aaaaeaaaa s 18
Figura 11: Fluxo de caixa projetado para cada Alternativa .............ccccceevvevveenne. 25
Figura 12: Payback e TIR — Alternativa O ...........ccoovvviiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeee 27

Figura 13: Payback e TIR — Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 129
Figura 14: Payback e TIR — Alternativa 1 ..........c..coooiiiiiiiiiiieeeececee e 30



Lista de Tabelas

Tabela 1: Dados de entrada............ooooiiiiiiiiiiiii 22
Tabela 2: Resultados das simulagfes para a Alternativa O............cccoevvveienneen... 26
Tabela 3: Resultados das simulacbes para a Alternativa 0 por 10 anos em

seguida AIRBINALIVA L. .......oooiiiiiii e e e e eeeees 28

Tabela 4: Resultados das simulacfes para a Alternativa 1...........c..ccevvvvvvvvnnnnn. 29



1 O tema e o problema de estudo

A Geracdo Distribuida (GD) fotovoltaica é uma realidade em todo o mundo
e no Brasil, onde as condi¢bes naturais sdo favoraveis. Os niveis de radiacao
solar em todo o territério nacional sdo superiores a maioria dos paises europeus,
além disso, num pais com dimens8es continentais é altamente desejavel que se
aproximem as distancias entre carga e geracéo.

Ainda assim, a participacdo da geracao fotovoltaica na matriz energética
brasileira estd aguém do enorme potencial do pais. A partir da publicacdo da
Resolucdo ANEEL n° 482, de 17 de abril de 2012, e posteriormente pela
Resolucdo ANEEL n° 687, de 24 de novembro de 2015, o Brasil criou as
condic¢des regulatérias para a introducao da micro e mini geracdo em unidades
consumidoras. Por meio do Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica,
conhecido por net metering, é possivel exportar para a rede o excedente da
energia gerada, que serd convertida em créditos junto a distribuidora, que
podem ser utilizados em um prazo de até 60 meses.

Diante de avancgos regulatérios como esse, o desenvolvimento da micro
geracdo fotovoltaica ainda esbarra nos elevados custos de instalagdo que
inviabiliza a entrada nesse mercado da grande maioria das pessoas. . Apesar
proporcionarem taxas de retorno razoaveis, para o consumidor residencial o
investimento necessario para instalar uma unidade geradora fotovoltaica em sua
residéncia ainda representa uma parte muito expressiva do orcamento familiar.

De acordo com ROCHA et al. (2017), além dos custos de implantacao, a
isencdo do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) tem
papel fundamental para fomentar a expanséo da energia fotovoltaica no Brasil,
contribuindo para a qualidade de vida da populacdo e promovendo o0 apoio a
producéo de energia limpa.

Por outro lado, recentemente foi criado o Programa Fundo Clima do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), para pessoas
fisicas, o qual possibilita o financiamento integral de sistemas fotovoltaicos,
desde que os equipamentos sejam produzidos em territorio nacional (a excegao
do inversor). Espera-se, portanto, um crescimento significativo da GD no Brasil

nos proximos anos.



A Aneel (Agéncia Nacional de energia Elétrica) projeta entre os segmentos
comercial e residencial, um total de 886.700 unidades micro geradoras até 2024,
um crescimento assustador quando comparado as 26.834 unidades registradas
em 2017. Confirmada essa proje¢do, alcancariamos um total de 3.208 MW de
capacidade instalada em 2024 (ANEEL, 2017).

1.1.Introducgéo ao tema e ao problema do estudo

Se por um lado, todo o crescimento observado nos ultimos anos indica um
caminho sem volta em direcdo a GD, existe pelo menos um importante setor
muito preocupado com esses nameros, as Distribuidoras de energia.

Durante os ultimos anos, a Associacdo Brasileira dos Distribuidores de
Energia Elétrica (ABRADEE) e diversos agentes do setor registraram junto a
ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) questionamentos com relacdo ao
sistema de net metering, A queixa das distribuidoras € pertinente no que se
refere aos encargos setoriais (que financiam uma série de incentivos para
setores especificos tais como agricola, saneamento, e mesmo a tarifa social de
energia) e custos de distribuidoras e transmissoras que 0s micro geradores
deixam de pagar devido aos créditos recebidos. Isso acaba por gerar um
subsidio cruzado invertido. Como 0s micro geradores ndo arcam com essas
despesas, esses custos passam a ser rateados pelos demais consumidores.
Com menos clientes para dividir os custos, a tendéncia € elevacao das tarifas,
diminuicdo do mercado das distribuidoras e a consequéncia disso € a reducao
do faturamento.

Também é verdade que isso gera uma distor¢cdo, onde os demais
consumidores pagariam por quem optou em produzir sua prépria energia. No
entanto, é inegavel que esse movimento das distribuidoras visa tentar manter
intacta sua reserva de mercado.

Do outro lado, a Associacido Brasileira de Energia Solar (ABSOLAR)
contesta os argumentos apresentados pela ABRADEE. Em estudo apresentado
a Aneel, a ABSOLAR estima que o impacto tarifario provocado por subsidios
cruzados na geracao distribuida seria de 0,1% para cada 50 mil unidades
consumidoras que utilizam o net metering- ou de 0,1% a cada 400 MW de
capacidade instalada (Canal Energia, 2018).

Uma alternativa para eliminar distorcbes seria cobrar separadamente do
gerador distribuido, os custos da disponibilidade da distribuicdo, das tarifas de

transmissdo, encargos e impostos. Para viabilizar essa cobrangca seria



necessario avangar com relacdo mensuragcdo real desses custos. Talvez o
primeiro passo fosse a instalacdo de medidores inteligentes por toda a rede.

Uma vez que a GD, por estar localizada mais proxima ao centro de carga
guando comparada a grandes e tradicionais projetos de geracdo, também
promove reducdo nos custos de transmissdo de energia. Dessa forma, fica muito
dificil avaliar o quanto se ganha e o quanto se perde em termos de custos de
transporte de energia. Além disso, ainda sdo levantadas duvidas em relacao a
perda de confiabilidade do sistema com a introdugdo da GD. Por outro lado, a
geracao fotovoltaica fornece sua maior contribuicdo ao Sistema no periodo da
tarde. E é justamente na parte da tarde em que se da o horario de ponta, por
volta das 14 horas. Os grandes responsaveis pelo consumo de energia elevado
no periodo séo os aparelhos de ar condicionado.

De qualquer forma, ainda séo necessarios estudos abrangentes, confiaveis
e principalmente isentos que possam mensurar 0s impactos dos beneficios e das
externalidades da geracao distribuida nos custos do sistema. Nesse cenario de
incerteza, grupos de interesses trabalham para manter e ampliar suas fatias de
mercado.

Com o objetivo de contribuir com essa discussdao, a ANEEL publicou a
Audiéncia Publica n® 001/2019 que sugere novas regras para o atual Sistema de
Compensacdo de Energia Elétrica, objetivando alocar mais corretamente os
custos envolvidos na exportacdo de energia de consumidores cativos para a
rede das Distribuidoras.

E a partir dessa nova proposta de marco regulatério que o presente estudo
se desenvolve. Ao redor do mundo existem modelos de negdécio a partir da
propriedade de terceiros que foram fundamentais para o desenvolvimento da
energia fotovoltaica. Pretende-se avaliar como as novas iminentes novas regras

podem repercutir na adogéo desses modelos de negdcio.

1.2.0bjetivo do estudo

O presente trabalho tem por objetivo realizar um-a analise de viabilidade
econdmico-financeira de um modelo de aquisicdo de sistemas fotovoltaicos de
propriedade de terceiros diante das novas regras de compensacdo de energia
elétrica.

Para tanto, o estudo prevé identificar as regras atuais para a GD, analisar
as novas regras propostas e avaliar os impactos da nova legislacdo sobre o

desenvolvimento do modelo de negécio.



1.3.Delimitacéo e foco do estudo

A Resolucdo ANEEL n° 482/2012 prevé a compensacao dos créditos de
geracdo tanto local como de remotamente, isso quer dizer que o mesmo
consumidor pode utilizar os créditos em energia gerada em uma central afastada
do consumo, desde que esteja so 0 mesmo CPF ou CNPJ e dentro da area de
concessdao da Distribuidora local.

Este estudo se volta mais especificamente ao mercado de compensacao
local. Tal abordagem se justifica, pois, o foco do trabalho é nos sistemas
fotovoltaicos de pequeno porte, mais adequados para compensacdo local.
Sistemas para compensacao remota, em geral sdo de maior porte e sdo muito
utilizados em consoércios ou cooperativas, onde varios usuarios compartilham a
geracgdo produzida na planta.

O foco do estudo seria um modelo de aquisicdo por propriedade de
terceiros sendo utilizada para sistemas fotovoltaicos de pequeno porte e assim,
contribuindo com a difusdo da tecnologia. Nesse sentido, as simulagbes e
andlise realizadas seréo voltadas para a micro e minigeracéo distribuida local,

mais especificamente proveniente de painéis solares fotovoltaicos.



2 Referencial Teorico

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos aspectos conceituais e
estudos relacionados ao tema e estudo em investigagdo e que servirdo de base
para a andlise realizada.

Esta secdo estd dividida em 7 partes e abordam, respectivamente, as
perspectivas da Geracao Distribuida no Brasil, o funcionamento da geragédo de
energia solar fotovoltaica, em seguida, sdo discutidos os mecanismos para a
promocao da Geracao Distribuida e os modelos de negécio existentes.

Também é realizado um histérico da regulacdo pertinente no Brasil e
descrito como se da a estrutura tarifaria para os consumidores das distribuidoras
de energia elétrica. Em seguida, é detalhada as propostas de mudancas nas
regras de compensacao de energia par a GD.

Por fim a Ultima secéo deste capitulo apresenta os indicadores econémico-
financeiros que servirdo de base para a andlise de viabilidade proposta no

Capitulo 4.

2.1.Perspectivas para a Geracao Distribuida no Brasil

A geracdo predominante no setor elétrico brasileiro é a Geracgdo
Centralizada (GC), que representa grandes blocos de geracéo interconectados
por linhas de transmissao e despacho centralizado. Em contrapartida, a geracao
distribuida (GD) se caracteriza pela geracdo de pequeno porte, localizada na
rede da distribuidora local de energia elétrica (Rodrigues et al., 2007).

Segundo Severino (2008) a GD é a denominacao genérica de um tipo de
geracdo de energia elétrica que se diferencia da realizada pela geracao
centralizada por ocorrer em locais em que ndo seria instalada uma usina
geradora convencional, contribuindo para aumentar a distribuicdo geogréfica da
geracao de energia elétrica em determinada regi&o.

O crescimento da GD no Brasil é tao significativo que o atual estagio em
termos de poténcia instalada € superior as projecoes realizadas pela ANEEL em
2015. Os 530 MW instalados em 2018 eram esperados apenas ao final de 2019
(ANEEL, 2018).
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Figura 1: Evolucéo da capacidade instalada da micro e minigeracdo (ANEEL, 2018)

Até 2027, 1,35 milhdes de sistemas de micro ou minigeracéo distribuidas
estardo em funcionamento no Brasil. Isso representard um investimento de
quase 60 bilhdes de reais durante o periodo e um total de 11,9 GW de
capacidade instalada. Em termos de energia, a contribuicdo da geracdo
distribuida deve chegar a 2400 MW médios, suficiente para atender 2,4% da
carga total do Sistema no final do horizonte (BRASIL, 2018).
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Figura 2: Capacidade instalada em micro e minigeragc&o por fonte (BRASIL, 2018).

A geracdo fotovoltaica tem um potencial gigantesco no Brasil. No local
menos ensolarado do pais, é possivel gerar mais eletricidade solar que no local
mais ensolarado da Alemanha, por exemplo (INPE, 2017)

Do ponto de vista estratégico, o Brasil possui uma série de caracteristicas
naturais favoraveis, tais como, altos niveis de insolacdo e grandes reservas de
guartzo de qualidade, que podem gerar importante vantagem competitiva para a
producéo de silicio com alto grau de pureza, células e modulos solares, produtos

estes de alto valor agregado. Tais fatores potencializam a atragdo de



investidores e o desenvolvimento de um mercado interno, permitindo que se
vislumbre um papel importante na matriz elétrica para este tipo de tecnologia
(EPE, 2012).

Dentre as fontes de geracdo de energia, a fotovoltaica deve ser a mais
representativa entre as tecnologias de geracdo distribuida. Apesar da geracéo
termelétrica a biomassa, Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGHs) e edlicas
apresentarem custos menores, a expectativa é que em 2027, 82% da
capacidade instalada em geracao distribuida e 55% da energia gerada seja

proveniente de painéis fotovoltaicos. (BRAZIL, 2018).

Capacidade Instalada em 2027 Energia Gerada em 2027

Termelétrica
7%
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Termelétrica
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Figura 3: Poténcia e Energia por fonte em 2027 (Brasil, 2018).

2.2.Geracdao Distribuida Fotovoltaica

O principio por tras de uma célula fotovoltaica é obter corrente elétrica
gquando a célula é atingida por uma fonte de luz, neste caso, o sol. A fim criar um
campo elétrico em seu interior, a célula fotovoltaica consiste em um material
semicondutor. Quando ha uma incidéncia da luz sobre o material, os elétrons
sdo expulsos do material do semicondutor, e devido ao circuito elétrico
conectado ao material, uma corrente elétrica é estabelecida, que segue a
orientacdo do campo elétrico e a diferenca potencial. De modo a confirmar esta
ocorréncia, a energia do incidente deve ser maior do que o valor minimo, que
depende do material do semicondutor. Assim, para gerar eletricidade, uma taxa
minima de radiacdo solar é necesséria na célula (ROCHA et al., 2017).

A geracdo fotovoltaica faz uso de elementos semicondutores
fotossensiveis que convertem a radiagdo solar em uma diferenca de potencial
gue resulta na circulacdo de corrente continua. Para operagdo em paralelo com

a rede elétrica, a corrente continua produzida pelos moédulos deve ser convertida



em corrente alternada. Nestes casos, em geral sdo utilizados circuitos inversores

de onda quadrada, relativamente baratos (EPE, 2012).
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- . r
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Figura 4: Componentes dos sistemas de geracao fotovoltaicos (EPE, 2012).

2.3.Mecanismos de Promoc¢édo da Geracdao Distribuida

De acordo com EPE (2012) os principais mecanismos de incentivo ao
aproveitamento energético de fontes renovaveis o sistema de cotas (renewable
certificates e leildes de compra), por meio do qual as distribuidoras de energia
elétrica sdo obrigadas a atender parte de seu mercado com fontes renovaveis, e
o sistema de precos (feed-in tariff), no qual a geracdo por fontes renovaveis é
adquirida a precos diferenciados. Na California, por exemplo, apenas a parcela
da energia exportada para a concessionaria € medida e remunerada (net
metering e net billing).

Introduzido em abril de 2012, pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), o mecanismo de net metering aplicado em usinas de fontes renovaveis
de pequena escala, teve o objetivo de remover as barreiras para a geracao
distribuida (Holdermann et al., 2013).

Em resumo, a Figura 5 descreve 0s principais mecanismos de promogao

da energia distribuida fotovoltaica.



Mecanismo

Tarifa-prémio

Cotas (ROC, RPO, REC, RPS e leilges)

Subsidio ao investimento inicial

Deducdo no imposto de renda

Incentivo a aquisicdo de eletricidade “verde”
oriunda de sistemnas fotovoltaicos

Obrigatoriedade de aquisicdo de FV no
portfdlio obrigatério de renovaveis

Breve descrigdo

Aquisigdo, pela distribuidora, da energia a uma tarifa
superior aguela paga pelo consumidor. Subsidio dado pelo
governo e repassado aos demais consumidores.

Instrumento de aguisicdo obrigatdria de determinado
patamar de geracdo elétrica a partir de fontes renovéveis.

Subsidio direto, seja sobre equipamentos especificos, seja
sobre o investimento total no sistema fotovoltaico.

Dedugdo no imposto de renda de parte ou todo
investimento realizado em sistemas fotovoltaicos.

Confere ao consumidor final o direito de escolha quanto a
aquisicdo de eletricidade proveniente de geracio
fotovoltaica, mediante o pagamento de uma tarifa maior.

Instrumento de aguisicdo obrigatdria de determinado
patamar de geracdo elétrica proveniente de geragdo

fotovoltaica.

Fundos de investimentos para FV Oferta de acdes em fundos privados de investimentos

Acdes voluntarias de bancos comerciais Concessdo preferencial de hipotecas para construgdes que
possuam sistemas fotovoltaicos e empréstimos para

instalagdes destes sistemas.

Acdes voluntarias de distribuidoras Mecanismos de suporte a aquisi¢do de energia renovavel
pelos consumidores, instalagdo de plantas centralizadas de
FV, financiamento de investimentos e modelos de aquisicdo

de eletricidade derivada de FV.

Padrdes em edificagtes sustentaveis Estabelecimento de padrdes minimos de desempenho para
edificagdes (existentes e novas), cujo contexto favorece,

entre outras, a adogdo de sistemas fotovoltaicos.

Figura 5: Principais mecanismos utilizados para incentivar a geracéo fotovoltaica (EPE,
2012)

2.4. Third-Party Ownership (TPO)

Devido aos altos custos de investimento e taxas de desconto praticadas no
Brasil, a geracédo fotovoltaica foi considerada inviavel economicamente para 0s
consumidores das Distribuidoras de energia do Brasil (Holdermann et al., 2013).

No entanto, existem modelos de neg6cio que visam viabilizar a energia
solar fotovoltaica e a0 mesmo tempo, ndo onerar o proprietario da residéncia
com 0s custos iniciais do sistema. Por meio de contratos de leasing ou power
purchase agreement (PPA), uma empresa pode fornecer o conjunto gerador
fotovoltaico ao cliente e em contrapartida cobrar uma mensalidade fixa ou uma
tarifa pré-definida por kWh gerado.

De acordo com Lam e Yu (2015) em geral, a Third-Party Ownership (TPO)
pode ser classificada em acordos com base em um contrato de compra de

energia Power Purchase Agreement (PPA) ou na locacdo de equipamentos.
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Pagando uma taxa mensal ao terceiro, o proprietario da unidade consumidora
pode fazer uso da energia solar gerada do sistema

Nos Estados Unidos, empresas solares tém crescido rapidamente
oferecendo modelos de aquisicdo por propriedade de terceiros (third-party
ownership), por power purchase agreements e leasing. Com um mercado
consolidado, os consumidores americanos estdo habituados a este modelo de
negoécio. Na Alemanha e no Japdo devido aos juros acessiveis e custos de
transacdo baixos 0s consumidores estdo mais suscetiveis a compra e
financiamento de sistemas fotovoltaicos. Nestes trés paises, os modelos de
financiamento foram originados direta ou indiretamente de politicas especificas
(Strupeit e Palm, 2016).

Leasing s&o acordos entre 0 dono de um produto e 0 usuario em que o
usuario retorna o produto apés o término do contrato. Em geral, sédo contratos de
longo prazo que isentam ao usuario 0s riscos associados, como manutengao e
substituicdo de equipamentos obsoletos (Brown e Obenberger, 1976).

No modelo de leasing o cliente ndo arca com 0s custos para implantar o
sistema e paga, mensalmente, um valor fixo durante a duracédo do contrato. Ao
final do contrato, o cliente tem a opcdo de adquirir os equipamentos que utilizou.
Ja no modelo de PPA, a empresa também fornece os equipamentos e o cliente
passa a usufruir da energia gerada. Nesse caso, a remuneracdo da empresa se
da com uma tarifa por kWh gerado pelo sistema fotovoltaico. Em ambos os
casos a empresa se responsabiliza pela manutencdo dos equipamentos e de
todos os procedimentos de regularizacao junto aos érgaos competentes.

Adquirindo um sistema fotovoltaico por meio de leasing o consumidor pode
adquirir a energia sem necessariamente ter a posse do sistema por mais de 20
anos e 0s riscos e incertezas associados que passam a ser dos provedores do
servico (Shih e Chou, 2011).

O leasing permite que os consumidores financiem equipamentos de capital
para o sistema fotovoltaico durante um periodo contratual definido. O usuéario
contrata uma empresa e estabelece pagamentos mensais pelo o sistema
fotovoltaico. Durante este periodo, o usuario consome eletricidade do sistema
fotovoltaico e da rede. O leasing é econbmico para os locatarios, desde que a
combinagdo de taxas mensais de leasing e 0s custos de consumo de
eletricidade da rede sejam inferiores aos custos e se todas as demandas de
eletricidade estiverem sendo completamente atendidas pela rede (LIU et al.,
2014).
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De acordo com Shih e Chou (2011) as companhias provedoras de servigos
de leasing podem expandir e se destacar devido as altas incertezas relacionadas
a compra dos equipamentos. Essas incertezas se devem a fatores como:
subsidios governamentais, vida utili e confiabilidade dos equipamentos,
surgimento de produtos mais modernos e eficientes e preco da energia.

Para Camargo (2018) a aquisicdo de equipamentos por leasing ndo faz
parte da cultura do brasileiro. Portanto, gestores empresariais que desejam
implantar esse modelo de negocio devem transmitir credibilidade e transparéncia
de modo a evitar desconfianca por parte do potencial adotante. Além disso,
estratégias que apresentem este modelo para individuos com preocupacdes

ambientais e em novos produtos, tendem a ser mais eficientes.

2.5. Historico da Regulagéo

A Lei n® 9.074 de 7 de julho de 1995, estabeleceu normas para outorga e
prorrogacdes das concessdes, permissdes e autorizacbes dos servigcos de
energia elétrica e instituiu a figura do Produtor Independente de Energia Elétrica
(PIE). O PIE é a pessoa juridica ou consércio que receba concessdo ou
autorizacdo do poder concedente, para produzir energia elétrica destinada ao
comércio de toda ou parte da energia produzida, por sua conta e risco.
Posteriormente, a regulamentacéo da referida Lei se deu por meio do Decreto n®
2.003, de 10 de setembro de 1996, que tratou da producdo de energia elétrica
por Produtores Independentes e Autoprodutores além de garantir o livre acesso
aos sistemas de transmissdo e de distribuicdo de concessionarios e
permissionarios de servico publico de energia elétrica.

O Decreto n® 2.655, de 2 de julho de 1998, regulamentou o Mercado
Atacadista de Energia Elétrica, definiu as regras de organizacdo do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e definiu que a exploracdo dos servigos e
instalagbes de energia elétrica compreende as atividades de geragéo,
transmissao, distribuicdo e comercializacéo.

A Resolucdo ANEEL n° 112, de 18 de maio de 1999, estabeleceu os
requisitos necessarios a obtencdo de Registro ou Autorizagdo para a
Implantagdo, Ampliacdo ou Repotenciagdo de centrais geradoras termelétricas,
edlicas e de outras fontes alternativas de energia.

ApOs a publicacdo da Lei n® 10.848, de 15 de margco de 2004, a geracao
distribuida passou a ser considerada para fins de atendimento aos mercados das

distribuidoras de energia elétrica. Posteriormente, o Decreto n°® 5.163, de 30 de
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julho de 2004, definiu a Geracéo Distribuida como a producéo de energia elétrica
proveniente de empreendimentos de agentes concessionarios, permissionarios
ou autorizados conectados diretamente no sistema elétrico de distribuicdo do
comprador, exceto no caso de Usinas Hidrelétricas com capacidade intalada
superior a 30 MW e Usinas Termelétricas com eficiéncia energética inferior a
75%. Os empreendimentos termelétricos movidos a biomassa ou residuos de
processo nao foram limitados ao percentual de eficiéncia energética.

A Lein®12.111, de 09 de dezembro de 2009, dispde sobre os servicos de
energia elétrica nos Sistemas Isolados, determina que as distribuidoras devem
atender a totalidade de seus contatos por meio de licitacao.

A Resolugdo ANEEL n° 482, de 17 de abril de 2012, posteriormente
alterada pela Resolugdo ANEEL n° 517, de 11 de dezembro de 2012, criou o
Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica, aplicavel a unidades
consumidoras com micro ou minigeracao distribuida. As regras estabelecidas na
ocasido permitiam a instalacdo de pequenas centrais de geracdo em unidades
consumidoras para compensagdo da energia consumida localmente ou em
outras unidades sob a mesma titularidade.

Em 2015, por meio da Resolu¢cdo ANEEL n° 687, de 24 de novembro, as
regras aplicaveis a micro e minigeracao distribuida foram aprimoradas, com a
elevacado da poténcia limite de 1 MW para 5 MW (ou 3 MW para fontes hidricas)
e a criacdo de novas modalidades - empreendimentos de multiplas unidades
consumidoras e geracdo compartilhada.

A Resolucdo ANEEL n° 786, de 17 de outubro de 2017, elevou para 5 MW
o limite de minigeracéo a partir de fontes hidricas e vedou o enquadramento de
centrais geradoras existentes no Sistema de Compensacao de Energia Elétrica.

Finalmente, em 23 de janeiro de 2019 foi publicado o aviso de Audiéncia
Pudblica n° 1/2019 que deu origem a Audiéncia Publica n® 001/2019 que visava
obter subsidios, discutir e aperfeicoar as regras aplicaveis a micro e minigeracao
distribuida. A proposta da ANEEL ¢é detalhada no Relatério de Impacto
Regulatério n°® 004/2018-SRD/SCG/SMA/ANEEL, de 6 de dezembro de 2018,
onde séo apresentadas e justificadas as novas regras a serem aplicadas sobre o
atual Sistema de Compensacédo de Energia Elétrica.

E a partir desta proposta que desenvolve este trabalho, a seguir seréo
explicados detalhadamente o funcionamento das novas regras e nos capitulos

seguintes serdo feitas simula¢gdes para avaliar os efeitos dessas novas regras.
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2.6.Estrutura Tarifaria

Para melhor compreensdo das alternativas propostas no ambito da

Audiéncia Publica ANEEL n° 001/2019, se faz necessario um detalhamento na

estrutura tarifaria cobrada dos consumidores finais das concessionarias de

distribuicdo, onde se da a geracéo distribuida.

A tarifa cobrada do consumidor cativo é dividida em dois conjuntos de

tarifas que refletem a diferenciacdo dos custos regulatérios da distribuidora. S&o

elas: a Tarifa de uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e a Tarifa de Energia

(TE).

A primeira componente da tarifa é a TUSD, composta das seguintes

parcelas:

TUSD Fio A — formada por custos regulatérios pelo uso de ativos
de propriedade de terceiros, compreendida por: i) uso dos sistemas
de transmissdo da Rede Basica; ii) uso dos transformadores de
poténcia da Rede Basica com tensdo inferior a 230 kV e das DIT
compartilhadas; iii) uso dos sistemas de distribuicdo de outras
distribuidoras; e iv) conexdo as instalacbes de transmissdo ou de
distribui¢ao.

TUSD Fio B — formada por custos regulatérios pelo uso de ativos
de propriedade da prépria distribuidora que comp&em a Parcela B,
compreendida por: i) custo anual dos ativos (CAA); ii) custo de
administragdo, operagdo e manutencgdo (CAOM).

TUSD ENCARGOS - parcela da TUSD que recupera os custos de:
a) Pesquisa e Desenvolvimento e Eficiéncia Energética (P&D_EE);
b) Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE);
¢) Contribuicdo para o Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS); d) Quota da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE); e
e) Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(PROINFA)

TUSD PERDAS - parcela da TUSD que recupera 0S custos
regulatérios com: a) Perdas técnicas do sistema da distribuidora; b)
Perdas néo técnicas; c) Perdas na Rede Bésica devido as perdas
regulatdrias da distribuidora; e d) Receitas Irrecuperaveis.

A Figura 6 apresenta a TUSD e as funcdes de custos com 0s respectivos

componentes tarifarios:
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Figura 6: Componentes da TUSD (ANEEL, 2017)

Outra componente da tarifa € a Tarifa de Energia (TE), por sua vez

composta das seguintes componentes:

TE ENERGIA - é a parcela da TE que recupera 0s custos pela
compra de energia elétrica para revenda ao consumidor, incluindo:
i) compra nos leildes do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR);
i) quota de Itaipu; iii) geracao prépria; iv) aquisicdo do atual agente
supridor; v) compra de geracéo distribuida.

TE ENCARGOS - é a parcela da TE que recupera 0s custos de: a)
Encargos de Servicos de Sistema (ESS) e Encargo de Energia de
Reserva (EER); b) Pesquisa e Desenvolvimento e Eficiéncia
Energética (P&D_EE); c) Contribuicdo sobre Uso de Recursos
Hidricos (CFURH); e d) Quota da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), compreendida por: i. Amortizacdo da Conta no
Ambiente de Contratacdo Regulada (CONTA - ACR); e i
Devolugéo dos recursos da CDE de que trata o Decreto n° 7.945,
de 8 de marco de 2013.

TE TRANSPORTE - é a parcela da TE que recupera 0s custos de
transmisséo relacionados ao transporte de Itaipu e & Rede Basica
de lItaipu.

TE PERDAS - é a parcela da TE que recupera 0s custos com
perdas na Rede Bésica devido ao mercado de referéncia de

energia.

A Figura 7 apresenta a TE e as fungbes de custos com 0S respectivos

componentes tarifarios:
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Figura 7: Componente da TE (ANEEL, 2017).

2.7.Audiéncia Publica Aneel n° 001/2019

Diante do desenvolvimento da Geragédo Distribuida no Brasil, ampliaram as
discussbes sobre a forma de valoragéo da energia injetada na rede. De um lado,
as distribuidoras e alguns consumidores alegam que o atual Sistema de
Compensacgdo de Energia Elétrica (net metering) ndo possibilita a adequada
remuneragdo pelo uso da rede de distribui¢éo, transferindo custos aos demais
usuarios que ndo optaram por instalar geracdo propria. De outro lado,
instaladores e consumidores interessados em geracado prépria ressaltam os
beneficios da geracéo distribuida a sociedade e consideram que o modelo atual
deve permanecer, de modo a permitir a consolidacdo do mercado (Aneel, 2018).

Nesse contexto, em 23 de janeiro de 2019, a Aneel instituiu a Audiéncia
Pdblica n°® 001/2019, com o objetivo de obter subsidios para a Analise de
Impacto Regulatério (AIR) sobre o aprimoramento das regras aplicaveis a micro
e minigeracao distribuida

Com base nas caracteristicas da composi¢éo das tarifas, foram propostas
as seguintes alternativas regulatérias para tratamento da forma de compensacao
de energia:

e Alternativa 0 — Cenario atual: a compensacao da energia injetada na

rede se da por todas as componentes da TUSD e da TE;

e Alternativa 1 — Incide Fio B: a componente Transporte Fio B incidiria

sobre toda a energia consumida da rede. As demais componentes
tarifarias continuariam incidindo sobre a diferenca entre a energia

consumida e a energia injetada na rede.
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o Alternativa 2 — Incide Fio A e Fio B: as componentes referentes ao
Transporte (Fio A e Fio B) incidiriam sobre toda a energia consumida
da rede. As demais parcelas da tarifa continuariam incidindo sobre a
diferenca entre a energia consumida e a energia injetada na rede.

e Alternativa 3 — Incide Fio A, Fio B e Encargos: equivalente a
alternativa anterior, mas incluindo a parcela de Encargos da TUSD
entre as componentes que seriam apliciveis a todo o consumo de
energia registrado na unidade.

e Alternativa 4 — Incide toda a TUSD: com esta alternativa, as
componentes da TE incidiriam sobre a diferenga entre a energia
consumida e a energia injetada na rede, de maneira que a TUSD
continuaria incidindo sobre toda a energia consumida da rede.

e Alternativa 5 — Incide toda a TUSD e os Encargos e demais
componentes da TE: neste caso, apenas a componente de Energia da
TE incidiria sobre a diferenca entre a energia consumida e a energia
injetada na rede. As demais componentes tarifarias incidiriam sobre

toda a energia consumida da rede.

TUSD - Fio A
TUSD — Encargos
TUSD — Perdas - Alternativa 0

HAlternativa 1
[~Alternativa2 | Alternativa 3 .
HAlternativa 4 .
FAlternativa 5

Figura 8: Componente tarifarias consideradas em cada alternativa (ANEEL, 2018)

Consumidores que instalarem GD para compensacao local até o fim de
2019: continuariam com as regras atualmente vigentes aplicAveis a seus
empreendimentos durante um periodo equivalente a 25 anos, contados a partir
da conexao.

Consumidores que instalarem GD para compensacéo local entre 2020 e o
acionamento do gatilho: seria aplicada a Alternativa O (compensagéao integral)
durante os 10 primeiros anos de conexao, alterando-se, em seguida, para a
Alternativa 1 (compensacédo de todas as componentes da tarifa, exceto a TUSD
Fio B).
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Consumidores que instalarem GD para compensac¢éao local apos o gatilho:
seriam faturados pela Alternativa 1.

O gatilho seria a mudanga da alternativa aplicavel (da O para a 1) e
ocorreria quando fosse atingido o limite de GD local para a concessionaria onde
0 consumidor se localiza. Esse limite seria de 3,365 GW no pais,
proporcionalizado para cada distribuidora conforme seu mercado de energia na

baixa tensao.

Evolucio da GD

12 Alteracdo:
3,365 GW

Paga TUSD Fio B (Alternativa 1)

Figura 9: Evolugéo estimada para a GD local e gatilho de poténcia (ANEEL, 2018).

Consumidores que instalarem GD para compensacdo remota até o fim de
2019: continuariam com as regras atualmente vigentes aplicdveis a seus
empreendimentos durante um periodo equivalente a 25 anos, contados a partir
da data de conexdo

Consumidores que instalarem GD para compensacéo remota entre 2020 e
0 acionamento do 1° gatilho (1,25 GW): seria aplicada a Alternativa 0O
(compensacdo integral) durante os 10 primeiros anos de conexao, alterando-se,
em seguida, para a alternativa vigente, no caso, Alternativa 3 (compensacéo de
todas as componentes da tarifa, exceto a TUSD Fio A, a TUSD Fio B e os
Encargos)

Consumidores que instalarem GD para compensacdo remota entre o 1°
gatilho (1,25 GW) e o 2° gatilho (2,13 GW): seriam faturados pela Alternativa 1
durante os 10 primeiros anos de conexdo, alterando, em seguida, para a
Alternativa 3 (compensacédo de todas as componentes da tarifa, exceto a TUSD
Fio A, a TUSD Fio B e os Encargos)

» Consumidores que instalarem GD para compensacdo remota apdés o 2°
gatilho (2,13 GW): seriam faturados conforme Alternativa 3  Gatilhos: a primeira
mudanca da alternativa aplicavel (da O para a 1) ocorreria quando fosse atingido
limite de GD remota para a concessionaria onde o consumidor se localiza. Esse

limite seria de 1,25 GW no pais, proporcionalizado para cada distribuidora
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conforme seu mercado de energia na baixa tensdo. Ja a segunda mudanca de
alternativa (da 1 para a 3) aconteceria quando fosse atingida a poténcia local

equivalente a poténcia nacional de 2,13 GW.

12 alteracdo: 22 alteragdo:
1,25 GW 2,13 GW

\‘Fi ‘S‘f

Regra atual (Alt. O) Alternativa

Figura 10: Evolugéo estimada para a GD remota e gatilhos de poténcia (ANEEL, 2018).

Cumpre esclarecer que a proposta da ANEEL, até a data de conclusdo do
presente trabalho, ainda se encontra em fase de discussdo com os agentes. O
periodo para contribuicdes fica aberto até o dia 19 de abril de 2019. Dessa
forma, € natural que mudangas ocorram entre 0 texto proposto e o
eventualmente aprovado.

No entanto, esse trabalho visa projetar as implicacdes que a eventual
aprovacdo da proposta apresentada na Audiéncia Puablica n°® 001/2019, pode
desencadear em um modelo de negdécio que ainda é insipiente no Brasil.

Os Capitulos que seguem visam avaliar qual seria 0 impacto no modelo de
leasing para geracao distribuida fotovoltaica e quais as perspectivas que

podemos esperar deste modelo de negdcio.

2.8.Indicadores para a andlise econémico-financeira

O Payback descontado (periodo de retorno do investimento descontado)
informa simplesmente 0 momento em que as entradas e saidas de caixa se
igualam no tempo, considerando uma taxa de desconto para subtrair os efeitos
do custo de capital. E um método de anélise, capaz de evidenciar o tempo
necessario para recuperar o investimento inicial. Quanto menor o periodo de
payback, mais atrativo se torna o investimento.

Segundo Fonseca e Bruni (2010), o valor presente liquido (VPL) é o critério
mais recomendado por especialistas em financas para decisdo de investimento,
considera o valor temporal do dinheiro (um recurso disponivel hoje vale mais do

gue amanhd, porque pode ser investido e render juros), ndo € influenciado por
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decisdes menos qualificadas (preferéncias do gestor, métodos de contabilizacao,
rentabilidade da atividade atual), utiliza todos os fluxos de caixa futuros gerados
pelo projeto, refletindo toda a movimentacao de caixa.

Segundo Galdi et al. (2008), a metodologia do fluxo de caixa descontado
tem como base o conceito de que o dinheiro tem valor diferente no tempo. Ela
diz que o valor de um ativo € o somatério dos valores presentes dos seus fluxos
de caixa futuros (esperados). Os fluxos de caixa sdo atualizados por duas
simples razdes: a primeira, porque o dinheiro disponivel hoje vale mais que o
dinheiro disponivel amanhd, e, a segunda, porque um doélar com risco vale
menos que um dolar sem risco. As formulas do valor presente (VP) e do valor
presente liquido (VPL) sdo expressdes numéricas que quantificam essas ideias.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é o valor da remuneragcdo do capital
investido para que o Valor Presente Liquido (VPL) seja zero. O VPL consiste no
valor presente dos fluxos de caixa futuros reduzido do valor presente do custo do
investimento. Quando o VPL é zero encontra-se o ponto de equilibrio econémico
do projeto. A TIR geralmente ela é comparada a Taxa Minima de Atratividade

(TMA). Quanto maior a diferenga entre a TIR e a TMA, melhor é o investimento.
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3Métodos e procedimentos de coleta e de andlise de dados
do estudo

3.1. Fontes de informacéo selecionadas para coleta de dados no
estudo

Buscou-se utilizar, na medida do possivel, as mesmas premissas e dados
inicialmente adotados pela ANEEL em sua AIR. Dessa forma, pretende-se
avaliar o impacto que as mudancas regulatérias propostas pela agéncia e como
elas devem afetar a viabilidade econdmica do modelo de negdcio proposto. Os

dados utilizados seréo detalhados no Capitulo 4.

3.2.Tratamento dos dados

Neste trabalho, a partir dos dados levantados, buscou-se, por meio de
parametros econémicos como o Payback e a Taxa Interna de Retorno (TIR),
avaliar viabilidade econdmico-financeira do modelo de Leasing na micro e
minigeracgdo distribuida fotovoltaica. Adicionalmente, foi utilizado o fluxo de caixa
descontado para valorar o investimento necessario durante o periodo de vida util

do sistema solar fotovoltaico.
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4 O estudo de caso

4.1. Premissas e dados utilizados no estudo

A primeira premissa adotada foi simular um sistema fotovoltaico de
pequeno porte para compensacdo local. Nesse caso, com 7,5 kWp de
capacidade instalada. Importante destacar que o estudo parte do pressuposto
que toda a energia exportada para a rede é compensada pela unidade
consumidora dentro do mesmo ano. Ou seja, 0 sistema estaria perfeitamente
dimensionado para atender a carga consumida e ndo gerar excedente no
intervalo de um ano.

O valor aproximado de instalacdo do sistema fotovoltaico adotado foi de
R$ 5.500,00/kWp, obtido pela ANEEL por meio de pesquisa com empresa
especializada. Além disso foi considerada a troca do inversor no décimo terceiro
ano de utilizagdo do sistema a um custo estimado de 13% do custo inicial de
instalagdo do sistema.

Na AIR elaborada pela ANEEL, n&o é considerado o custo de capital para
0 investimento em microgeracdo com compensacdo local. Isso se da, pois, a
Agéncia considera que esse investimento é realizado por pessoas fisicas que
avaliam o payback simples ao optar pela GD. Para o presente estudo, o objetivo
€ avaliar a atratividade do leasing, como modelo de neg6cio para o
desenvolvimento da geracao distribuida fotovoltaica. Dessa forma, pressupde-se
gue empresas forneceriam esse servico. Sendo assim, considerou-se um custo
de capital conservador para o investimento, foi adotado o atual do valor da taxa
basica de juros da economia, chamada Taxa Selic (Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia), definida pelo Banco Central do Brasil.

A eficiéncia dos painéis fotovoltaicos tende a sofrer uma degradacdo com
0 passar do tempo. Foi utilizado o valor de degradacédo de 1% ao ano.

Por meio de projetos de P&D, a Aneel conseguiu estimar o percentual de
simultaneidade entre o consumo e a geracao da fotovoltaica local. Esse fator
corresponde a porcentagem de energia gerada que € consumida imediatamente

pela carga, ndo sendo injetada na rede. Esse dado permite estimar a energia
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gue seria cedida a rede e posteriormente compensada para a unidade
consumidora.

Com relacéo as tarifas utilizadas no estudo, foram consideradas as médias
apuradas pela ANEEL das taifas aplicadas pelas Distribuidoras no pais, mesmo
raciocinio aplicado para as aliquotas de ICMS e PIS/Cofins.

Para a estimativa de producdo anual de energia do sistema fotovoltaico,
também foi considerada uma média de irradiacéo solar calculada pela ANEEL.

Por fim, para a analise das alternativas no modelo leasing, como forma de
remuneracdo ao prestador do servico, foi adotada uma remuneracdo fixa no
valor de 85% da tarifa cobrada pela Distribuidora de energia ao consumidor. Ou
seja, A receita do prestador do servico de leasing (leaser) se daria pela aplicacdo
de um desconto de 15% na tarifa de energia cobrada pela Distribuidora. Dessa
forma, seria atrativo ao consumidor optar pelo leasing, uma vez que o beneficio
seria uma conta de energia mais barata.

A Tabela 1 apresenta os todos os dados de entrada e premissas utilizados

nas simulagdes.

Tabela 1: Dados de entrada

Distribuidora Brasil
Custo do sistema R$ 5.500,00/kW
0,
Custo da troca do inversor 15% QO custo do
sistema
Reducéo anual da energia gerada 1,00%/ano

Aumento anual real da tarifa de
energia elétrica

Custo de capital de investimento em
microgeracao distribuida

Taxa de desempenho do sistema

0,00%/ano

6,50%/ano

(Performance Ratio) 80%
et e e
il?}(:?;ggg percentual do preco por GW 2.5%
Irradiacao solar local 5,40 kWh/m2/dia
Numero de dias no ano 365

ICMS Residencial 26%
PIS/Cofins 4%
Poténcia tipica do sistema 7,5 kW

Tarifa B1 da distribuidora -
componente TUSD TOTAL
Tarifa B1 da distribuidora -
componente TUSD Encargos
Tarifa B1 da distribuidora -
componente TUSD Fio A

Tarifa B1 da distribuidora - R$ 132,68/MWh

R$ 234,35/MWh

R$ 32,52/MWh

R$ 29,97/MWh
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componente TUSD Fio B

Tarifa B1 da distribuidora -
componente TUSD Perdas Rede R$ 0,80/MWh
Bésica

Tarifa B1 da distribuidora -
componente TUSD Perdas Técnicas
Tarifa B1 da distribuidora -
componente TUSD Demais Perdas
Tarifa B1 da distribuidora -
componente TE TOTAL

Tarifa B1 da distribuidora -
componente TE Encargos

Tarifa B1 da distribuidora -
componente TE Energia

Tarifa B1 da distribuidora -
componente TE Fio A

Percentual de desconto na Tarifa
oferecido pelo Leaser ao consumidor

R$ 22,62/MWh

R$ 15,76/MWh

R$ 240,80/MWh

R$ 57,35/MWh

R$ 177,46/MWh

R$ 5,99/MWh

15%

4.2 Alternativas

Para avaliar a viabilidade econémica do modelo de leasing diante da
perspectiva de mudanca no marco regulatério do net metering proposto pela
ANEEL na Audiéncia Publica n® 001/2019, foram feitas simulacdes das 3
alternativas escolhidas pela Agéncia para a micro e minigeracdo fotovoltaica

local.

4.2.1.Alternativa O

A primeira alternativa seria para os consumidores que instalarem GD para
compensacao local até o fim de 2019. Nesse caso, continuariam valendo as
atuais regras vigentes para compensacdo de energia durante um periodo
equivalente de 25 anos a partir da conexdo do sistema. Toda a energia gerada
pelo consumidor e exportada a rede é valorada por todas as componentes da

tarifa.

4.2.2.Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 1

A segunda alternativa seria para os consumidores que instalarem a o
sistema de GD entre o ano de 2020 e o acionamento do gatilho, que se daria
quando o mercado de GD atingisse a capacidade instalada de 3,365 GW no

Brasil.
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Para esse caso seria aplicada a Alternativa 0 (compensacao integral)
durante os 10 primeiros anos depois da conexdo com a rede, alterando-se para
a Alternativa 1 (compensacdo de todas as componentes da tarifa, exceto a
TUSD FIO B).

4.2.3.Alternativa 1

Finalmente a terceira alternativa seria para os consumidores que aderirem
a GD depois de acionado o gatilho (3,365 GW de capacidade instalada no pais).

Para esses consumidores a compensacdo da energia exportada se daria
por todas as componentes da TE, bem como as componentes da TUSD, exceto
a componente TUSD FIO B.

4.3.Limitacfdes do Estudo

Para o presente estudo, o intuito foi de apresentar nUmeros que pudessem
representar o pais de maneira geral. Dessa forma, foram utilizadas médias
nacionais com relacéo as tarifas praticadas pelas distribuidoras, as aliquotas de
impostos e a irradiacdo solar local. Essas premissas ndo representam nenhuma
regido especifica e podem variar significativamente de estado para estado. No
entanto, o trabalho se propde a dar um panorama geral da viabilidade do leasing
no pais.

Outra limitag@o importante do Estudo ocorre quando ndo séo considerados
0s custos operacionais do fornecedor do servico de leasing. A empresa que se
propde a fornecer esse servico deve fornecer a manutencdo periddica do
equipamento e ainda a troca de eventuais equipamentos danificados.
Adicionalmente, ainda & necessario considerar os custos administrativos da
prestacdo do servigo e impostos sobre a receita faturada.

Isso implica em dizer que os resultados obtidos para o prestador de servico
de leasing deverdo ainda ser minorados uma vez que sejam incorporados 0s
custos ja mencionados. No entanto, o Estudo visa apenas realizar uma analise
preliminar da viabilidade do negdcio e analisar como a iminente mudanga no
marco regulatorio da GD afetar4 o mercado.

4.4. Apresentacdo e analise dos resultados

O objetivo desse capitulo é apresentar os resultados da analise financeira

para as trés alternativas
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A partir dos resultados obtidos para as alternativas € possivel analisar as
implicagbes da proposta de normativo elaborada pela ANEEL sobre o
desenvolvimento da GD fotovoltaica. Adicionalmente, espera-se que seja
possivel avaliar a viabilidade econémica financeira do modelo de negdcio
baseado no leasing como alternativa para o crescimento da GD.

Uma vez definidas as premissas de simulagéo, a primeira pergunta a ser
respondida é qual seria o tempo de retorno do investimento. A partir desse
guestionamento foi realizado um fluxo de caixa para cada uma das alternativas.

Como premissa de receita do prestador de servico, ficou definido um
percentual de 85% do valor da tarifa cobrada pela distribuidora ao consumidor. A
diferenca entre a receita do prestador de servico e o valor da tarifa se da para
proporcionar ao consumidor uma vantagem econdmica que justifique a escolha
pelo leasing.

A Figura 11 mostra o fluxo de caixa projetado para cada uma das
alternativas para o periodo de 25 anos.

Fluxo de caixa no valor presente acumulado (Leaser)

W Alternativa O Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 1 Alternativa 1

R$40.000
RS$30.000

R$20.000
ikl ‘
RSO L I I

_R$10.000 Il IZ |3 |4 |5 L I? 8 9 101112 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

-R$20.000
-R$30.000
-R$40.000

-RS50.000
Anos de Operagdo

Figura 11: Fluxo de caixa projetado para cada Alternativa

Nota-se que as trés alternativas tém viabilidade econémica durante o
periodo de 25 anos. Verifica-se que a Alternativa O retorna o investimento com
aproximadamente 8,5 anos de operagédo. O mesmo resultado foi alcancado para
a Alternativa que considera a Alternativa O por 10 anos em seguida a Alternativa
1. Isso ocorre, pois, a receita do investidor é igual nas duas alternativas durante

os 10 primeiros anos. Como o payback é atingido antes da mudanca de regra
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(décimo ano de operacao), o tempo de retorno do investimento é igual para
ambas as alternativas. E nos 15 anos finais que se percebe a diferenca entre as
duas primeiras alternativas, a partir do décimo ano, as receitas comegam a
diminuir devido a mudanca de regra de compensac¢éo. No final do periodo a
Alternativa 0 acumula um caixa cerca de 20% superior ao caixa obtido na
Alternativa O por 10 anos em seguida Alternativa 1.

Por outro lado, a Alternativa 1 ja percebe receitas inferiores desde o
primeiro ano de operacdo. Consequentemente, o payback é atingido somente no
décimo quarto ano de operacdo (13,3 anos) e ao final dos 25 anos, o caixa
acumulado fica cerca de 50% abaixo do caixa acumulado na Alternativa 0.

Com o desenvolvimento da tecnologia € esperado que 0s custos de
implantagdo dos sistemas fotovoltaicos decaiam com o tempo. Em sua AIR a
ANEEL estimou que essa reducdo de custo seja na ordem de 2,5% ao ano.
Dessa forma, a seguir foram feitas proje¢cdes para cada uma das alternativas,
considerando a reducdo gradual dos custos e as implicacdes nos parametros

econdmicos associados.

4.4.1.Projecdes para a Alternativa 0

A Tabela 2 indica os custos de instalacdo, o payback e a TIR projetados
caso o sistema de geracdo fotovoltaico seja instado em cada ano a partir de
2018 até de 2035.

Tabela 2: Resultados das simula¢des para a Alternativa O.

in’;{‘;aigo |r? ;tztlggdaeo Pé%%i‘;k TIR (%)
(R$/kWp)

2018 5500,00 8,45 7,5%
2019 5362,50 8,16 7,9%
2020 5228,44 7,86 8,3%
2021 5097,73 7,61 8,8%
2022 4970,28 7,36 9,2%
2023 4846,03 7,12 9,7%
2024 4724.88 6,87 10,2%
2025 4606,75 6,66 10,7%
2026 4491,58 6,45 11,2%
2027 4379,30 6,25 11,7%
2028 4269,81 6,06 12,2%
2029 4163,07 5,85 12,7%
2030 4058,99 5,67 13,3%
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2031 3957,52 5,50 13,8%
2032 3858,58 5,34 14,4%
2033 3850,00 5,32 14,4%
2034 3850,00 5,32 14,4%
2035 3850,00 5,32 14,4%

Como esperado, a redugéo nos custos de implantacdo do sistema acarreta
em menores tempos de payback e taxas de retorno mais atraentes. Nota-se que
a partir do ano 2033 o custo de instalacdo deixa de decrescer. Isso se deve a
expectativa de se atingir um patamar de custos limite para a tecnologia. Dessa
forma, os parédmetros econémicos payback e TIR também atingem seu limite,
gquando deixam de se beneficiar com o decaimento dos custos iniciais.

A Figura 12 ilustra o decaimento do tempo de retorno do investimento
(payback) conforme o ano de instalagdo do sistema. Da mesma forma, a TIR
sobe com o passar dos anos até que ambos 0s parametros atingem um patamar

de saturacédo no ano de 2033.

Payback (anos) TIR (%)
9,00 15,5%
8,50 14,5%
8,00 13,5%
Q,
750 12,5%
g 11,5%
c 7,00 X
< 10,5%
6,50
' 9,5%
6,00 8,5%
5,50 7,5%
5,00 6,5%

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036

Ano de Instal¢do do Sistema

Figura 12: Payback e TIR — Alternativa 0

4.4.2.Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 1

A segunda alternativa seria aplicada para consumidores que aderissem a
GD entre 2020 e o inicio do gatilho (3,365 GW de capacidade instalada no
Brasil). Essa alternativa apresenta resultados identicos ao da Alternativa 0 com

realcdo ao payback em todos os anos de instalacdo. Conforme j& mencionado



28

anterirormente, o tempode retorno do investimento é atingido antes da mudanca
da regra (décimo ano de operacao), portanto o payback nédo é afetado.

No entanto, o mesmo n&o acontece com a TIR, nesse caso a reducéo no
preco da energia compensada a partir do decimo ano tem um efeito negativo na
taxa de retorno do investimento. A Tabela 3 e a Figura 13 ilustram como as taxas

de retorno atingem niveis ligeiramente inferiores aos alcancados na Alternativa O.

Tabela 3: Resultados das simula¢des para a Alternativa O por 10 anos em seguida

Alternativa 1.

in’;t”;aizo |r? é’tiﬁ‘;gda% Pé’;}%i‘;k TIR (%)
(R$/kWp)

2018 5500,00 8,45 6,7%
2019 5362,50 8,16 7.1%
2020 5228,44 7,86 7,5%
2021 5097,73 7,61 8,0%
2022 4970,28 7,36 8,5%
2023 4846,03 7,12 9,0%
2024 4724.88 6,87 9,5%
2025 4606,75 6,66 10,0%
2026 4491,58 6,45 10,5%
2027 4379,30 6,25 11,0%
2028 4269,81 6,06 11,5%
2029 4163,07 5,85 12,1%
2030 4058,99 5,67 12,6%
2031 3957,52 5,50 13,2%
2032 3858,58 5,34 13,8%
2033 3850,00 5,32 13,8%
2034 3850,00 5,32 13,8%
2035 3850,00 5,32 13,8%
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6,50
6,00
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12,0%
11,0%
10,0%
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7,0%
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Figura 13: Payback e TIR — Alternativa 0 por 10 anos em seguida Alternativa 1

4.4 3. Alternativa 1

%
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Finalmente, a Alternativa 1 é a que apresenta resultados menos

animadores sob a otica economica financeira. Caso instalado ainda em 2018, a

projecdo da TIR ficaria abaixo dos 4% ao ano. Quanto ao payback, a alternativa

caracteriza-se pelos longos tempos de retorno, acima de 10 anos para

instalacdes realizadas até 2022, confomre mostra a Tabela 4 e Figura 14.

Tabela 4: Resultados das simulacdes para a Alternativa 1.

in’i{‘ga‘ézo |r? é’tiﬁ‘;gda% Pg}%i‘;k TIR (%)
(R$/kWp)
2018 5500,00 13,29 3,8%
2019 5362,50 11,48 4,2%
2020 5228,44 11,05 4,6%
2021 5097,73 10,62 4,9%
2022 4970,28 10,23 5,3%
2023 4846,03 9,83 5,7%
2024 4724.88 9,49 6,1%
2025 4606,75 9,16 6,5%
2026 4491,58 8,81 6,9%
2027 4379,30 8,52 7,3%
2028 4269,81 8,24 7.8%
2029 4163,07 7,93 8,2%
2030 4058,99 7,67 8,6%
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2031 3957,52 7,43 9,1%
2032 3858,58 7,19 9,6%
2033 3850,00 7,17 9,6%
2034 3850,00 7,17 9,6%
2035 3850,00 7,17 9,6%
Payback (anos) TIR (%)
14,00 10,0%
13,00 9,0%
12,00
11,00 8,0%
3 10,00 7,0%
c =S
< 9,00 6,0%
8,00
5,0%
7,00
6,00 4,0%
5,00 3,0%

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036

Ano de Instal¢do do Sistema

Figura 14: Payback e TIR — Alternativa 1

Longos tempos de retorno do investimento, apesar de serem comuns em
investimentos em energia no Brasil, ndo sdo desejaveis no modelo de negdcio
proposta. Para se alcancar o retorno do investimento o prestador do servico se
vera obrigado a manter o sistema em funcionamento durante muito tempo. Isso
pode acarretar em consumidores utilizando equipamentos obsoletos.

Adicionalmente, aumentam-se 0s riscos do prestador de servico, uma vez
gue no periodo de 10 anos a possibilidade de troca de residéncia, por parte do
consumidor, aumenta consideravelmente, tornando o sistema fotovoltaico um
inconveniente. Nesse sentido, é possivel afirmar que a necessidade de se firmar
contratos muito longos com os consumidores, a fim de viabilizar o investimento,
seja uma dificuldade a mais para o prestador do servigo.

Ha de se destacar ainda, que as simulagbes ndo abarcaram 0s custos
operacionais do prestador de servico e 0s respectivos impostos sobre o
faturamento. Com isso, espera-se que os indicadores financeiros sofram uma
piora substancial.

Outro fator a ser levado em consideracdo sdo os aspectos culturais com
relagdo ao leasing. No Brasil o ndo existe um mercado consolidado para esse

modelo de negdcio. Isso gera duvidas e insegurancas adicionais aos potenciais
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clientes. A empresa disposta a entrar nesse mercado deve ter preocupacoes
extra com relagdo a transparéncia afim de demonstrar credibilidade.

Nesse contexto, ndo é de se estranhar que a alternativa de aquisicdo de
sistemas fotovoltaicos por leasing seja insipiente no Brasil. Além de condi¢des
financeiras pouco atrativas e um elevado numero de incertezas, existem

aspectos culturais que dificultam a propagacao do modelo de negdcio.
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5 Conclusdes e recomendacdes para novos estudos

A energia solar fotovoltaica é limpa, renovavel e seu combustivel é gratuito.
Além disso, o Brasil possui um grande potencial ainda inexplorado, com
irradiagbes muito superiores a paises como o Japao e a Alemanha que ocupam
posicbes entre os 5 paises com maior capacidade instalada em geragéo
fotovoltaica. Por essas e outa razbes que a GD, principalmente a micro e
minigeracao fotovoltaica, s&o uma tendéncia ndo s6 no Brasil como no mundo e
ja podem ser consideradas realidades entre as fontes geradoras do Sistema
Interligado Nacional (SIN).

N&o ha davidas que a geracao fotovoltaica é e sera cada vez mais, uma
realidade no Brasil. Mas para acelerar ainda mais esse processo, a ado¢ao de
modelos de negdcio que isentem o usuario dos altos investimentos iniciais € uma
alternativa que ndo deve ser descartada. Em um pais com um custo de capital
tdo alto como no Brasil, o consumidor ndo tem incentivo a fazer investimentos
tdo altos em um sistema fotovoltaico. Mesmo as empresas ainda precisam de
linhas de financiamento especificas para viabilizar esses investimentos, com
taxas de juros mais atrativas e flexibilizacdo nas garantias exigidas pelos
bancos.

Por sua vez, é sabido que existe um lobby, principalmente por parte das
Distribuidoras, para de certa forma frear o crescimento da GD. Pois essa pode
representar uma ameaca aos mercados e, por demandarem melhorias e
investimentos, uma elevacao dos custos de operacao da rede.

Nesse contexto de interesses conflitantes e com grandes grupos de
interesse atuando, € que se torna mais dificil o desafio do regulador e do
formulador de politicas energéticas. E necessario permitir o desenvolvimento da
Geracdao Distribuida e a0 mesmo tempo, criar 0S mecanismos necessarios para
nao gerar distorgcoes entre os agentes do setor.

Nesse sentido, de forma acertada, a ANEEL promove a Audiéncia Publica
n° 001/2019 que com um estudo detalhado e bem embasado tecnicamente,
abriu uma ampla discusséo para a mudanga nas regras do net metering. Com

base nas propostas discutidas na Audiéncia Publica n® 001/2019 é que esse
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estudo procurou avaliar como 0 novo marco regulatério deve interferir na
viabilidade econébmica de um modelo negdcio do tipo leasing.

Foram apresentadas simulacbes das alternativas de compensacgédo de
energia para a micro e minigeracao distribuida local. Apesar das trés alternativas
apresentadas serem economicamente dentro do periodo de operacdo do
sistema fotovoltaico, os periodos de retorno do investimento sdo relativamente
longos (acimas dos 8 anos). Observou-se também, que tanto os paybacks
guanto as taxas de retorno do investimento tendem a cair consideravelmente nos
préximos anos, devido a expectativa de reducdo nos custos de implantacao.
Dessa forma, a expectativa € de crescimento da GD nos proximos anos, com
perspectivas de maior rentabilidade para empresas e para os consumidores que
aderirem a GD.

Outro aspecto fundamental além da analise puramente econdmico-
financeira os sdo aspectos culturais envolvidos. O Brasil ndo tem uma tradig&do
no mercado de leasing, tampouco a energia solar fotovoltaica € uma tecnologia
de conhecimento difundido em todas as camadas da popula¢do. Sendo assim, é
natural que hajam resisténcias quanto a adocdo de novos modelos de negocio
para aquisicao de tecnologias igualmente novas.

Nesse contexto, adiciona-se o fato que o setor se encontra no meio de um
processo de discussdo de novas regras. Apesar de ja ter apresentado suas
propostas, ndo € certo que a regras discutidas aqui serdo efetivamente
implementadas. Nesse momento, ainda existem incertezas e enquanto as regras
nao estiverem claras ndo se pode esperar uma maturacdo do mercado. A
previsibilidade € fator essencial para o investimento privado.

Sendo assim, é fundamental que o debate aconteca, por meio das
consultas e audiéncias publicas promovidas pela Aneel e pelo MME. O Setor
Elétrico j& acumula experencias recentes e negativas que resultaram em
judicializacbes e fuga de investimento, quando decisdes importantes foram

tomadas de cima para baixo sem uma avaliagéo correta das consequéncias.

5.1.Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

Como desdobramentos futuros, essa linha de estudo pode ser
desenvolvida através de investigacdo sobre quais seriam 0s custos operacionais
gue estariam envolvidos para a prestacdo do servico de leasing. Além da
manutencédo periddica dos sistemas, teriam que ser alocados custos para trocas

eventuais de equipamentos, despesas administrativas e impostos.
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Uma vez definida qual sera a regra de compensacgéo da energia gerada,
atualmente em discussdo, aprofundar as andlises para cada distribuidora.
Identificando em que regifes do pais estariam as melhores oportunidades para a
prestacéo do servico.

Finalmente, sugere-se acompanhar o desenvolvimento da GD fotovoltaica
diante da mudanga de marco regulatorio proposto pela ANEEL. A Agéncia, por
meio de sua AIR, fez inUmeras projecdes para o crescimento da GD, visando o
desenvolvimento da modalidade em harmonia com a expansédo do Sistema. O
acompanhamento desse crescimento é importante para afericdo da efetividade

da politica adotada.
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