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RESUMO

Nos ultimos anos, as fontes renovaveis de energia, em especial a energia edlica e a solar,
ganham destaque no Brasil e no mundo. Desde a implementacdo da Resolucao Normativa n2 482 da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 2012 existe uma expectativa de que a geracdo a
partir de fontes solares cresceria em ritmo acelerado no pais. Entretanto, questiona-se os motivos
pelos quais empreendimentos dessa natureza, apesar da sua atratividade, ndo estdo se propagando
de forma mais acelerada e uma possivel causa sdo os riscos atrelados a tais projetos. Para cumprir o
objetivo de avaliar os riscos envolvidos em projetos de energia solar fotovoltaica distribuidos, bem
como os impactos na sua viabilidade, elaborou-se um modelo para aplicacdo do método de Monte
Carlo. Este, auxiliado pelo software @Risk, gerou uma série de simulagdes que permitiram uma analise
guanto aos resultados e riscos envolvidos. Cada simulagdo gerou cinco mil cendrios e houve andlise e
apresentacdo das distribuicbes estocasticas dos indicadores de saida. Para efeitos comparativos
realizou-se simulacdo para contextos com e sem compensac¢do do ICMS na energia injetada, para trés
cidades brasileiras: Rio de Janeiro, Salvador e Curitiba. Também se analisaram casos especiais, como
cenario de tarifa branca, ou sem aumento real na tarifa de energia. Como resultados, o estudo
apresentou fontes de incerteza para modelos econdmico-financeiros e os riscos atrelados aos dados
de entrada na modelagem de um projeto solar fotovoltaico. Tais achados ajudam a explicar por que a
tecnologia ainda ndo deslanchou no pais e ndo é amplamente adotada pelos consumidores. Concluiu-
se que nao é apenas uma questdo de viabilidade, mas também de considerar os riscos envolvidos e as
principais fontes de incerteza atreladas a eles. Acredita-se que o presente estudo contribui para a
tomada de decisdo, na medida em que se torna um instrumento de auxilio, no que tange a
implementacdo de um sistema solar fotovoltaico no modelo de micro ou minigeracdo distribuida.

Palavras-chave: Geracgdo Fotovoltaica Distribuida. Analise de Riscos. Tomada de Decisao.



ABSTRACT

In recent years, renewable energy sources, especially wind and solar, have gained prominence
in Brazil and the world. The implementation of Normative Resolution No. 482 of the National Electric
Energy Agency (ANEEL) in 2012 brought an expectation that the rate of energy generation from solar
sources in Brazil would grow. However, it is questioned why projects of this kind, despite their
attractiveness, are not propagating more rapidly. One possible cause are the risks involved in such
projects. In order to meet the objective of assessing the risks involved in distributed solar photovoltaic
projects, as well as the impacts on their feasibility, a model for the application of the Monte Carlo
method was developed. Supported by the software @Risk, the model generated a series of
simulations that allowed for an analysis of the results and risks involved. Each simulation generated
five thousand scenarios, and the stochastic distributions of the outputs were then analyzed and
presented. For comparative purposes, simulations were carried out for contexts that both considered
or did not consider the state tax (ICMS) as part of the price paid by the energy fed into the public grid,
for three Brazilian cities: Rio de Janeiro, Salvador and Curitiba. Special cases were also analyzed, such
as the "white tariff" scenario, or one with no real increase in energy tariff. As results, the study
presented sources of uncertainty for economic-financial models and the risks linked to the input data
in the modeling of a solar photovoltaic project. These findings help explain why the technology has
not yet taken off in the country and is not widely adopted by consumers. It was concluded that it is
not only a question of feasibility, but also a matter of taking into consideration the risks involved and
the main sources of uncertainty associated with them. It is expected that the present study contributes
to the decision-making process, insofar as it constitutes an auxiliary instrument, regarding the
implementation of a photovoltaic solar system in the distributed micro or mini-generation model.

Keywords: Distributed Photovoltaic Generation. Risk Analysis. Decision Making.
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1 INTRODUGAO
1.1 CONTEXTO

A implementacao de projetos na drea de energia solar vem ganhando relevancia no mundo
inteiro, inclusive no Brasil, ao longo dos ultimos anos. A expectativa é de que essa relevancia ainda
aumente nas proximas décadas.

O Brasil hoje passa por um expressivo momento em sua matriz elétrica, que precisa se
preparar para atender a crescente demanda de energia nos préximos anos. Hoje, a matriz elétrica
brasileira possui grande parte da sua geragdo a partir de usinas hidrelétricas com grandes
reservatoérios de acumulagdo. Este tipo de usina tem sofrido importante resisténcia de diversos grupos
gue se colocam contrdrios aos impactos ambientais acarretados por ela, vide o exemplo recente de
Belo Monte. Povos indigenas e moradores de regides ribeirinhas sdo os principais afetados pelos
efeitos das barragens criadas por estas usinas, além de ambientalistas preocupados com a
manutencdo da biodiversidade. Para agravar a situacdo, o potencial hidrelétrico ainda ndo explorado
se encontra em regides de dificil acesso, principalmente na regido amazonica, longe de centros
consumidores e com elevada biodiversidade. Todos estes fatores servem como agravantes quando se
trata de escolher essa alternativa como fonte de energia renovavel no pais (MITSCHER; RUTHER,
2012).

Fontes fdsseis de energia, tais como carvao, gds e 6leo, sdo caras e estdo cada vez mais na
contramao do desenvolvimento sustentdvel mundial. As elevadas emissGes de gds carbdnico na
atmosfera sdo alvo constante de criticas de governantes e ambientalistas. Além disso, o Brasil é
signatario do Acordo de Paris, cujo objetivo é fortalecer a resposta global a ameaca da mudanca do
clima e reforcar a capacidade dos paises para lidar com os impactos decorrentes dessas mudancas.
Nele, o Brasil se comprometeu a reduzir até 2025 as emissdes de Gases de Efeito estufa (GEE) em 37%
abaixo dos niveis de 2005, e indicou uma subsequente intencdo de aumentar essa redugao até 2030
para 43% (MINISTERIO DO MEIO-AMBIENTE, 2016).

Frente a tais fatores, as fontes renovaveis de energia, em especial a energia edlica e a solar
ganham destaque. A geracdo de energia a partir de turbinas edlicas cresceu muito no Brasil nos
ultimos anos, atingindo mais de 14 GW de poténcia instalada (ANEEL, 2019) tendo caido muito o custo
da energia gerada a partir dessa fonte. Desde a implementag¢do da Resolugdo Normativa (REN) da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) n2 482, em 2012, existe uma expectativa de que a
geracdo a partir de fontes solares também iria crescer em ritmo acelerado, porém ndo é o que
verificamos hoje. O crescimento foi timido e alcangou pouco menos de 2 GW de capacidade instalada,

0 que pouco se aproxima do percebido com a geragao edlica.
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Por outro lado, o prego para o consumidor final para geracdo solar distribuida mostrou quedas
acentuadas nos ultimos anos. Ha diversos estudos que mostram a viabilidade de sistemas solares de
pequena escala, com foco em residéncias ou pequenos comércios e industrias. Um exemplo é o estudo
realizado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2016), publicado por meio de um livro, que
analisou a viabilidade de um sistema solar fotovoltaico de 3 kW de poténcia em cada um dos estados
brasileiros. Os resultados mostram que um sistema solar fotovoltaico com essas caracteristicas ja era
atrativo em mais da metade do pais. Diante disto, um questionamento que se coloca sdo os motivos
pelos quais, apesar da compreensdo geral de que empreendimentos dessa natureza sdo atraentes,
por que ndo estdo se propagando de forma mais acelerada.

Uma possivel causa para o fato da energia solar fotovoltaica distribuida n3o ter se difundido
de forma mais acelerada sdo os riscos atrelados a projetos dessa natureza, que tém como
caracteristica o longo periodo de vida util. A viabilidade desses projetos depende de diversos fatores,
tanto técnicos quanto econdmicos, que independem da vontade de qualquer pessoa e ndo estdo sob
controle. E o caso, por exemplo, da irradiacdo solar ou da tarifa de energia que podem variar de
maneiras diversas ao longo dos 25 anos de vida util do sistema, gerando incertezas a respeito da
viabilidade do projeto.

Diante do quadro descrito, serdo apresentados a seguir o objetivo e relevancia deste estudo.

1.2 OBJETIVO E RELEVANCIA

O objetivo do presente estudo é avaliar os riscos envolvidos em projetos de energia solar
fotovoltaica distribuidos, bem como seus impactos na viabilidade dos mesmos, proporcionando um
instrumento de auxilio a tomada de decisdo a respeito da implementacdo de um sistema solar
fotovoltaico no modelo de micro ou minigeracdo distribuida.

A decisdo de investir ou ndo em um sistema solar fotovoltaico por parte do proprietédrio de
uma residéncia ou gestor de um negdcio comercial passa pela andlise de indicadores financeiros, como
Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Valor Presente Liquido (VPL) e das incertezas que podem influenciar
estes indicadores, como a irradiagdo solar a cada ano. Tais indicadores sdo comumente apresentados
por empresas que vendem sistemas solares, a partir de dados genéricos e estdaticos utilizados para
alimentar um sistema financeiro simplificado e por vezes enviesado, empregado pela empresa para
auxiliar o cliente a se decidir pela instalacdo do sistema. Ao contrario de clientes mais capacitados e
de posse de sistemas de mensuracdao de risco adequados, clientes residenciais frequentemente
pensam na relagao custo-beneficio de sistemas fotovoltaicos com base na estimativa de um Unico
ponto, como payback, economia fixa na conta de energia, ou outros valores similares (Drury et al.,

2013), todos eles estaticos e que ndo consideram os riscos envolvidos.
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1.3 DELIMITACAO

O presente estudo se limitou a sistemas geradores fotovoltaicos distribuidos, conectados na
rede em diferentes localidades do Brasil, em 2019.

Este estudo ndo se aplica a projetos de geracao solar fotovoltaica centralizada, com a venda
de energia em leildes de reserva ou no mercado livre. Também ndo se aplica a geracao distribuida de
geradores solares com utilizacdo de concentradores solares.

N3o estdo incluidos na investigacdo projetos isolados, que ndo estejam conectados ao Sistema
Integrado Nacional (SIN), bem como projetos que se utilizam de banco de baterias para
armazenamento de energia, sejam eles conectados a rede, ou isolados. Estdo contemplados apenas
sistemas de microgeracdo e minigeracao distribuida, nos segmentos residencial e comercial, que se
inserem nas regras estabelecidas para o sistema de compensacdo pela Resolucdo n2 482 de 2012 da

ANEEL.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisao de literatura utilizou bases de dados académicos, incluindo: Capes; Ebsco e Google
Scholar; institutos de pesquisa governamentais e privados; periédicos nacionais e internacionais
relacionados ao assunto; dados e estudos oficiais e de agéncias reguladoras. Foram encontrados
diversos estudos ao redor do mundo sobre a viabilidade de projetos de energia solar em muitos paises,
inclusive no Brasil. Estes estudos serviram de inspiracdo e base para que o presente trabalho pudesse
avancar além do que ja foi criado, trazendo novas contribuicGes para esse campo, incluindo os riscos
envolvidos no modelo e seus impactos nos resultados das simulagdes.

Abaixo estdo os itens mais relevantes que, além de servirem como base, trazem os insumos
necessdrios para a definicdo do método aplicado e dos parametros selecionados para o modelo
utilizado pelo estudo. Estes itens se dividem entre fatores econdmicos e financeiros, como modelo de
compensacgao ou tarifa aplicada, ou fatores técnicos, como eficiéncia do sistema ou degradacdo dos
moadulos. O item de irradiacdo solar foi abordado em separado, pela importancia que a sua incerteza

possui na analise de riscos do modelo e nos resultados obtidos nas simulagdes.

2.1 FATORES ECONOMICO-FINANCEIROS RELEVANTES AO MODELO

2.1.1 Geragao Fotovoltaica Distribuida no Brasil

O Brasil, sendo um dos paises com maior incidéncia de sol no mundo comegou a utilizar
energia solar para geracdo de energia elétrica ha duas décadas. O Programa de Desenvolvimento
Energético para Estados e Municipios (PRODEEM) e o Luz Para Todos foram langados pelo Ministério
de Minas e Energia com o objetivo principal de levar energia elétrica para comunidades rurais e
isoladas que estavam desconectadas da rede (GOLDEMBERG ET AL., 2004). No entanto, tais programas
nao auxiliaram substancialmente o crescimento da energia solar no Brasil.

Segundo Bradshaw (2017), o interesse em torno da geracdo distribuida, do ponto de vista dos
consumidores, gira em torno de multiplos fatores. Primeiro, como demonstrado pelo prdprio governo
desde os anos 1990, a geracdo distribuida possibilita que consumidores, antes sem acesso a energia
elétrica, por estarem em locais remotos onde ndo havia rede, passem a contar com energia elétrica
em suas casas e negocios. Segundo, tecnologias de smart grid e geracdo distribuida apresentam uma
visdo alternativa da maneira como consumidores se relacionam com distribuidoras de energia.
Diferentemente da energia edlica, a natureza descentralizada da tecnologia fotovoltaica é
considerada como um contrapeso ao modelo ja antigo no Brasil, de geragao altamente centralizada,
gue estd associada a grandes investimentos com transmissado e distribuicao.

Dentre as tecnologias disponiveis de geragao distribuida, a mais adotada hoje e com maior

potencial de crescimento é a fotovoltaica, embora nao seja a Unica. Hd também os sistemas a biogas



18

de pequeno porte e os aerogeradores. No entanto, essas tecnologias ndo possuem representatividade
no Brasil, ou tampouco demonstram estar em vias de uma virada para acelerar seus crescimentos em
um futuro breve. Mesmo com o crescimento proporcionalmente grande nos ultimos anos, em especial
através de geradores fotovoltaicos, a geracado distribuida no pais ainda é insignificante, havendo muito

espaco para o seu desenvolvimento na préxima década.

2.1.2 O Modelo de Compensac¢ao de Energia no Brasil (Net-metering)

O marco da micro e minigeracdo distribuida no Brasil foi a RNE n2 482, aprovada em abril de
2012, que regulamentou e instituiu o modelo de compensacdo (net-metering), definindo as regras
tanto para implementagdo, quanto para a operagao do modelo por todas as distribuidoras do pais.
Assim, os consumidores passaram a poder instalar painéis solares fotovoltaicos em suas unidades
consumidoras e injetar o excesso de geracdo na rede. A energia injetada na rede gera créditos para o
cliente, que podem ser usados para compensar o consumo em periodos posteriores, tanto no mesmo
més quanto em meses subsequentes. Neste modelo ndo hd pagamento pelo excedente de energia
que é gerado. A energia excedente permanece como saldo acumulado e pode ser abatida num periodo
de até 60 meses. Apds esse periodo a energia ndo compensada é simplesmente perdida.

Desde a sua entrada em vigor, a Resolucdo ja passou por trés revisdes. Uma delas no préprio
ano de sua publicagao, em dezembro de 2012, outra mais relevante no fim de 2015 e uma ultima ao
final de 2017. Apds a entrada em vigor da Resolucdo e algum tempo em efetiva operacdo, a ANEEL
buscou a sociedade civil com o intuito de entender como a norma poderia ser aprimorada e quais 0s
desafios enfrentados na execugdo das regras definidas. Diversos grupos, interessados no assunto por
motivos diversos, proveram informacdo através de notas técnicas a respeito da aplicacdo da geracdo
distribuida no pais. Para demonstrar a importancia da participacdo da sociedade no processo e
debater o assunto mais abertamente, a ANEEL promoveu o “Seminario Micro e Minigeragdo
Distribuida — Impactos da Resolugdo Normativa n2 482/2012” em abril de 2014 em Brasilia (ANEEL,
2012)

Conforme ressaltou Bradshaw (2017), ndo foi sem resisténcia que a Resolugdo entrou em
vigor, sendo a base dos principais opositores a maneira como o modelo de compensagao impactaria
as distribuidoras de energia. Como apontado anteriormente, a geragao distribuida representa uma
guebra de paradigma, alterando a dependéncia do modelo elétrico das grandes usinas centralizadas,
maneira pela qual as distribuidoras operam e mantém seus lucros. Além disso, a gerag¢do distribuida
de energia possui outra vantagem econémica que comumente nao é observada nas analises de custo
e viabilidade. A energia gerada a partir de fontes centralizadas requer investimentos significativos em
infraestrutura de transmissdo e distribuicdo, que podem ser potencialmente reduzidos se mais

energia fosse gerada de forma distribuida. Assim, uma andlise de viabilidade de sistemas de geragdo
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distribuida fotovoltaicos que ndo leva em consideragdo as economias na infraestrutura de transmissado
e distribuicdo e compara o custo dessa energia gerada com o custo médio da energia, tendera a
subestimar o valor do sistema fotovoltaico. Poucas pessoas discordariam desse ponto, ao menos com
relacdo a transmissdo, mas a magnitude desses efeitos ainda ndo foi quantificada de maneira
sistematica (BORENSTEIN, 2008). Dessa forma, as empresas de distribuicdo de energia ndo possuem
incentivos para viabilizar o acesso de geragdes distribuidas, uma vez que isso significa perda de receita
para elas. Pode também representar uma nova fonte de receita a ser explorada, desde que as
empresas sejam capazes de se reinventar e inovar. Embora os geradores sejam propriedade de
terceiros, a responsabilidade pela conexdo com a rede, bem como pela operagdo e manutengao do
medidor e demais equipamentos relacionados, é das distribuidoras.

As empresas de distribuicdo expressaram sua insatisfacdo de maneiras variadas, como, por
exemplo, pela demora em realizar as vistorias dos sistemas e finalizar a sua conexdao com a rede. A
média do prazo para conexao pelas distribuidoras entre 2013 e 2014 foi de 160 dias, como estimado
pela ANEEL, embora houvesse casos em que as distribuidoras demoraram mais de 400 dias e até
mesmo mais de 600 dias no caso extremo de uma distribuidora (ANEEL, 2015)

Avaliando o Plano Decenal de Expansdo de Energia (EPE, 2017), é possivel verificar que houve
alteracdo positiva nas projecdes de cendrios para a adocao da geracao distribuida fotovoltaica. Os
principais motivos para essa melhora foram: (i) a ampliacdo das alternativas de modelos que a REN
687 passou a permitir um aumento no nimero de pessoas que podem se beneficiar da resolugdo
(ANEEL, 2015); (ii) os reajustes tarifarios que superaram a inflacdo no periodo; (iii) a reducdo continua
dos custos atrelados a aquisicdo e implementacdo de sistemas solares; e (iv) as isencdes tributarias de
Programa de Integracdo Social (PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) em nivel federal e de Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) por 23
estados sobre a energia injetada e compensada pela unidade consumidora, que aumenta o retorno
financeiro sobre o investimento. Esses ultimos dois pontos serdo mais profundamente explorados nos

proximos itens.

2.1.3 Custos da Energia Solar no Mundo e no Brasil

O custo de aquisicdo e implementa¢cdo de sistemas solares fotovoltaicos vem caindo
acentuadamente nos ultimos anos em todo o mundo, incluindo o Brasil. Como ressaltou Comello;
Reichelstein (2017), a viabilidade econdémica de sistemas solares fotovoltaicos foi auxiliada
significativamente pelo declinio no prego dos médulos fotovoltaicos e inversores, mas também contou
com o auxilio nos custos atrelados a cabeamento, suportes e materiais de fixacdo, fundagdes e

estruturas, conexdo de corrente alternada, projetos de engenharia e design, mao de obra (especifica
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e geral), além de despesas gerais e administrativas, incluindo margem de lucro dos fornecedores e
prestadores de servigo.

Segundo Barbose et al. (2016), as evidéncias disponiveis confirmam que o preco de sistemas
solares fotovoltaicos caiu substancialmente desde 1998, ainda que tanto o ritmo quanto a fonte da
reducdao tenham variado ao longo do tempo. Seguindo um periodo de declinios relativamente
constantes e relevantes, os precos dos sistemas instalados comegaram a estabilizar em 2005, uma vez
qgue a cadeia de suprimentos e infraestrutura de entregas sofreu para acompanhar o ritmo da
crescente demanda global. No inicio de 2008 os precos globais dos mddulos comegaram a cair
vertiginosamente, sendo eles o principal driver de reducdo dos precos dos sistemas fotovoltaicos entre
2008 e 2012. A partir de 2013, no entanto, o preco dos médulos permaneceu relativamente estavel
até 2017, quando houve uma nova queda acentuada. No periodo de 2013 a 2016 o preco dos sistemas
continuou em queda, porém nao devido aos mddulos, mas aos demais componentes, incluindo o
custo da mdo de obra, que foi ganhando mais experiéncia com o aumento na quantidade das
instalagGes e também cresceu a concorréncia com mais pessoas sendo treinadas como instaladoras
solares.

Segundo Fu, R et al. (2017), o custo de pequenos sistemas solares, para instalacdes
residenciais, caiu 61%, passando de USDS$7,24 em 2010 para USD$2,80 em 2017, ja descontado o
efeito da inflagdo no periodo. Segundo o mesmo estudo, o maior responsavel pela queda no custo de
sistemas solares fotovoltaicos para clientes finais nos Estados Unidos, medido em USDS/Wp, foi a
reducdo sofrida pelo mddulo solar, com queda de 86% no seu custo durante o periodo. Todos os
equipamentos somados (mddulo, inversor e demais componentes) foram responsaveis por
aproximadamente 61% do total de redugdo dos custos no periodo. Outro grande responsdvel pela
queda significativa foi a mao de obra, que caiu 73% durante o periodo e contribui com mais 18% do
total da queda. Os ultimos 21% de queda nos custos ficaram por conta dos custos indiretos, como
impostos, overhead e lucro.

Olhando apenas para o ultimo intervalo, entre 2016 e 2017, a redugdo total foi de 6%,
mostrando que a tendéncia de queda dos custos permanece, ainda que ndo mais de maneira tao
acentuada como anteriormente. A maior parte dessa redugao foi devido ao pre¢o do mdédulo na porta
da fabrica, que caiu 46%, mas foi amenizado por causa do aumento nos custos logisticos atrelados ao
transporte dos modulos.

Ao contrdrio do preco dos moddulos e dos inversores, os quais sdo principalmente
estabelecidos pelos mercados globais, os demais custos consistem de fatores variados, que sdo
principalmente definidos, e podem ser influenciados em nivel local. Um exemplo seria através de

politicas de aumento de demanda com consequente aumento de competicdo e eficiéncia por parte
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dos integradores, ou ainda por esforcos mais localizados, como programas de treinamento e educacgao
sobre sistemas solares (BARBOSE ET AL., 2016). Para reduzir os custos relacionados a implementagao
de sistemas solares fotovoltaicos que nao se referem a aquisicdo de mddulos e inversores, houve um
grande esforco por parte da industria solar fotovoltaica e por parte dos reguladores, gerando uma
série de iniciativas e atividades nos ultimos anos por todo o mundo, inclusive no Brasil. Um exemplo
de tais esforgos é o treinamento de mao de obra especializada na instalacdao de sistemas solares, tanto
pelo setor publico, como por instituicdes como o SENAI de MS, PE e SP (SENAI, 2018), ou ainda por
empresas como a Blue Sol e Solarize (BLUE SOL ,2018).

Como grande parte do custo esta relacionada aos equipamentos, e a maioria deles é
importada, temos um fator adicional no caso do Brasil que é a volatilidade do ddlar. Quando o délar
se valoriza frente ao real, o custo com equipamentos sobe, embora ndo na mesma proporg¢do, uma
vez que parte desse impacto é absorvida pelos grandes distribuidores nacionais.

Verificando os maiores fabricantes de mdédulos fotovoltaicos no mundo, das dez maiores
empresas em 2017, nove sdo chinesas (PV TECH, 2018). Portanto, pode acontecer de uma
desvalorizacdo do real fazer com que o custo do sistema como um todo para o consumidor final
aumente em um determinado momento, como ocorreu entre 2014 e 2016, e esta se repetindo em
2018, ainda que a tendéncia global seja de reducdo de custos. Adicionalmente a variacao do ddlar, as
taxas, tarifas e custos de importacdao no Brasil afetam o preco total do sistema, chegando a ser
aproximadamente 30% mais alto que na Alemanha (LE CORRE; PINTO; SIMAS, 2017).

Olhando especificamente para os custos dos sistemas no mercado brasileiro, percebe-se que
aconteceu o mesmo fenédmeno no resto do mundo. Segundo estudo realizado pela empresa de
pesquisa do setor solar fotovoltaico Greener (GREENER, 2018), os precos de sistemas solares no Brasil
cairam significativamente recentemente, entre junho de 2016 e janeiro de 2018. Esta queda foi da
ordem de 34% para o periodo, alinhada com as quedas de preco percebidas globalmente. O preco
médio de um sistema de 4 kWp foi reduzido, por exemplo, de R$35.080 (8,77 RS/Wp) para R$23.320
(5,83 RS/Wp).

E possivel constatar outro fato interessante quando no final do periodo, entre junho de 2017
e janeiro de 2018, houve um aumento no custo dos kits fotovoltaicos adquiridos pelos integradores,
gue incluem os mddulos, inversores e sistemas de fixagdo comprados do distribuidor responsavel por
toda importacdo desses equipamentos. O aumento se deu na ordem de 10% e apenas no ultimo
periodo, alinhado com o aumento do ddlar no mesmo espaco de tempo. Cabe ressaltar que este
aumento ndo foi repassado para o cliente final, que continuou percebendo uma queda no preco dos
sistemas. Essa diferenca foi compensada por ganho de competitividade dos integradores e pela

absorc¢do do custo com redugdo das margens no periodo para ndo perder em volume de vendas.
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2.1.4 Tarifas e Impostos da Energia Elétrica no Brasil

O preco cobrado pelas distribuidoras é definido pela agéncia reguladora ANEEL e é revisado
anualmente, ao menos uma vez durante o Reajuste Tarifario Anual. Esse reajuste leva em
consideracao diferentes custos incorridos pela distribuidora no periodo e é um dos mecanismos de
atualizacdo do valor da energia paga pelo consumidor. Referido ajuste segue uma férmula rigorosa
prevista no contrato de concessao. O seu objetivo é restabelecer o poder de compra da concessiondria
(ANEEL, 2015).

O preco pago pela energia elétrica é diferente de acordo com o tipo de consumidor, ou seja,
residencial, comercial ou industrial. O cliente em baixa tensdo, tipicamente residencial ou comercial
pequeno, é cobrado de forma estritamente varidvel, em funcdao do montante de energia consumida
no periodo. O cliente comercial ou industrial em média tensao, por outro lado, esta sujeito a tarifacdo
bindmia. Isto significa que ele paga uma parcela fixa por més pela demanda contratada, também
chamada de tarifa fio, e outra parcela, variavel de acordo com a energia consumida no periodo. Além
disso, o valor da tarifa paga pela energia consumida varia de acordo com o horario do consumo. A
energia consumida no horario de ponta é mais cara e a energia consumida no hordrio de fora ponta é
mais barata.

Grande parte dos custos da energia elétrica no Brasil é devida aos impostos incidentes sobre
ela. Além dos encargos setoriais, incidem impostos federais e estaduais. Os federais sdao o PIS e o
COFINS. O estadual é o ICMS, que varia conforme o estado e também, em certos casos, conforme o
consumo.

Todos os impostos sdo aplicados “por dentro”, ou seja, a aliquota estipulada incide sobre o
valor final com o prdprio imposto considerado. Esses impostos sdo aplicados sobre o valor da tarifa
definido pela ANEEL e revisado ao menos uma vez no ano. Dessa forma, a maneira correta de calcular

a tarifa cobrada do consumidor final é a seguinte:

Equacdo 1: Tarifa Efetiva

Tarifa Aneel
(1-PIS—COFINS—ICMS)

Tarifa Efetiva = (1)

A aliquota média dos tributos federais varia mensalmente de acordo com o volume de créditos
apurados pelas concessiondarias e com o PIS e a COFINS pagos sobre custos e despesas no mesmo
periodo, tais como a energia adquirida para revenda ao consumidor (LIGHT, 2018).

Ao analisar como se da a cobranca de impostos federais e estaduais na fatura de energia de
unidades consumidoras com geracdo distribuida, percebemos que a regra difere de acordo com a

esfera do imposto. Com relacdo aos impostos federais PIS e COFINS, apds a publicagdo da lei n°13.169,
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eles passaram a incidir apenas sobre o saldo liquido positivo de energia consumida. Ou seja, sobre a
diferenca positiva entre a energia consumida e a energia injetada na rede. Quando houver crédito de
energia remanescente dos meses anteriores, na hipdtese de a energia injetada ter superado a energia
consumida de tal forma a ter deixado crédito para o consumidor, esses créditos devem ser somados
a diferenca até o limite de zerd-la e permitir que ndo haja cobrancga alguma. Tendo em vista que o PIS
e a COFINS sdo tributos federais, a regra estabelecida pela lei vale igualmente para todos os estados
do pais. Ha excec¢Ges a regra, porém nao sdo abordadas neste estudo, como os casos das modalidades
de geracdo compartilhada e de miltiplas unidades consumidoras (condominios).

Ja com relagdo ao ICMS, ha trés formas distintas de cobranca. A primeira, para os estados que
aderiram ao convénio do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) ICMS 16/2015, no qual,
o ICMS incide somente sobre a energia a ser faturada em determinado més. Essa energia é
determinada pela diferenca entre a energia consumida e a energia injetada na rede, somada aos
eventuais créditos de energia de meses anteriores. Uma limitacdo dessa lei, como a lei dos impostos
federais, é ndo se aplicar as modalidades de geracdo compartilhada e de multiplas unidades
consumidoras (condominios). A lei também ndo se aplica a empreendimentos com poténcia instalada
acima de 1 MW.

A segunda forma de cobranca é para os estados que nao aderiram ao convénio do CONFAZ.
Nesses estados, o imposto é cobrado sobre toda a energia consumida da rede, ao invés de ser cobrado
apenas sobre a diferenca entre a energia consumida e a energia injetada (ANEEL, 2017 b).

A terceira forma é uma mistura das duas anteriores. Ha distribuidoras que aplicam
parcialmente o convénio do CONFAZ. Isto significa que o imposto incide sobre a diferenca entre a
energia consumida e a energia injetada para uma parcela da tarifa, e incide sobre toda a energia
consumida para o restante da tarifa. Esse é o caso pratico da Light, por exemplo, que isenta a cobranga
do ICMS para a parcela da tarifa referente a Tarifa de Energia (TE), mas mantém a cobranga do ICMS
para a parcela da tarifa referente a Tarifa de Uso dos Sistemas Elétricos de Distribui¢do (TUSD). Essas
duas parcelas, TE e TUSD, sao definidas anualmente pela ANEEL para cada distribuidora durante o
periodo de revisao das tarifas e juntas compdem o que é divulgado como a tarifa homologada pela

Agéncia sem incidéncia de impostos.

2.2 FATORES TECNICOS RELEVANTES AO DESEMPENHO DE SISTEMAS SOLARES
FOTOVOLTAICOS
Diversos fatores influenciam o desempenho de um sistema solar fotovoltaico, como tipo de
tecnologia adotada, tempo de vida do sistema, sombras, desvio azimutal do local instalado, sujeira

depositada sobre os mddulos, dentre outros. Abaixo estdo dois fatores que se acredita sejam
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relevantes ao presente estudo, além da irradiacdo solar que possui um impacto de grande relevancia

a analise de risco e aos resultados das simulagdes e sera discutido na sequéncia.

2.2.1 Eficiéncia do Sistema (Performance Ratio)

Existem diversas perdas técnicas envolvidas na transformacao da irradiancia solar em energia
elétrica por parte do mddulo fotovoltaico. A irradiagdo no local e a temperatura sao os dois fatores
mais relevantes a afetarem o desempenho dos mddulos fotovoltaicos (AKINYELE; RAYUDU; NAIR,
2015). Como visto acima, dois locais diferentes podem possuir irradiagdes variadas. No entanto, dois
lugares com a mesma irradiacdo ainda podem ter, por exemplo, temperaturas diferentes,
dependendo da localizacdo geografica onde o sistema solar fotovoltaico é instalado. Somado a
diferenca de temperatura, o desempenho é influenciado por outros fatores como: efeitos de reflexdo
angular, cabos, inversores e outros. O desempenho de um sistema solar fotovoltaico em condi¢des
reais de funcionamento depende da combinacdo de todos esses fatores e suas consequentes perdas.
Essa eficiéncia do sistema é medida de forma experimental e reflete a sua taxa de desempenho, em
inglés Performance Ratio (PR). Diversos estudos foram realizados e seus autores definiram as PRs dos
respectivos sistemas solares analisados, assim como dos métodos para evolucdo do célculo de
desempenho para outras medidas mais precisas e de facil comparacdo (HERTELEER ET AL., 2017). A
PR dos sistemas solares fotovoltaicos atuais, que ndo contam com tracker, pode chegar a 75%. Pode
acontecer também de ficar abaixo disso, em especial quando ndo é possivel selecionar a direcdo exata
dos médulos (sobre telhados residenciais, por exemplo) ou quando hd sombras no painel, devido, por
exemplo, ao relevo, a outras construgdes proximas, ou arvores existentes no entorno. Essa taxa pode
cair a 65% ou, nos piores casos, ficar abaixo de 60%. Em tais circunstancias, a viabilidade financeira
fica gravemente prejudicada, podendo até mesmo inviabilizar o projeto, como sera avaliado neste

estudo.

2.2.2 Degradag¢ao dos Mddulos e Inversores

Modulos fotovoltaicos estdo sujeitos a diferentes formas de degradacdo (AKINNYELE;
RAYUDU; NAIR, 2015). A taxa de reducdo anual da poténcia maxima esperada de uma célula
fotovoltaica, um médulo, um painel ou um sistema é comumente chamado de taxa de degradagdo (do
inglés, degradation rate). Com o passar dos anos e a evolugdo da tecnologia solar no mundo, os
mddulos solares passaram a sofrer menos com a degradagdao no tempo. Isto é extremamente
relevante, uma vez que um sistema solar é projetado para ter vida util de ao menos 25 anos, com
alguns sistemas ultrapassando os 30 anos de vida. Dessa forma, quanto menor for a degradagdo
sofrida pelo painel, por mais tempo ele produzird uma quantidade de energia mais proxima da

guantidade original para a qual foi projetado, melhorando, assim, o retorno sobre o investimento
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realizado. Como o custo mais relevante de um sistema solar fotovoltaico é o inicial, quanto mais
energia se consegue tirar desse investimento, melhor. E isto esta diretamente ligado a uma menor
taxa de degradacdo dos mddulos.

Ao longo dos ultimos anos essa taxa caiu muito, chegando a niveis inferiores a 1% ao ano
(JORDAN ET AL., 2012). Cabe notar que os mddulos possuem garantia, por parte dos fabricantes,
relacionada a degradacdo aceita, que eles possam sofrer ao longo do tempo. Normalmente, essa
degradacao é definida pela perda de eficiéncia ao longo dos anos e, comumente, esta limitada a 80%
da eficiéncia maxima original apds 25 anos de vida. Alguns fabricantes chegam a oferecer uma garantia
dupla, de no minimo 90% da eficiéncia original apds os primeiros 10 anos e 80% apds 25 anos. A
Canadian Solar, um dos fabricantes mais relevantes de mddulos solares no mundo hoje, inclusive no
Brasil, oferece uma garantia para todos os seus produtos, de degradacdo maxima no primeiro ano de
2,5%, seguido de uma degradacdo linear maxima anual de 0,7% nos anos 2 a 25. Assim, o mddulo
chega ao fim desse periodo com uma eficiéncia minima de 80,7% da eficiéncia original.

J4 o inversor possui uma degradacdo mais acelerada do que os demais componentes do
sistema, com uma vida util bem inferior aos mddulos solares. Um inversor fotovoltaico é composto de
capacitores, indutores e componentes eletromecanicos, como relés e chaves, o que os tornam
equipamentos mecanicamente complexos e responsaveis por grande parte dos custos de manutengdo
de um sistema solar. Inversores necessitam de reparos, algumas vezes, e esse custo, bem como o
custo da potencial troca do inversor do sistema, deve ser incluido como custo de manutencdo e
operacdo no modelo financeiro de um sistema solar fotovoltaico. Diversos fatores podem influenciar
a vida util de um inversor. Como eles estdo quase sempre expostos ao tempo, a exposicdo a
temperaturas altas e sol forte acabam afetando sua durabilidade, bem como seu desempenho. Além
disso, flutuagdes na tensdo e baixa qualidade da energia na rede podem afetar sua longevidade.

Embora sua vida util estimada seja de dez anos, é comum o inversor durar mais tempo,
havendo casos em que sua durabilidade é de 20 anos ou mais (SANTHANAM, 2015). Isto faz com que
ele precise ser substituido ao menos uma vez durante o ciclo de vida inteiro do sistema solar como
um todo. Para aumentar a vida util do inversor, ele deve permanecer limpo e ndo superaquecer. Uma
inspec¢do regular pode ajudar na identificagdao de danos visiveis e na verificagdo de que as grades de
ventilagdo estejam limpas e desimpedidas, mantendo a troca de calor com o ambiente em niveis

ideais.

2.3 IRRADIACAO SOLAR

Energia solar é gerada durante as horas do dia e, em média, em maior quantidade quando o
sol esta brilhando mais intensamente (BORENSTEIN, 2008). O Brasil é um dos paises com maior

irradiacdo solar no mundo. Os niveis mais altos de irradiagdo no pais se encontram no interior do
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Nordeste e sdo equiparaveis aos mais altos do mundo, como se pode ver na Figura 1. Os niveis de
irradiacdo solar no Brasil (1.500-2500 kWh/m?) s3o melhores do que em outros paises onde a insercdo
da energia solar fotovoltaica foi fortemente incentivada pelo governo e essa fonte de energia ja esta
muito mais difundida e consolidada. E o caso, por exemplo, da Alemanha (900-1250 kWh/m?), da

Franca (900-1650kWh/m?) e da Espanha (1200-1850 kWh/m?) (PEREIRA ET AL., 2006).
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Figura 1: Mapa-mundi da Irradiancia Solar Global

Fonte: Global Solar Atlas. Disponivel em: <http://globalsolaratlas.info/> Acesso em: 11 jul. 2018.

Para a avaliacdo técnica e econémica de projetos de energia solar e o desenvolvimento e
validagdo de modelos baseados em energia solar, é fundamental uma base de dados confidvel e longa.
Nessa linha, medidas de irradidncia (W/m2) ou irradiacdo (Wh/m? ou J/m?) solar vém sendo realizadas
ha algumas décadas no Brasil, utilizando o modelo BRASIL-SR. Esse modelo fisico para obteng¢do de
estimativas da radiacdo solar incidente na superficie, combina a aproximac¢do de “dois-fluxos” na
solucdo da equacdo de transferéncia radiativa com o uso de pardmetros determinados de forma
estatistica a partir de imagens de satélite (ATLAS BRASILEIRO DE ENERGIA SOLAR, 22 edi¢do). Para a
validacdo das estimativas produzidas pelo modelo BRASIL-SR, foram utilizados dados observados em
estacOes solarimétricas privadas e publicas. A base de dados utilizada no procedimento de validagado
compreende o periodo de 2005 a 2015, totalizando 503 estacbes de superficie, selecionadas pela sua
qualidade a partir de 900 estacdes existentes. A partir desses dados foi gerado o mapa de irradidncia
no Brasil, que apresenta a irradiacdao global horizontal total didria, conforme a Erro! Fonte de r

eferéncia ndao encontrada..



27

Wwhim.dia
3500 3750 4000 4250 4500 4750 5000 5250 5500 5750 6000 6250
-

300 o 300 00 S00Rm

Figura 2: Mapa da Irradiancia Solar no Brasil

Fonte: Atlas Brasileiro de Energia Solar

Disponivel em: <http://labren.ccst.inpe.br/atlas_2017.html#> Acesso em: 6 jul. 2018.

O Brasil é um pais de proporg¢des continentais e, por estar principalmente distribuido ao longo
do eixo norte-sul, permeia diversas latitudes. Isto faz com que exista grande variagdo no nivel de
irradiacdo entre as diferentes regides do pais. Assim, um sistema solar instalado no Sul do pais ndo
serd capaz de gerar a mesma quantidade de energia que o mesmo sistema quando instalado na regido
Sudeste ou Nordeste do pais. Consequentemente, a viabilidade, os riscos e o retorno financeiro
esperados do projeto também variam em fun¢do da irradiagdao no local em que o sistema for instalado.
A Erro! Fonte de referéncia nao encontrada. apresenta o valor médio da irradia¢ao para cada regidao d

o0 pais.
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Figura 3: Mapa da Irradiancia Solar Média das Regides do Brasil

Fonte: Atlas Brasileiro de Energia Solar

Disponivel em: <http://labren.ccst.inpe.br/atlas_2017.html#> Acesso em: 6 jul. 2018.

Além da irradiagdo média da regido onde um sistema solar sera instalado é importante levar
em consideragao a varia¢do dessa irradiacao ao longo dos anos. Para analise dessa variagao no tempo
é necessario acessar os dados originais, medidos em curtos espagos de tempo. Em geral, as medi¢des
sao realizadas em intervalos de uma hora, seja através de satélites e posteriormente tratados,
matematicamente, para chegar ao resultado de irradiagdo na superficie terrestre, ou por meio de
estacOes solarimétricas que medem a irradiacdo local. Tal dado é disponibilizado publicamente, por
exemplo, pela NASA através do projeto MERRA/2 (Modern-Era Retrospective Analysis for Research
and Applications), que utiliza dados de satélites e realiza tratamento com modelos de reanalises.

(HAGHDADI ET AL., 2016 e PFENNINGER; STAFFELL, 2016).

Apds a identificacdo na literatura de diversos elementos de natureza variada que sdo em maior

ou menor grau responsaveis pelo desempenho de um sistema solar fotovoltaico e pela sua viabilidade
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financeira, levantou-se a hipdtese de que ha situa¢des atualmente no Brasil onde sistemas solares
fotovoltaicos sdo vidveis e outras situacdes em que sao invidveis financeiramente. O que se buscou foi
identificar quais sdo os limiares e quais os principais responsaveis por essa viabilidade, levando em
consideragdo os riscos atrelados a cada varidvel do modelo na hora de realizar a simulagdo. Dessa
forma, visamos auxiliar a tomada de decisdo tanto de clientes avaliando a possibilidade de adogdo
dessa tecnologia, como formuladores de politicas publicas que podem auxiliar no crescimento da
adocgdo dessa tecnologia no pais através de incentivos diretos e indiretos. Além disso, procurou-se
expandir o entendimento sobre o assunto na academia a respeito do tema, para que futuros trabalhos

possam continuar avangando e aprimorando o modelo.
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3 METODO

O método utilizado neste estudo consiste na elaboracdo de um modelo matemadtico para
avaliar a viabilidade financeira de um sistema solar fotovoltaico de caracteristicas variadas e sob uma
ampla gama de cendrios, utilizando para tal o método de Simulacdao de Monte Carlo, detalhado mais
a frente na secdo 3.2, com geracdo aleatdria de cenarios no modelo, a partir de distribuicdes
estatisticas das varidveis de entrada.

Para rodar o modelo utilizou-se o software Excel, que serviu de base para o modelo
matemadtico-financeiro. Adicionalmente utilizou-se o software de anadlise de riscos @Risk, que roda
dentro do préprio Excel e permite o uso de distribuicGes estatisticas como dados de entrada do
modelo. Este software entdo simula milhares de cendrios possiveis a partir das distribuicdes
estatisticas dos dados de entrada, apresentando distribui¢cdes estatisticas como saidas do modelo, ao
invés de valores estaticos. Isto possibilita uma avaliacdo mais precisa por parte do tomador de decisdo
guanto aos riscos envolvidos nos projetos, como, por exemplo, qual a probabilidade do resultado
financeiro ser positivo ou negativo, para determinada simulacao.

O modelo desempenha as andlises financeiras utilizando os principais drivers que determinam
a viabilidade dos investimentos: tributario (impostos e incentivos fiscais), econdmicos (tarifa de
energia, inflacdo), financeiro (custo de capital), tecnoldgico (sistema fotovoltaico, eficiéncia), regional
(irradiacdo), operagdo, manutencdo e outros.

O modelo tedrico serd apresentado primeiro, juntamente com suas respectivas equagoes. Em
seguida, serdo expostas as definicdes do sistema solar fotovoltaico considerado para o presente
estudo. Na sequéncia, as varidveis de entrada necessdrias para o modelo, incluindo os riscos
associados a cada uma das varidveis de entrada que serdo analisados e a distribuicdo selecionada para
as simulagOes e seus respectivos parametros de entrada.

Neste estudo serdo avaliados os impactos sobre a viabilidade financeira dos sistemas solares
das seguintes fontes de incerteza: irradiacdo solar, autoconsumo residencial e comercial, PR do
sistema, taxa de degradacdo dos médulos fotovoltaicos, impostos federais (PIS e COFINS) e estadual
(ICMS), aumento real anual da tarifa de energia, custos de aquisicdo e implementagdo, custos de
operagao e manutencdo, inflagdo e custo médio ponderado do capital, em inglés, Weighted Average

Cost of Capital (WACC).

3.1 MODELO TEORICO MATEMATICO-FINANCEIRO

O modelo financeiro inclui as varidveis de viabilidade mais relevantes de um projeto solar

fotovoltaico: Fluxo de Caixa (FC), VPL, TIR e Periodo de Payback (PPB). Além de Ramirez et al. (2017),
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outros autores como Hsu; Korimara; Cheng (2014) e Kumar (2015) também utilizaram essas medidas

em seus trabalhos.

3.1.1 Principais Métodos de Anadlise de Investimentos

3.1.1.1 Fluxo de Caixa

equagao 2:

onde:

onde:

O FC, é calculado para cada periodo t (igual a um ano no presente estudo) conforme a

Equacdo 2: Fluxo de Caixa

FCi= Y{o1Rt — Xi-1De + ¢ (2)

R; é a soma de todas as receitas no periodo t (em unidade monetaria)
D; é a soma de todas as despesas no periodo t (em unidade monetaria)

£ sdo os erros associados as estimativas

As receitas brutas sdo calculadas segundo a equacao 3 seguinte:

Equacdo 3: Receitas Brutas

Ry = Ryt + Ry + €= Py fins[1 — (t — Dypmlvie + PoeBins[1 — (€ — Dyplvge + €

= Bins[1 — (t = Dym](Previe + Porvay) + € (3)

R, é a soma de todas as receitas relacionadas a energia injetada na rede através do
modelo de compensagdo no periodo t (em unidade monetaria)

R, é a soma de todas as economias relacionadas ao autoconsumo no periodo t (em
unidade monetaria)

P; + é a poténcia da instalacdo relacionada a energia injetada na rede pelo modelo de
compensacgado (kW)

B; é airradiagdo solar no local da instalagdo do sistema (kWh/m?)

7, € a eficiéncia do sistema solar fotovoltaico (PR)

¥Ym € o coeficiente que representa a depreciagao do médulo fotovoltaico a longo do seu
ciclo de vida

v, ¢ € 0 valor recebido no formato de crédito da distribuidora do local de instalacdo do
sistema pela energia gerada e injetada na rede (RS/kWh)

P, ; é a poténcia da instalagdo relacionada a energia utilizada para autoconsumo (kW)
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e v, éatarifa de energia elétrica vigente na distribuidora do local de instalagdo do sistema

(RS/kWh)
As despesas sdo calculadas segundo a equacgao 4 a seguir:

Equacgao 4: Despesas
Dy = Comt + Csegt + € (4)
onde:
e Com,: € 0 custo anual de manutengdo, reparo e operagao. E um valor percentual do
investimento inicial do projeto
® (gt € O custo do seguro do sistema solar fotovoltaico, calculado como um valor

percentual do valor corrente (no periodo t) do sistema

Uma vez que o FC de cada periodo for calculado através da equacdo (2), a viabilidade do

projeto é avaliada através do VPL, da TIR e do PPB.

3.1.1.2 Valor Presente Liquido

O VPL é calculado através da soma de todas as entradas e saidas de caixa em cada periodo,
trazidas a valor presente por meio de uma taxa de desconto que deve refletir o nivel de risco do
projeto. Essa taxa é o custo médio ponderado do capital necessario para aimplementagao do projeto.
O método possui algumas desvantagens, sendo uma delas a necessidade da taxa de desconto. Outra
desvantagem é a dificuldade de comparagdo de projetos de portes diferentes (ROSS ET AL., 2016).
Autores como Ramirez et al. (2017) entre outros, utilizaram a equagdo 5, abaixo, em trabalhos

passados, onde S representa o investimento inicial.

Equagdo 5: Valor Presente Liquido

FC,
WPL  ==S+YL_ —2—+¢
Yn=1 (1+WACC)™
FC FC FC: FC,
+ L4 2 4 Lt —
(1+WACC)r ~ (14WACC)?2 ~ (1+WACC)3 (1+WAcCC)™

+ ¢ (5)

3.1.1.3 Taxa Interna de Retorno

ATIR é a taxa de desconto que faz com que o VPL seja igual a zero. Ele é utilizado pra avaliar

a atratividade de um projeto ou investimento. Se a TIR de um novo projeto exceder o retorno minimo



33

exigido pela empresa ou pelo investidor, ou seja, seu WACC, o projeto é viavel financeiramente. Se a
TIR for inferior ao retorno minimo exigido, o projeto deve ser rejeitado. A vantagem da TIR é expressar
0 mérito do projeto em um valor Unico, a partir do seu FC esperado. Uma desvantagem do método é
gque um mesmo projeto pode apresentar mais de uma TIR. Isso ocorre quando o FC é nao
convencional, ou seja, quando houver mais de uma inversao de sinal no FC projetado. Utilizando a
expressao do VPL, a TIR é calculada pela expressao que leva o VPL a zero, conforme apresentado na

equacgao 6 a seguir.

Equacdo 6: Taxa Interna de Retorno

VPL ==S+Thoig FCn

TR)”+S:0 (6)

3.1.1.4 Retorno Sobre o Investimento

A taxa de Retorno sobre Investimento, em inglés Return on Investment (ROI) é uma medida
gue compara o FC livre gerado por um projeto, positivo ou negativo, com o investimento necessario
para realizar esse projeto. De acordo com Wernke (2008), o interesse por este indicador deve-se ao
fato de que ele combina fatores de lucratividade (como receitas, custos e investimentos) e os
transforma em taxa percentual. No entanto, ndo ha um consenso a respeito dos fatores que devem
ser considerados para a determinacdo do ROI.

Neste estudo, considerou-se para o cdlculo do ROl o VPL do FC do projeto e o investimento
total necessdrio para a aquisi¢cao e implementagao do sistema solar fotovoltaico. Dessa forma, o ROI

é expresso pela seguinte equacgdo 7 abaixo:

Equagdo 7: Retorno Sobre o Investimento

ROl =—2L (7)

Investimento

3.1.2 Periodo de Payback

O tempo necessario para que o investimento do projeto retorne é chamado de Periodo de
Payback (PPB). Este indicador é interessante para avaliagdo, embora ele ignore o FC existente apds o
retorno do investimento, ndo dizendo muito sobre a viabilidade e atratividade do projeto. Dessa
forma, nao deve ser utilizado como principal método para avaliar um investimento. O PPB pode ser

calculado a partir do FC, sem levar em consideragdo o efeito do WACC (Payback simples). O presente
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estudo utilizard o Payback descontado, que leva em consideracdo o efeito do WACC no calculo do PPB

a partir do VPL de cada periodo (ROSS ET AL., 2016).

3.2 SIMULAGAO DE MONTE CARLO

O método de simulacdo de Monte Carlo é utilizado para se estimar o valor esperado de
determinada variavel a partir do resultado obtido com base em repetidas iteracdes matematicas, e
pode ser descrito como método de simulacdo estatistica que utiliza sequéncias de numeros aleatdrios
para desenvolver simulagdes. E muito utilizado em processos estocdsticos, que possui a0 menos um
termo aleatdrio, como a irradiagdo solar no caso deste estudo, o que faz com que a saida do modelo
ndo possa ser determinada diretamente a partir dos dados de entrada, mas é possivel ser estimada,
caso as probabilidades das variaveis de entrada sejam conhecidas.

Desta maneira, para rodar a simulacdo de Monte Carlo é necessario elaborar um modelo
matemadtico em termos de funcGes de densidade de distribuicdo de probabilidade conhecidas e que
servirdo como dados de entrada no modelo e, a partir das quais, a simulacdo pode realizar iteracdes
repetidas e aleatdrias. A repeticdo do processo iniUmeras vezes fornece valores de saida para as
varidveis desejadas na forma de distribuicdo estatistica com parametros conhecidos.

Neste estudo optou-se por utilizar o método de simulacdo de Monte Carlo para determinar os
resultados de viabilidade de sistemas solares fotovoltaicos e os riscos atrelados aos resultados,
utilizando como dados de entrada distribuicGes estocasticas conhecidas para diversas varidveis
relevantes, tanto técnicas como econdmicas, tais como irradiacdo solar, variacdo da tarifa de energia
ou eficiéncia do sistema. O software utilizado para rodar as simula¢des foi o @Risk e foram realizadas
cinco mil iteragBes para cada uma das simulagdes.

Este modelo é uma simplificacdo da realidade, porém, com a utilizacdo de dados de entrada
confidveis, possui uma relevancia considerdvel como instrumento de tomada de decisdo,
apresentando os riscos envolvidos. Quanto mais aprimorado for o modelo, mais préximo os resultados
serdo da realidade e maior sera sua relevancia enquanto instrumento de analise de riscos e apoio a

tomada de decisdo.

3.3 PREMISSAS OPERACIONAIS

Para definicdo das premissas operacionais foi necessdrio determinar o perfil de clientes foco
para a instalacdo dos sistemas solares, bem como os locais para as instalagdes. Definiu-se para o
estudo dois perfis de clientes: um residencial conectado em baixa tensao, com consumo de 7.200 kWh
por ano e outro comercial conectado em média tensdo, com consumo de 150.000 kWh por ano. Para
a selec¢do das cidades, levou-se em consideragdo as regiées do pais com maior e menor potencial de

irradiacdo, que sdo as do Nordeste e Sul, bem como a regido sudeste pela sua relevancia enquanto
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lugar de maior consumo do pais, além de local onde o trabalho foi realizado. Para definir as cidades a
serem analisadas nas regides Nordeste e Sul, considerou-se a capital do estado com maior consumo
de energia elétrica na area, que foram Salvador — BA na regidao Nordeste e Curitiba — PR na regido Sul
(EPE, 2018). Para a regido sudeste foi selecionada a cidade do Rio de Janeiro, sede do estudo.

A partir dos perfis de clientes e da necessidade de energia de cada um, foram definidos os
sistemas solares fotovoltaicos que melhor se adequavam as suas necessidades. Para o cliente
residencial foi definido e analisado um sistema menor, de 4 kW de poténcia. Para o cliente comercial
determinou-se um sistema de maior porte, com 100 kW de poténcia instalada. Ambos os sistemas

considerados para analise possuem suporte fixo.

3.3.1 Autoconsumo Residencial

Como o padrdo de consumo de cada cliente varia, ou seja, a hora em que a energia elétrica é
consumida ndo é constante para todos os usudrios. Para o cliente residencial, sempre ha parte do
consumo realizado a noite, quando ndo hd mais geracdo de energia elétrica pelo sistema solar. No
entanto, a parcela da energia consumida no més no qual é consumida a noite pode variar em fungao
do habito dos moradores e trabalhadores da casa. Se houver muito movimento durante o dia, o
consumo nao serd exclusivamente noturno. Porém se o movimento for reduzido durante o dia, grande
parte da geracdo é noturna. No fim de semana o perfil pode alterar, pois mesmo uma casa sem
movimentagdo diurna durante os dias de semana pode ter intensa mobilidade durante o dia nos finais
de semana. Assim, para a simulacdo, considerou-se que o autoconsumo residencial pode variar entre
20% e 80%, com valor mais esperado em 40%, pois provavelmente o consumo maior seja a noite,
guando os moradores estdo em casa e a0 mesmo tempo ocorre o pico de demanda no pais. Isto
significa que a distribuicdo utilizada no modelo sera uma distribuicdo triangular com parametros de
20%, 40% e 80% para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente.

Menos de 20% sé seria possivel para residéncias que desligassem todos os equipamentos
elétricos durante todos os dias, o que ndo é razoavel considerar, e mais de 80% seria apenas em uma
residéncia com habitos absolutamente diurnos, o que também nao é plausivel, dado que a geragao de

energia cai ao longo da tarde até o inicio da noite.

3.3.2 Autoconsumo Comercial

O perfil de consumo comercial difere significativamente do residencial. Enquanto no cliente
residencial grande parte do consumo se da a noite, quando os moradores estdo em casa realizando
atividades domésticas, numa unidade consumidora comercial esse perfil passa a ser mais diurno,

momento em que as atividades estdo rodando plenamente.
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Devido aos fatores mencionados, optou-se por assumir que o autoconsumo do consumidor
comercial varia de um minimo de 50% até um mdaximo de 90%, assumindo que o valor mais baixo sera
para aquelas atividades que operam por periodos mais longos, com atuacdo relevante no periodo
noturno além do diurno. Ja o valor mais elevado estd ligado as atividades que operam apenas durante
o dia e possuem grande parte do seu consumo concentrado nos horarios que também possuem maior
geracdo de energia. Optou-se por ndo assumir o maximo de 100%, pois a geracdo de energia solar ndo
é constante ao longo do dia e nem entre os diversos dias do ano, havendo necessidade de alguma
injecdo da energia gerada. A excec¢do se daria nos casos em que o sistema solar ndo fosse projetado
para suprir a totalidade da energia consumida pela unidade consumidora, ou muito préxima da
totalidade, o que ndo é o caso deste estudo.

Assim sendo, a distribuicdo utilizada no modelo serd uma distribuicdo triangular com

parametros de 50%, 80% e 90% para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente.

3.4 IRRADIAGCAO SOLAR

Avariacdo dairradiacdo solar é um dos fatores que mais pode influenciar a geracao de energia
elétrica pelo sistema instalado e, consequentemente, a viabilidade e o retorno financeiro do
investimento. Por isto, é fundamental analisar como essa irradiacdo varia ao longo do tempo e quais
os riscos atrelados a ela no retorno previsto. No modelo financeiro elaborado para o estudo, a
irradiacdo aparece sob a variavel ; na equagdo 3.

Ha muito dado disponivel sobre irradiacdo solar no mundo todo, incluindo bases de dados
livres e comerciais. Este dado ja é coletado ha décadas por agéncias governamentais e institutos de
pesquisa, como, por exemplo, a NREL e a NASA nos Estados Unidos ou o Instituto Nacional de
Pesquisas Espaciais no Brasil. Algumas dessas bases de dados oferecem apenas dados médios de
irradiacdo solar para as regides que abrangem e outras oferecem uma maior quantidade de
elementos, como informacdes diarias ou mesmo hordérias ao longo de varios anos.

Como o presente estudo busca avaliar os riscos envolvidos em projetos solares fotovoltaicos
e a irradiacdo é uma das fontes de incerteza do modelo é necessario avaliar como a irradiagdo varia
ao longo do tempo em cada uma das regides estudadas, uma vez que isto influenciara diretamente a
geragdo de energia e o retorno do projeto. Assim, para analisar a varia¢do da irradiagao solar no
tempo, foram utilizados os dados publicos do projeto MERRA/2 que a NASA coletou, tratou e
disponibiliza livremente. Este dado esta disponivel na plataforma Renewables.ninja, desenvolvida por
dois pesquisadores europeus e de facil utilizagdo (PFENNINGER; STAFFELL, 2016). Houve coleta de
dados para todas as cidades pesquisadas, com medicGes horarias de irradiacdo direta e indireta para
os anos de 2000 a 2017. Para cada cidade colocou-se a inclinagdo do sistema como 6tima, ja que

muitas vezes ha possibilidade de definir a inclinacdo desejada. Quando ndo é possivel definir a
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inclinagdo, como em telhados residenciais, elas variam dentro do intervalo de inclinagdo maxima e
minima étimas para as cidades deste estudo, sendo elas 25° e 10°.

Para cada cidade foi feita uma andlise dos dados para identificar a média diaria de irradiacao
para cada més de cada ano. Em seguida, identificou-se a média e o desvio padrado para cada més nos
18 anos analisados. Esses informes entdo serviram como dados de entrada para a irradiagdo mensal
recebida pelo sistema solar. Sendo assim, a distribuicdo dos dados de entrada do modelo para a
irradiacdo é uma distribuicdo normal, com parametros de média e desvio padrao para cada més do
ano. Esses valores servirdo para calculo da energia gerada pelo sistema a cada més. A tabela abaixo
apresenta os valores de média e desvio padrdo da irradiagao para cada més e cada cidade considerada

no estudo, com suporte fixo e inclinagdo 6tima para o local.

Tabela 1: Irradiacdo Solar Média por Més em cada Cidade do Estudo

Média (p) . . .
Rio de Janeiro Salvador Curitiba

Janeiro 5,87 6,55 5,84
Fevereiro 6,11 6,72 5,94
Margo 5,70 6,73 6,07
Abril 5,78 6,35 5,65
Maio 5,21 5,80 4,78
Junho 5,02 5,52 4,55
Julho 5,17 5,72 4,71
Agosto 5,85 6,24 5,45
Setembro 6,13 6,74 5,65
Outubro 6,22 6,89 5,82
Novembro 6,01 6,56 6,09
Dezembro 5,95 6,47 6,01

Fonte: Elaborado a partir de dados de Renewables.ninja

Disponivel em: <https://www.renewables.ninja/> Acesso em: 22 out. 2018
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Tabela 2: Desvio Padrao da Irradiagdo Solar por Més e Cidade

Desvio Padrao (6) Rio de Janeiro Salvador Curitiba
Janeiro 0,49 0,49 0,37
Fevereiro 0,63 0,36 0,51
Margo 0,43 0,43 0,46
Abril 0,49 0,36 0,47
Maio 0,20 0,27 0,46
Junho 0,26 0,16 0,31
Julho 0,33 0,17 0,58
Agosto 0,28 0,17 0,32
Setembro 0,39 0,18 0,51
Outubro 0,37 0,33 0,46
Novembro 0,19 0,33 0,36
Dezembro 0,31 0,29 0,39

Fonte: Elaborado a partir de dados de Renewables.ninja

Disponivel em <https://www.renewables.ninja/> Acesso em: 22 out. 2018

Tabela 3: Inclinagdo do Sistema Solar para cada Cidade

Inclinagao Rio de Janeiro Salvador Curitiba

20° 15° 25°

3.5 CARACTERISTICAS DO MODULO FOTOVOLTAICO

As caracteristicas do modulo solar fotovoltaico associado aos sistemas solares sdo,
juntamente com a irradiacdo solar, uma das entradas mais importantes para o modelo financeiro
elaborado. Nesse sentido, as caracteristicas sdo a PR do sistema solar e a taxa de degradacdo dos
madulos ao longo do tempo. Essas caracteristicas aparecem respectivamente no modelo sob as
varidveis 15 e ¥, na equagao 3.

A eficiéncia do sistema solar depende de fatores variados, como desvio azimutal, sombras
(arvores, construgdes etc.), relevo na regido e perdas dos préprios equipamentos elétricos, como
cabos. Essa eficiéncia é medida em sistemas em funcionamento e servem de base para calculos de
eficiéncia de novos projetos.

Adicionalmente, as estimativas utilizando como fonte os dados de reandlise do projeto da

NASA Merra/2 mostraram uma significativa superestimativa do desempenho do sistema solar
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fotovoltaico (ZHANG ET AL., 2016). Avaliando a corre¢do apresentada pelos autores para as cidades
consideradas no estudo, identificou-se que os valores de saida estavam entre 11% e 13% abaixo da
irradiacdo medida, como forma de correcdo utilizada pelos autores. Tal correcao foi incluida neste
estudo no cdlculo de eficiéncia do sistema.

Levando em considera¢do o desempenho médio de sistemas solares fotovoltaicos na faixa de
65% a 85% e a correcao feita em cima dos dados coletados de 12 pontos percentuais em média,
definiu-se como dado de entrada no modelo, uma distribuicdo triangular para a PR 1, com
parametros de 53%, 63% e 73% para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente.

Com relacdo a taxa de degradacgao, que indica o quanto a eficiéncia de um médulo fotovoltaico
cai a cada ano de vida e aparece na equagdo 3 como ¥,,, assumiu-se uma distribuigdo triangular com
parametros de 0,2%, 0,5% e 0,8% para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente, com base
nas informacgdes disponiveis na literatura e nas garantias oferecidas pelos fabricantes de mdédulos
fotovoltaicos, como, por exemplo, a Canadian Solar. Vale ressaltar que esses valores foram verificados

junto a empresas do setor que possuem experiéncia no assunto.

3.6 VALOR DA TARIFA DE ENERGIA

Como ja exposto, sobre o valor da tarifa definido pela ANEEL para cada distribuidora incidem
ainda os impostos federais (PIS e COFINS) e estadual (ICMS). Os impostos federais variam a cada més,
dado que a aliqguota média desses tributos varia de acordo com o volume de créditos apurados
mensalmente pelas concessionarias e com o PIS e a COFINS pagos sobre custos e despesas no mesmo
periodo, como, por exemplo, a energia adquirida para revenda ao consumidor (LIGHT, 2018). O
imposto estadual varia de estado para estado, tanto em valor da aliquota quanto em quebra de
multiplas aliquotas de acordo com a faixa de consumo. Assim, enquanto alguns estados possuem uma
Unica aliquota para todos os clientes, outros possuem aliquotas variadas de acordo com faixas de
consumo pré-estabelecidas.

Neste estudo, para o prego da energia elétrica, v, . na equagdo 3, utilizou-se a tarifa definida
pela ANEEL e nela aplicaram-se os impostos federais e estaduais. Para os impostos federais como o
PIS foram considerados como entrada no modelo uma distribuicdo triangular com parametros de
0,83%, 1,07% e 1,55% para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente. Para COFINS, a
distribuicdo de entrada também foi triangular com parametros de entrada foram considerados 3,82%,
4,94% e 7,15% respectivamente para minimo, mais esperado e maximo. A tabela abaixo apresenta o

detalhe dos valores considerados.
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Tabela 4: Aliquota de PIS e COFINS da Light para o ano de 2018

Aliquota Aliquota

PIS COFINS
Janeiro 1,06% 4,92%
Fevereiro 1,08% 4,97%
Margo 1,08% 4,97%
Abril 0,92% 4,27%
Maio 1,04% 4,81%
Junho 1,11% 5,13%
Julho 1,55% 7,15%
Agosto 0,97% 4,48%
Setembro 1,13% 5,23%
Outubro 0,93% 4,29%
Novembro 1,12% 5,18%
Dezembro 0,83% 3,82%
Minimo 0,83% 3,82%
Maximo 1,55% 7,15%
Médio 1,07% 4,94%

Fonte: Light (2018)

Ja para o imposto estadual, cuja aliquota varia entre os estados, buscou-se a aliquota vigente
em cada um dos respectivos estados das cidades selecionadas. Quando houve mais de uma aliquota
para o mesmo estado, foi utilizada a aliquota correspondente a faixa de consumo do perfil

considerado. Os dados estdo compilados e apresentadas na tabela abaixo.

Tabela 5: Aliquota de ICMS sobre a Energia Elétrica por Cidade

Aliquota ICMS

Rio de Janeiro 32%
Salvador 27%
Curitiba 29%

Fonte: Light (2019)%, Coelba (2019)? e Copel (2019)3

! Disponivel em: <http://www.light.com.br/para-residencias/Sua-Conta/composicao-da-tarifa.aspx> Acesso
em: 20 jan.2019.

2 Disponivel em:
<http://servicos.coelba.com.br/Documents/TARIFAS/2018/09.Novos%20Pre%C3%A70s%20Finais_Grupo%20B
_Setembro%202018_Res%20Homologat%C3%B3ria%202.382.pdf> Acesso em: 20 jan. 2019

3 Disponivel em:
<https://www.copel.com/hpcopel/root/pagcopel2.nsf/5d546c6fdeabc9a1032571000064b22e/b2f4a2f0687eb
6cf03257488005939b9/SFILE/Exemplo_tarifa_residencial.pdf> Acesso em: 20 jan. 2019.
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Apds a identificacdo dos impostos incidentes sobre as tarifas de energia aprovadas pela ANEEL
e revisadas ao menos uma vez por ano, foram levantadas as tarifas vigentes para cada classe tarifaria
segundo os perfis de clientes definidos no estudo. Abaixo constam as tarifas vigentes no momento do
levantamento e consideradas para o primeiro ano de cada cendrio simulado. Cabe destacar que a
tarifa efetiva sera calculada para cada cenario da simulagdo, uma vez que os impostos federais PIS e
COFINS sofrem variagao e serdo dados de entrada no modelo na forma de distribuicdo estocdstica, e
ndo como valores estaticos, como é o caso da tarifa ANEEL e da aliquota do ICMS, que ndo apresentam

variagao.

Tabela 6: Tarifa de Energia Homologada pela ANEEL

Cidade Tarifa ANEEL

RS/kWh Residencial Comercial
Rio de Janeiro 0,57498 0,35838
Salvador 0,51937 0,25276
Curitiba 0,50752 0,33511

Fonte: Light (2019)?, Coelba (2019)? e Copel (2019)3

A partir do segundo ano das simulagdes, ocorreu um aumento da tarifa de energia. Esse
aumento da tarifa pode variar, ja que é definido a partir de um levantamento da ANEEL sobre os gastos
incorridos por cada distribuidora em cada ano. Observando o passado recente e o cendrio atual do
setor elétrico brasileiro, acredita-se que a maior probabilidade é de que o aumento da tarifa de
energia nos préximos anos seja superior a inflacdo, ndo sendo possivel precisar o quanto maior ele
serd. Sendo assim, para o estudo foi adotado como dado de entrada no modelo para a varidvel de
aumento real anual da tarifa de energia, uma distribuigdo triangular com parametros de 0%, 2% e 4%

para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente.

! Disponivel em: <http://www.light.com.br/para-residencias/Sua-Conta/composicao-da-tarifa.aspx> Acesso
em: 20 jan. 2019.

2 Disponivel em:
<http://servicos.coelba.com.br/Documents/TARIFAS/2018/09.Novos%20Pre%C3%A70s%20Finais_Grupo%20B
_Setembro%202018_Res%20Homologat%C3%B3ria%202.382.pdf> Acesso em: 20 jan. 2019.

3 Disponivel em:
<https://www.copel.com/hpcopel/root/pagcopel2.nsf/5d546c6fdeabc9a1032571000064b22e/b2f4a2f0687eb
6cf03257488005939b9/SFILE/Exemplo_tarifa_residencial.pdf> Acesso em: 20 jan. 2019.
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3.7 CUSTOS DE AQUISICAO E IMPLEMENTAGAO DE SISTEMAS SOLARES FOTOVOLTAICOS

O custo de aquisicdo de um sistema solar fotovoltaico caiu de maneira acentuada nos ultimos
anos, ja estando em um patamar muito mais competitivo e aumentando os cendrios em que é viavel
financeiramente. Ao analisar o preco de um sistema solar fotovoltaico ja instalado (incluindo compra
de equipamentos, custo de mao de obra, impostos, despesas indiretas e lucro) é possivel perceber
que, quanto maior é o sistema adquirido, menor é o preco unitdrio desse sistema (RS/Wp).
Consequentemente, maior é a probabilidade de o sistema ser vidvel financeiramente e apresentar
melhores retornos sobre o investimento. Usinas de energia de fontes renovaveis podem ser descritas
como de elevado investimento inicial, porém baixo custo de operagao e manutencdo, como se verifica
na secdo a seguir. Isto é contrario as usinas de fontes fdsseis de energia, que necessitam de baixo
investimento inicial, porém possuem um alto custo varidvel de operacao e manutencgao.

Dessa maneira, é evidente que deve ser considerado um custo diferente para cada tamanho
de sistema. Assim, a tabela 4 apresenta os custos de instalacdo considerados como dados de entrada
no modelo para cada tamanho de sistema, em R/Wp. Esses valores foram considerados para o célculo
do VPL na equagdo 5.

Cabe notar também que esses custos estdo associados a sistemas solares fotovoltaicos com
suporte fixo e os valores foram validados por profissionais do mercado com vasta experiéncia no setor
e em constante monitoramento dos pregos praticados.

Estes dados serviram para entrada no modelo na forma de distribui¢cbes triangulares, com

parametros de minimo, médio e maximo conforme a tabela abaixo.

Tabela 7: Custo de Aquisi¢ao e Implementagdo de Sistemas Solares Fotovoltaicos por Tamanho

Tamanho do

Sistema Solar RS/Wp
(kWp) Minimo Médio Maximo

4 3,75 5,83 8,00

100 2,87 4,57 6, 67

Fonte: Elaborado a partir de Greener (2018)

3.8 CUSTOS DE OPERAGAO & MANUTENCAO DE SISTEMAS SOLARES FOTOVOLTAICOS

Os custos de Operagdo & Manutencdo (O&M) de uma usina fotovoltaica compreendem
diversos fatores que precisam ser considerados, usinas grandes em especial. Esses custos podem
incluir, embora ndao sejam limitados aos que estdo vinculados a gestdo geral do local (vias,
construgdes, lixo), a inspegdo elétrica (visual, termografia infravermelha, curva de corrente-tensdo), a

limpeza do painel e controle da vegetagao, a manutengao e substituicdo do inversor e ao seguro.
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Custos anuais com O&M ficam tipicamente na faixa entre 1% e 5% do custo total de

implementagdo para uma usina de poténcia superior a IMW (ENBAR AND WENG, 2015). Os valores

mais elevados estdo associados a usinas que utilizam tracking e ndo foram considerados no estudo.

Com base nas informacdes coletadas, a tabela 5 apresenta os custos de O&M associados a

cada um dos sistemas solares fotovoltaicos avaliados no presente trabalho, como um percentual do

investimento inicial. Esses valores foram considerados como dados de entrada nas despesas anuais

do modelo na equacgdo 4, como distribuicdes triangulares de parametros 1%, 2% e 3% para minimo,

mais esperado e maximo, respectivamente.

3.9 PREMISSAS ADICIONAIS PARA O CALCULO

(ii)

(iii)

(iv)

As seguintes premissas adicionais também foram consideradas para este estudo:

O Unico modelo considerado é o de compensacdo de energia, segundo as regras implantadas
inicialmente pela resolucdo 482 da ANEEL em 2012. Isto significa que nao inclui eventuais
subsidios financeiros, incentivos fiscais, empréstimos ou incentivos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) ou eficiéncia energética.

O ciclo de vida considerado para cada instalacdo é de 25 anos. Também foi considerada uma
amortizacdo linear com valor residual igual a zero ao fim do ciclo de vida.

A distribuicdo estocdstica de entrada para a inflacdo considerada foi uma distribuicdo Pert
com parametros de 2,95%, 5,91% e 10,67% para minimo, mais esperado e maximo,
respectivamente. Essa distribuicdo é similar a distribuicdo triangular, porém possui uma
probabilidade levemente mais concentrada em torno do valor mais esperado. Os valores de
entrada da distribuicdo foram baseados no histérico de inflagdo entre 2003 e 2018.

Os impostos aplicados para calculo da tarifa efetiva de energia para o cliente final sdo aqueles
em vigéncia por ocasido da coleta (més de janeiro de 2019).

A distribuicdo estocastica de entrada para o WACC considerada foi uma distribuicdo Pert com
parametros de 6,42%, 12,48% e 23,26% para minimo, mais esperado e maximo,
respectivamente. Essa distribuicdo é a mesma para a inflagdo e possui grande semelhanga
com a distribuicdo triangular, com uma probabilidade um pouco maior para os valores
proximos ao valor mais esperado. Os valores assumidos foram obtidos a partir da séria
histérica do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) entre 2003 e 2018 (PORTAL BRASIL,
2019).

Foi considerada ainda, uma distribuicao constante no tempo, embora esse custo tenha sofrido
gueda ao longo dos ultimos 15 anos. Isto se deu pelo risco elevado causado por uma recente
mudanca de governo, gerando instabilidade e incertezas sobre o cendrio macroeconémico no

pais no futuro, em curto e longo prazo. Dessa maneira, optou-se por uma posicdo mais
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conservadora, considerando que o passado histérico pode se repetir, em especial devido ao
fato do horizonte avaliado nas presentes simulagGes ser em longo prazo (25 anos).

O custo anual com seguro do sistema solar fotovoltaico foi estipulado como sendo uniforme
e igual a 1% do valor da instalacdo em cada ano, levando em consideracdo a depreciacdo e
amortizac¢do ao longo do tempo (amortizagao linear e valor residual nulo).

As Unicas variaveis de entrada do modelo que possuem correlagdo sao a inflagdo e o WACC.
Para estas duas varidveis considerou-se uma correlagao de 0,47417, valor encontrado ao se
analisar o dado histdrico das duas varidveis. Além disso, foi colocada uma condi¢cdo que
impede que o WACC assuma valores menores do que a inflagdo em um determinado cenario.
Todas as demais varidveis de entrada do modelo foram definidas como independentes e ndo
possuem relacdo umas com as outras. Assim sendo, nenhum efeito em uma determinada
varidvel do modelo gera impacto de qualquer natureza em outra varidvel de entrada do
modelo. Isto ocorre porque as causas que levam determinada varidvel a assumir um
determinado valor ndo influenciam o valor das outras varidveis no modelo, com excecdo da

relacdo entre inflagdo e WACC jd mencionada acima.
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4  ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Uma vez definido o modelo tedrico e apresentadas as varidveis utilizadas na analise
econbmica e suas distribuicdes estocdsticas, este capitulo apresenta os resultados relevantes das
simulacdes rodadas a partir do modelo de sistemas solares fotovoltaicos nas diferentes configuracdes
e regides pesquisadas.

4.1 SISTEMA RESIDENCIAL DE 4 KW DE POTENCIA INSTALADA
4.1.1 Riode Janeiro
4.1.1.1 Rio de Janeiro com ICMS na Energia Injetada
O resultado da simulag¢do na cidade do Rio de Janeiro foi quase que inteiramente positivo e

teve os seguintes valores como saida do modelo:

Tabela 8: Principais resultados da simulacdo no Rio de Janeiro

Rio de Janeiro

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 38.261 34.786 -3.918 127.802
TIR (%) 26,8 24,3 16,3 45,0
0,1%
Payback (anos) 6,9 6 3 Sem Payback
ROI (%) 170 119 -13 853
VPL TIR

0 71464 20,56 34,28
0,1% 94,9% 50%

by -
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Figura 4: Distribuicdo dos resultados de VPL e TIR da simulacdo no Rio de Janeiro

A partir dos resultados da simulagdo é possivel perceber alguns pontos relevantes. O primeiro
a chamar atengdo é o fato de praticamente nenhum resultado ter sido negativo (0,1%). Isto mostra
gue a chance de um sistema solar residencial ser financeiramente invidvel é praticamente nula no Rio
de Janeiro, considerando os dados de input do modelo. A TIR mostrou resultado extremamente
favoravel, tendo ficado acima de 20,6% em 95% das vezes. Este é um resultado extremamente

positivo, uma vez que TIR acima de 20% é dificil se obter, em especial em projetos de energia.
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Comparando também com as alternativas de investimento a disposi¢do do proprietario do imovel que
pensa em instalar um sistema solar, ha poucas op¢des com retornos tao atrativos e risco equivalente.

Igualmente importante é a analise da sensibilidade, relacionada ao impacto de cada variavel
de entrada do modelo sobre o resultado final da simulacdo. Para tal andlise basta observar o grafico
tornado o qual apresenta o quanto uma determinada saida, como VPL ou TIR, se altera quando se
varia um dado de entrada especifico. No grafico a seguir é possivel notar o comportamento do VPL

médio e da TIR média de acordo com varia¢des nas varidveis de entrada.

VPL TIR
Inputs classificados segundo o efeito no output Média Inputs classificados segundo o efeito no output Média
WACC / Sim Custos de A&I / Sim
Aumento real anual da tarifa / Sim 31.326,67 47.415,49 Inflagio / Sim 24,062 29,435
Performance Ratio (n) / Fixo Performance Ratio (n) / Fixo 24,284 29,238
Custos de A&I / Sim 31.262,40 __45.809,05 Aumento real anual da tarifa / Sim
B o) umento real anu rifa / Si 25274 2823
Custos de O8M / Sim Versdoskstudante do @RISK H mput ato o Versio Estudantedo @RISK B ot
x AL ustos de O&M / Sim T B3
Inflagéo / Sim Para Uso'AGadémice Apenas [l Input baixo T )
Abril / Fixo 35.908,40 [ 39.693,43 Agosto / Fixo Para UsorAgadeémico Apenas [ tnput baixo
PIS / Light 36.348,11 [l <0.123.62 Novembro / Fixo 26,339 [[ill7.177
Dezembro / Fixo 36.933,64 Il 10.514,92 Setembro / Fixo 26,383 [l]27.211
Taxa de Degradaco (v) / Fixo Taxa de Degradagdo (y) / Fixo 26,392 [l 27,208
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Figura 5: Grafico tornado de analise de sensibilidade do VPL e TIR da simulagdo no Rio de Janeiro

Avaridvel de entrada que mais impacta no resultado do VPL é o WACC, que possui um impacto
extremamente relevante no VPL da simulacdo. Em seguida, vem o aumento real da tarifa de energia,
o custo de aquisicdo e implementacdo e a PR do sistema, todos com um impacto praticamente igual
sobre o resultado do VPL na simulagdo. Os dois primeiros sdo dados econdmicos, sob os quais ha
pouca ingeréncia por parte do tomador de decisdo sobre a instalacdo do sistema. Porém, as variaveis
de maior impacto que seguem estdo todas sob influéncia direta ou indireta de quem opta pela
instalacdo do sistema.

O custo de aquisicdo e implementacdo que aparece na quarta posicdao depende de uma boa
pesquisa e escolha do fornecedor do sistema. Hoje o mercado possui uma quantidade enorme de
fornecedores de sistemas solares fotovoltaicos, com pregos que variam muito, como foi possivel
observar na segao 2.1.3 No entanto, ndo vale a pena seguir com uma escolha puramente financeira,
ja que o fator que aparece em terceiro lugar, antes mesmo daquele custo, é a PR do sistema. Ou seja,
€aso a opg¢ao seja por um sistema mais barato, mas que possua uma PR inferior é possivel que o
resultado final acabe sendo pior do que ao se optar por um sistema um pouco mais caro, porém mais
robusto e confidvel em longo prazo.

As variaveis que vém na sequéncia ndo apresentam impacto tao relevante de forma isolada.
Abrangem: o custo de operag¢do e manutencdo, que também depende tanto do sistema que se escolha
instalar, quanto da qualidade da manutencdo realizada nesse sistema ao longo da sua vida util; a

inflagdo, sobre a qual o tomador de decisdo ndo possui ingeréncia; a irradiacdo em abril e dezembro,
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gue esta vinculada ao local onde ainstalagdo é feita e esta apenas em parte sob ingeréncia do tomador
de decisdo, uma vez que estamos avaliando sistemas solares instalados no mesmo local da unidade
consumidora; o PIS, imposto federal que independe de qualquer acdo dos envolvidos; e a taxa de
degradacao dos médulos fotovoltaicos, que corrobora a importancia de se selecionar equipamentos
de boa relagdo custo/beneficio, uma vez que um equipamento mais barato pode possuir uma taxa de
degradacdo mais alta, fazendo com que a geragdo de energia ao longo do tempo seja menor, portanto
proporcionando um retorno financeiro inferior.

Analisando o grafico referente a TIR, a varidvel de entrada do modelo que mais impacta o
resultado é o custo de aquisicdo e implementacdo do sistema, possuindo um impacto bem mais alto
gue as demais varidveis seguintes no grafico tornado. Isto significa que a taxa de retorno do projeto é
definida em grande parte ja na largada, quando se define o valor a ser pago pelos equipamentos,
servico de instalacdo, impostos, projeto, lucro e demais custos atrelados a aquisicao e implementacao.

Outros dois fatores de grande impacto que vém na sequéncia da andlise de sensibilidade sao
ainflacdo e a PR do sistema solar fotovoltaico, com praticamente o mesmo grau de impacto sobre os
resultados do modelo. Sobre a inflagdo ndo ha ingeréncia por parte do tomador de decisdo, porém ela
existe sobre a PR do sistema. A maneira de garantir um maior desempenho do sistema é com
equipamentos mais robustos e consolidados no mercado, e, comumente, mais caros, e com empresas
gue oferecem servico de instalacdo de qualidade, tanto quanto ao projeto do sistema quanto aquela
propriamente dita. Uma instalacdo de qualidade e com equipamentos de qualidade comprovada
possui mais chances de otimizar a eficiéncia geral do sistema e aumentar a PR dele, gerando um maior
retorno ao longo dos anos.

O quarto fator de relevancia nos resultados do modelo é o aumento real da tarifa de energia,
gue independe do tomador de decisdo, mas depende do cenario geral do setor elétrico brasileiro, bem
como de decisdes tomadas por formuladores de politicas publicas.

As demais varidveis que aparecem no grafico tornado possuem um impacto menor sobre os
resultados do modelo e sdo os seguintes: custo de operagao e manuteng¢do, que também esta sob
alguma ingeréncia do tomador de decisdo, tanto quando ele seleciona o fornecedor de equipamentos
e responsaveis pela instalagao, quanto quando se preocupa com a manutengdo correta do sistema ao
longo do tempo; irradiagdo solar em quatro meses, que estd vinculada ao local onde a instalagdo é
feita e estd apenas em parte sob ingeréncia do tomador de decisdo, uma vez que esta se avaliando
sistema solares instalados no mesmo local da unidade consumidora; e a taxa de degradacao dos
madulos fotovoltaicos, que corroboram a importancia de se selecionar equipamentos de boa relagdo

custo / beneficio, uma vez que um equipamento mais barato pode possuir uma taxa de degradacdo
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mais alta, fazendo com que a geracao de energia ao longo do tempo seja menor, proporcionando um
retorno financeiro inferior.

Com relacdo ao PPB, este se encontra bastante concentrado entre os anos 5 e 9, inclusive,
com mais de 80% dos resultados da simulacdo nesse intervalo e apenas 9,4% das simulagdes com
payback igual ou superior a 10 anos. A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. apresenta a d
istribuicdo do payback nas simulagées realizadas. O payback de trinta anos ocorre no modelo quando

o retorno é negativo e ndo ha payback dentro da vida util esperada para o sistema.
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Figura 6: Distribuicdo dos resultados de Payback da simulacdo no Rio de Janeiro

O ROI mostrou resultados bastante positivos também, com média de 170%. Adicionalmente,
90% das simulagGes obtiveram resultados entre 51% e 340% e o valor mais esperado ficou em 119%
(moda). O retorno sobre o investimento sé foi negativo em 0,1% das simulagdes, como visto
anteriormente na andlise do VPL. Em mais de 75% das simulagdes o ROI ficou acima de 100%, que é
um resultado extremamente favoravel para o tomador de decisdo escolher a favor do investimento.

A Erro! Fonte de referéncia ndao encontrada. apresenta a distribuicdo do ROl na simulagao r

ealizada.
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Figura 7: Distribuicdo dos resultados de ROI da simula¢do no Rio de Janeiro
4.1.1.2 Rio de Janeiro sem ICMS na Energia Injetada

Uma varidvel analisada de maneira isolada no presente estudo foi o ICMS na energia injetada,
ja adotado pela maioria dos estados brasileiros, porém ainda nao efetivamente em todos eles. A
analise pratica no estado do Rio de Janeiro em especifico mostrou que enquanto a Enel compensa o
ICMS sobre toda a energia injetada na rede da distribuidora pelo sistema solar, a Light s6 compensa
uma parcela da energia injetada. Assim, buscou-se analisar o impacto nos resultados caso a energia
injetada, v, ; ha equacgdo (3), ndo receba o crédito de ICMS, gerando uma economia inferior ao caso
apresentado anteriormente, onde a tarifa injetada recebe o mesmo valor da tarifa consumida
instantaneamente pela residéncia, valorada pelo valor vigente e presente no modelo financeiro (2) na
forma da variavel v, ;.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e a Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. ab

aixo resumem as saidas do modelo sem a inclusdo do ICMS sobre a tarifa injetada na rede.

Tabela 9: Principais resultados da simulacdo no Rio de Janeiro sem ICMS na energia injetada

Rio de Janeiro

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 26.169 25.417 -7.579 100.099
TIR (%) 22,7 22,7 12,1 36,3
1,4%
Payback (anos) 9,5 8 4 Sem Payback
ROI (%) 117 79 -25 576
TIR
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Figura 8: Distribuicao dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROl da simulac¢ao
no Rio de Janeiro sem ICMS na energia injetada
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A partir dos resultados apresentados, pode-se perceber que a simulagao que nado inclui o ICMS
na energia injetada na rede apresenta resultados piores em todos os indicadores. Enquanto apenas
0,1% das simulacdes possuiam resultado negativo para o VPL, essa quantidade aumentou para 1,4%
da simulagdo, o que representa um aumento de 14 vezes. Além disso, o valor médio do VPL caiu
consideravelmente, de R$38.261 para R$26.169. Uma queda de 31,6%.

Outro dado que chama atencdo é o tempo médio de retorno, que ficou em 9,5 anos frente a
6,9 anos na simulagdo anterior. Um aumento de 37,7%.

A queda da TIR média de 26,8% para 22,7% e do ROl médio de 170% para 117% vem reforgar
os demais resultados, ou seja, a existéncia de uma queda significativa na viabilidade e atratividade do
investimento em sistemas solares em estados que ndo implementam o acordo do CONFAZ de isentar

da cobranca do ICMS a energia injetada na rede por fontes de geracao solar.

4.1.2 Salvador

4.1.2.1 Salvador com ICMS na Energia Injetada

O resultado da simulacdo na cidade de Salvador mostrou-se majoritariamente positivo,
embora ligeiramente inferior aos resultados obtidos na simula¢do para o Rio de Janeiro. Apesar de
possuir uma irradiacdo média superior (6,35 contra 5,75) e um menor desvio padrdo (0,30 contra
0,36), os resultados foram fortemente influenciados pela diferenca da tarifa efetiva da distribuidora,
que caiu de um valor esperado de RS0,93 para RS0,78. Dessa forma, apesar de uma irradiagdo média
mais de 10% superior, o prego efetivo da energia mais de 15% inferior compensa de forma negativa o
retorno do sistema solar nessa regido. A tarifa inferior se deve em parte, pela prépria tarifa aprovada
pela ANEEL de R$0,51937 frente a R$0,57498 no Rio de Janeiro e também, a uma aliquota mais baixa
do ICMS aplicado, definido para cada estado individualmente.

Os principais resultados do modelo para a simulacdo realizada para Salvador estdo

apresentados na tabela abaixo:

Tabela 10: Principais resultados da simulagao em Salvador

Salvador
Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 33.211 22.209 -3.185 119.748
TIR (%) 25,1 23,4 14,7 39,9
0,2%
Payback (anos) 7,8 7 3 Sem Payback
ROI (%) 148 122 -10 704
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Figura 9: Distribuicdo dos resultados de VPL e TIR da simulagdao em Salvador

Chama a atengdo, assim como na simulagdo para o Rio de Janeiro, o fato de que praticamente
nenhum resultado foi negativo (0,2%). Embora o valor seja superior ao resultado no Rio de Janeiro,
também merece destaque o fato de que o valor minimo encontrado para o VPL foi maior em Salvador.
Ou seja, embora haja uma chance maior de se obter um resultado negativo com o sistema solar
residencial em Salvador, o pior resultado obtido nas simula¢cdes ndo chegou a ser tdo negativo quanto
no Rio de Janeiro. Também o maior valor ndo foi tdo alto quanto no Rio de Janeiro. H4 uma maior
consisténcia e menor dispersdo dos resultados em Salvador, ja que os desvios das distribuicées de
irradiacdo sdo menores. Da mesma maneira que no Rio de Janeiro, segundo a simulacdo, a
probabilidade de um sistema solar residencial ser financeiramente invidvel é praticamente nula em
Salvador.

Os resultados da simulagdo para a TIR foram extremamente semelhantes para Salvador e para
o Rio de Janeiro. Todos os valores apresentados na tabela ficaram levemente inferiores em Salvador,
gue ainda apresenta resultado extremamente favoravel ao investimento, tendo ficado acima de 19,3%
em 95% das vezes. Logo, continua sendo um resultado extremamente positivo, uma vez que TIR
préxima ou acima de 20% é de dificil alcance em opg¢des de investimento de risco controlado.

Ao realizar a andlise de sensibilidade do modelo, verifica-se que os graficos tornado para VPL
e TIR sdo extremamente parecidos em Salvador e no Rio de Janeiro com relagao a ordem das varidveis
gue mais impactam essas saidas do modelo, bem como ao impacto gerado nas saidas a partir de
variagoes nos dados de entrada.

Como pode ser observado na Erro! Fonte de referéncia nao encontrada., o VPL é fortemente i
nfluenciado pela variagdo no WACC, seguido dos custos de aquisicdo e implementac¢do, do aumento
real da tarifa e da PR do sistema. A Unica diferenga desse resultado para o obtido no Rio de Janeiro é
gue os custos de aquisicdo e implementagdo ganharam relevancia, passando da quarta posi¢do para
a segunda. Isto se da provavelmente em grande parte pelo fato da tarifa em Salvador ser inferior a do
Rio de Janeiro, fazendo com que o custo inicial do sistema ganhe relevancia, ja que o valor

economizado a cada ano é mais baixo devido a essa menor tarifa.
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Com relacdo a TIR, as varidveis de maior impacto permanecem inalteradas no topo da lista,
sendo elas custo de aquisicdao e implementacao do sistema, inflagcdo, PR do sistema e aumento real da
tarifa. Essas varidveis sdao as maiores responsdaveis pelos resultados do modelo em Salvador, assim
como no Rio de Janeiro. Isto mostra como é alto o impacto das varidveis econémicas no resultado
financeiro da simulacgdo.

A figura abaixo apresenta a analise de sensibilidade do modelo para Salvador.

VPL TIR

Inputs classificados segundo o efeito no output Média Inputs classificados segundo o efeito no output Média
WACC/ Sim 56.587.46 Custos de A&1/Sim
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Figura 10: Grafico tornado de andlise de sensibilidade do VPL e TIR da simulagdo em Salvador

Quanto ao PPB, o resultado para Salvador apresenta grande semelhanca com o Rio de Janeiro,
com quase 80% dos resultados da simulacdo contidos entre os anos 5 e 9, inclusive, nesse intervalo.
Apenas 19% dos resultados tiveram payback superior a 10 anos e somente 0,2% nao possuem retorno,
como mostrado na analise de VPL.

A figura abaixo apresenta a distribuicdo do payback nas simulag¢des realizadas. O payback de
trinta anos ocorre no modelo quando o retorno é negativo e o mesmo nao existe dentro da vida util

esperada para o sistema.
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Figura 11: Distribuicao dos resultados de Payback da simula¢cao em Salvador
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Ao analisar o ROI, percebe-se que o resultado seguiu a mesma linha dos demais indicadores,
com 90% dos resultados da simulacdo contidos entre 37% e 305%, valores esses levemente inferiores
aos obtidos na simulacdo para o Rio de Janeiro, que ficaram entre 51% e 340%. Uma diferenca
interessante é no valor mais esperado do ROI, que ficou em 122% e n3do seguiu o padrdo de estar
abaixo do valor no Rio de Janeiro, de 119%. Isto mostra que, embora o VPL e a TIR média das
simulagGes tenham ficado um pouco abaixo, a maior consisténcia dos resultados e menor varia¢do faz
com que o valor esperado de retorno sobre o investimento seja maior. Para Salvador, 67,9% dos
resultados da simulacdo tiveram ROl acima de 100%. A figura abaixo apresenta a distribuicdo do ROI

na simulac¢do realizada.
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Figura 12: Distribuicdo dos resultados de ROl da simulagdo em Salvador

4.1.2.2 Salvador sem ICMS na Energia Injetada

Como ja apontado, buscou-se avaliar os impactos da compensacdo do ICMS na energia
injetada na rede da distribuidora.
A tabela e a figura abaixo resumem as saidas do modelo sem a inclusdo do ICMS sobre a tarifa

injetada na rede.

Tabela 11: Principais resultados da simulacdo em Salvador sem ICMS na energia injetada

Salvador
Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 23.716 17.627 -10.987 89.281
TIR (%) 21,9 21,3 9,9 34,6
1,4%
Payback (anos) 10,2 9 4 Sem Payback
ROI (%) 106 48 -36 536
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Figura 13: Distribuicdo dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROl da simulacdo
em Salvador sem ICMS na energia injetada

Comparando os resultados da tabela acima sem o ICMS na energia injetada com a tabela
apresentada anteriormente, que incluia o ICMS na energia injetada, é possivel perceber um fenémeno
semelhante ao ocorrido na simulacdo para o Rio de Janeiro, que é uma relativa piora em todos os
resultados.

O numero de simula¢des com resultados negativos para o VPL subiu de 0,2% para 1,4%, um
aumento de sete vezes. Além disso, o valor médio do VPL caiu consideravelmente, de R$33.211 para
R$23.716., uma queda de 28,6%.

O tempo de payback também sofreu deterioragao, passando de 7,8 para 10,2 anos. Um
aumento de 31% no tempo.

As quedas de TIR e ROl de 25,1% e 148%, respectivamente, para 21,9% e 106% apresentam o
desempenho inferior do retorno financeiro sofre o investimento realizado. Novamente, mostra-se
como a viabilidade de projetos solares sem a compensacdo do ICMS na energia injetada é

acentuadamente reduzida.

4.1.3 Curitiba

4.1.3.1 Curitiba com ICMS na Energia Injetada

Em Curitiba, cidade mais ao sul dentre as selecionadas para o estudo, o resultado no modelo
residencial também se mostrou positivo na maior parte da simulacdo. A regido ndo apresenta dados
de entrada tado favordveis quanto aos das demais cidades avaliadas, valendo destacar a irradiagdo na

regido e a tarifa da distribuidora. A irradiacdo média fica em 5,54, frente a 5,75 e 6,35 no Rio de Janeiro
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e em Salvador, respectivamente. Dada a relevancia da irradiacdo no retorno energético do sistema
solar, esse desempenho 4% e 13% menor do que nas outras cidades, respectivamente, tem direto
impacto nos resultados da simulag¢do. O segundo fator é a tarifa de energia da distribuidora que estd
em RS$0,50752 antes da incidéncia dos impostos. Salvador compensa com uma irradiacdo
significativamente superior e o Rio de Janeiro compensa com uma tarifa de energia mais alta,
tornando a adogdo de sistemas solares mais atraentes do que em Curitiba. No entanto, mesmo com
esses fatores nao tdo favoraveis, a cidade ainda apresenta condi¢Ges boas para a implementacdo de

sistemas solares residenciais, como mostra a tabela abaixo.

Tabela 12: Principais resultados da simulacdo em Curitiba

Curitiba

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 25.735 19.924 -11.547 90.170
TIR (%) 22,6 22,3 12,8 37,0

0,9%

Payback (anos) 9,6 8 4 Sem Payback
ROI (%) 115 85 -37 496

VPL TIR
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Figura 14: Distribuicao dos resultados de VPL e TIR da simulagdo em Curitiba

Paralelamente as duas cidades analisadas anteriormente, Curitiba também apresenta um
nimero pequeno de resultados negativos da simulacdo, de apenas 0,9%. E significativamente maior
que Rio de Janeiro (0,1%) e Salvador (0,2%). Este achado é bastante expressivo, pois enquanto a
probabilidade de um sistema residencial possuir retorno negativo nas demais cidades é muito préoxima
de nula, em Curitiba a mesma passa a ter um peso relevante, qual seja, de um em cada 110 vezes,
frente a um em cada 1.000 ou 500 no Rio de Janeiro e em Salvador, respectivamente. Porém ainda é
um resultado extremamente positivo.

Outro dado relevante ao se analisar o lado esquerdo da curva, ou seja, os resultados negativos
da simulagdo, é o fato de que o VPL minimo da simulagdo estd muito abaixo das demais cidades,

passando de -R$3.918 no Rio de Janeiro e -R$3.185 em Salvador para -R$11.547. Parte desse motivo
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se explica por Curitiba ser a cidade analisada que possui o maior desvio padrao de irradiacdo solar,
igual a 0,43, 19% acima do desvio padrao no Rio de Janeiro e 43% acima do desvio padrdao em Salvador.

Voltando a atencdo para o outro extremo da simulacdo, o resultado maximo também é
bastante inferior ao das demais cidades, sendo ele de R$90.170, frente a R$127.802 no Rio de Janeiro
e R$119.748 em Salvador. Somado a isto, 90% dos resultados da simulagdo tiveram VPL entre R$5.438
e R$52.762, o que é um resultado bastante positivo para a simulacdo mesmo com os fatores de
influéncia negativa em Curitiba.

Os resultados obtidos para a TIR na simulacdo apresentam menos variacdao, sendo esse
indicador menos sensivel as variagdes dos dados de entrada. A TIR média em Curitiba ficou em 22,6%,
enquanto no Rio de Janeiro e em Salvador ficaram em 26,8% e 25,1%, respectivamente. Essa mesma
variacdo, de aproximadamente 4 e 2 pontos percentuais abaixo das demais cidades se mostrou
verdadeira para os valores de TIR mdximo, minimo, sendo um pouco maior no caso do valor maximo
para o Rio de Janeiro (8 p.p). Assim sendo, os resultados para Curitiba de taxa de retorno do projeto
continuam bastante incentivadores a adocado de sistemas solares residénciais na cidade.

Ao analisar a sensibilidade das varidveis do modelo em Curitiba, ndo é possivel perceber
variacao significativa ao se comparar com Rio de Janeiro e Salvador.

As varidveis que possuem maior impacto sobre o resultado do VPL permanecem inalteradas,
porém a ordem sofre pequena alteragdo. Assim como nas demais cidades, o VPL é mais intensamente
influenciado pelo WACC, que possui um impacto bastante relevante sobre o resultado obtido para o
VPL. Na sequéncia, a variavel que aparece em segundo lugar na andlise é o aumento real da tarifa, que
coincide com a situacdo do Rio de Janeiro. Em seguida estd o custo de aquisicdo e implementacdo e a
PR do sistema. As quatro varidveis permanecem sendo as de maior impacto sobre o resultado do VPL
no modelo.

Cabe notar no préximo grafico, como as varidveis influenciam o resultado de maneira distinta.
Enguanto o aumento de tarifa tem maior capacidade de elevar do que de abaixar o VPL da média, o
custo com aquisi¢do e implementag¢do apresenta mais propensao para abaixar o resultado desse valor
do que para eleva-lo.

Isto mostra como uma boa combinagdo desses dois fatores pode ter um resultado ainda mais
favoravel, elevando ainda mais o VPL de forma conjunta. O mesmo é valido para cenarios
desfavoraveis, com o VPL sendo mais impactado de forma negativa com um baixo aumento real da
tarifa de energia e um custo elevado de aquisicdo e implementacdo do sistema. Cabe ressaltar que a
influéncia do tomador de decisdo sobre o segundo é muito maior e imediata. Enquanto o aumento da

tarifa de energia independe de agdo direta do tomador de decisdo, sua ingeréncia sobre o custo de
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aquisicdo e implementacdo é total. Além disso, esse custo é definido ja no inicio do projeto, enquanto
0 aumento da tarifa se dard no decorrer dos anos.

Quanto a andlise de sensibilidade da TIR, ndo hd qualquer alteracao nas varidveis de maior
influéncia no modelo. Permanecem o custo de aquisicao e implementacao do sistema em primeiro
lugar, seguido da inflacdo, da PR do sistema e do aumento real da tarifa. As demais varidveis possuem
impacto muito pequeno nos resultados da TIR do modelo.

A andlise tornado para o VPL e a TIR na simulagdo em Curitiba esta representada no préximo
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Figura 15: Grafico tornado de andlise de sensibilidade do VPL e TIR da simulagdo em Curitiba

O PPB da simulacdo em Curitiba apresenta resultados semelhantes em linha com os
indicadores anteriores, ou seja, ligeiramente piores. A maioria dos resultados de payback,
praticamente 60% estd compreendida entre 5 e 9 anos, inclusive, o que é um periodo aceitdvel em se
tratando de um investimento em longo prazo, ou seja, para além de 20 anos. Porém ao analisar 90%
dos resultados, o limite superior passa de 10 e 12 anos no Rio de Janeiro e em Salvador,
respectivamente, para 16 anos em Curitiba, com valor médio em 9,6 anos. Portanto, uma piora
significativa. Com isso, ha uma maior probabilidade de que o payback do projeto seja mais longo e
isso acabe por desencorajar o tomador de decisdo. Sobretudo o residencial, visto anteriormente,
acaba por basear sua decisdo em um ou dois indicadores mais relevantes, sendo o payback um deles.

A figura abaixo apresenta a distribuicao do payback na simula¢do realizada. O payback de
trinta anos ocorre no modelo quando o retorno é negativo e nao ha payback dentro da vida util

esperada para o sistema.
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Figura 16: Distribuicao dos resultados de Payback da simulacao em Curitiba

O ROI da simulagdo em Curitiba mostrou uma curva semelhante as demais cidades, com seu
valor mais esperado em 85%, muito abaixo da apresentada por Rio de Janeiro e Salvador, com valores
de 119% e 122% respectivamente. Dos resultados obtidos, 90% possuem ROl entre 21% e 247%. Esta
mesma anadlise nas demais cidades mostrou um valor bastante melhor para os limites inferiores, de
51% no Rio de Janeiro e 37% em Salvador. Esses sdo valores muito mais atraentes para retorno de
investimento e saber que existe apenas uma chance de 5% do retorno do projeto ser inferior a esses
valores serve como um incentivo a mais ao tomador de decisdo para investir.

Em Curitiba, 52,1% da simulacdo obteve cenarios de ROl acima de 100%, valor este ainda
muito positivo como alternativa de investimento.

A distribuicdo do ROI nas simulacGes realizadas pode ser observada na figura a seguir.
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Figura 17: Distribui¢ao dos resultados de ROl da simulagdo em Curitiba
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4.1.3.2 Curitiba sem ICMS na Energia Injetada

O resumo dos resultados da simulagdo para Curitiba sem a compensacao do ICMS na energia

injetada na rede pode ser visualizado na tabela e na figura abaixo.

Tabela 13: Principais resultados da simulagdo em Curitiba sem ICMS na energia injetada

Curitiba
Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 16.816 12.748 -13.903 76.723
TIR (%) 19,4 18,8 10,4 32,5
6,6%
Payback (anos) 13,1 10 5 Sem Payback
ROI (%) 76 36 -46 406
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Figura 18: Distribuicao dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROI da simulagao em Curitiba
sem ICMS na energia injetada

Assim como na comparagao no Rio de Janeiro e em Salvador, todos os resultados do modelo
pioraram quando ndo é incluido o crédito de ICMS na energia injetada na rede.

O numero de cendrios com resultado negativo na simulagdo passou de 0,9% para 6,6%,
ficando em um valor muito superior em relacdo as demais cidades, que ficaram ambas com um valor
de 1,4%.

O VPL médio ficou em R$16.816, frente a R$25.735 na simulac¢do que inclui a compensagio

do ICMS. Uma queda de 34,7%, para maior dentre as cidades analisadas. Ou seja, além da
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probabilidade da simulacdo apresentar um resultado negativo muito maior em Curitiba do que nas
demais cidades, o valor médio do VPL caiu bastante ao se retirar o ICMS do valor da energia injetada.

A TIR teve uma queda praticamente constante entre 2 e 5 pontos percentuais em todos os
seus parametros, com uma média de 19,4%, nao significando um resultado tdo baixo. Além disso,
existe uma probabilidade de 95% da TIR ficar acima de 14,1%, o que é um 6timo retorno dentro do
novo cendrio econdmico que se apresenta no Brasil.

O payback aumentou de 9,6 anos em média para 13,1 anos, com uma distribuicdo dos
resultados muito semelhante ao modelo com o ICMS compensado na energia injetada.

O ROI sofreu um impacto mais negativo na simula¢do, passando de um valor médio de 115%
para 76%, o que ainda é um bom resultado, embora 33,9% inferior ao resultado com o ICMS
compensado na energia injetada.

Chama a atencdo o fato de que anteriormente o menor valor para 95% dos resultados da
simulacdo era 21%, ao passo que sem a compensacado do ICMS na energia injetada esse valor cai para
- 4%. Ou seja, ao se considerar os melhores 95% dos resultados, ndo sdo mais todos eles que se
encontram do lado positivo. Precisamente, a probabilidade do ROI ser positivo na simulacdo sem o
ICMS compensado é de 93,4%, valor um pouco menor que os 96,0% da simulacdo com o ICMS

compensado, mas suficiente para quebrar de maneira negativa a barreira dos 95%.

4.1.4 Resumo dos Resultados em Cliente Residencial em Baixa Tensdao

As simulagGes para cliente residencial conectado em baixa tensdo nas trés cidades
pesquisadas mostraram resultados extremamente positivos. O Rio de Janeiro obteve os melhores
resultados, seguido de Salvador e Curitiba, respectivamente.

Em linhas gerais, o que mais se nota é o baixissimo nimero de cendrios com resultado
negativo para o VPL, de apenas 0,9% no pior caso com compensacdo de ICMS na energia injetada e
6,6% no pior caso sem a compensag¢do do ICMS, ambos obtidos na simulagdo em Curitiba.

O VPL médio e mais esperado (moda) também apresentou valores bastante elevados, com
excelentes retornos sobre o investimento. Complementando, o PPB foi extremamente favoravel, com
0 pior cenario abaixo de 10 anos com a compensagdo de ICMS e 13 anos sem a compensagao de ICMS.

Quanto a TIR, todas tiveram resultados extremamente favoraveis, com a maioria acima dos
20% e nenhuma com valor médio muito abaixo deste (19,4% na pior simulagdo).

Pode se perceber que os fatores influenciadores do resultado favoravel no Rio de Janeiro
guando comparados com os de outras cidades foram a irradiacdo solar elevada e o prego mais alto da
energia elétrica para clientes residenciais em baixa tensdo, especialmente ao incluir a aliquota de
ICMS, extremamente elevada no Estado do RJ de 32%. Salvador possui uma aliquota inferior, de

apenas 27%, mas um pre¢co moderado de energia, além de uma irradiagdo solar muito elevada,
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favorecendo os resultados positivos do modelo. Curitiba ficou na udltima posicdo, pois possui uma
tarifa mais baixa para o consumidor, devido tanto a tarifa ANEEL quanto a aliquota do ICMS, e também
uma irradiacdo menor que as demais cidades.

Outro fator desfavoravel em Curitiba é a alta variacdo da irradiacdo solar, que gera um risco
elevado e maior dispersdao dos resultados possiveis. Salvador foi a cidade com menor variagdo e
consequentemente menor risco atrelado a irradiagdo solar, cujo risco é extremamente dificil de

mitigar, pois independe de qualquer agdo a ser tomada em curto prazo.

4.2 SISTEMA COMERCIAL DE 100 KW DE POTENCIA INSTALADA
4.2.1 Rio de Janeiro
4.2.1.1 Rio de Janeiro com ICMS na Energia Injetada

Analisando os resultados da simulagdo do modelo para o cliente comercial na cidade do Rio
de Janeiro, percebe-se que o resultado é bastante positivo, embora apresente uma piora frente ao
cenario de baixa tensdo para clientes residenciais.

A tabela abaixo resume os resultados obtidos na simulagao.

Tabela 14: Principais resultados da simulacdo no Rio de Janeiro

Rio de Janeiro

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 471.471 332.449 -189.704 1.749.695
TIR (%) 21,8 18,5 11,1 36,0
2,1%
Payback (anos) 10,4 8 4 Sem Payback
ROI (%) 107 81 -35 502

Analisando os resultados, identifica-se que o VPL médio ficou em R$471.471, com apenas 2,1%
dos resultados da simulagdo negativos. Este é um resultado que pode trazer bastante tranquilidade
ao tomador de decisdo, uma vez que a probabilidade de perder dinheiro é bastante reduzida.

Este resultado traz luz a duvida que a maioria dos tomadores de decisdo possui quanto ao
investimento em sistemas solares quando a conexdo é em média tensdo e, consequentemente, a
tarifa é muito inferior. Para clientes conectados a Light no Rio de Janeiro, local do estudo, a tarifa em
média tensdo sem impostos é de R$0,36 frente a uma tarifa de R$0,57 para clientes em baixa tens3o.
Ao incluir os impostos, os valores sobem para uma média de R$0,58 e R$0,93, respectivamente. Uma
diferenca de 60%. Por outro lado, o custo de aquisicdo e implementa¢dao médio do sistema cai apenas

21,6%. Os valores maximos e minimos para aquisi¢do e instalacdo do sistema também nao variam
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muito mais que isso, sendo eles 16,6% e 23,5%, respectivamente. Esses valores combinados justificam
a apreensao do tomador de decisdo sobre o investimento.

Sem duvida, a mudanga nessas variaveis de entrada de forma tao discrepante possui um
impacto relevante nos resultados do modelo. Por um lado, é esperado que o VPL médio resultante da
simulagdo fique mais alto, uma vez que a geragdo de energia é muito maior com o sistema de 100
quilowatts, 25 vezes maior do que o sistema utilizado na simulagdo para clientes residenciais em baixa
tensdo. Por outro lado, a necessidade de investimento também aumenta significativamente, e,
portanto, ndo é possivel analisar simplesmente e de forma independente o nimero de saida da
simulagdo para esta variavel, por mais significativa que ela seja ao modelo. Analisando os dados de
saida do VPL da simulagdo, é possivel observar que 90% dos resultados estdo contidos dentro do
intervalo R$58.679 e R$1.025.804. Ou seja, todos os valores contidos no intervalo sdo positivos, assim
como se observou na simulacdo para projetos residenciais em baixa tensdo, em que o limite inferior
para 90% dos resultados da simulac3o foi de R$13.038.

Passando para analise da TIR, nota-se que, enquanto a TIR média ficou em 26,8% para projetos
residenciais, ela caiu para 21,8% em projetos comerciais de média tensdo. O pior resultado paraa TIR
na simulacao foi de 11,1%, que nao é um resultado ideal, porém representa um resultado muito ruim.
No outro extremo, temos que o resultado maximo foi de 36,0%, muito acima do custo de capital
considerado na simulagdo. Dos resultados da simulacdo, 90% estdo contidos dentro do intervalo 16,1%
e 28,6%. Este é o intervalo bastante positivo para ajudar a convencer o tomador de decisdo a favor da
implementacdo do sistema solar, mesmo quando conectado em média tensao.

A figura abaixo apresenta a distribuicdo de probabilidade do VPL e da TIR na simulagdo para o

Rio de Janeiro.
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Figura 19: Distribuicdo dos resultados de VPL e TIR da simula¢do no Rio de Janeiro

Analisando o grafico tornado de analise de sensibilidade do VPL, observa-se que ndo ha
alteracdo significativa das varidveis que mais influenciam os resultados do modelo quando se realiza
a simulacdo para clientes comerciais em média tensdo comparado com os resultados obtidos para

clientes residenciais em baixa tensdo. Os maiores responsaveis pelo resultado do modelo continuam
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sendo o custo de capital, o custo de aquisicao e implementacao do sistema, o aumento real da tarifa
de energia e a PR do sistema. A diferenca do sistema residencial para o comercial é que o custo de
aquisicdo e implementacdo ganha relevancia, passando da quarta posicao para a segunda. Isso ocorre
devido a uma tarifa mais baixa de energia na média tensao, fazendo com que o FC ao longo do tempo,
que também se d4d em funcdo do aumento real da tarifa e da PR do sistema, perca relevancia para o
custo inicial do projeto.

No caso da TIR, pode ser observado no grafico da analise de sensibilidade que ndo houve
sequer mudanca na ordem das varidveis mais relevantes para o resultado do modelo. As varidveis de
maior impacto permanecem sendo custos de aquisicdo e implementacdo, inflacdo, PR e aumento real
da tarifa.

A figura seguinte apresenta os resultados da analise de sensibilidade realizada para o VPLe a

TIR para clientes comerciais conectados em média tensdo no Rio de Janeiro.

VPL TIR
Inputs classificados segundo o efeito no output Média Inputs classificados segundo o efeito no output Média
WACC / Sim 141.045,27 880.359,08 Custos de A&I / Sim 17,513 27,845
Custos de A&/ Sim 310.996,91 625.911,73 Inflagso / Sim
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Figura 20: Grafico tornado de anadlise de sensibilidade do VPL e TIR da simula¢do no Rio de Janeiro

O PPB da simulac¢do ficou em média de 10,4 anos, com mais de 50% dos resultados em até 9
anos, inclusive. Pode-se perceber uma relevante piora no valor quando comparado com o resultado
da simulagdo para baixa tensdo no Rio de Janeiro, que ficou em apenas 6,9 anos. O valor mais esperado
(moda) para o payback em média tensdo ficou em 8 anos, enquanto na baixa tensao ficou em 6 anos.

Como vimos na andlise de resultado do VPL, 2,1% dos resultados da simulagao ndo atingem
payback dentro do horizonte considerado.

A figura abaixo apresenta a distribuicdo do payback nas simulag¢des realizadas. O payback de
trinta anos ocorre no modelo quando o retorno é negativo e nao ha payback dentro da vida util

esperada para o sistema.
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Figura 21: Distribuicao dos resultados de Payback da simulagdo no Rio de Janeiro

O retorno sobre o investimento apresenta resultados bastante positivos, com 90% deles
contidos no intervalo entre 11% e 245%. Além disso, 46,5% dos resultados da simulacdo tiveram ROI
acima de 100%. O valor mais esperado para o retorno (moda) é de 81%, valor muito positivo para um
projeto com tal risco, considerando que o investimento gera um abatimento direto na conta de luz do
proprio estabelecimento comercial.

O valor maximo para o ROI na simulagdo foi de 502% e o minimo foi de - 35%. No entanto, a
curva de distribuicdo ndo é simétrica e estd mais concentrada préoxima dos menores valores do eixo

X, como pode ser visto na figura a seguir.
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Figura 22: Distribuicdo dos resultados de ROl da simulagdo no Rio de Janeiro

4.2.1.2 Rio de Janeiro sem ICMS na Energia Injetada

A andlise dos resultados da simulagdo sem a compensa¢do do ICMS mostra uma queda

moderada dos indicadores financeiros.
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A tabela e a figura abaixo resumem as saidas do modelo sem a inclusdo do ICMS sobre a tarifa

injetada na rede.

Tabela 15: Principais resultados da simula¢do no Rio de Janeiro sem ICMS na energia injetada

Rio de Janeiro

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 375.542 255.521 - 256.256 1.804.364
TIR (%) 20,2 19,2 10,1 34,2
4,9%
Payback (anos) 12,2 9 4 Sem Payback
ROI (%) 85 69 -39 521
VPL TIR
0,000 0,862 14,76 26,45
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Figura 23: Distribuicao dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROI da simulagao
no Rio de Janeiro sem ICMS na energia injetada

Pode-se distinguir uma queda de quase cem mil reais no VPL médio, que passou de R$471.471
para R$375.542. Embora o payback tenha aumentado apenas dois anos, de 10,4 para 12,2, a TIR caiu
de 21,8% para 20,2% e o ROI caiu de 107% para 85%. Além disso, o percentual de projetos com
resultado negativo subiu de 2,1% para 4,9%, um aumento significativo, embora ainda em um patamar
baixo, com menos de um cendrio negativo a cada mais de vinte cenarios. Ainda assim, esse valor passa
uma maior incerteza quanto ao retorno positivo do projeto.

Em resumo, é possivel observar que, mesmo com a piora dos indicadores financeiros
resultantes da simulacdo, o sistema solar para clientes comerciais no Rio de Janeiro conectados em
média tensdo continua apresentando retornos bastante positivos, ainda que ndo haja compensac¢ao

do ICMS sobre a energia injetada na rede da distribuidora.
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4.2.2 Salvador
4.2.2.1 Salvador com ICMS na Energia Injetada

Os resultados para clientes comerciais conectados em média tensdo na cidade de Salvador
mostraram-se significativamente inferiores aos resultados no Rio de Janeiro para clientes do mesmo
tipo. Embora a irradiacdo solar seja superior nessa cidade, o valor cobrado pela energia é tao inferior
gue o resultado como um todo caiu muito. O valor da tarifa sem impostos em Salvador é R$0,25 frente
a RS0,52 na baixa tens3do, e R$0,36 em média tens3o no Rio de Janeiro.

A tabela abaixo resume os resultados da simulacgdo do modelo para Salvador em média

tensdo.
Tabela 16: Principais resultados da simulacdo em Salvador

Salvador

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 181.767 126.497 -336.426 1.133.356
TIR (%) 16,6 16,9 6,8 30,0

20,5%

Payback (anos) 17,7 12 6 Sem Payback
ROI (%) 43 48 -53 360

Verifica-se que o VPL ficou em R$181.767, muito abaixo do valor médio para o Rio de Janeiro
de R$471.471 (61% abaixo). Além disso, o nimero de cenarios negativos subiu de 2,1% para 20,5%,
valor extremamente relevante para o tomador de decisdo. Muitas vezes o risco de que o retorno do
projeto seja negativo é tdo relevante ou mais do que o valor médio esperado, uma vez que as pessoas,
em geral, sdo mais avessas a perda do que propensas ao ganho (KAHNEMAN, 2011).

O intervalo que contém 90% dos resultados também apresenta limites muito piores do que
no Rio de Janeiro, estando eles compreendidos entre - R$128.746 e R$563.937. Além disso, chama a
atencdo o elevado valor minimo da simulagdo, de - R$336.426.

A TIR sofreu um impacto relevante também, tendo seu valor médio em 16,6%, bem abaixo do
valor de 21,8% no Rio de Janeiro. A TIR minima ficou em 6,8% e a maxima em 30,0%. O valor minimo
é muito baixo para uma taxa de retorno de um projeto dessa natureza, porém a mdaxima é muito
atrativa. Ao se considerar os limites para 90% dos resultados da simulagdo, valores mais provaveis de
serem alcangados com o projeto, verifica-se que a TIR varia entre 11,8% e 22,0%. Estes sdo valores
mais atraentes, pois mesmo o limite inferior ja oferece um retorno razoavel para um projeto dessa
natureza. O limite superior € muito atrativo, mostrando que nao é necessario chegar ao extremo da

simulacdo para ser um projeto muito atrativo para o tomador de decisdo no que diz respeito a TIR.
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A figura abaixo apresenta com mais detalhes os resultados do VPL e da TIR na simulacao.
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Figura 24: Distribuicao dos resultados de VPL e TIR da simulacdo em Salvador

Com relagdo a anadlise de sensibilidade do VPL e da TIR, estas praticamente nao diferem de
maneira relevante da analise para o Rio de Janeiro, que também ndo diferiu da andlise em baixa
tensdo.

Os principais responsaveis pelas variacdes nos resultados do VPL da simulagdo permanecem
como custo de capital primeiramente, com impacto muito relevante, seguido dos custos de aquisicao
e implementagdo com bastante influéncia também, embora bem abaixo da influéncia do custo de
capital. Em terceiro e quarto lugar estdo o aumento real da tarifa e a PR, com influéncia relevante,
mas menos acentuada do que os dois primeiros.

Para os resultados da TIR na simulacdo também ndo é percebida nenhuma alteracao
importante, tendo como principais responsaveis pelo resultado, custos de aquisicdo e implementacao,
inflagdo, aumento real da tarifa e PR. A Unica mudanca do Rio de Janeiro é a ordem das duas ultimas
variaveis. A magnitude da influéncia permanece a mesma, com uma grande influéncia dos custos de
aquisicdo e implementacdo, seguida de uma média influéncia da inflacdo e uma influéncia ainda um
pouco menor do aumento real da tarifa e da PR do sistema.

A préxima figura apresenta os resultados da analise de sensibilidade realizada para o VPLe a

TIR para clientes comerciais conectados em média tensdo em Salvador.

VPL TIR
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Figura 25: Grafico tornado de analise de sensibilidade do VPL e TIR da simulagdo em Salvador
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O PPB da simulacao sofreu mudanca significativa. Enquanto para o Rio de Janeiro o PPB ficou
muito mais concentrado entre 6 e 11 anos, o grafico para Salvador estd muito mais disperso, sem
grande concentracdo em nenhum ponto da curva. Um leve aumento se da entre 10 e 15 anos, porém
ndo tao acentuado. Dessa forma, fica mais incerto o PPB do projeto e essa incerteza é significativa
para o tomador de decisdo.

Apenas 9,5% dos resultados da simulagdo estdo contidos entre 5 e 9 anos, inclusive. Esse valor
é muito maior para o Rio de Janeiro, com mais de 50% dos cendrios contidos nesse intervalo. O
resultado do Rio de Janeiro oferece maior conforto ao tomador de decisdo tendo em vista haver uma
probabilidade 51,3% de retorno do projeto até o final do ano 9, ao passo que em Salvador ela é bem
inferior, ou seja, de 92,5% apenas a partir do ano 10. Dentre os 90% existe ainda 20,5% de
probabilidade de nao haver retorno durante toda a vida util do projeto.

A proxima figura apresenta a distribuicdo do payback nas simulac¢oes realizadas. O payback de
trinta anos ocorre no modelo quando o retorno é negativo e ndo hd payback dentro da vida util

esperada para o sistema.
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Figura 26: Distribuicao dos resultados de Payback da simulagdo em Salvador

O ROl apresenta resultados bastante inferiores também, com valor médio de 43% e com 90%
dos resultados compreendidos entre - 24% e 139%. O valor médio do ROI é muito inferior ao obtido
na simulagdo para o Rio de Janeiro, de 107%. O valor mais esperado (moda) para o ROl em Salvador é
48%, bastante abaixo do valor obtido na simula¢ao do Rio de Janeiro, de 81%.

O valor méaximo para o ROI na simulagdo foi de 360% e o minimo foi de - 53%. A curva de
distribuicdo também ndo é simétrica e estd mais concentrada préxima dos valores mais baixos do

eixo X, como pode ser visto na figura abaixo.
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Figura 27: Distribuicao dos resultados de ROl da simulagdo em Salvador
4.2.2.2 Salvador sem ICMS na Energia Injetada

A simulagdo sem a compensacdo do ICMS na energia injetada apresenta resultados piores em
relacdo aos apresentados anteriormente. A queda ndo é acentuada, no entanto piora ainda mais um
cenario que ja ndo era muito favoravel para o tomador de decisdo.

A tabela e a figura seguintes resumem as saidas do modelo sem a inclusdo do ICMS sobre a

tarifa injetada na rede.

Tabela 17: Principais resultados da simulacdo em Salvador sem ICMS na energia injetada

Salvador
Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 123.249 42.113 -345.216 1.095.996
TIR (%) 15,5 15,9 6,9 26,0
28,9%
Payback (anos) 19,7 13 6 Sem Payback
ROI (%) 31 10 -58 307
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Figura 28: Distribuicdo dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROl da simulacdo
em Salvador sem ICMS na energia injetada

Os resultados da simulacdo mostram que o VPL médio caiu de R$181.767 para R$123.249,
sem grandes alteragdes nos valores maximo e minimo da simula¢do. Hd uma queda na TIR de 1,1 p.p.
e um aumento de 2 anos no payback médio, passando para 19,7 anos, valor demasiadamente longo
para um projeto com vida Util esperada de 25 anos. Além disso, o retorno sobre o investimento caiu
de 43% para 31%, com valor mais esperado (moda) de apenas 10%, representando um valor muito
baixo que ndo é atrativo para o tomador de decisao.

Frente a estes resultados, torna-se dificil justificar o investimento junto ao tomador de
decisdo, pois os riscos envolvidos no projeto sdo muito grandes e o retorno potencial é pequeno. A
ndao compensa¢ao do ICMS sobre a energia injetada apenas acentua mais um problema que ja é
percebido na simulagdo com o ICMS compensado para clientes comerciais conectados em média

tensdo em Salvador.

4.2.3 Curitiba
4.2.3.1 Curitiba com ICMS na Energia Injetada

Os resultados da simulacdo para clientes comerciais conectados em média tensdo em Curitiba
foram melhores do que para o mesmo perfil de clientes em Salvador e piores do que para o0 mesmo
perfil no Rio de Janeiro. Embora a irradiacdo solar em Curitiba seja menor do que nas outras duas
cidades, os resultados foram compensados por uma tarifa de energia mais alta para esse perfil de

clientes. O preco da energia em Curitiba é intermedidrio, de R$0,34 antes dos impostos, ficando mais
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préximo do Rio de Janeiro do que de Salvador, que possuem tarifas de R$0,36 e RSO0,25,
respectivamente.

Quando comparada com Salvador, a tarifa 33% mais alta mostra diferenga expressiva nos
resultados da simulagdo. Mesmo com uma irradiagdo 13% menor, o pre¢o mais alto compensa
bastante e faz com que os resultados sejam bem mais favoraveis para o tomador de decisdo. Ja na
comparacdo com o Rio de Janeiro, tanto a tarifa quanto a irradiacdo sdo menores. A tarifa é apenas
6% menor e a irradiagcdo 4% menor. Assim, os resultados obtidos na simulagdao em Curitiba estdo mais
proximos aos resultados do Rio de Janeiro do que aos de Salvador. Dessa forma, é bastante
interessante para o tomador de decisdo optar pela colocacdo de um sistema solar fotovoltaico em
clientes comerciais conectados em média tensdo em Curitiba.

A tabela abaixo resume os resultados da simulacdo do modelo para Curitiba em média tensao.

Tabela 18: Principais resultados da simulagdo em Curitiba

Curitiba
Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 324.186 251.856 -292.827 1.490.531
TIR (%) 19,3 17,1 9,8 32,1
6,9%
Payback (anos) 13,3 11 5 Sem Payback
ROI (%) 74 67 - 45 379

A partir dos resultados acima, percebe-se que o VPL médio estd em R$324.186, 31% abaixo
do valor para o Rio de Janeiro e 78% acima do valor para Salvador. A probabilidade de o retorno ser
negativo na simulagdo é de 6,9%, representando mais que o triplo da mesma para o Rio de janeiro
(2,1%) e um tergo dela em Salvador (20,5%).

A TIR média ficou em 19,3%, valor intermediario entre o resultado no Rio de Janeiro (21,8%)
e em Salvador (16,6%). A TIR minima ficou em 9,8% e a maxima em 32,1%. Além disso, 90% dos
resultados da simula¢do estdao contidos entre 13,9% e 25,5% da TIR, valores muito atraentes para
projetos com FC constante e longo periodo de receita. Esse é um atrativo grande para o tomador de
decisdo, que dificilmente terd uma alternativa melhor em termos de taxa de retorno para investir.

A figura abaixo apresenta em mais detalhes os resultados do VPL e da TIR na simulagdo.
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Figura 29: Distribuicao dos resultados de VPL e TIR da simula¢do em Curitiba

Quanto a analise de sensibilidade do VPL e da TIR, assim como na simulagdo do Rio de Janeiro
e Salvador, ndo ha variacdo relevante na ordem das varidveis de maior impacto nos resultados obtidos
na simulacdo e na magnitude de influéncia dessas varidveis sobre os resultados. As varidveis
permanecem como WACC, custos de aquisicdo e implementacdo, aumento real da tarifa e PR do
sistema. Destas, a primeira variavel possui uma influéncia muito grande, a segunda também, embora
muito menor que a primeira, e a terceira e quarta variaveis possuem menor influéncia, como pode ser
observado no grafico tornado abaixo.

Para os resultados da TIR na simulacdo, a ordem das varidveis de maior influéncia nos
resultados é a mesma do Rio de Janeiro, com custos de aquisicdo e implementacao no topo, seguida
de inflagdo, PR do sistema e aumento real da tarifa. Os custos possuem uma maior influéncia nos
resultados da TIR, a inflagdo uma influéncia média, PR e o aumento real da tarifa uma influéncia
menor, como igualmente ocorre nas demais cidades de acordo com a ordem das varidveis na analise
de sensibilidade.

A figura abaixo apresenta os resultados da analise de sensibilidade realizada para o VPLe a

TIR para clientes comerciais conectados em média tensdao em Curitiba.
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Figura 30: Grafico tornado de andlise de sensibilidade do VPL e TIR da simulagdo em Curitiba

O payback da simulagdo ficou 13,3 anos em média, com apenas 25,5% dos resultados até o
fim do ano 9. De maneira semelhante ao que ocorre na simulacdo do Rio de Janeiro, o grafico para

Curitiba esta concentrado entre o periodo de 8 a 13 anos, com mais de metade dos resultados nesse
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intervalo. Praticamente 65% dos resultados possuem payback até o término do ano 13, o que é um
resultado aceitavel considerando a vida util do projeto, embora nao seja tao atraente para convencer
o tomador de decisdo a optar pelo investimento.

Apenas 25,5% dos resultados ficaram dentro do intervalo de payback de 5 a 9 anos, inclusive.
Esse numero é maior para o Rio de Janeiro, com 51,0% dos resultados dentro desse intervalo, e menor
para Salvador, com apenas 7,5% dentro desse intervalo. A probabilidade de mais de 74,5% de retorno
somente apds os primeiros 10 anos do projeto tornam o resultado menos atraente. Ainda é possivel
gue em torno de 6,9% dessa probabilidade de retorno ndo ocorra, fazendo com que o projeto tenha
um retorno negativo.

A figura abaixo apresenta a distribuicdo do payback nas simulaces realizadas.

Payback
4,75 9,25
0,0% 74,5%
12% 4
10% A
.’
/
] I | E i mm Payback
Versao Estudante do @RISK Minimo 5,000
6% A a . Maximo 30,000
Para Uso Académico Apenas Média 13,348
15! ] Desv Pad 5,897
AR /
4% A ‘P, / Valores 5000
R }
RN /
/ i 5 /
RN J
2% A RN 5
RN j
RERRRRR RN /
0% ' tstopbothie gt /
o & R 3

25 ¢

o
—

35

Figura 31: Distribui¢ao dos resultados de Payback da simulagdo em Curitiba

O ROI para a simulagdo em Curitiba também ficou com valores médios entre os resultados
obtidos nas simulagdes para o Rio de Janeiro e Salvador. O valor médio para o ROl na simulagdo em
Curitiba foi de 74% e o mais esperado (moda) de 67%, valores esses bastante atraentes também para
uma decisao favoravel sobre a implementag¢do de um sistema solar mesmo em clientes conectados
em média tensao.

Adicionalmente, o ROl de 90% dos resultados da simulacao ficou entre -6% e 192. Além disso,
a probabilidade do retorno ser superior a 100% é de 28,0%, valor este bastante favoravel para o
tomador de decisdo se posicionar a favor do investimento.

O valor maximo para o ROl na simulagdo foi de 379% e o minimo foi de -45%. A curva de
distribuicdo ndo é simétrica e esta mais concentrada proxima dos valores menores da curva, como

pode ser visualizado a seguir.
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Figura 32: Distribuicao dos resultados de ROI da simulacdao em Curitiba

4.2.3.2 Curitiba sem ICMS na Energia Injetada
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Os resultados da simulacdo para o cliente comercial conectado em média tensdao em Curitiba

sem a compensacao do ICMS na energia injetada sdo ligeiramente piores do que os identificados

anteriormente. A tarifa de compensac3o para a energia injetada caiu de um valor médio de R$0,52

para R$0,36 ao se excluir o efeito de 29% do ICMS da tarifa para a energia injetada.

A tabela e a figura seguintes resumem os resultados obtidos da simulacdo do modelo sem a

inclusdao do ICMS sobre a tarifa injetada na rede.

Tabela 19: Principais resultados da simulagdo em Curitiba sem ICMS na energia injetada

Curitiba
Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 251.309 172.392 -331.487 1.438.847
TIR (%) 17,9 18,1 8,0 29,4
12,9%
Payback (anos) 15,4 11 5 Sem Payback
ROI (%) 58 25 -51 368
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E possivel verificar que o valor médio do VPL na simulag¢do caiu de R$324.186 para R$251.3009,
uma queda relevante, de 22%. A probabilidade do resultado ser negativo quase dobrou, passando de
6,9% para 12,9%. A probabilidade anterior ja ndo era desprezivel para um tomador de decisdo, ao
analisar a viabilidade do projeto, porém se tornou ainda mais relevante. Um em cada oito projetos ter
retorno negativo sobre o investimento realizado é muito significativo e possui um grande impacto
sobre a tomada de decisdo.

O valor mais esperado da simulagdo (moda) para o VPL ficou em R$172.392, muito diferente
do valor obtido anteriormente com o ICMS compensado na energia injetada, de R$251.856. E
interessante perceber que a queda do valor mais esperado (moda) foi ainda mais acentuada que a do
valor médio, tendo sido de 32%. Isto deve também ser levado em consideracdo como um fator
negativo pelo tomador de decisdo.

Adicionalmente, os demais indicadores de desempenho sofreram pioras, embora sem grande
alteracdo de valores. A TIR média caiu de 19,3% para 17,9%, uma piora de 1,4 p.p., porém ainda em
um patamar muito favoravel de retorno para o projeto. O payback médio passou de 13,3 para 15,4
anos, tornando ainda pior o tempo de retorno do investimento, que ja ndo era bom anteriormente. O
ROl também sofreu alteragdo negativa, caindo de um valor médio de 74% para 58%, e com valor mais
esperado (moda) passando de 67% para 25%.

Embora a TIR permanega com um valor atrativo para um projeto de, relativamente, baixo risco
e FC constante como é o caso do sistema solar fotovoltaico considerado, o payback ficou longo demais,

bem como o VPL e o ROl que ficaram ainda mais baixos. Ao analisar todos os indicadores
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conjuntamente, é dificil que o tomador de decisido seja favordvel ao investimento nesse cenario, de
cliente comercial conectado em média tensdao em Curitiba sem a compensacdao do ICMS sobre a

energia injetada na rede.

4.2.4 Resumo dos Resultados em Cliente Comercial em Média Tensao

As simulagdes para cliente comercial conectado em média tensao nas trés cidades
pesquisadas mostraram resultados variados, com alguns bastante positivos e outros ndo. Os
resultados sdo piores do que aqueles observados em baixa tensdo, ja que o valor da tarifa de energia
é muito inferior para clientes em média tensdo e o custo de aquisicao e implementacdo do sistema
solar ndo cai na mesma propor¢ao que a tarifa de energia. Ainda assim, os resultados mostram que
vale a pena optar pelo investimento em diversos dos cenarios considerados.

Analisando o caso de Salvador, percebe-se que a cidade foi extremamente penalizada por
possuir uma tarifa de média tensdo muito baixa, somada a uma aliquota baixa de ICMS no estado. De
maneira geral, isto é um fator positivo ao consumidor comercial de energia na cidade, que paga menos
pela sua conta de luz, porém ndo auxilia no retorno financeiro do sistema solar fotovoltaico. Mesmo
sendo a cidade com a maior irradiacao solar e menor desvio padrao, fazendo com que o risco advindo
dessa varidvel no modelo seja menor, o resultado fica muito prejudicado pela tarifa muito mais baixa
para clientes em baixa tensdao, ou mesmo clientes em média tensao localizados em outras cidades.

Vale ressaltar que, mesmo com todos esses fatores desfavoraveis, os resultados sdo positivos
em linhas gerais e favoraveis ao investimento. No entanto, o risco é elevado, com, por exemplo, uma
alta probabilidade de retorno negativo (20,5% com compensagdo de ICMS e 28,9% sem a
compensacgao). Este risco elevado somado a um PPB muito longo, de 15 a 20 anos, e a uma taxa interna
de retorno pouco atrativa, ndo tdo acima de 15%, sugere uma baixa probabilidade do tomador de
decisdo optar a favor do investimento.

O mesmo nao ocorre nas demais cidades, em que os indicadores mostraram-se mais
favoraveis, para o tomador de decisdo optar pelo investimento. Os resultados no Rio de Janeiro
permaneceram bastante elevados, embora tenham sofrido alguma queda frente ao cliente conectado
em baixa tensdo. A irradiagao elevada combinada com uma tarifa mais alta de energia faz com que o
retorno seja bastante positivo, com apenas 2,1% dos cendrios com resultado negativo quando ha
compensacao do ICMS e 4,9% negativo quando ndo ha compensacdo. Este é um valor com significado
altamente positivo, pois retira grande parte do receio do tomador de decisdo de optar a favor do
investimento.

Além disso, os valores médios de VPL ficaram bem elevados e as taxas internas de retorno
permaneceram acima do patamar de 20%, que é um resultado extremamente atrativo para o

investimento. O PPB ndo ficou tdo atraente quanto os demais indicadores, com valor médio acima de
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10 anos. Porém a Figura 21 mostra que ha uma probabilidade de mais de 50% do payback ficar abaixo
dos 10 anos, o que é muito bom em um projeto de 25 anos com FC constante e previsivel.

Curitiba teve resultados intermedidrios, visto a cidade ser impactada principalmente por uma
irradiacdo inferior, mas compensada por uma tarifa elevada de energia, ainda que ndo tdo alta quanto
no Rio de Janeiro. Em linhas gerais, os resultados sdo favoraveis ao investimento, com um VPL elevado
e uma TIR préxima dos 20%. O que desfavorece a opc¢do pelo sistema solar é o longo, PPB que se
apresenta com valor médio acima de 13 anos com a compensac¢do do ICMS e acima de 15 anos sem a
compensagdo. A distribuicdo dos resultados de payback ndo sdo tdo favoraveis quanto no Rio de
Janeiro e apenas 25% dos cendrios possuem payback de até 10 anos. Ainda assim, ao analisar o
conjunto de indicadores, incluindo a probabilidade de um retorno negativo, que é de 6,9% com
compensacao de ICMS e 12,9% sem compensacao, os resultados sugerem que faz sentido o tomador

de decisdo optar pelo investimento, dado o retorno potencial e os riscos envolvidos.

4.3 SITUACOES ESPECIAIS
4.3.1 Tarifa Horaria (Tarifa Branca)

Encontra-se em discussdao no pais a mudanca na forma de tarifacdo de clientes residenciais
em baixa tensado, passando a cobranca para o modelo bindmio, assim como j3a é feito hoje para clientes
comerciais em média tensdo. A ANEEL esta em fase de audiéncias publicas a fim de ouvir as
percepcoes e opinides da sociedade antes de definir a mudanca, que é dada como praticamente certa
ao longo dos préximos anos.

Atualmente ja existe a possibilidade do cliente residencial em baixa tensdo com consumo
acima de 250 kWh por més optar por uma tarifa hordria, chamada tarifa branca, e suas condicdes de
aplicacdo estdo estabelecidas pela ANEEL (2016). Ao aderir a essa modalidade, o cliente passa a pagar
uma tarifa mais baixa durante as horas do dia consideradas de fora ponta e uma tarifa mais elevada
durante as horas de ponta e intermediarias. Os periodos hordrios de ponta, intermediario e fora de
ponta sdo homologados pela ANEEL nas revisOes tarifarias periddicas de cada distribuidora, que
ocorrem em média a cada cinco anos. Nos feriados nacionais e nos fins de semana, o valor é sempre
fora de ponta.

A figura abaixo exemplifica as tarifas aplicadas na modalidade tarifaria branca.
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Figura 34: Comparativo entre Tarifa Branca e Tarifa Convencional

Fonte: ANEEL (2015) Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br/tarifa-branca> Acesso em: 13 fev. 2019.

Para analisar o impacto da tarifa binbmia em clientes residenciais em baixa tensao, foi
realizada uma simulagao, utilizando como base o modelo do sistema solar do Rio de Janeiro instalado
em um cliente residencial de baixa tensdo com compensac¢do do ICMS na energia injetada na rede,
cujos resultados estdo descritos no item 4.1.1.1.

A distribuidora em questdo é a Light, que possui o hordrio de ponta definido entre 17h30 e
20h30 e intermediario entre 20h30 e 22h30. Ao analisar a geracdo de energia pelo sistema solar
fotovoltaico, identificou-se que apenas 1,4% da energia é gerada dentro do hordrio de ponta,
considerando que o horario de ponta acompanha o horario de verdo, passando entdo para 18h30 a
21h30. Dada a baixa geragdo de energia no hordrio de ponta, foi considerado na simulagdo que toda
energia gerada serd compensada no hordrio fora ponta, gerando uma economia menor e possuindo
um valor menor de compensag¢do para a energia injetada. O valor vigente na distribuidora para a tarifa
de energia no horario fora ponta sem a incidéncia de impostos e considerado na andlise foi de
RS$0,504009. Este valor é 12,3% menor que a tarifa residencial convencional.

A tabela e a figura préximas resumem os resultados obtidos da simulagdo no modelo de tarifa

branca.
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Tabela 20: Principais resultados da simula¢do com tarifa branca

Rio de Janeiro — Tarifa Branca

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 30.036 17.474 -7.272 105.059
TIR (%) 24,0 22,8 14,2 41,0
0,6%
Payback (anos) 8,5 7 3 Sem Payback
ROI (%) 134 90 -27 598
VPL TIR
0 59.027 18,24 30,82
0,6% 5,0% 5.0%
3,0
2,5
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Figura 35: Distribuicao dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROl da simulagao

no modelo de Tarifa Branca

Analisando os resultados da simulacdo e comparando-os com aquela que considera a tarifa

convencional, pode-se observar que houve, como previsto, uma piora generalizada nos indicadores

financeiros do projeto. Porém, essa piora ndo foi muito grande e o projeto continua sendo bastante

atrativo para o tomador de decisdo optar pelo investimento.

O VPL caiu de R$38.261 para R$30.036, uma queda de 21,5%. O valor mais esperado (moda)

teve uma queda mais acentuada, passando de R$34.786 para R$17.474, uma queda de quase 50%. Os

valores minimo e maximo também sofreram queda, mas ndao muito grande. E a probabilidade do

resultado ser negativo aumentou de 0,1% para 0,6%. Um aumento muito grande, mas um valor que

permanece bastante reduzido, com apenas um em cada 167 projetos com retorno negativo.
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O resultado para a TIR na simulagdo ficou extremamente positivo, com 90% dos cenarios
contidos entre os valores 18,2% e 30,8%. A TIR média da simulacao ficou em 24,0% e a moda 22,8%.
Estes valores sdo apenas marginalmente inferiores aos resultados da simulacdo com tarifa
convencional, com uma queda em torno de 2 p.p., mantendo a TIR em um patamar ainda
imensamente atrativo para o tomador de decisdo.

O payback foi um pouco mais impactado, passando de um valor médio de 6,9 para 8,5 anos e
valor mais esperado de 6 para 7 anos. Considerando a vida util do sistema, estes ainda sdo valores
razoaveis e convidativos.

O mesmo vale para o ROI, que sofreu queda moderada na simula¢do, passando de uma média
de 170% para 134% e valor mais esperado de 119% para 90%. Além disso, 61,9% dos cendrios
apresentaram retorno sobre o investimento superior a 100%, valor esse bem interessante, mesmo
tendo caido de 76,8% na simulacdo anterior.

Em resumo, na modalidade de tarifa branca o retorno financeiro pela implementacdo de um
sistema solar fotovoltaico permanece bastante estimulante sob as condi¢cdes consideradas no modelo,
ainda que haja uma queda nos indicadores frente a modalidade tarifaria convencional. Dessa forma,
os resultados obtidos corroboram a favor da opc¢do pelo investimento por parte do tomador de

decisao.

4.3.2 Aumento Real Zero na Tarifa de Energia

As simulag¢des anteriores consideraram um aumento real da tarifa de energia para os préximos
anos. Isto se deu principalmente por dois motivos. Primeiro, pelo aumento substancialmente elevado
do prego da energia elétrica no pais que ocorre consistentemente ao longo dos ultimos anos. Segundo,
pelo cendrio em que se encontra o setor elétrico, demandando investimentos altos em todas as areas
da cadeia e que acarretardo em aumento real no preco da energia.

No entanto, existe a possibilidade do aumento ndo se concretizar devido a decisdes politicas
nos proximos anos por parte dos formuladores de politicas publicas. Esta perspectiva ja foi incluida e
considerada no modelo anterior, uma vez que o aumento real da tarifa considerado para as
simulagGes foi entre 0% e 4%. Aqui, porém, busca-se também avaliar como a simulagao se comporta
guando o valor do aumento real da tarifa é constante e igual a zero. A analise foi feita considerando o
cendrio base do sistema solar do Rio de Janeiro instalado em um cliente residencial de baixa tensao
com compensacado do ICMS na energia injetada na rede, cujos resultados estdo descritos no item
4.1.1.1.

A tabela e a figura abaixo resumem os resultados obtidos da simulagdo com aumento real da

tarifa de energia igual a zero.
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Tabela 21: Principais resultados da simulagdo com aumento real da tarifa de energia igual a zero

Rio de Janeiro — Aumento Zero de Tarifa

Médio Moda Minimo Maximo P (X<0)
VPL (RS) 27.493 20.875 -5.029 79.534
TIR (%) 24,7 23,7 14,8 40,1
0,4%
Payback (anos) 7,6 6 3 Sem Payback
ROI (%) 123 93 -16 478
VPL TIR
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Figura 36: Distribuicdo dos resultados de VPL, TIR, Payback e ROl da simulagcdo
com aumento real da tarifa de energia igual a zero

E possivel identificar uma piora generalizada em todos os indicadores de resultado financeiro
da simulagdo sem o aumento real na tarifa de energia elétrica, o que ja era esperado. Porém, o que
mais chama a atenc¢do é a magnitude da mudanca dos resultados com a alteracdo apenas dessa
varidvel em cada indicador.

Primeiramente, percebe-se uma piora relevante no VPL médio da simulacdo, que passou para
R$27.493 frente aos R$38.261 anteriores. Uma piora de 28%, que é bastante significativo.
Adicionalmente, os resultados negativos saltaram de 0,1% para 0,4%, aumentando quatro vezes a
probabilidade do retorno do investimento ser negativo, embora ainda permanecendo em um patamar
muito baixo, de apenas um em cada 250 cendrios ser negativo. Este ainda é um valor muito baixo e
bastante aceitavel, o que favorece ao tomador de decisdo a escolha pelo investimento.

Os demais indicadores de desempenho financeiro também sofreram deterioragdo, porém

todos se mantiveram em patamares extremamente favordveis a escolha pelo investimento. A TIR ndo
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apresentou queda significativa, passando de 26,8% para 24,7%, valor esse de retorno ainda
suficientemente favoravel para um projeto dessa natureza.

O tempo de payback também nao sofreu grandes mudancgas, passando de um valor médio de
6,9 para 7,6, uma piora em menos de um ano. Ao mesmo tempo, o valor mais esperado (moda) do
payback nao sofreu alteragdao, permanecendo em 6 anos.

Finalmente, o ROl médio caiu de 170% para 123%, permanecendo em um patamar muito
positivo e elevado, altamente propicio a escolha pelo investimento pelo tomador de decisdo.

Em resumo, mesmo com a relativa piora generalizada dos indicadores de desempenho
financeiro do projeto quando se compara a simulagdo com aumento real da tarifa de energia igual a
zero ao longo de toda vida util do projeto com aquela que considera um aumento real da tarifa no
tempo, os resultados ainda se mostram extremamente favoraveis a uma escolha pelo investimento

no sistema solar fotovoltaico pelo tomador de decisdo.

4.3.3 Anadlise dos Resultados Negativos

Visando entender quais os principais ofensores do modelo, nos casos da simulagdo em que o
retorno ficou negativo (VPL < 0), foram analisados os dados de entrada nos cenarios em que o
resultado do VPL ficou negativo. A analise foi feita considerando como cendrio base a cidade onde o
resultado da simulacdo para o cliente residencial demonstrou a maior probabilidade de retorno
negativo, que é o sistema solar de Curitiba, instalado em baixa tensdo. Optou-se pelo modelo com
compensacado do ICMS na energia injetada na rede, em vigéncia atualmente na maioria das cidades
brasileiras, e cujos resultados estdo descritos no item 4.1.3.1.

Na simulacdo, 45 cenarios apresentaram resultados negativos para o VPL, com valores
variando entre - R$33 e - R$11.547 e com valor médio de - R$2.170. A analise dos valores assumidos
na simulagdo para cada varidvel de entrada mostrou que duas varidveis de dados de entrada possuem
seus valores extremamente concentrados nos extremos da curva de distribuicdo estocdstica enquanto
gue os demais ndo apresentaram nenhuma concentracao significativa. Essas varidveis sdo o WACC e
o custo de aquisicdo e implementagao do sistema solar.

O WACC considerado como dado de entrada na simulagdao possui uma distribuicdo Pert com
parametros de 6,42%, 12,48% e 23,26% para minimo, mais esperado e maximo, respectivamente. Os
valores para essa varidvel nos cenarios com VPL negativo estdo todos concentrados entre 14,45% e
21,21%, com valor médio de 18,33%. Apenas 35,4% da simulagdo possui valores mais altos do que
14,45% para o custo de capital e 6,6% da simulagdo tem valores mais altos do que 18,33%. A figura a

seguir apresenta a distribuicdo estocastica de entrada do WACC no modelo.
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Figura 37: Distribuicdo dos dados de entrada no modelo para o custo de capital (WACC)

O numero total de cendrios com WACC acima de 18,33% foi de 332, valor bastante acima dos
45 cenarios com resultado negativo para o VPL. Isso mostra que o WACC elevado é necessario, porém
ndo suficiente para que o resultado do VPL seja negativo. Para tanto, é necessario que outras varidveis
de entrada contribuam para que o resultado fique tdo ruim a ponto de ser negativo. Antes de entrar
no custo de aquisicdo e implementacao do sistema, cabe analisar o WACC juntamente com a inflagdo.
Embora ndo haja uma concentracgdo especifica dos valores de inflagdo nos cendrios de VPL negativo,
é possivel notar que a diferenca entre inflagdo e custo de capital, ou seja, o custo real do capital é
bastante elevado em todos esses cendrios. Enquanto a diferenca entre os valores médios de WACC e
inflagdo foi de 7,09 p.p. na simulagdo, todos os 45 cenarios com VPL negativo tiveram essa diferenca
acima de 10 p.p., com excec¢do de um Unico cenario que teve a diferenca igual a 9,28 p.p. Novamente,
esta ndo é uma condigdo suficiente para que o resultado seja negativo, uma vez que existe ao todo
794 cenarios com essa diferenca acima de 10 p.p., porém este se apresenta como um dos fatores
determinantes para que o VPL seja baixo ou mesmo negativo. O VPL médio dos 794 cenarios foi de
R$9.024, valor muito inferior 8 média da simulagdo como um todo, de R$25.735.

Analisando os custos de aquisicdo e implementagao do sistema solar fotovoltaico é possivel
notar que os valores dos cendrios com VPL negativo estdo concentrados entre 5,77 e 7,86 reais por
watt instalado. Esses sao valores muito concentrados na parte superior da curva de distribuicao de
entrada, que possui média de 5,86 reais por watt. O valor médio da amostra analisada ficou em 7,04
reais por watt, valor extremamente elevado. Apenas 10% dos cenarios possuem valores acima deste
para os custos de aquisicdo e implementacdo, totalizando 510 cenarios com valor médio de VPL de
R$18.959, valor esse 26,3% abaixo do resultado médio da simulacdo como um todo. Isto mostra que
os custos de aquisicdo e implementagdo também ndo sdo suficientes para tornar o valor do VPL
negativo, porém contribuem fortemente para reduzir consideravelmente seu valor. A préoxima figura

apresenta a distribuicdo estocdstica de entrada dos custos de aquisicdo e implementacdo do sistema.
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Figura 38: Distribuicdao dos dados de entrada no modelo para
os custos de aquisicdo e implementacao

Com a realizacdo da analise constata-se que ndo existe um fator Unico fazendo com que os
resultados da simulagdo sejam negativos, mas uma série deles, os quais unidos ocasionam um cenario
com retorno negativo. Foram apresentados dois fatores com influéncia relevante nos cenarios
negativos, porém nem mesmo os dois combinados s3o suficientes para tornar um cendrio negativo. E
necessario que outros fatores contribuam para que se chegue a um ponto em que o resultado seja
negativo. Dai decorre a baixa probabilidade observada em todas as simulacées analisadas neste

estudo, ainda que algumas possuissem resultados menos favoraveis.

4.4 DISCUSSAO DE RESULTADOS

Os resultados obtidos a partir das simulagdes realizadas foram extremamente favoraveis e
sugerem que a opg¢ao pelo investimento em sistemas solares fotovoltaicos compensa financeiramente
na grande maioria dos casos. Além disso, ha todo o beneficio ambiental de estar gerando energia a
partir de uma fonte renovavel e limpa, ao invés de utilizar fontes fdsseis, como carvdo ou gas.

Conforme apresentado neste mesmo capitulo, hd uma vantagem significativa nas simula¢des
realizadas em clientes residenciais conectados em baixa tensdo frente aos clientes comerciais
conectados em média tensdo. Isto se da pelo elevado valor cobrado na tarifa para clientes em baixa
tensdo. Embora o custo de aquisicdo e implementacdo de sistemas solares fotovoltaicos seja menor
para sistemas grandes, quando ponderado pelo tamanho do sistema, a tarifa cobrada de clientes
conectados em média tensdo é tdo inferior que o custo menor ndo é capaz de compensar nos
resultados. Dessa forma, ha uma piora nos indicadores para clientes comerciais conectados em média
tensdo. No entanto, ainda assim os resultados se mostraram majoritariamente positivos e apontam

gue, uma escolha favoravel por parte do tomador de decisdo faz sentido.
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Os resultados também mostram que ha um impacto relevante quando o ICMS ndo é
compensado na energia injetada. Por isso, é importante que os estados mantenham, ou adotem, a
decisdo do CONFAZ a favor da ndo cobranca de ICMS sobre a energia injetada na rede e compensada
na conta de luz. Este é um risco importante que, embora nao inviabilize as simulagdes, piora os
resultados obtidos e influencia negativamente na tomada de decisao.

Cabe destacar também a relevancia que o aumento real no preco da energia tem sobre os
resultados das simula¢des, embora a falta de um aumento real no preco da energia ndo inviabilize ou
sequer piore de maneira relevante os resultados da simulagdo, como visto na andlise de aumento real
zero da tarifa. Este é um potencial ganho existente, ao se optar pela implementacdo do sistema solar.
Olhando para o futuro e ponderando o estado atual do setor elétrico brasileiro, juntamente com as
demandas por energia elétrica que devem crescer cada vez mais com o desenvolvimento
socioecondmico do pais, é pouco provavel que o preco da energia cresca abaixo da inflacdo. E o
impacto desse aumento é percebido diretamente nos resultados da simulacdo, uma vez que o FC é
longo e constante, sendo muito influenciado pelos aumentos incorridos ao longo do tempo. Basta
esperar para verificar se os custos atrelados a renovacao e expansao dos ativos do setor elétrico serdo
repassados para o preco da energia elétrica e em que proporcdo isto se dara, pois hd sempre a
possibilidade dos formuladores de politica publica optarem por manobras para que os custos nao
recaiam sobre a tarifa, com a conta sendo paga por meio de algum outro veiculo definido pelo
governo.

Foi possivel observar também o impacto gerado pela potencial alteragdo no modelo de
cobrancga para clientes residenciais em baixa tensdo, que atualmente j& podem optar pela tarifa
branca, com um preco menor no horario fora de ponta e maior nos horarios intermediarios e de ponta.
E possivel e até mesmo provavel uma migracdo para o modelo de tarifacdo bindmia para clientes
residenciais, que incluiria uma parcela fixa na conta de energia que ndo seria compensada pela energia
gerada pelo sistema solar. Isto piora os resultados, como mostrou a simulagdo, mas ainda assim ndo
inviabiliza o investimento. Além disso, uma cobranga fixa por parte da distribuidora é justa para os
clientes que ndao possuem sistemas solares, uma vez que aqueles que possuem, atualmente, podem
chegar a pagar apenas o valor minimo em suas contas de luz, mesmo utilizando de forma intensa a
rede da distribuidora com inje¢Ges e compensagdes de energia elétrica. Este subsidio cruzado tende
a acabar. Porém, ndo se sabe qual serd o novo preco da energia, que pode permanecer elevado,
mesmo com a cobranga de uma parcela fixa na conta de luz. Neste caso, ndo haveria impacto negativo

no retorno sobre um investimento, apenas um aumento geral para todos os consumidores.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar os riscos envolvidos em projetos de energia
solar fotovoltaica distribuidos, bem como seus impactos na viabilidade dos projetos, proporcionando
um instrumento de auxilio a tomada de decisdo a respeito da implementacdo de um sistema solar
fotovoltaico no modelo de micro ou minigeracao distribuida. Para atingir este objetivo, foi
desenvolvido um modelo econémico-financeiro e utilizado o método de Simulacdo de Monte Carlo
com auxilio do software @Risk para andlise de riscos e resultados. A partir das variaveis de entrada
com suas respectivas distribuicdes estocasticas foi possivel rodar o modelo e analisar o resultado dos
cinco mil cendrios gerados em cada simulacdo para cada situacdo diferente. Cada simulagdo teve como
base um de dois perfis distintos de clientes: um residencial conectado em baixa tensdo e outro
comercial conectado em média tensdo. Além disso, foram analisadas trés cidades em diferentes
regides do pais com caracteristicas de irradiacdo solar distintas.

A principal conclusdo do estudo é de que a questao de viabilidade ou ndo de um sistema solar
fotovoltaico ndo é tao simples como muitos propdem. Uma andlise deterministica, com apenas uma
resposta correta, seria mais elementar. Um simples modelo matemdtico determinaria se um sistema
solar fotovoltaico é vidvel ou inviavel num determinado local. A partir dai, a decisdo de realizar ou ndo
0 projeto seria dbvia e direta, assumindo o tomador de decisdo como um agente absolutamente
racional.

No entanto, a realidade se mostra mais complexa. O estudo apresentou algumas fontes de
incerteza para modelos econdmico-financeiros e os riscos atrelados aos dados de entrada na
modelagem de um projeto solar fotovoltaico. Embora diversos estudos e organizacGes apresentem
retornos positivos para investimentos em projetos de energia solar distribuida, esses riscos ajudam a
explicar porque a tecnologia ainda ndo deslanchou no pais e ndo é amplamente adotada por
consumidores que veem suas contas de luz aumentar muito acima da inflagdo nos ultimos anos. Nao
é uma simples questdo de ser viavel ou ndo ser vidvel, mas também de quais sdo os riscos envolvidos
em um projeto solar fotovoltaico e quais as principais fontes de incerteza atreladas a ele.

Um exemplo de tal situagdo é o estudo conduzido pela EPE (2016), citado na introdugdo, que
analisou para cada estado brasileiro se um sistema solar fotovoltaico de 3 kW era vidvel
financeiramente. Este estudo adota premissas estaticas, sem levar em consideragdo as incertezas do
modelo, que trazem riscos ao retorno do investimento. Tais riscos sdao extremamente relevantes ao
tomador de decisdo, pois permitem uma andlise mais completa para uma decisdo mais bem
informada, inclusive sobre a probabilidade de o investimento ter um retorno negativo, como visto em

toda simulacao realizada nesta investigacao, ainda que, por vezes, seja praticamente nula.



87

Uma vez identificados os riscos relativos ao projeto, tendo-os além de apenas mapeados,
também quantificados, priorizados e analisados, vale questionar se tais riscos ndo estdo sendo
majorados em excesso, de maneira subjetiva e ndo analitica ou quantificada, afastando assim, os
tomadores de decisdo de prosseguirem com projetos solares fotovoltaicos promissores. Os resultados
apresentados sdo majoritariamente positivos, com riscos bastante reduzidos, relativamente pouco
volateis e sob controle. Isto sugere que muitos investidores, sejam eles os préprios proprietarios dos
sistemas solares ou investidores terceiros, podem estar recusando boas oportunidades de projetos
solares fotovoltaicos distribuidos. E a causa da recusa, ou baixa procura, pode estar em grande parte
atrelada aos riscos percebidos nos projetos, embora analisados apenas de maneira subjetiva, sem
dados ou modelos precedentes para embasarem e auxiliarem sua decisdo.

Outrossim, considera-se que este trabalho possa servir como uma ferramenta auxiliar aos
tomadores de decisdo para que, a luz da avaliacdo e resultados apresentados, entendam mais
claramente sobre as fontes de incerteza dos projetos solares fotovoltaicos em andlise e percebam seu
real potencial frente as demais alternativas de investimento ao seu alcance.

Com o objetivo de superar algumas das principais barreiras apresentadas na andlise de risco,
é possivel tomar certas deliberacées. Evidentemente nem sempre é possivel agir em relagdo ao risco
oferecido, como por exemplo, modificar a regido onde o sistema sera instalado. Porém, sempre que
possivel, vale a pena buscar medidas cabiveis para se atenuar os riscos relativos ao sistema solar.

Como mencionado, para atuar sobre o risco relacionado a irradiacdo é importante selecionar
um local com alta incidéncia dela, que, no caso do Brasil, significa focar na regido Nordeste. Se ndo for
possivel alterar o local onde a instalacdo do sistema solar sera realizada, deve-se buscar maximizar a
irradiacdo incidente nos modulos solares, através da otimizac¢do da inclinagdo e do desvio azimutal do
sistema e da ndo incidéncia de sombras nos médulos.

Outro fator de risco é o valor da tarifa ao longo dos anos. Embora seja dificil prever, sem uma
anadlise detalhada, qual distribuidora deve ter o maior aumento ao longo dos anos, uma maneira bem
simples de mitigar esse risco é buscar uma distribuidora que ja possui um valor de tarifa mais elevada,
jd que parte dos fatores de aumento da tarifa é comum a todas as distribuidoras. Outro ponto
importante também sobre o valor da tarifa é verificar se a distribuidora, e ndo apenas o Estado,
compensa o ICMS na tarifa injetada na rede. Como se verificou no Rio de Janeiro é possivel que o
Estado tenha aderido ao convénio do CONFAZ, porém a distribuidora ndo compense o imposto sobre
a totalidade da tarifa.

Nos casos em que ndo ha compensacdo do ICMS sobre a energia injetada, faz-se mister a
maximizag¢do do autoconsumo, ja que a energia consumida instantaneamente possui um valor maior

em relagdo a injetada e compensada posteriormente. Quando ha compensacao integral dos impostos
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incidentes sobre a energia injetada, o nivel de autoconsumo pode ser desconsiderado da andlise de
riscos.

E sempre desejavel que a PR seja a maior possivel, e, para tal, a selecdo dos equipamentos a
serem utilizados, bem como a equipe de instalacdo sdo fundamentais. Uma instalacdo com
equipamentos e mao de obra de alta qualidade minimiza as perdas internas do sistema e aumenta
sua PR ao longo da vida util do sistema. O mesmo vale para a taxa de degradacdao dos mddulos
fotovoltaicos, que é determinada principalmente pela qualidade do equipamento adquirido para o
projeto.

Quanto aos riscos econémico-financeiros relacionados a inflacdo, nada ou muito pouco pode
ser feito, assumindo que todas as alternativas estdo contidas dentro do Brasil e sujeitas ao mesmo
fator de inflagcdo. Porém, quanto aos riscos relacionados ao WACC, é possivel buscar alternativas que
0os minimizem. Uma op¢do é buscar locais com linhas de financiamento préprias para projetos
fotovoltaicos com um custo mais baixo, tal como localidades sob a atuacdo do Banco do Nordeste
(BNB), que possui uma linha de crédito especial para projetos solares fotovoltaicos.

Para além do tomador de decisdo a respeito do investimento em sistemas solares
fotovoltaicos, os formuladores de politicas publicas podem atuar sobre a aplicacdo do convénio de
ndo cobranca do ICMS sobre a energia injetada na rede e também em ac¢des visando reduzir o custo
de capital para projetos dessa natureza, seja de forma genérica ou especifica, como feito, por
exemplo, em 2018 por meio do Fundo Clima do Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e
Social (BNDES). Aquela acdo incluiu por um periodo determinado instalacGes solares fotovoltaicas
dentro da gama de projetos aceitos para empréstimos pelo Fundo.

Outra forma de incentivo é através de isencGes de impostos sobre os equipamentos de
geracao solar fotovoltaica, como é feito atualmente com geradores de corrente continua (que inclui
maodulos fotovoltaicos), os quais sdo isentos de ICMS. Esta acdo influencia diretamente os custos de
aquisicdo, possuindo um impacto muito relevante, como foi possivel perceber nas andlises de
sensibilidade das simulagoes.

O estudo realizado é bastante flexivel e pode ser aplicado em outros paises e realidades
distintas. Futuros estudos podem expandir a analise efetuada e refinar os dados de entrada do
modelo, chegando cada vez mais préximo da realidade. Um meio de expansdo é a inclusdo de novas
cidades ou mesmo paises que ndo foram pesquisados. Outra possibilidade é explorar mais as maneiras
ja existentes e propor novas formas de se amenizar os riscos identificados nesta investigacao,
tornando os investimentos em sistemas solares fotovoltaicos mais robustos e seguros. E possivel
também avaliar como seria o resultado da simulagdo para uma geracdo solar no modelo de

“condominio solar”, no qual diversos consumidores se relinem para explorar a energia gerada por
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uma usina maior, incluindo os custos atrelados ao projeto, como, por exemplo, terreno, seguranca,
operacao, demanda ou adaptacao da rede de distribuicdao no local. Ainda, outra alternativa é levantar
e analisar possiveis modelos de negdcio que atendam aos ensejos dos clientes que buscam solucdes
solares com o minimo de riscos e 0 maximo de retorno, analisando suas respectivas viabilidades. Nao
necessariamente o tomador de decisdo a respeito do investimento em um sistema solar precisa se
preocupar com os riscos atrelados ao projeto, sendo possivel que os mesmos sejam terceirizados para
uma empresa parceira na empreitada, capaz de mitiga-los de maneira mais facil ou barata. Com menos
riscos no projeto é muito provavel que cada vez mais pessoas se interessem e se motivem a migrar

para geracdo de energia a partir da fonte solar.
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