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Abstract: Photovoltaic solar energy emerges in Brazil as an attractive alternative to diversify the country's
electricity matrix, promoting the increase of renewable sources and reducing greenhouse gas emissions.
Brazil has high solar irradiation potential, surpassing European countries, for example. However, one of
the main factors driving its growth was the increase in electricity tariffs. This study analyzes the economic
feasibility of a photovoltaic solar energy cooperative after Law 14.300/2022, which introduced significant
changes to distributed generation (DG), such as new compensation modalities and new rules for consumers
and utility companies. The analysis focuses on the state of Minas Gerais, comparing financial parameters
such as Payback, IRR, and NPV after Law 14.300/2022.

Resumo: A energia solar fotovoltaica surge no Brasil como uma alternativa atrativa para diversificar a
matriz elétrica do pais, promovendo o aumento das fontes renovaveis e reduzindo as emissoes de gases do
efeito estufa. O Brasil possui alto potencial de irradiag@o solar, superando paises europeus por exemplo,
porém um dos principais fatores que impulsionaram seu crescimento foi o aumento da tarifa de energia
elétrica. Este trabalho analisa a viabilidade econémica de uma cooperativa de energia solar fotovoltaica
apos a Lei 14.300/2022, que trouxe mudangas significativas a geracao distribuida (GD), como as novas
modalidades de compensacao e novas regras aos consumidores e concessionarias. A analise se concentra
no estado de Minas Gerais, comparando parametros financeiros, como Payback, TIR e VPL, apos a Lei

14.300/2022.
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1. INTRODUCAO

No Brasil a matriz elétrica ¢ predominantemente composta por
fontes hidricas, seguida de fonte solar fotovoltaica e edlica,
corroborando para uma matriz elétrica mais limpa
(ABSOLAR, 2024). No entanto, a dependéncia por
hidrelétricas torna o sistema mais vulneravel as crescentes
crises hidrica que o Brasil enfrenta, fazendo com que seja
necessario acionar a geragdo termoelétrica que possuem um
custo [R$/MWh] mais caro (GALVAO; BERMANN, 2015).

Com o crescimento econdmico do pais, a demanda por energia
elétrica também cresceu, especialmente na classe residencial,
que foi responsavel por 30% do consumo total em 2022,
representando um aumento de 2% em relagdo a 2021 (EPE,
2023).

Esse cenario torna evidente a necessidade de aumentar a
capacidade de geragdo para garantir a seguranga energética, e

uma opg¢ao atrativa para suprir o crescimento da demanda por
energia e reduzir o valor da conta de energia ¢ a formacao de
cooperativas de energia solar fotovoltaica. Compostas por 20
pessoas ou mais, essas organizagdes geram e compartilham
créditos de energia elétrica através do Sistema de
Compensacdo de Energia Elétrica (SCEE), estabelecido pela
Resolu¢do Normativa [REN] N° 482 da ANEEL de novembro
de 2012 que no momento encontra-se revogada, sendo as
regras da GD aprimoradas pela Resolugdo Normativa N°
1.059, enquanto os dispositivos regulatdrios estio inseridos na
Resolugdo Normativa N° 1.000, que consolida e atualiza os
procedimentos referentes ao servico de distribuicdo. Os
créditos sdo utilizados para abater o consumo da conta dos
cooperados, desde que estejam na mesma area de concessio da
distribuidora local.

Com a Lei N° 14.300 de janeiro de 2022, o mercado de Micro
e Minigeragdo Distribuida (MMGD), sofreu mudancas
significativas, especialmente nas regras de compensagdo de



energia elétrica que deixa de abranger todas as componentes
tarifarias da tarifa de energia elétrica, impactando diretamente
na viabilidade econdmica desses projetos.

Este trabalho tem como objetivo estudar a viabilidade da
implantacdo de uma cooperativa de energia solar fotovoltaica
em Minas Gerais. Para isso, é avaliado a atratividade do
empreendimento por meios de ferramentas financeiras como a
Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido
(VPL) e o Payback. Para a obtengdo desses parametros, €
levado em considerag@o as novas regras de compensagio de
energia elétrica trazidas pela publicagdo da Lei N°
14.300/2022.

2. GERACAO DISTRIBUIDA

A REN N° 482/2012, estabeleceu as bases para a
regulamentacdo da (GD) no Brasil, permitindo a geragéo
propria de energia a partir de fontes renovaveis ou cogeragao
qualificada. A norma define Microgeracao como centrais com
poténcia até 75 kW e Minigeracdo como aquelas entre 75 kW
e 5 MW, ambas conectadas a rede de distribui¢do. Também foi
criado o SCEE, onde a energia excedente gerada ¢ injetada na
rede e posteriormente utilizada para compensar o consumo da
unidade consumidora (ANEEL, 2021).

2.1 Matriz Elétrica Brasileira

A matriz elétrica brasileira ¢ predominantemente renovavel,
liderada por hidrelétricas, seguidas por fontes solares e eolicas
(ABSOLAR, 2024). Contudo, a dependéncia hidrologica das
hidrelétricas frequentemente exige o acionamento de
termoelétricas, elevando o custo da energia, além de produzir
gases do efeito estufa. Neste cenario, a energia solar
fotovoltaica ganha destaque no Brasil devido ao elevado
potencial solar, com irradiagdo média diaria entre 4,0 kWh/m?
e 6,4 kWh/m? de acordo com SOLARGIS (2020).

Fatores como o aumento acumulado de 351,1% nas tarifas
elétricas em 20 anos, acima da inflagdo de 230,3% (TCU,
2022), e a redugdo de 48% nos pregos dos kits fotovoltaicos
entre 2022 e 2024 (GREENER, 2024), impulsionaram o
crescimento exponencial de sistemas solares fotovoltaicos no
Brasil, como evidenciado pela ABSOLAR (2024).

2.2 Composigdo Tarifaria da Tarifa de Energia

O sistema tarifario brasileiro classifica os consumidores em
dois grupos: Grupo A (tensdo > 2,3 kV) e grupo B (tensédo <
2,3 kV) (Carvalho, 2016), (ANEEL, 2021). A estrutura
tarifaria define as tarifas usadas conforme a classe de consumo
e o horario de uso, visando repartir os custos regulatorios de
geragdo, transmissdo e distribuicdo (ANEEL, 2023). A tarifa
de energia elétrica ¢ composta por duas componentes: a Tarifa
de Energia (TE), referente ao consumo de energia, ¢ a Tarifa
de Uso do Sistema de Distribui¢ao (TUSD), referente ao uso
da rede de distribuicdo (ANEEL, 2023), conforme pode ser
observado na Fig. 1.

Fig. 1 - Composigdo da Tarifa de Energia Elétrica.

TARIFA DE ENERGIA ELETRICA

TUSD

Fonte: Autor com base em (ANEEL, 2023).

Como observado na Fig. 2, a TE inclui cinco componentes
regulatorios: Energia, Transporte, Perdas, Encargos e Outros,
que abrangem custos como compra ¢ revenda de energia,
transmissdo, perdas na Rede Basica e encargos setoriais
(ANEEL, 2023).

ENERGIA ] TRANSPORTE J PERDAS ENCARGOS OUTROS

Transporte

>
z
g

o)

Rede Basica
ITAIPU
RB SOBRE CATIVO
ESS/EER
P&D_EE
SUBVENGAO D
50

Fig. 2 - Custos Regulatdrios Associados a Tarifa de Energia
(ANEEL, 2023).

Os custos regulatorios que compdem a Tarifa de Energia (TE)
sdo obtidos em (ANEEL, 2023), considerando a tarifa base do
Subgrupo B1, modalidade Convencional, classe e subclasse
Residencial para a distribuidora CEMIG. A TUSD, conforme
Fig. 3, ¢ dividida em quatro componentes: Transporte, Perdas,
Encargos e Outros, englobando os custos do uso da
transmissdo e distribuicdo (TUSD Fio A e Fio B), perdas
técnicas e ndo técnicas, encargos setoriais e subsidios
(ANEEL, 2023).
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Fig. 3 - Custos Regulatorios Associados a Tarifa de Uso do
Sistema de Distribuigdo (ANEEL, 2023).
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Os valores dos custos regulatorios que compdem a Tarifa de
Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) sdo obtidos em
(ANEEL, 2023).

2.3 Resolugdao Normativa N°482/2012

O mercado de GD no Brasil foi regulamentado pela Resolugéo
Normativa N° 482/2012, que criou o Sistema de Compensagao
de Energia Elétrica (SCEE) para a micro e minigeracdo



distribuida (MMGD). Essa norma permitiu modalidades
como: Autoconsumo Local (uso da energia no mesmo local),
Autoconsumo Remoto (uso por outras unidades do mesmo
titular), Empreendimento com  Multiplas  Unidades
Consumidoras (EMUC), em areas comuns como condominios,
e Geragdo Compartilhada, por meio de cooperativas ou
consorcios.

Entre 2018 e 2019, surgiram discussdes sobre a remunerago
das distribuidoras, com criticas ao modelo de compensagao por
ndo cobrir adequadamente os custos de uso da rede. Para
enfrenta-los, a ANEEL propds cinco alternativas ao SCEE (
Fig. 4), variando da compensagdo (Alternativa 0, conforme a
REN 482/2012) até a compensacao apenas da "TE - Energia"
na alternativa 5 (ANEEL, 2019).
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Fig. 4 - Alternativas de Compensagdo Proposta pela ANEEL
(ANEEL, 2019).

Na Alternativa 1, deixa-se de compensar 100% da TUSD Fio
B (uso da rede de distribui¢do); na Alternativa 2, somam-se
Fio B ¢ Fio A (transmissao); nas Alternativas 3 e 4, deixam de
ser compensadas também a TUSD Encargos e a TUSD Perdas,
respectivamente. Por fim, na Alternativa 5, resta apenas a
compensacdo da componente TE. As propostas da ANEEL
geraram preocupagdes quanto ao impacto no setor, levando a
aprovacdo do Projeto de Lei 5.829/2019, que culminou na
sancdo da Lei 14.300/2022 em 05 de janeiro de 2022. O Marco
Legal trouxe seguranga juridica, estabilidade regulatoria e
previsibilidade  para investidores e  consumidores,
consolidando a MMGD como parte da politica energética
nacional (GREENER, 2023).

2.4 Lei N°14.300/2022

A Lei N° 14.300/2022 trouxe mudangas significativas para o
mercado de MMGD, principalmente na classificacdo das
poténcias instaladas anteriormente estabelecidas pela REN N°
482/2012. A microgeracdo manteve o limite de até 75 kW,
enquanto a minigeragdo passou a distinguir: até 5 MW para
fontes despachaveis e até 3 MW para fontes nao despachaveis,
como a solar (Brasil, 2022).

A lei também criou regras de transicdo para compensagao de
energia no (SCEE): a GD I (Direito Adquirido) contempla
unidades conectadas ou com pedidos de acesso protocolados
até 7 de janeiro de 2023, mantendo a compensagao integral até
2045. A GD 1I prevé a redugdo gradual da compensacao da
TUSD Fio B, iniciando em 15% em 2023 e chegando a 90%
em 2028. Essa transi¢do vale para projetos de Autoconsumo
Local, Geragdo Compartilhada até 500 kW desde que um
unico titular detenha no maximo 25% do excedente, EMUC e
Autoconsumo remoto até 500 kW de poténcia ac, ou que ndo

atendam aos critérios da GD III (Brasil, 2022). A GD III
elimina a compensagdo de 100% da TUSD Fio B, 40% da
TUSD Fio A, 100% da TE P&D, TUSD P&D EE e TUSD
TFSEE, aplicando-se a projetos de autoconsumo remoto ¢
geracdo compartilhada acima de 500 kW (Brasil, 2022). As
regras de transi¢do estdo descritas na REN N° 1.000/2021, a
partir do art. 655-A.

Os projetos protocolados até 07 de julho de 2023 terdo a
transigdo estendido até 2030, com a valoragdo de 2029 e 2030
ainda pendente, e se estendendo até 2028 para os projetos
protocolados apds essa data.

3.FERRAMENTAS DE ANALISE DE VIABILIDADE

Para realizar o estudo de viabilidade da cooperativa solar
fotovoltaica, ¢ fundamental compreender alguns parametros
financeiros como a Taxa Minima de Atratividade (TMA), o
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR)
e Payback. Esses indicadores permitem avaliar a viabilidade
financeira de um projeto, o risco e retorno de um determinado
investimento. Para sistemas cooperativos fotovoltaicos, esses
pardmetros sdo essenciais, pois permitem estabelecer um
benchmark para comparar a Taxa Interna de Retorno (TIR) do
projeto, avaliar a rentabilidade ao longo do tempo e determinar
o prazo de retorno do valor investido.

3.1 Taxa Minima de Atratividade

A taxa minima de atratividade (TMA) pode ser entendida
como a menor taxa de rentabilidade usada como base para a
aceitagdo de um projeto ou ndo pelo investidor (Carvalho,
2016). Na maioria dos casos, essa taxa ¢ definida pelos
proprios investidores, representando a taxa minima de retorno
que eles consideram essencial para um determinado
investimento.

3.2 Valor Presente Liquido

O valor presente liquido (VPL) é uma técnica sofisticada de
orcamento de capital utilizada para se determinar o valor
presente de um determinado investimento, sua esséncia
consiste em descontar os fluxos de caixa para um projeto em
um determinado periodo (Gitman, 2002). Esse método tem
como caracteristica trazer para o tempo presente o valor
temporal dos fluxos de caixa (Zago et. al 2009). A expressdo
para o célculo do VPL ¢ dada em (1) (Gitman, 2002).

o FG
VPL—;7(1+r)t—FCO (1)

Onde: FC, refere-se ao fluxo de caixa do projeto no periodo t;
r ¢ a taxa de juros ou TMA; FC, ¢ o investimento inicial do
projeto; t representa o periodo de céalculo do VPL; n ¢ o
horizonte de analise.



Na pratica, ao calcular o Valor Presente Liquido (VPL) para
projetos fotovoltaicos, ¢ considerado como horizonte de
analise o periodo correspondente a vida util dos modulos
fotovoltaicos, que ¢ de 25 anos, de acordo com a garantia
fornecida pelos fabricantes de modulos fotovoltaicos de silicio
cristalino. O valor positivo de um VPL indica que o projeto é
viavel e aceitavel, enquanto um VPL negativo indica um
retorno menor que o investimento, tornando o projeto inviavel
e consequentemente inaceitavel (Carvalho, 2016).

3.3 Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno (TIR) ¢ a taxa capaz de zerar o valor
presente liquido de um projeto. Em outras palavras, ¢ a taxa de
desconto capaz de igualar o VPL dos fluxos de caixa futuros
ao investimento inicial do projeto (Zago et. al 2009). Devido a
sua caracteristica, a TIR pode ser calculada igualando (1) a
zero, o que torna (2) (Gitman, 2002) a féormula para calcular a
TIR.

o~ Fe
FCO—;m @

3.4 Payback

O Payback consiste no periodo necessario para que o
investimento inicial feito em um projeto seja recuperado por
meio de suas entradas de caixa. Devido ao fato de medir a
rapidez com que um investimento inicial é recuperado, de
forma implicita, esse método acaba considerando o valor do
dinheiro no tempo (Gitman, 2002). Para o calculo do Payback
pode-se utilizar (1), sendo que o Payback sera o periodo t tal
que o VLP se torne nulo.

De acordo com (Carvalho, 2016), quanto menor o periodo de
retorno, mais aceito é o investimento inicial em um projeto e
vice-versa. Por ser considerado como uma medida de
exposi¢ao ao risco, essa técnica €, portanto, muito utilizada em
conjunto com outras técnicas para avaliar o risco que o
investimento em um determinado projeto apresenta.

4. RESULTADOS

4.1 Anadlise da Tarifa de Energia Elétrica

Em Minas Gerais, local de estudo da cooperativa fotovoltaica,
os valores liquidos dos custos da Tarifa de Energia Elétrica,
sem impostos, sdo obtidos em (ANEEL, 2024). Considerando
que o publico-alvo sdo consumidores residenciais, utilizou-se
como base a tarifa do Subgrupo BIl, modalidade
Convencional, classe e subclasse Residencial.

Com base em (ANEEL, 2023), referente a composi¢cdo da TE
e TUSD, observa-se que a TE P&D, representa 0,99%. Na
TUSD, a componente TUSD Fio A representa 13,81% da
TUSD, sendo composta pelas subcomponentes TUSD RB,
TUSD FR, TUSD CUSD, TUSD CCD e TUSD CCT. A
TUSD Fio representa 50,93% da parcela TUSD, seguida da

TUSD P&D, com 0,84% e a TUSD TFSEE com 0,14% da
parcela TUSD.

Como a principal entrada de caixa da cooperativa ¢ a economia
obtida com o projeto, através da relacdo entre a energia elétrica
do sistema fotovoltaico e o valor da tarifa de energia elétrica,
foi gerada a Fig. 5 com base em (ANEEL, 2023), para ilustrar
o impacto da ndo compensa¢do dos custos regulatdrios
conforme as regras de transig@o tratadas na secéo II.
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Fig. 5 - Tarifa Compensavel - GD I versus GD II e GD III.

Para simplificar, considerou-se a tarifa constante ao longo de
26 anos. Na Fig. 5, apds 2028 e diante da indefini¢@o sobre a
valoragdo dos custos ¢ Dbeneficios, assume-se nao
compensagdo total da TUSD fio B na GD II, e na GD III,
mantiveram-se as porcentagens definidas pela Lei 14.300.

A andlise mostra que, na GD I, a tarifa compensavel
permanece constante, o que implica em menor impactado aos
consumidores. Na GD II, ha redugdo consideravel entre 2023
e 2028, com estabilizagdo posterior em 69,04% do valor da GD
I. Ja a GD III apresenta queda acentuada entre 2022 e 2023,
com estabilizagdo em 65,09% da tarifa da GD I, refletindo
maior impacto devido a n3o compensagdo de mais
componentes.

4.2 Estudos de Caso

A viabilidade financeira ¢ analisada com base na tarifa
compensavel por regra de compensagdo, sobre a qual incidem
os impostos (PIS/COFINS e ICMS). O fluxo de caixa da
cooperativa resulta da economia anual gerada pela energia
produzida e a tarifa compensavel, j4 com o desconto aos
cooperados. A energia gerada ¢ ajustada pelas perdas de
eficiéncia dos modulos fotovoltaicos ao longo do tempo.

Como saida de fluxo de caixa, consideram-se os custos com a
demanda contratada e o aluguel da usina. Para o investidor, as
entradas correspondem ao aluguel da usina, e as saidas
incluem o Capital Expenditure (CAPEX), que consiste em
todos os gastos com a implantagdo da usina, e com o Operagao
e Manutencdo (O&M), que corresponde aos custos com a
manuten¢ao e operagdo da usina.

Nos estudos de caso foram adotadas ainda as seguintes
premissas: grupo B1, para as unidades consumidora e grupo



A4 Horo Sazonal Verde, para as geradoras; usina com 1 MW
ac; degradagdo da poténcia dos mddulos de 2,5% no primeiro
ano ¢ 0,5% nos anos seguintes; desconto de 20% sobre a TE
na fatura do cooperado; aliquota PIS/COFINS de 4,33% e
ICMS de 18%; IPCA de 3,5% a.a; inflagdo tarifaria de 4% a.a;
TMA igual a SELIC em 10,75% a.a.; CAPEX de 3,44 R$/Wp
em Jun/2023 (GREENER, 2024); O&M de 0,73% do CAPEX
(Shimura et. al 2016); aluguel de terra de R$ 1200/ha; inicio
da operacdo em janeiro de 2024; e analise do fluxo de caixa
para 25 anos.

Na GD 1, a tarifa compensavel ¢ calculada descontando-se o
PIS/COFINS. Para os casos de GD 1II e III, antes do desconto
do PIS/COFINS, aplicam-se as ndo compensagdes
regulatdrias. Apos ajustar esse valor pelo IPCA e pela inflacdo
energética, subtrai-se o valor do desconto aos cooperados,
calcula-se a economia bruta da cooperativa, da qual sdo
deduzidos os custos de demanda e o aluguel da usina,
resultando na economia final.

4.3 Caso 1: Usina Enquadrada na Regra de Compensagdo
GDI

Neste caso hd a compensagdo de todas as componentes
tarifarias. A economia bruta da cooperativa ¢ calculada com
base na tarifa compensavel final, descontando o PIS/COFINS
e o desconto ao cooperado. A economia liquida ¢ obtida apos
deduzir o aluguel e demanda.

Assim neste cenario, a usina apresenta VPL de RS$
3.767.518,92, TIR de 22,53% e Payback de 5 anos para o
investidor, enquanto a cooperativa obtém um VPL de R$
7.215.472,69 ao longo da vida 1til do sistema. Esse cenario
garante maior atratividade financeira com uma TIR duas vezes
maior que a TMA de referéncia e um Payback de apenas 5
anos.

4.4 Caso 2: Usina Enquadrada na Regra de Compensagdo
GD II

Nesta regra aplica-se a ndo compensag¢do da TUSD Fio B.
antes da dedugdo dos impostos. A economia da cooperativa ¢
calculada como no Caso 1. Neste cenario, obtém-se um VPL
de R$ 5.603.404,35 para a cooperativa. Para o investidor, o
VPL ¢é de RS 1.113.281,22, a TIR de 14,39% e Payback de 7
anos. Comparado a GD I, o VPL do investidor reduz 70,45%
e a TIR, 36,13%; o Payback aumenta em 2 anos. Para a
cooperativa, o VPL € 22,35% menor.

4.5 Caso 3: Usina Enquadrada na Regra de Compensagdo
GD 11

Nesta regra ndo ha compensacdo de 40% da TUSD Fio A,
100% da TUSD Fio B, 100% da TE P&D, TUSD P&D e
TUSD TFSEE. A tarifa compensavel final é obtida de forma
similar ao Caso 2. Assim, obtém-se um VPL de R$
4.171.142,02 para a cooperativa. Ja para o investidor, o VPL &
de RS 773.856,92, a TIR de 13,30% e Payback de 8 anos.
Neste cenario o impacto ¢ ainda mais evidente dado que o VPL
do investidor reduz em aproximadamente 79,45% e a TIR em

40,95%, e o Payback aumenta para 8 anos. Na Tabela 1 estdo
condensados os resultados obtidos para os trés estudos de caso
realizados.

Tabela 1 - Resumo Dos Estudos De Casos.

. GDI
Indicador (Referéncia) GD II GD III
VPL
. R$ 7.215.472,69 | | 22,35% | | 27,02%
Cooperativa
PL
M . R$ 3.767.518,92 | | 70,45% | | 79,45%
Investidor
TIR
. 22,53% 136,13% | | 40,95%
Investidor
Payback 5 anos 7 anos 8 anos

6. CONCLUSAO

Este trabalho apresentou o contexto regulatério da GD no
Brasil, com destaque na Lei 14.300/2022, que institui o Marco
Legal da GD e trouxe maior seguranca juridica e mudangas nas
regras de compensagdo. Trés estudos foram realizados,
considerando os enquadramentos regulatérios GD I, GD Il e
GD III. Os resultados indicam que os sistemas fotovoltaicos
cooperativos continuam sendo uma alternativa viavel, embora
os cfeitos da nova legislagdo variem conforme as regras de
compensagdo. A GD I oferece um cenario mais favoravel para
investidores e cooperativas, enquanto a GD II ¢ GD III
reduzem significativamente a atratividade financeira para o
investidor, exigindo maior cautela na analise de viabilidade.

Conclui-se que, além dos aspectos financeiros, ¢ fundamental
considerar os beneficios ambientais e sociais, como a redugio
de emissdo de gases de efeito estufa e a promocdo da
sustentabilidade energética, ao avaliar investimento neste tipo
de empreendimento.
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