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“O segredo da criatividade é saber como esconder as fontes.”
Albert Einstein

“Trés coisas o homem precisa: fé, pratica e sorte.”

Charles Bukowski, em Hollywood

“O imprevisto € uma espécie de deus avulso, ao qual é preciso dar algumas acdes

de gracas; pode ter voto decisivo na assembleia dos acontecimentos.”

Machado de Assis, em Esal e Jacé
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RESUMO

ANDRADE, RICARDO NUNEZ. ENTRAVES E ALTERNATIVAS PARA A
VIABILIZACAO ECONOMICA DE PROJETOS DE MICRO E MINIGERACAO
FOTOVOLTAICA. 2015. 62 paginas. Trabalho de Conclusao do Curso em Engenharia
Ambiental — Instituto de Pesquisas Hidraulicas e Escola de Engenharia, Universidade

Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre.

O Brasil historicamente utiliza energia renovavel (hidroeletricidade) na base de sua
matriz energética. Nos ultimos 10 anos, a partir de politicas de incentivo, como o
PROINFA, outras alternativas renovaveis vém experimentando crescimento acelerado
em contribuicdo para a matriz, num primeiro momento com a energia eélica e, mais
recentemente, com a energia solar. Esta dltima apresenta-se atualmente como a
melhor alternativa para a expansao da Geracao Distribuida (GD) no pais. O presente
trabalho tem por objetivo identificar fatores que possam inviabilizar investimentos em
projetos de sistemas fotovoltaicos conectados a rede (SFCR), bem como apontar um
caminho para viabilizacdo dos mesmos. Em um primeiro momento, trata do
dimensionamento de uma planta solar fotovoltaica de 48 kWp para um
estabelecimento comercial com sede na serra do Rio Grande do Sul. Posteriormente,
atravées de analise de viabilidade econdmico-financeira, discute os entraves
econdmicos e politicos para a viabilizacdo e o aumento do volume de investimentos
em projetos dessa natureza, buscando apresentar possiveis alternativas para solucéo
destes entraves. O estudo conclui que a conjuntura atual, com elevadas taxas de
juros, inibe os investimentos, e a falta de linhas de crédito especificas para projetos
desta natureza faz com que o investimento em uma planta solar fotovoltaica apresente
um retorno insatisfatério no caso de uma alavancagem de 70%. Por outro lado, aponta
que o surgimento de novas linhas de crédito, com condi¢cdes especiais para
investimentos em energia renovavel, mostra-se uma medida suficiente, do ponto de
vista financeiro, para viabilizacdo de um maior niumero de projetos de SFCR,

contribuindo para a expansdo em larga escala da GD no Brasil.

Palavras-chave: energia solar, geracéo distribuida, analise de viabilidade
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1 Introducéo

1.1 Motivacéo

O aumento da participacdo das energias limpas e renovaveis na matriz
energética dos paises € uma tendéncia global, ganhando forca principalmente a partir
dos anos 2000 com a crescente preocupagao com a contribuicdo do uso intensivo de
combustiveis fésseis no que diz respeito a possiveis mudancas climéaticas. Nesse
sentido, ainda que o Brasil possua uma matriz predominantemente hidrica, outras
fontes experimentam crescimento exponencial. Dentre elas, destacam-se a energia
ellica, que se consolida como alternativa competitiva apds uma década de
crescimento vertiginoso na capacidade instalada, e mais recentemente a energia
solar, com a realizacdo de leildes de energia nova contemplando esta fonte desde
2014 e a implementacdo de resolucbes normativas que incentivam o mercado de

energia fotovoltaica e de Geracédo Distribuida.

A capacidade instalada mundial da energia fotovoltaica cresceu
aproximadamente 43% de 2011 a 2012 e 38% de 2012 a 2013 (EPIA, 2014). Na ultima
década nota-se um crescimento expressivo da energia solar fotovoltaica no mundo,
especialmente na Europa, onde houve maior aplicacdo de incentivos. No final de
2009, a capacidade instalada de sistemas fotovoltaicos estava proxima a 23 GW,
enquanto em 2013 havia quase 139 GW de capacidade instalada de sistemas
fotovoltaicos instalados no mundo, uma evolucéo de quase 500% em menos de cinco
anos e, maior do que 10.000% em um periodo de 13 anos (2000 a 2013), conforme

se observa na Figura 1.

No Brasil, o sistema de producdo e transmissdo de energia elétrica é
hidrotérmico de grande porte, sendo que 98,3% do sistema encontra-se interligado
através do SIN — Sistema Interligado Nacional, restando apenas 1,7% da energia em
pequenos sistemas isolados, localizados predominantemente na Amazoénia. Embora
a fonte hidraulica tenha composto aproximadamente 70% da matriz elétrica interna
em 2013, crescentes dificuldades vém se apresentando na construcdo de
empreendimentos novos de grande porte, visto que locais ainda ndo explorados com
bom potencial hidraulico encontram-se em &areas com severas restricoes

socioambientais, além de estarem distantes dos centros de carga.
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Figura 1 — Evolucao de poténcia instalada mundial fotovoltaica até 2013 (Adaptado de IEA-
PVPS, 2014)

Mais recentemente, diversas politicas de incentivo a Geracao Distribuida (GD)
surgem no pais. Conforme disserta Severino (2008) a definicdo conceitual de Geracéao
Distribuida n&o € Unica, adotando uma diversidade de formatos em diferentes paises.
O Decreto 5.163/2004 define a GD como a producédo de energia elétrica por agente
conectado ao sistema de distribuicdo. O trabalho de Severino et al. (2008) propde uma

definicdo de GD como a seguir:

[...] denominacéo genérica de um tipo de geracdo de energia elétrica que se
diferencia da realizada pela geracdo centralizada por ocorrer em locais em
gue ndo seria instalada uma usina geradora convencional, contribuindo para
aumentar a distribuicdo geografica da geracdo de energia elétrica em
determinada regido. (SEVERINO et al., 2008, p. 66)

A luz dessa mudanca de paradigma nas estratégias de geracdo de energia, 0
presente estudo encontra motivacdo em descobrir fatores que inibam investimentos
em GD, mais especificamente em sistemas de energia solar fotovoltaica, bem como

apontar caminhos para a popularizacéo destes sistemas.



16

1.2 Objetivos

Apesar das iniciativas e compromissos recentes do governo brasileiro na direcéo
de aumento da participacdo das fontes eodlica e solar na matriz energética, 0s
investimentos em geracado distribuida no Brasil ainda ndo sédo expressivos. Diante
disso, este estudo pretende, de maneira ampla, identificar fatores que inviabilizam
investimentos em projetos de sistemas fotovoltaicos conectados a rede, através de
uma analise econémico-financeira, bem como apontar um caminho para viabilizagdo

dos mesmos.
Como obijetivos especificos, pode-se citar:

¢ |dentificar, dentre as trés variaveis testadas (investimento inicial, evolucdo da
tarifa de energia e custo de capital), os dois parametros que afetam com maior
magnitude os indicadores de viabilidade econémica, utilizando um projeto de
48 kWp para um consumidor de perfil comercial como base;

e Sugerir uma politica de incentivo que apresente impacto significativo na

viabilidade econbmica de investimentos em GD.

1.3 Estrutura do trabalho

No capitulo 1, sdo expostas as motivacées e 0s objetivos que ddo um Norte a

esse trabalho.

No capitulo 2, é feita uma revisao bibliografica e sdo expostos os conceitos chave
gue embasam o estudo, bem como seus resultados e suas conclusdes. A sec¢ao
disserta sobre energia solar e matematica financeira, além de versar brevemente

sobre economia e politica, especialmente para a realidade brasileira do século XXI.

O capitulo 3 trata do projeto técnico de dimensionamento de uma planta solar
fotovoltaica de 48 kWp, dos cenarios e das hip6teses que foram avaliadas na analise

de investimentos, conduzindo aos resultados apresentados na se¢ao seguinte.

O capitulo 4 apresenta os resultados da avaliacdo de cenarios, na forma de
indicadores econdmicos e de uma sugestao de tomada de decisdo entre investir ou
n&ao no projeto. Aqui, sdo identificados os dois parametros que, a partir de variacao de
15% nos valores iniciais, apresentaram maior impacto nos dados de saida. Também,
busca a raiz das causas que conduziram a analise aqueles indicadores finais, ndo se

limitando a sugerir uma tomada de decisdo com base nos dados de saida.
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O capitulo 5 apresenta uma andlise critica dos resultados da avaliagdo de
viabilidade econbémico-financeira apresentada no capitulo 4, sugerindo uma politica
de incentivo que deve ser suficiente para viabilizar maior nimero de projetos de
sistemas fotovoltaicos de geracdo distribuida, além de indicar algumas limitacdes

deste trabalho.

O capitulo 6 encerra o documento com sugestdes para trabalhos futuros,
apontando que existe uma diversidade de outros cenarios a serem avaliados a partir

de parametros que nao foram considerados neste estudo.
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2 Fundamentacao Teorica

2.1 Energia Solar, efeito fotovoltaico, células e placas

fotovoltaicas

O Sol, estrela central do sistema solar, é a principal fonte da energia do planeta
Terra, sendo aproveitada por organismos fotossintetizantes e contribuindo para a
formacéo de biomassa. Além disso, a radiacédo pode ser aproveitada na forma de calor
e luz. A energia do Sol é gerada por fus@o nuclear, com Hidrogénio sendo convertido
em Hélio (KALOGIROU, 2013).

Para o aproveitamento da energia solar em forma de energia elétrica, faz-se uso
do efeito fotovoltaico, que é o fendmeno fisico responsavel por converter a luz do Sol
diretamente em eletricidade. A figura 2 esquematiza a estrutura de uma célula

fotovoltaica:

CELULA FOTOVOLTAICA

Terminal Negativo ()

Camadatipo N

Jungao PN L i e
- Can . Terminal Positivo (+)

eféfrons se desfocando da camada Hpo P
para camada Hpo M,

Figura 2 — Esquema representativo de uma célula fotovoltaica

Segundo Villalva e Gazoli (2012), a célula fotovoltaica € a unidade basica de
geracgao de energia elétrica através da luz solar, e é composta por um “sanduiche” de
duas camadas de material semicondutor — uma do tipo P e outro do tipo N — além de
uma estrutura metalica na base e uma grade metalica na parte superior, ambas
funcionando como terminais elétricos que coletam a corrente elétrica produzida pela
acdo da luz. Ainda, ha uma camada de material antirreflexivo na superficie de uma

célula comercial, que tem por funcdo aumentar a absorgéo de luz e evitar a reflexao.
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O silicio é o elemento mais comumente utilizado como material semicondutor
dopado para conseguir-se o efeito fotoelétrico. O material do tipo P apresenta falta de
elétrons, enquanto o N possui excedente de elétrons em relacdo a estabilidade
eletrénica. O silicio possui quatro elétrons na camada de valéncia, e desta forma, ao
interagir com atomos com trés ou cinco elétrons na ultima camada (boro e fésforo, por
exemplo), havera fluxo de elétrons da camada N para a P, criando-se assim um campo

elétrico no interior da célula.

A célula fotovoltaica sozinha € capaz de fornecer pequena quantidade de
energia. Uma ligacdo de células em série é capaz de fornecer maior quantidade de
energia e tensfes mais elevadas. Comercialmente, portanto, conjuntos de células em
série sdo montados sobre uma estrutura e vendidos sob o termo de placas, painéis

ou modulos fotovoltaicos, como exemplifica a figura 3.

Figura 3 — M6dulo fotovoltaico comercial (Fonte: Yingli Solar)

2.2 Sistemas fotovoltaicos

Sistemas fotovoltaicos podem ser entendidos como um conjunto de
equipamentos atuando em conjunto com a finalidade de gerar energia elétrica a partir

do efeito fotovoltaico. Dentre esses equipamentos, destacam-se 0s modulos
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fotovoltaicos e os inversores, que sao os dispositivos por meio dos quais 0s painéis
sdo conectados a rede elétrica.

Os sistemas fotovoltaicos podem ser auténomos, ou off-grid, isto é, quando
operam sem necessidade de conexdo a rede, e os sistemas conectados, ou on-grid.
Estes Ultimos atualmente sdo muito mais eficientes, confiaveis e baratos, pois ndo
necessitam de baterias, ja que, estando conectados a rede, podem consumir ou injetar
energia imediatamente dependendo da disponibilidade de energia proveniente do Sol
(BENEDITO, 2009). O presente trabalho tem foco na utilizacdo de Sistemas
Fotovoltaicos Conectados a Rede Elétrica (chamados por conveniéncia de SFCR ao
longo deste documento).

Dentre os beneficios provenientes da producdo de eletricidade por sistemas
fotovoltaicos, pode-se citar como principais o baixo custo de operacdo e a
modularidade, que possibilita que o investimento seja feito em etapas, conforme
disponibilidade de recursos, além do beneficio ambiental, por tratar-se de energia
renovavel. Por outro lado, esses sistemas geralmente requerem um alto investimento
inicial, além do fato de o sistema nédo operar a noite (VILLALVA; GAZOLI, 2012). Nos
sistemas off-grid, o uso de baterias para compensar esse aspecto pode aumentar o
custo de implantacéo da planta de maneira a inviabilizar o projeto. Para zonas urbanas
e com boa conexdo com a rede de distribuicdo, porém, tem-se desconsiderado o uso
de baterias pois o0 sistema de compensacdo netmetering, a ser explicado
posteriormente neste trabalho, na secdo 2.4, garante um equilibrio entre boa
seguranca no fornecimento de energia ao consumidor em qualquer hora do dia e

aproveitamento da totalidade da energia gerada.

De acordo com a Resolugdo Normativa n° 482 da ANEEL, de 17 de Abril de
2012, os sistemas de Geracéo Distribuida, incluindo-se ai os SFCR, séo classificados
em 3 categorias dependendo de sua poténcia nominal instalada, sendo a época o

enquadramento estabelecido como a seguir:

e Até 100 kW: enquadrados como microgeracao;
e entre 100 kW e 1 MW: enquadrados como minigeragao; e

e acima de 1 MW: usina de eletricidade.
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Como sera aprofundado na secdo 2.4, essa Resolugdo foi revisada
recentemente, e os patamares mudardo em meados de 2016 para até 75 kW, entre

75 kW e 5 MW; e acima de 5 MW, respectivamente.

Os sistemas de microgeracdo servem basicamente a consumidores residenciais
e comerciais de menor porte, enquanto a minigeracdo serve basicamente a
consumidores comerciais e industriais (KALOGIROU, 2013). O investimento se da
com o objetivo de suprir a demanda de energia parcial ou integralmente, sendo o0s
maiores apelos para interesse na construcdo de sistemas desse tipo a protecédo do
consumidor contra aumentos excessivos na tarifa de energia cobrada pela
concessiondria e, no caso de pessoas juridicas, o interesse em explorar a imagem
perante os consumidores de ser uma organizacdo que preza pela responsabilidade

socioambiental e pelo uso de energias limpas.

2.2.1 Mbdulos fotovoltaicos

As caracteristicas elétricas dos modulos séo calculadas em laboratério e
fornecidas pelos fabricantes a partir de testes em Standard Test Conditions (STC, ou
condicBes padrao de teste) de acordo com critérios normatizados internacionalmente.
As STC consideram uma irradiancia solar de 1000 W/m2 e uma temperatura de 25° C,
fornecendo informacdes de poténcia, tensdo, corrente e eficiéncia. A eficiéncia,
guando ndo fornecida nos data sheets dos fabricantes pode ser calculada de acordo
com a equacéo abaixo:

Prax 1)

= 4, %1000

Onde:

n € a eficiéncia do painel

P, ix € a poténcia de pico do painel, em Watts; e

Ap € a area do médulo, em metros quadrados.

O valor 1000 corresponde a taxa de 1000 W/m? padronizada nas STC.

A eficiéncia dos modulos comerciais de maior penetracdo do mercado gira em
torno de 13 a 19%, sendo aqueles constituidos por silicio monocristalino mais

eficientes, em média, que os modelos em silicio policristalino.
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Duas relagOes importantes sdo a relacdo entre corrente e tensdo de um
maodulo, bem como a relagdo entre poténcia e tensdo do mesmo. A tenséo de saida
nao € constante nos terminais dos modulos, sendo dependente de sua corrente (e
vice-versa), que por sua vez depende da quantidade de luz solar recebida nas células
fotovoltaicas. Se houver um dispositivo que demande muita corrente conectado aos
terminais do médulo, a tensdo tendera a cair. Com pouca demanda por corrente
elétrica, a tensdo tende a subir. A poténcia fornecida sera o produto da corrente pela
tensdo. Essas relacbes podem ser entendidas observando a figura 4, que mostra o
formato genérico de uma curva caracteristica de corrente versus tenséo (I x V) de um

madulo fotovoltaico, bem como de uma curva poténcia versus tenséo (P x V).
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I

Corrente de ”
Ponto de
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Figura 4 — Curvas caracteristicas | x V a esquerda e P x V a direita (adaptado de Villalva e
Gazoli, 2012)

Os trés pontos de interesse na figura 4 sdo a corrente de curto-circuito (Isc), que
€ a corrente maxima experimentada pelo médulo, quando seus terminais sao
colocados em curto-circuito; a tensédo de circuito aberto (Voc), que é aquela medida
com os terminais abertos, i.e., na auséncia de dispositivos com demanda de energia
conectados ao médulo; e o ponto onde o produto da corrente pela tensdo € maximo,
denominado ponto de méaxima poténcia, que indica a situa¢cdo onde o médulo produz
a maior quantidade de energia. A curva P x V indica a poténcia fornecida em funcéo

da tensao, lembrando que a poténcia € dada pela equacéao 2.
P=Vx]
2)
Onde:

P é a poténcia fornecida;
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IV é atensao; e
I é a corrente.

Cabe ressaltar aqui uma caracteristica peculiar dos médulos fotovoltaicos: eles
apenas conseguem fornecer valores de tensao, corrente e poténcia que estejam sobre

suas curvas caracteristicas.

Outros parametros que influenciam a curva caracteristica de um modulo séo a
intensidade de radiacéo solar incidente, que se relaciona diretamente com o valor de
corrente maxima fornecida, e a temperatura de operacdo sob a qual o modulo opera
— quanto maior a temperatura, menor a tensao fornecida. Como a poténcia é produto
I X V, isso significa que em locais mais quentes os modulos fornecem menor poténcia,

mantidas constantes as outras condicées de operacéo.

2.2.2 Inversores

Os painéis fotovoltaicos sdo conectados a rede elétrica por meio de inversores,
gue sdo dispositivos que transformam a corrente continua (CC) proveniente dos
painéis em corrente alternada (CA), sincronizada com a tenséo senoidal da rede local.

No caso de SFCR, o inversor funciona como fonte de corrente elétrica.

Na auséncia de fornecimento de eletricidade da concessionaria local, o inversor
desliga-se automaticamente, por questdes de seguranca de equipamentos
conectados e de pessoas que porventura estejam manuseando a rede elétrica no
momento de auséncia de fornecimento de energia (VILLALVA; GAZOLI, 2012). Os
inversores geralmente possuem sistema de protecdo “anti-ilhamento” para
desconexao do sistema de geracédo quando houver variagdo nos parametros da rede
publica, ou falta da mesma, contendo relés que o desconectam automaticamente por
sub e sobre frequéncia, sub tensédo, sobre tensao, falta de sincronismo/defasagem,

variacao de frequéncia, dentre outros fatores.

Existem inversores para diversas faixas de poténcia, desde 250 W, para

conexdo de um maédulo individual, até dezenas de kW, para arranjos maiores.

Os inversores modernos possuem mudltiplas entradas com sistema MPPT
(Maximum Power Point Tracking, ou “rastreamento do ponto de maxima poténcia”),
que objetiva fazé-los operar maximizando a poténcia fornecida pelos maodulos,

independente de condicbes que alteram a curva corrente vs. tensdo do conjunto.
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Assim, se houver um string (conjunto de placas conectadas em série) sujeito a
sombra, com rendimento comprometido, os demais que estdo conectados em outra
entrada, também com sistema MPPT, tém bom rendimento garantido. Também,
alguns inversores dividem a poténcia total de forma assimétrica em suas entradas, ou
seja, uma fragcdo maior da capacidade total em um conjunto de entradas, e a fracéo
restante em outro conjunto.

O método de MPPT funciona a partir de um algoritmo que perturba a tensao
nos terminais dos moédulos e avaliando se essa alteracdo de tensdo aumenta a
poténcia fornecida. Na figura 5, pode-se entender melhor o principio de funcionamento
de MPPT, através de curvas | xVe P x V.

Tensao aumentando
b

P {PMP
PMP R
=z ﬁ:\ :\- Q! =3 Poténcia . ,—:\ \
<~ R, XK._.& & d { !'_I ‘a o
» S 5 & aumentando : . Poténcia
5 (e N £ Y I % oténcia
5 = -, 7 3 H diminuindo
E“— Tensao t X = g %
K= diminuindo T
8 QEJ _PoFen.C|a Poténcia
5] ) . < diminuindo D
° ~ Perturbagao no sentido ©
£ crescente da tensio 2
:
S v, , Perturbacdo no sentido 8=
25 decrescente da tensao o
Ponto de maxima poténcia

O - P .

0 V, Tensao elétrica [volts, V] V, Tensao elétrica [volts, V]

Figura 5 — Esquema de sistema de rastreamento MPPT em curvas IxV e PxV (adaptado de
Villalva e Gazoli, 2012)

Outro parametro importante para os inversores € o rendimento, isso €, um
indicativo do aproveitamento e do desperdicio de energia durante o funcionamento

dos equipamentos. Bons inversores oferecem atualmente rendimentos acima de 90%.

Placas solares e inversores representam a maior parte do custo de implantagao
de um projeto de SFCR — cerca de 70% do investimento inicial (também comumente
denominado CAPEX), segundo orgamentos realizados pela empresa EPI Energia
Projetos e Investimentos LTDA.

2.2.3 Arranjos de moédulos (arrays)

Os modulos do SFCR sao organizados em arranjos com ligacdes em série e

em paralelo, com o objetivo de maximizar a energia fornecida. Os painéis ligados em
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série determinam a tenséo do conjunto, e a fileira de painéis em série é denominada
string. Cada string deve ser dimensionado com uma tensdo compativel com a tenséo
de entrada do inversor na qual sera ligado. Para aumentar a poténcia do conjunto,

ligam-se entdo strings em paralelo, e a soma das correntes de cada string define a
corrente fornecida pelo arranjo.

Geralmente, dimensiona-se primeiramente o numero de moddulos de cada
string, de acordo com a tensdo admissivel na entrada CC e a faixa de tens&o util do
inversor escolhido. Entdo, num segundo momento, escolhe-se o numero de strings

conectados em paralelo, observando-se a poténcia do inversor (VILLALVA; GAZOLLI,
2012).

A figura 6 mostra o efeito da ligacdo de um, dois ou quatro mdodulos em
diferentes setups. A curva de menor dimenséo indica a curva de um médulo individual.
As duas outras curvas pontilhadas representam a caracteristica de dois médulos em
série (curva que atinge o maior valor de tensdo) e em paralelo (curva com o maior
valor de corrente). A curva representada por uma linha continua é a ligagdo em

paralelo de dois conjuntos, cada um com dois modulos em série.

2., T
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Y <— Curva caracteristica
< ' do conjunto de dois
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4 F e dois em série
£ ;
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.9 - 1 -~ 3
= PO | -~
NG) L \‘
o) LI I\
Q 1
Jr.:l 1
a /v e
= C T P d 1Y}
5 |Curva caracteristica de’}
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L
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0
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Figura 6 — Curva IxV para diferentes combinagdes — em série e em paralelo —de 1,2 e 4
madulos fotovoltaicos (Fonte: VILLALVA; GAZOLI, 2012).

2.2.4 Fatores que influenciam os arranjos de moédulos e 0
dimensionamento de um SFCR
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Considerando que a radiacao solar direta incide na superficie, para cada ponto
do planeta, com um angulo diferente, variando ao longo do ano, até mesmo de acordo
com as horas do dia, é possivel otimizar a organizacao e orientacédo das placas para
maximizar a captacdo dessa radiacdo. O ideal seria que o médulo ficasse com sua
face perpendicular a incidéncia de radiacao durante todo o tempo, mas a adocao de
um dispositivo de rastreamento (tracking) na maior parte dos casos nao é vantajoso

pois encarece muito o custo de um projeto de SFCR.

Via de regra, a primeira medida a ser tomada quando se instala um SFCR sem
sistema de rastreamento € orientar a face dos médulos para o Norte geografico,
quando no hemisfério Sul, ou para o Sul, quando no hemisfério Norte. Ao escolher um
angulo de inclinacdo fixo em relacdo a superficie, valores mais proximos de 0
maximizam a producdo nos meses de Verdo, enquanto para inclinagdes mais

proximas de 90° a producdo é maximizada para o Inverno.

E possivel para cada caso encontrar uma inclinacéo fixa otimizada para uma
boa producao de energia média anual. Essa tem relacéo direta com a latitude do local
de instalacdo, ja que a trajetéria aparente do Sol na abobada celeste também tem

relacéo direta com a mesma.

S
—
i

Verao '
Sul Primavera
W - Outono
/"i’;/‘——’ ﬁ,\-\  Oeste

a Norte

Figura 7 — Trajetoria aparente do Sol em diferentes épocas do ano para uma determinada

latitude

A inclinacdo das placas também tem influéncia direta no efeito de
sombreamento experimentado pelas placas em fileiras proximas. Ainda, a escolha por
instalar os médulos de uma mesma fileira com seu lado de menor ou maior dimenséao
€ um fator a ser observado, pois quando se dispde os paineis apoiados sobre seu

menor lado, consegue-se colocar mais placas lado a lado na mesma fileira,
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aumentando em contrapartida o espagcamento necessario entre as fileiras para

minimizar efeitos de sombra.

Figura 8 — Efeito de sombreamento parcial em fileiras de moédulos fotovoltaicos (Fonte:
SolarEdge)

Os principais fatores que influenciam o dimensionamento, rendimento e

viabilidade econdmica de um sistema fotovoltaico sao:

e Localizacdo geogréfica, espaco e estruturas disponiveis para colocacdo de
placas. Além de limitar o nUmero de painéis, ainda influencia os seguintes
parametros:

o Distancia de separacéo entre as placas;

o Escolha por orientagcdo longitudinal ou transversal nos perfis
(suportes);

o Inclinacdo dos painéis e orientacdo em relacédo ao Norte;

e Capacidade de investimento/aporte de capital;

e Perfil de consumo de energia do cliente;

e Tarifa da concessionéria local;

e Radiacao solar incidente no local;

e Incidéncia de sombreamento no local de instalacao:

o O sombreamento, além de diminuir a corrente do moédulo pela
diminuicdo da area de placa com radiacdo incidente, também pode
diminuir o rendimento de todo o string associado, mesmo que apenas

um modulo sofra efeito de sombra.

2.3 Engenharia EconOGmica

Em qualquer situagédo de tomada de decisdo relativa a uma alternativa de
investimento, assume-se que h&, no minimo, uma outra opgdo contra a qual o
investimento em questdo serd avaliado e comparado, seguindo um principio

fundamental de economia que afirma que as pessoas enfrentam trade-offs durante a
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tomada de decisbes (MANKIW, 2014). Ao decidir por um investimento,

automaticamente se abre méo de utilizar aqueles recursos em outra alternativa.

by

A tomada de decisdo quanto a viabilidade de execucdo de um projeto de
engenharia ocorre, via de regra, apos a analise econémico-financeira do mesmo para
um determinado periodo de tempo, j& que tempo e dinheiro sdo comumente 0s
recursos mais escassos no equacionamento do problema. Portanto, apdés
levantamento de alternativas técnicas para determinado problema, é necessario
organizar as informacdes financeiras do projeto e utilizar indicadores adequados que
possibilitem uma tomada de decisdo racional e que apontem a alternativa mais

econdmica.

Alguns critérios basicos em uma avaliagdo econdmica e financeira sdo o risco
gue se corre ao investir e 0 retorno projetado para aquela aplicacdo, seja este
mensurado em magnitude, taxa de rentabilidade ou tempo necessério até que o fluxo

de caixa acumulado se torne positivo.

2.3.1 Taxa de desconto e indicadores: VPL, TIR, Payback descontado

A primeira figura de mérito que sera avaliada neste trabalho é o Valor Presente
Liquido, ou VPL, que pode ser entendido como a diferenca entre os beneficios
gerados pelo investimento e 0s custos necessarios, tudo isso avaliado em valor
presente, aplicando-se uma determinada taxa de desconto nos fluxos de caixa de
diferentes periodos (ASSAF NETO, 2012). O calculo do VPL segue a expressédo dada

na equacao 3:

Fc;

VPL = —I, + Z;m €))

Com:

I, = investimento inicial;

Fc; = fluxo de caixa no periodo t

r = taxa de desconto (ou custo de capital)
t = periodo

n = nimero de periodos analisados
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O critério béasico para aceite da alternativa em avaliagdo é que o VPL seja
positivo, o que indica que os beneficios sdo maiores do que 0s custos previstos a taxa

de desconto r.

A utilizacdo de uma taxa de desconto nos fluxos de caixa se deve ao fato da
nocéao de valor do dinheiro ndo ser constante ao longo do tempo, sendo esse 0 objeto
de estudo da matemética financeira (ASSAF NETO, 2012).

O conceito de Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser interpretado como
0 custo de oportunidade do capital investido, ou o rendimento médio esperado ao

investir o capital em outra alternativa.

Para a avaliacdo com opcéo de financiamento, ressalta-se que pelo fato da taxa
de juros cobrada pela instituicdo financeira ser geralmente diferente do custo de
oportunidade do capital do investidor, a taxa de desconto sera calculada pelo método
do Custo médio ponderado de capital — Weighted Average Capital Cost (WACC),
diferindo da TMA requerida pela parcela do capital proprio (ou equity). A equacgéo 4
representa a metodologia utilizada para calculo do WACC, para o caso de aporte de
capital feito por duas partes — um investidor (nesse caso, o cliente) e uma entidade

credora (geralmente uma instituicao financeira):

I C
WACCer-*?+ rc*? (4)

Onde:

r; € a remuneracgao requerida pelo investidor (a TMA);

I é o capital aportado pelo investidor (equity);

7. € a remuneracao requerida pela entidade credora (taxa de juros);
C é o capital aportado pela entidade credora; e

T é o capital total investido inicialmente, sendo igual a soma I + C.

Percebe-se, entdo, que para o caso de o investimento inicial ser composto em
30% por equity (capital préprio) e 70% por capital de terceiros, a taxa de desconto final
para a avaliacdo econ6mica serd mais proxima do custo de capital do terceiro do que

da TMA do comprador do sistema fotovoltaico.

Apesar de o VPL apresentar principios fundamentais para analise de

investimentos, algumas desvantagens sao listadas a seguir (LAPPONI, 2000):
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e Necessidade de conhecer a taxa minima requerida ou custo de capital;

e Fornecer como resultado da avaliagcdo uma medida absoluta e nao relativa
(espera-se que investimentos maiores gerem retornos maiores em termos
absolutos);

e Dificuldade de comparar dois projetos a partir do investimento realizado.
Essa critica esta suportada na comparagédo de projetos com investimentos
diferentes;

e Considera que os retornos liquidos serdo reinvestidos na taxa minima

requerida, o que normalmente ndo acontece.

Considerando que o VPL por si s6 pode nao levar a uma conclusao definitiva
para tomada de deciséo, outra figura de mérito avaliada é a Taxa Interna de Retorno,
ou TIR. Esta €, do ponto de vista matematico, a raiz da funcdo VPL, ou seja, a taxa

de desconto que zera o VPL, satisfazendo a equacao 5:

VPL = —Iy + Zn Fee _ 5)
- =1 (L+1)E

A regra decisoria a ser seguida nesse método € que o investimento € vantajoso
caso a TIR exceda o custo de oportunidade do capital (SAMANEZ, 2010).

Uma limitacdo do método da TIR é que ela assume que os fluxos de caixa serao
reaplicados/descontados a prépria TIR, o que normalmente ndo acontece. Portanto,
para casos onde o reinvestimento ocorre a qualquer outra taxa de rentabilidade, a TIR

ndo € equivalente ao rendimento efetivo do investimento (ASSAF NETO, 2012).

A terceira figura de mérito utilizada é o payback descontado, onde calcula-se
guantos periodos decorrerdo até que o valor presente dos fluxos de caixa previstos
se iguale ou exceda o investimento inicial I,. Assim, consiste em determinar o valor

de n na inequagéao 6:
Iy < Zn Fe 6
0= t=1 (1 + 1)t ©)

Ainda que os critérios de tomada de decisdo a partir do payback descontado
nao sejam tao objetivos quanto a partir do VPL ou da TIR, ja que diferentes tipos de

investimentos podem apresentar valores de payback aceitaveis em faixas muito
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discrepantes, uma maneira de conduzir a avaliacao é estabelecer que o payback deve
ser menor do que a vida Gtil do equipamento. Também, este método ndo considera
despesas e receitas apos o periodo de payback. Recomenda-se, portanto, a utilizacao

desse indicador em conjunto com outro método, como o VPL, a TIR ou ambos.

2.3.2 Evolucédo datarifa da energia e inflacéo

Para uma estimativa de retorno financeiro projetado apdés um periodo
determinado, € necessario projetar a evolucao das receitas e das despesas nos fluxos
de caixa. Para tanto, assume-se que 0s precos sofrerdo reajustes de acordo com
diferentes indices e premissas. Isso ocorre tanto pela nog¢édo de inflacdo, que é o
aumento no suprimento de dinheiro, ocasionando aumento geral do nivel de precos,
guanto por variacdes nos niveis de oferta e demanda do mercado (MANKIW, 2014).
Ainda que exista o fenbmeno oposto, a deflacédo, no Brasil o fenbmeno experimentado

h& décadas € o de inflagao.

O IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo & o indice oficial do
Governo Federal brasileiro para medicdo de metas inflacionarias (fonte: IBGE). A
tabela 1 mostra uma evolucédo do IPCA desde 1996 até o final de 2014, calculando
uma média para todo o periodo. Ainda que ndo conste uma avaliagdo do ano de 2015,
ja que o presente trabalho foi concluido antes do fechamento do ano, ressalta-se que
o IPCA acumulado de Janeiro a Outubro de 2015 foi de 8,52, enquanto o acumulado
dos dltimos 12 meses, a contar de Outubro de 2015, foi de 9,93, ou seja, ha indicios
de que o pais esteja entrando em um ciclo de alta da inflacdo, com a tendéncia de
fechar o ano de 2015 atingindo o maior patamar desde o final de 2002.

O Banco Central do Brasil estipula metas inflacionarias periodicamente,
abrangendo uma certa faixa de valores. Para 2016 e 2017, a meta foi estipulada em
4,5%, sendo o intervalo de tolerancia para 2016 dois pontos percentuais, e para 2017,
um e meio pontos percentuais. Observando a média historica do indice, verifica-se
gue o valor corresponde a 6,5%, coincidentemente o teto da meta inflacionéaria para
2016. Esse valor sera utilizado posteriormente no modelo econdmico utilizado no

presente trabalho.

A variavel que tem maior impacto nas receitas dos fluxos de caixa para projetos

de SFCR é atualmente a tarifa de energia e sua evolucdo. Cabe destacar que as
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tarifas diferem de uma concessionaria para outra, bem como entre as categorias

residencial, comercial e industrial. Isso cria uma disparidade entre as tarifas que

impactam diretamente na atratividade do projeto dependendo da classe de consumo

e da concessionaria que presta servico na regido. Nakabayashi (2015) elaborou um

estudo a partir de dados da ANEEL e do IBGE, onde avalia a evolucdo das tarifas

mencionadas, bem como do IPCA, desde 1995 até 2014. Com isso, gerou uma

relacdo de valores como mostra a tabela 2.

Tabela 1 — Evolucéo do indice IPCA entre 1996 e 2014

Més IPCA
Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Acumulado
1996 | 1.34| 1.03| 0.35| 1.26| 1.22| 1.19| 1.11| 0.44| 015| 0.3| 0.32| 0.47 9.56%
1997 | 1.18| 05| 0.51| 0.88| 0.41| 0.54| 0.22| -0.02| 0.06 | 0.23| 0.17| 0.43 5.22%
1998 | 0.71| 0.46| 0.34| 0.24| 05| 0.02|-0.12|-0.51| -0.22 | 0.02|-0.12| 0.33 1.66%
1999 | 07| 1.05| 1.1| 056| 03| 0.19| 1.09| 056| 0.31| 1.19| 0.95| 0.6 8.94%
2000 | 0.62| 0.13| 0.22| 0.42| 0.01| 0.23| 1.61| 1.31| 0.23| 0.14| 0.32| 0.59 5.97%
2001 | 057 | 0.46| 0.38| 0.58| 0.41| 0.52| 1.33| 0.7| 0.28| 0.83| 0.71| 0.65 7.67%
2002 | 052| 0.36| 0.6| 08| 021| 042| 1.19| 0.65| 0.72| 1.31| 3.02| 21 12.53%
2003 | 2.25| 1.57| 1.23| 0.97| 0.61|-0.15| 0.2| 0.34| 0.78| 0.29| 0.34| 0.52 9.30%
o 2004 | 0.76| 0.61| 0.47| 0.37| 0.51| 0.71| 0.91| 0.69| 0.33| 0.44| 0.69| 0.86 7.60%
C | 2005 | 058| 059 | 0.61| 0.87| 0.49|-0.02| 0.25| 0.17| 0.35| 0.75| 0.55| 0.36 5.69%
= 2006 | 059| 0.41| 0.43| 021| 0.1|-021| 0.19| 0.05| 0.21| 0.33| 0.31| 0.48 3.14%
2007 | 0.44| 0.44| 0.37| 0.25| 0.28| 0.28| 0.24| 0.47| 0.18| 0.3| 0.38| 0.74 4.45%
2008 | 0.54| 0.49| 0.48| 0.55| 0.79| 0.74| 0.53| 0.28| 0.26| 0.45| 0.36| 0.28 5.90%
2009 | 0.48| 0.55| 0.2| 0.48| 0.47| 0.36| 0.24| 0.15| 0.24| 0.28| 0.41| 0.37 4.31%
2010 | 0.75| 0.78 | 0.52| 0.57 | 0.43 0| 0.01| 0.04| 045| 0.75| 0.83| 0.63 5.90%
2011 | 0.83| o0.8| 0.79| 0.77| 0.47| 0.15| 0.16| 0.37| 0.53| 0.43| 0.52| 05 6.50%
2012 | 056 | 0.45| 0.21| 0.64| 0.36| 0.08| 0.43| 0.41| 0.57| 059| 0.6| 0.79 5.83%
2013 | 0.86| 0.6| 0.47| 055| 0.37| 0.26| 0.03| 0.24| 0.35| 0.57| 0.54| 0.92 5.91%
2014 | 055| 0.69| 0.92| 0.67| 0.46| 04| 0.01| 0.25| 0.57| 0.42| 0.51| 0.78 6.40%
6.45%

Tabela 2 — Evolucao de tarifas de energia elétrica e do IPCA (Adaptado de Nakabayashi,

2015)
Periodo: | 1995 - 2004 | 2005 - 2012 | 2012 - 2013 | 2013 2014 | 1995 - 2014
Residencial 19.4% 2.5% -15.3% 16.9% 10.3%
Comercial 15.4% 2.3% -13.1% 19.3% 8.7%
Industrial 13.5% 4.8% -13.3% 24.5% 9.7%
Tarifa média 16.0% 3.3% -13.2% 17.8% 9.6%
IPCA 7.6% 5.1% 5.9% 6.4% 6.5%
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A separacao por periodos se deve a comportamentos discrepantes na evolucao
da tarifa, nomeadamente 1995-2004 e 2013-2014 com crescimento bastante acima
da inflagdo, 2005-2012 com crescimento abaixo da inflacdo e 2012-2013 com uma
reducao da tarifa a partir da Medida Provisoria 579, onde houve renovacao antecipada

de concessoes dos ativos de geracéo de energia (NAKABAYASHI, 2014).

O valor médio do reajuste anual tarifario para o periodo completo ficou em 9,6%
para todos os tipos de consumidor. O valor médio de reajuste para a classe comercial,

na qual se enquadra o projeto em estudo nesta monografia, ficou em 8,7%.

2.4 Politicas de Incentivo

E acdo costumeira dos governos implementarem politicas de incentivo fiscal,
visando o aporte de capitais em determinado segmento da economia, através de
diminuicdo de impostos. Mesmo que essas medidas representem diminuicdo na
arrecadacao per capita, 0 governo pode entender que o trade-off &€ benéfico para a
sociedade de outras formas, ou entdo pode haver o entendimento que, com o
aguecimento da economia no setor beneficiado, a arrecadacao deve aumentar em
termos absolutos (MANKIW, 2014).

No caso da energia solar fotovoltaica, é l6gico compreender que ha um trade-off
positivo para a sociedade na medida em que a fonte entra para competir com outras
nao-renovaveis e de maior potencial poluidor, como o carvao, esperando-se assim
que a matriz energética do pais caminhe cada vez mais no sentido do predominio de
fontes renovaveis e limpas, ainda que se pague um pouco mais caro pela unidade de

energia produzida.

E interessante ressaltar que a experiéncia com energia edlica apresentou
resultados muito positivos, com a concessao de incentivos apenas durante 0s
primeiros anos. O PROINFA, Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
Elétrica, instituido em 2004 pelo MME, alavancou os investimentos em fontes
renovaveis, como eodlica e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), além da
biomassa. Sua meta era a instalacdo de 3,3 GW de capacidade junto ao Sistema
Interligado Nacional — SIN, contratados pela ELETROBRAS — Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. em contratos celebrados por 20 anos a partir da data de inicio de
operacéo. Assim, 144 empreendimentos foram contratados, sendo 54 deles usinas

eolicas, somando 1 191,24 MW de poténcia instalada. Antes do Programa, apenas 22
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MW de energia eodlica estavam instalados no pais (Fonte: Ministério de Minas e
Energia). Atualmente, a indUstria de energia eollica esta estabelecida no pais,
movimentando a economia de diversos estados sem a necessidade de novos
incentivos. Analogamente, conforme disserta Landeira (2013), € possivel que a
abertura de leildes de energia especificos para usinas de fonte solar fotovoltaica
atraiam fabricantes e investimentos para o pais, melhorando com isso também as

condicBes para investimento em GD solar fotovoltaica.

Mais recentemente, com a publicacdo da Resolucdo Normativa ANEEL n° 482,
de 17 de Abril de 2012, foi implementado para sistemas de micro e minigeracao o
sistema de compensacéo de energia, ou netmetering, que estabelece que o consumo
referente a energia ativa seja faturado pela diferenca entre a energia consumida e a
energia injetada no ciclo de cobranca. Caso a energia injetada exceda a energia
consumida, isso permite ao pequeno produtor gerar créditos a partir da energia
excedente gerada e injetada na rede. Estes créditos podem ser utilizados
posteriormente, em periodos que 0 consumo exceder a geracao, e ficam disponiveis
por 36 meses apds a data do faturamento. A energia passa a ser medida por um
medidor bidirecional, isto €, além de medir a energia consumida, mede também aquela
injetada na rede. De acordo com Goetzberger (2005), o sistema netmetering obtém
mais sucesso em realidades onde a tarifa da energia elétrica é alta, justificando assim

o alto investimento em um SFCR feito pelo consumidor.

Destaca-se que a Resolucdo prevé um valor minimo a ser cobrado do
consumidor, sendo para o consumidor do grupo A (alta tensao) o valor referente a
demanda contratada, e para o grupo B (baixa tens&o), o custo de disponibilidade para

o consumidor, disposto pela Resolugdo ANEEL n° 456/2000 como:

e Valor em moeda corrente equivalente a 30 kWh para sistema monofasico
ou bifasico a dois condutores;
e Valor equivalente a 50 kWh para ligacao bifasica a trés condutores; e

e Valor equivalente a 100 kWh para ligacao trifasica.
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Ponto de acoplamento
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Figura 9 — Esquema de SFCR, sendo que no sistema ‘netmetering’ empregado no Brasil, o
medidor é bidirecional (VILLALVA, 2012)

e O teto da poténcia instalada para enquadramento em microgeracao passa
para 75 kW;

e Para enquadramento em minigeracdo, a poténcia instalada maxima passa
de 1 MW para 5 MW,

e O prazo de validade dos créditos passa de 36 para 60 meses, sendo
possivel utiliza-los para compensar o consumo de unidades consumidoras
do mesmo titular em outro local que ndo o da geracao, desde que na area
de atendimento da mesma distribuidora;

e Possibilidade de instalagdo de geracdo distribuida em condominios: a
energia gerada pode ser repartida entre os condéminos em porcentagens
definidas pelos préprios consumidores;

e "Geracao compartilhada": possibilita que diversos interessados se unam em
um consorcio ou cooperativa, instalem micro ou minigeracao distribuida e
utilizem a energia gerada para reducéo das faturas dos consorciados ou
cooperados;

e Medidas para agilizar o processo de regularizagéo:

o Serao instituidos formularios padrao para realizacdo de solicitacao

de acesso pelo consumidor.
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o O prazo total para a distribuidora conectar usinas de até 75 kW, sera
reduzido de 82 para 34 dias.
o Ainda, os consumidores poderéo fazer a solicitacdo e acompanhar o

andamento de seu pedido junto a distribuidora pela internet;

A ANEEL vém gradativamente implementando iniciativas para concretizar sua
previsdo de que cerca de 1,2 milhdo de unidades consumidoras passem a produzir a
sua propria energia até 2024, totalizando 4,5 GW de poténcia instalada. Na data desta
revisdo e apos a publicacdo da resolucédo 482 em 2012, haviam sido instaladas 1285
centrais geradoras, sendo 1233 (96%) com a fonte solar, 31 edlicas, 13 hibridas, 6 a

biogéas, 1 a biomassa e 1 hidraulica.

Além disso, outra politica de incentivo, esta de forma mais indireta, se da por
meio da desoneracao fiscal na aquisicdo de médulos fotovoltaicos nas aliquotas de
IPl e ICMS.
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3 Metodologia

Para a realizacdo de uma andlise de investimento, € fundamental que o projeto
técnico esteja bem dimensionado e otimizado para a realidade especifica do local.
Sendo assim, visando o melhor aproveitamento do espaco e dos recursos disponiveis,
e 0 melhor compromisso entre a maior producdo energética e 0 menor custo de
investimento, serdo apresentados a seguir o projeto técnico, os aspectos econdmicos
caracteristicos deste caso e 0s cenarios avaliados para obtencdo dos resultados, a
partir da variacdo de parametros chave do projeto. Para conducdo da analises de
viabilidade econémica, portanto, foi utilizado como estudo de caso um projeto técnico

de 48 kWp de poténcia nominal instalada, descrito brevemente na secéo 3.1.

3.1 Projeto técnico

O cliente do projeto em questdo é uma entidade comercial com sede no
municipio de Trés Coroas, na Serra do Estado do Rio Grande do Sul, por¢cdo Nordeste
do Estado. O prédio onde serdo dispostas as placas sera construido no inicio de 2016,
e a instalacdo das placas se dara concomitantemente & construcéo. E um consumidor
em rede trifasica de baixa tensédo, em 220V. As placas serdo dispostas em um espaco
limitado de dois telhados. Com o espaco fisico disponivel, ndo é possivel dimensionar
0 sistema para suprir todo o consumo esperado do local, e sim apenas parte dele.
Para este caso, portanto, o dimensionamento foi feito objetivando maximizar a energia
produzida em uma area util total de 300 m2, procurando otimizar a disposicéo espacial,
a inclinagao em relacdo ao plano horizontal e o melhor espagamento entre as fileiras

de moédulos.

Os softwares utilizados para dimensionamento, calculos e desenhos dos
projetos foram o PVSYST V6.22, o Microsoft Excel e o0 Google SketchUp. A densidade
de energia média (irradiacdo global horizontal) no local € de 1696 kWh/m2/ano, com o
pico de irradiancia solar incidente ocorrendo entre Novembro e Janeiro. A fonte
utilizada para coleta de dados meteorologicos foi 0 Meteonorm 7.1, obtidos a partir do
site Meteotest (http://www.meteotest.ch), e utilizados para simulagdo no software
PVSYST V6.22. Na figura 10, pode-se verificar os dados utilizados.



http://www.meteotest.ch/
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Definition of a geographical site

Geographical Site Trés Coroas Country Brazil
Situation Latitude 29.5°S Longitude 50.8°W

Time defined as Legal Time Time zone UT-3 Altitude 89 m
Monthly Meteo Values Source Meteonorm 7.1 (2006-2012), Sat=100%

Jan. | Feb. | Mar. | Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov. | Dec. | Year

Hor. diffuse 891 712 699 501 421 341 358 531 636 71.00 801 824 742 FKWhim*m
Extraterrestrial 3693 305.8 2939 2275 186.7] 157.6] 171.1| 209.8 257.0] 318.7) 347.0 376.1|3220. 2 KWh/m=*m
Cleamess Index 0.538) 0532 0.537] 0.542| 0.523] 0.497| 0.505 0.477| 0.497] 0.513] 0.555 0.551] 0.527]
Amb. temper. 253 249 243 214 177 158 146 162 172 207 222 243 204°C
Wind velocity 2.9 27 28 24 24 24 25 29 3.3 3.3 3.4 3. 2.8m/s

Hor. global 198.7] 1626 157.7] 1233 976 784 86.4 100.1) 127.8 163.4 1924 207.31695.7| kWha’m”.mi

Solar paths at Trés Coroas, (Lat. 29.5°S, long. 50.8°W, alt. 89 m)
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Figura 10 — Dados meteorolégicos para o municipio de Trés Coroas

Para esta cidade, por estar no hemisfério Sul, a orientacdo recomendada é que
0s painéis estejam com a face virada para o Norte geogréafico, melhorando assim o
aproveitamento da luz solar ao longo do dia (VILLALVA e GAZOLI, 2012). Angulos de
inclinacdo em relagdo ao plano horizontal maiores favorecem maior rendimento no

inverno, enquanto angulos menores propiciam maior rendimento no verao.

As placas solares utilizadas s&o do fabricante Hareon Solar, modelo HR-260P-
18/Bb, com poténcia nominal de 260 Wp. Os inversores selecionados para o projeto
sao fabricados pela Fronius, sendo 2 inversores trifasicos, modelo Symo 20.0-3-M, e
1 monofésico modelo Primo 5.0-1.
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O projeto final otimizado, apos elaboracédo e comparacéo de 4 opc¢des de layout

diferentes, foi dimensionado com 3 arrays (arranjos):

e 4 strings de 22 modulos em série nas entradas “A” de ambos os inversores
Fronius Symo 20.0-3-M, totalizando 22,88 kWp;

e 4 strings de 19 modulos nas entradas “B” de ambos os inversores Fronius
Symo 20.0-3-M, somando 19,76 kWp;

e 2 strings de 10 médulos cada conectados ao inversor de 5 kW Fronius Primo
5.0.1, totalizando 5,20 kWp.

A poténcia nominal global é de 47,84 kWp em painéis solares, em uma area de
placas de aproximadamente 300 m2, enquanto a poténcia nominal total na saida dos

inversores € de 45 kWp.

O sistema foi dimensionado com esta configuracdo para o inversor Fronius Symo
20.0-3-M pois ele possui 2 entradas “A”, que representam 55% da poténcia no MPPT,
enquanto as entradas “B” somam 45% da poténcia. Assim, a simulacdo apontou
producdo energética 6tima com um numero de placas ligeiramente superior na
entrada “A” em relagao a entrada “B”, lembrando que o numero de placas ligadas em
série na entrada influencia na tensédo e, em Ultima analise, no ponto de maxima

poténcia do conjunto placas-inversor.

A inclinacéo das placas no telhado de maior area disponivel foi definida como 10
graus em relacdo ao plano horizontal. Isso pois, ainda que a inclinacdo 6tima esteja
em aproximadamente 25 graus, uma menor inclinagdo diminui o efeito de
sombreamento e, assim, possibilitou a adicdo de mais uma fileira de placas no local.
O ganho de producgdo energética com 0 aumento do nimero de placas mostrou-se
vantajoso para o cliente. No telhado menor, a inclinacao foi definida como 30 graus,
um pouco maior que a inclinacdo oOtima para a producédo global anual, visando
maximizar o rendimento do sistema no inverno, quando maiores inclinacbes
representam maior rendimento. Assim, procura-se diminuir a variacdo sazonal na

geracédo de energia.

A meédia de producdo energética anual esperada para o layout escolhido,
segundo simulacdo no PVSYST, ficou em 69250 kWh/ano. Os resultados de

simulacdo podem ser encontrados com mais detalhes no Apéndice 2.
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Figura 11 — Modelo 3D de SFCR de 48 kWp em Trés Coroas/RS (Fonte: EPI Energia)

3.2 Consideracfes sobre impostos, tarifa, Bandeiras

Tarifarias e o consumidor de classe comercial

Para este trabalho, desconsiderou-se o efeito das Bandeiras Tarifarias, sistema
gue entrou em vigor no ano de 2015 onde o consumidor paga uma tarifa adicional de
acordo com o nivel dos reservatorios das usinas hidrelétricas brasileiras no periodo
vigente, por motivo de simplificacéo dos calculos do modelo econémico, bem como o
fato de representar uma parcela pequena da despesa do cliente comercial com

energia elétrica.

Ainda que exista um regime de contratacao de energia onde o cliente paga uma
tarifa diferenciada de acordo com o horario de consumo (as chamadas hora de ponta
e fora de ponta), o cliente interessado no projeto em questao paga uma tarifa Gnica,

portanto esse efeito foi desconsiderado no estudo.

Também foi desconsiderado o efeito da aliquota de ICMS incidente sobre a
parcela de energia que € proveniente da rede, paga pelo consumidor quando ele utiliza
seus créditos pela energia produzida excedente, pois atualmente cinco estados —
nomeadamente S&o Paulo, Goias, Pernambuco, Rio Grande do Norte e Minas Gerais
— aderiram a politica de isencdo de ICMS para essa situacdo. Espera-se que 0s

demais estados caminhem na mesma direcdo, como medida de incentivo a expansao
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da GD no pais. Além disso, como exposto na figura 12, a curva de carga do
consumidor comercial médio favorece o autoconsumo para o caso do produtor de
energia solar fotovoltaica. No caso de autoconsumo, a energia utilizada ndo é
contabilizada pela concessionaria, ndo havendo geracdo de créditos nem cobranca

de tarifa e ICMS, portanto.
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Figura 12 — Curva de carga parametrizada representativa de consumidores comerciais
(Fonte: FRANCISQUINI, 2006)

Segundo a curva de carga acima (FRANCISQUINI, 2006), nota-se que
estabelecimentos comerciais possuem uma caracteristica que favorece a
implementacdo de um sistema fotovoltaico mesmo sem isen¢do de ICMS sobre os
créditos de energia, pois a maior parte do consumo € durante o dia, justamente no
periodo de incidéncia solar e producdo de energia pelo sistema. Portanto, havendo
grande contribuicdo de autoconsumo no consumo total do cliente, o custo com ICMS
sera muito pequeno, sendo desconsiderado no presente trabalho. Recomenda-se,
nao obstante, em estudos posteriores e para outro perfil de gerador/consumidor (como
o residencial), uma analise mais criteriosa sobre o efeito da incidéncia de ICMS nos
creditos de energia, ja que 0 mesmo representa 25% do valor da tarifa e deve impactar

significativamente na analise de viabilidade.
3.3 Engenharia econGmica

3.3.1 Fluxos de caixa

A analise de viabilidade econdémico-financeira do projeto sera feita para um
periodo de 26 anos, através de uma série de fluxos de caixa para cada um dos
cenarios avaliados. No primeiro periodo (periodo zero), considera-se que sera feito
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um investimento inicial, mas o usufruto dos beneficios do investimento comecaréo a
ocorrer a partir do segundo (periodo um). Esse horizonte de andlise foi escolhido pois,
além de ser um prazo comum para investimentos em energia, a garantia dos
fabricantes de painéis costuma variar entre 20 e 25 anos. Genericamente, pode-se

entender a configuragéo dos fluxos de caixa a partir da tabela a seguir:

Tabela 3 — Fluxo de caixa genérico para projeto de SFCR

Periodo (ano) 0 1 2 25
- Investimento + Receitas + Receitas + Receitas + Receitas
Fluxo de caixa inicial - Despesas - Despesas - Despesas - Despesas
= Balancgo lig. | = Balancgo liq. | = Balango liq. | = Balango lig. | = Balanco liq.

O balanco liquido é a soma das receitas (valores positivos) com as despesas
(valores negativos) ocorridas em cada periodo. O primeiro periodo é onde ocorre 0
desembolso pela concepcao e instalagédo do projeto, e como o sistema ainda nao esta
construido e operando, ndo h& receitas ou despesas com O&M — apenas um

investimento inicial.

Apesar de as receitas e despesas ocorrerem em base mensal, a estimativa de
producédo energética é anual, para reducédo de incertezas com sazonalidade. Assim, a
variabilidade esperada nas receitas mensais € mais significativa que na receita
acumulada para 12 meses, e portanto optou-se pela avaliacdo dos resultados

acumulados em periodos de um ano.

3.3.2 Receitas
As receitas para os fluxos de caixa sdo proporcionais a tarifa de energia, ja que
0 beneficio para o consumidor ao instalar um SFCR é justamente o montante que ele

deixa de pagar a concessionaria por estar gerando a propria energia.

Na data de 01 de Outubro de 2015, a tarifa cobrada pela distribuidora local
referente apenas a energia ativa, descontando-se a tarifa por iluminagéo publica e por
efeito de bandeiras tarifarias, é de R$ 0,60678.

Denominou-se receita liquida o beneficio anual experimentado pelo cliente
devido ao montante que o mesmo deixa de pagar a concessionaria local por estar

gerando sua propria energia. Ressalta-se que, no caso de autoconsumo, esta nao é
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propriamente uma receita, e sim um custo que o cliente elimina de suas obrigacdes

ao gerar energia e consumi-la antes mesmo de injeta-la na rede.

O reajuste das tarifas de energia foi estipulado em 8,7% ao ano para o cenario
base, de acordo com o historico de reajuste desde 1994, conforme discutido na secao
2.3.2.

3.3.3 Despesas

A primeira despesa esperada corresponde a operacdo e manutencao (O&M)
do SFCR. Estipulou-se que para cada periodo, 1% do valor do investimento inicial
sera reservado para tal finalidade. O modelo estipula que os custos com O&M sofrem
reajuste a cada ano de acordo com o IPCA estimado para o periodo.

Considerando o disposto na se¢do 2.3.2 e a constatacdo que o Brasil
experimenta o inicio de um ciclo de alta na inflac&o, o valor utilizado neste estudo sera

exatamente o teto da meta inflacionaria e a média historica do IPCA acumulado: 6,5%.

Estipulou-se, também, que a cada periodo um valor equivalente a 1% da receita
liquida seré& reservado para eventuais despesas de outra natureza com o sistema, nao

contempladas por O&M, como por exemplo a troca de inversores.

Também, para o0 caso de alavancagem, é necessario considerar as

amortizacdes e despesas financeiras decorrentes do pagamento do empréstimo.

Outras premissas que foram utilizadas e merecem destaque pois afetam

desempenho e/ou viabilidade econémica do sistema séo as seguintes:

¢ Foi estipulado um valor de perda de rendimento do sistema de 0,2% a cada
ano, em média, conforme indicado pela literatura e pelos proprios
fabricantes (KALOGIROU, 2013).

e Aincidéncia de impostos sobre a energia utilizada em momentos de balanco
liquido negativo foi desconsiderada para este caso por diversos motivos,
sendo alguns deles:

o Como mostra a curva de carga caracteristica dos consumidores
comerciais, segundo a figura 11, os momentos de grande consumo

energético da classe sdo durante o dia, concomitantemente a
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geracéao de energia pelo sistema fotovoltaico. Sendo assim, a parcela
de autoconsumo €é predominante.

o Espera-se que, em um futuro préximo, os outros Estados do Brasil
sigam a tendéncia dos pioneiros SP, GO, PE, RN e MG, e isentem 0
consumidor da aliquota de ICMS quando da utilizagdo dos créditos
obtidos.

o Considerando que o sistema € limitado pelo espaco fisico disponivel,
o sistema nédo foi dimensionado para suprir todo o consumo da
unidade, e sim parte dele. Portanto, espera-se que nos momentos de
maior consumo nao haja energia excedente para ser injetada na rede
(exceto fins-de-semana e feriados, quando a unidade comercial tera

consumo bastante reduzido).

3.4 Cenarios e sensibilidade do modelo a variacéo de

parametros

Para minimizar as incertezas na tomada de decisédo, geralmente trabalha-se
com diferentes cenarios, variando parametros que devem impactar significativamente

a atratividade do projeto.

Inicialmente, avalia-se o investimento com base nos parametros com 0s quais
de fato a negociacéao se deu, isto €, com os valores orcados em Outubro de 2015, com

o cliente aportando 100% do capital. Esse cenario sera o de niumero 1.

A TMA adotada para o caso de 100% do investimento ser feito com capital
préprio (equity) foi o valor da taxa basica de juros, a SELIC, pois a rentabilidade de
alguns investimentos de renda fixa de baixo risco — cita-se aqui como exemplo os
titulos do Tesouro Direto denominados Tesouro Selic, que sdo as antigas LFTs —
possuem remuneracdo indexada ao valor da SELIC (Fonte: site do Tesouro Direto,
2015). Ainda que uma alternativa natural a ser considerada seja o investimento do
capital no seu préprio negoécio pelo empresario, esta foi desconsiderada pois o0 risco

associado a essa alternativa, bem como a incerteza na taxa de retorno sao elevados.

A partir dos valores iniciais de CAPEX e evolucao da tarifa, avaliou-se também

duas opcdes de alavancagem, uma com um custo de capital mais alto (Cenario 5), e
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outra com um custo reduzido (Cenario 9). Cada um desses cenarios sera denominado

“cenéario base” para sua respectiva opcdo de alavancagem.

A partir destes cenarios iniciais, aplicou-se uma variacao de 15% em um de trés
possiveis parametros, mantendo os outros dois constantes. Essas variaveis serao

discutidas a sequir.

3.4.1 Variag&o no custo de capital

Para o caso de projeto com financiamento, calcula-se o custo ponderado do
capital — WACC, discutido anteriormente, levando-se em conta o custo de
oportunidade do investidor e o custo financeiro imposto pela instituigdo financiadora.
Foram avaliadas hip6teses para diferentes taxas de juros:

1. Taxa pré-fixada em 2,3% a.m. (equivalente a 31,37% a.a.), com prazo de
pagamento de 5 anos, sendo esta opc¢ao oferecida por um grande banco
privado brasileiro

2. Taxa pos-fixada em Taxa SELIC + 6% para financiamento também de 5
anos. Com a Taxa SELIC em 14,25% em Novembro/2015 (Fonte: Banco
Central), a taxa de juros para esta opcéo fica em 20,25% a.a., ou 1,55%
a.m.

o Esta taxa foi estipulada levando-se em conta que serd possivel
conseguir financiamento através do programa BRDE Energia, criado
em Julho de 2015 (Fonte: site do BRDE e apresentacdo em evento

na AHK — camara Brasil-Alemanha, 2015).

Foi estipulado que a instituicdo financeira aportard 70% do custo do projeto,
enquanto 30% devera ser aportado pelo cliente (equity). Este € um valor comumente
adotado para diversos tipos de investimento. O BNDES, por exemplo, admite
participacdo maxima de 70% do valor do projeto em seu financiamento através da
linha de crédito FINAME para grandes projetos de geracéo de energia elétrica edlica
e fotovoltaica (Fonte: site do BNDES — FINAME).

O custo de capital para as 3 hipoteses (100% equity e taxas de juros de 2,3%
a.m. e 1,6% a.m.) sera avaliado também com variacdo de 15% para cada um dos

casos, a fim de aferir a sensibilidade do modelo a essa variacdo. Para os casos de
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70% de alavancagem, o custo de capital do equity sera mantido em 14,25%, variando
apenas a taxa de juros, de maneira que o WACC apresente um valor de 115% do

estipulado inicialmente.

Todo cenario com variacédo de 15% no WACC sera denominado “pessimista

WACC” nas tabelas e nos resultados apresentados no trabalho.

Uma consideracdo importante a ser feita é que a literatura consultada
recomenda utilizar o WACC simplesmente ponderando os custos de capital das
diferentes fontes, e esse foi 0 método utilizado para os célculos. Porém, em casos
onde os prazos de financiamento e o horizonte de andlise do projeto sao diferentes,
idealmente utilizar-se-ia duas taxas de desconto diferentes: uma até que o credor seja
remunerado (através do pagamento de juros pelo cliente), e outra considerando
apenas o retorno esperado para a parcela de equity, a partir do momento em que o
empréstimo foi amortizado e os juros foram pagos. Também, isso acarretaria uma
mudanca no critério de tomada de decisdo de TIR, pois 0 WACC calculado pela
equacdao 4 (e com a qual a TIR sera comparada) nao seria a taxa de desconto utilizada
durante todo o periodo, adicionando mais complexidade a utilizacdo adequada dessa

figura de mérito.

3.4.2 Variagcao no CAPEX — Valor do Investimento inicial
Em termos absolutos, o maior valor a aparecer nos fluxos de caixa € o

investimento inicial, sendo dessa maneira um importante parametro a ser avaliado.

Levando-se em conta que o preco das placas vem diminuindo constantemente
nos ultimos anos, conforme a figura 13 onde pode-se observar a evolucao dos precos
meédios parametrizados por Watt de capacidade, dois cenarios foram avaliados para

estimar a influéncia do CAPEX:

1. R$ 273.000,00
o Valor orcado para o projeto em Outubro/2015
2. R$232.050,00

o 85% do valor orgado para o projeto em Outubro/2015

Com isso, pode-se avaliar o impacto que uma diminuigdo de 15% no valor do
investimento representa para o cliente. Todo cenario considerando essa diferenca de
15% no CAPEX sera denominado “otimista CAPEX” ao longo do trabalho.
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Uma reducgdo no preco poderia ocorrer através de melhores condigdes junto
aos fornecedores de insumos ou ao optar-se por esperar para efetuar a compra e
instalacéo do sistema fotovoltaico em um momento mais oportuno, contando com uma
gueda nos precos no futuro — sujeitando-se, em contrapartida, também ao risco de

uma elevagao nos precos, por exemplo por flutuacdes na taxa de cambio.

U$76,00

50

40

Dollar (U$) por Watt

30
20

10

$0,30
1977 1981 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Figura 13 — Evolucao dos precos médios de placas fotovoltaicas. Fonte: Portal Solar,
adaptado de Bloomberg (1977-2013) e de EnergyTrend.com (2014-2015)

3.4.3 Variagdo na evolucédo anual média da tarifa de energia

Duas hipoteses foram consideradas para o aumento médio do valor da tarifa:

1. Aumento de 8,7% a cada periodo;

2. Aumento de 10% a cada ano, equivalente a 115% do valor inicial.

Denominou-se o0 segundo cenario como “otimista tarifa” ja que, se por um lado
0 aumento da tarifa traz um impacto negativo para o consumidor em geral, para o
cliente interessado em gerar energia o efeito é positivo, pois sua economia em
consumo de eletricidade é maior, melhorando os indicadores econ6micos do

investimento.
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N&o sera considerada hipétese com reajuste tarifario abaixo da inflacdo ou da
média historica por diversos motivos, dentre eles o fato de que ha cada vez menos
grandes usinas hidrelétricas de grande porte sendo construidas, sendo que a energia
mais barata disponivel € proveniente desses empreendimentos, e também pois as
usinas construidas no futuro devem ter um custo mais elevado de instalacdo do que
no passado, principalmente por restricbes e exigéncias socioambientais para a
execucao das obras. Esse custo, em Ultima instancia, sera repassado ao consumidor,
salvo a hipotese de o governo conceder algum tipo de subsidio na tarifa, medida essa
gue ndo deve se sustentar a longo prazo, como pode se verificar com os dados
histéricos, ja que apds um periodo de modestos reajustes, houve reajustes tarifarios
expressivos em 2014 e 2015. Apenas nos primeiros 6 meses do ano de 2015, a
elevacdo média da tarifa ficou em 42% (IBGE, 2015).

3.4.4 Relacao de cenarios avaliados
Em resumo, pode-se entender que o estudo parte de 3 cenarios com CAPEX e
evolucdo média do preco da tarifa fixados, sendo um deles sem alavancagem e 0s

outros dois com alavancagem, mas diferentes custos de capital.

Entdo, para cada um dos trés cenarios iniciais, trés parametros sofreram

variagao de 15%, sendo eles:

e Custo de capital — variacéo positiva
e CAPEX — variagao negativa

e Tarifa de energia elétrica — variacdo positiva
Os 12 cenarios resultantes sdo resumidos na Tabela 4.

A tomada de decisao sera por investir em determinada alternativa quando os

critérios anteriormente discutidos (VPL, TIR e payback) forem satisfeitos, isto é:

e VPL maior que zero;
e TIR maior que o custo de capital; e
e Payback menor que o tempo de garantia dado pelos fabricantes para os

maodulos solares.



Tabela 4 — Resumo dos 12 cenéarios avaliados

10

11

CAPEX

Variagao
® Alavancagem | Taxa de juros CAPEX - anual
i{q;‘ (em % do do WACC | Investimento | médiana
¥ CAPEX) financiamento inicial tarifa de
energia
Base 0% - 14.25% | RS 273,000.00 8.70%
Pessimista
0% o 16.39% | RS 273,000.00 8.70%
Sem WACC
Otimista
3 |alavancagem 0% - 14.25% | RS 232,050.00 8.70%

Com

alavancagem,
alto custo de
capital

Base 70% 2.30% 26.24% | RS 273,000.00 8.70%
Pessimista
70% 2.66% 30.18% | RS 273,000.00 8.70%
WACC
Otimista
70% 2.30% 26.24% | RS 232,050.00 8.70%

CAPEX

Base 18.96% | RS 273,000.00
Pessimista
Com 70% 1.88% 21.80% | RS 273,000.00 8.70%
WACC
alavancagem, Gt
. imista
baixo custo 70% 1.60% 18.96% | RS 232,050.00 8.70%

de capital

CAPEX

49
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4 Resultados e Discussao

Uma planilha de avaliacdo econdémico-financeira foi utilizada para avaliar os
indicadores econdmicos do projeto em questdo para os 12 diferentes cenarios

apresentados no capitulo anterior.

Os indicadores VPL, TIR e payback descontado resultantes dos calculos
financeiros sdo os que seguem, bem como uma sugestédo de tomada de decisdo para

cada cenario entre realizar ou ndo o investimento:

Tabela 5 — Indicadores e sugestao de tomada de decisdo para cada cenario

ce": re Descrigdo cendrio ;:’;?ie(;u:; WACC VPL TIR |Payback| Decisao
1 Base - 14.25% [ RS  221,580.21 | 22.1% 10 anos Investir
2 Sem Pessimista WACC - 16.39% | RS 137,952.31 | 22.1% 12 anos Investir
3 alavancagem [Otimista CAPEX - 14.25% | RS  225,951.46 | 22.2% | 10anos Investir
4 Otimista tarifa - 14.25% | RS 285,365.43 | 23.4% | 10anos Investir
5 Base 2.30% 26.24% [-RS 77,725.76 | 19.4% - N3do investir
6 Pessimista WACC 2.66% 30.17% [-RS  120,078.08 | 18.0% - N3do investir
7 Com Otimista CAPEX 2.30% 26.24% |-RS 75,680.51 | 19.6% - Nao investir
8 alavancagem Otimista tarifa 2.30% 26.24% [-RS  61,649.23 | 21.2% - Ndo investir
9 (70% CAPEX) Base 1.60% 18.96% | RS  55,130.60 | 22.4% | 16anos Investir
10 Pessimista WACC 1.88% 21.80% [-RS 8,473.73 | 21.2% - N3do investir
11 Otimista CAPEX 1.60% 18.96% | RS  58,209.72 | 22.6% | 15anos Investir
12 Otimista tarifa 1.60% 18.96% | RS 89,985.65 | 24.2% 14 anos Investir

Na tabela 5, valores de VPL negativos e de TIR menores do que o custo de
capital estdo marcados em vermelho, pois sugerem que o investimento deve ser

rejeitado.

Os resultados apontam primeiramente que a op¢ao de financiamento comum
gue se obtém regularmente em bancos privados (cenarios 5 a 8) inviabiliza o
investimento, retornando indicadores insatisfatorios. Isso se deve ao fato de, além de
as taxas de juro no Brasil serem historicamente elevadas (nesse caso, o cliente paga
mais de 30% ao ano), a conjuntura atual € de um ciclo de alta nas taxas de juros, o

gue inibe o investimento.

Outro resultado importante mostra que a TIR se mostrou mais sensivel a uma
variacdo de 15% no aumento medio da tarifa do que a uma variagao de 15% no valor
do CAPEX ou do custo de capital. Pode se verificar no gréfico da figura 14 que para

qualquer opgéo de alavancagem avaliada, a TIR experimenta a maior variagao para
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os cenarios “otimista tarifa”. Apesar de o investimento inicial sofrer o menor desconto
(zero) de todos os 26 fluxos de caixa quando trazidos a valor presente, a variagcao

anual da tarifa imprime um efeito de variagcado exponencial nos fluxos de caixa futuros.

TIR e variacao relativa ao cenario base (em moédulo)

| I~ ‘
8 9 10 11 12

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%
1 2 3 4 5

6 7

Cenério
mmmm S/ alavancagem - TIR Alav. alto custo - TIR mmmm Alav. Menor custo - TIR
—@— S/ alavancagem - variacado =@— Alav. alto custo - variagdo Alav. menor custo - variagéo

Figura 14 — TIR e variacao relativa aos respectivos cenarios base (em modulo)

A variavel a qual o modelo apresenta maior sensibilidade para VPL e payback
€ 0 custo de capital (cenérios 2, 6 e 10). Uma variacao de 15% custo de capital possui
um impacto mais significativo em todos os indicadores do que a variagdo de 15% no
CAPEX ou na evolucédo da tarifa, como pode ser verificado no gréfico apresentado
nas figuras 15 e 16. Aqui, cabe a ressalva de que essa hipotese é verdadeira apenas
para valores dessa magnitude de despesas, receitas e, principalmente, de taxa de
desconto. Para paises onde se trabalha com taxas de desconto préximas a zero, é de
se esperar que uma variacado de 15% no custo de capital ndo apresente tamanho

impacto nos dados de saida do modelo.

A titulo de exemplo, considerando os cenarios com alavancagem de menor
custo de capital, o VPL chegou a apresentar variagdo de 63% para o cenario “otimista
tarifa” e de 115% para o cenario “pessimista WACC” em relagdo ao cenario “base”.
Para o cenario “otimista CAPEX”, o mesmo indicador apresentou variagdo de apenas
6%.

Assim, observa-se que esse modelo de negdcio é pouco sensivel a uma

variacdo no CAPEX, e uma reducdo nas taxas de juros de financiamento se mostra
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muito mais importante para a viabilizacdo de negdcios desse porte do que uma

reducdo no investimento inicial.

Variacao relativa do VPL (em modulo)
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Figura 15 — VPL e variacao relativa aos respectivos cenarios base (em modulo)

Payback (anos) e variacao relativa (%)

16 anos 24%
14 anos
12 anos 18%
10 anos
8 anos 12%
6 anos
4 anos 6%
2 anos
0 anos 0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Cenario
mmmm S/ alavancagem = Alay. alto custo = Alav. menor custo
=@=S/ alavancagem - variagéo =@=Alav. alto custo - variagéo Alav. menor custo - variagcdo

Figura 16 — Payback e variacao relativa aos respectivos cenarios base (em maédulo)

Os valores de payback para os cenarios avaliados atingiram patamares dentro
do esperado para investimentos em energia, que possuem por caracteristica um longo
horizonte de tempo até que o investimento inicial se justifigue. Porém, ainda que o
payback tenha ficado abaixo do tempo de vida util dos médulos fotovoltaicos, cada
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cliente pode ter uma visdo diferente quanto a atratividade dos valores. Enquanto
periodos de 14 a 16 anos podem ser razoaveis para um perfil de investidor, outro pode

descartar o investimento, ainda que os valores de VPL apresentados sejam positivos.

Ainda, a analise para uma taxa de juros subsidiada através de um banco de
desenvolvimento apresentou resultados positivos, semelhantes aos cenarios onde
nao se utilizou financiamento bancario, em 3 dos 4 cenarios testados — exceto para o
cenario 10, que apresenta uma taxa de juros sensivelmente menos atrativa. Isso
indica que a criacdo de linhas de crédito especiais para SFCR, clientes com menor
capacidade de investimento poderiam considerar a op¢éo do uso de energias limpas
ao se alavancarem, minimizando o comprometimento acentuado de seus fluxos de
caixa no curto prazo, ao transformar uma despesa imediata e Unica de grande valor

em diversas despesas de menor valor ao longo do tempo.

Por fim, cabe ressaltar que esses resultados devem ser contextualizados e
interpretados com certo cuidado. Conforme os estudos de Nakabayashi (2014) e
Landeira (2013), a grande discrepancia na tarifa de energia cobrada de uma
concessiondria para outra e na irradiancia solar em diferentes locais do pais podem
representar fatores decisivos para a viabilizacdo de projetos de SFCR. Também, 0s
resultados podem ser considerados representativos apenas para as condicdes
macroecondmicas do Brasil atualmente, que apresentam elevadas taxas de juros.
Para outros paises ou realidades onde o custo de capital seja consideravelmente
menor, € de se esperar um aumento consideravel da importancia da evolucéao na tarifa

de energia e do investimento inicial na analise de viabilidade.
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5 Conclusoes

Uma série de fatores como: a evolucao tecnoldgica; a tendéncia de queda de
precos de equipamentos enquanto a tarifa de energia tende a subir; e as politicas de
incentivo que comecgam a surgir no Brasil vém tornando o investimento em SFCR cada

vez mais atrativos para o consumidor, especialmente os de médio e grande porte.

Os dois parametros que apresentaram maior impacto nos resultados da analise
de investimento foram o custo de capital e a evolucdo média do preco da tarifa de

energia pago pelo consumidor.

Dentre as diversas politicas de incentivo que podem ser adotadas, os
resultados do presente trabalho mostram que a criagéo de linhas de financiamento
especiais para SFCR pode viabilizar a instalacdo de um maior nimero de projetos e
alavancar uma popularizacdo em ritmo exponencial da geracao distribuida, ja que as
taxas de juros médias praticadas pelos bancos atualmente tornam o investimento

proibitivo.

Ainda, os resultados de avaliacdo econdmica seguem alinhados com o
observado por Landeira (2013), que conclui em seu estudo que o sistema de
netmetering homologado pela ANEEL ndo € capaz de, sozinho, viabilizar a
implementacdo em larga escala de SFCR na maioria dos locais no Brasil,
considerando as tarifas de energia, precos de médulos e inversores e linhas de crédito

disponiveis atualmente.

Sugere-se, portanto, em um primeiro momento, a implementacéao de linhas de
crédito que contemplem a realidade de consumidores comerciais e industriais, ja que

Nesses Casos:

e O volume do investimento é maior, na média, do que para o caso de
consumidores residenciais;

e Geralmente, consumidores com esse perfil dispdem de melhores condigbes
tanto para aporte de capital como para o oferecimento de garantias junto
aos credores;

e Ainda, esses clientes provavelmente apresentam maior embasamento

técnico para verificacdo da atratividade do investimento, ja que as empresas
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costumam possuir um departamento financeiro especializado —dispondo,
portanto, de recursos humanos com um nivel de educacéo financeira maior

do que a média da populacéo e dos clientes residenciais.

Ainda, apontam-se como limitacées desse trabalho a auséncia de outros perfis
de consumidor e de parametros de importante impacto nos fluxos de caixa na
avaliagcdo de cenérios. Cita-se ai o perfil residencial e o industrial, a existéncia de
tarifas muito discrepantes para horarios de ponta e fora de ponta, e a auséncia de

uma analise de sensibilidade para uma faixa abrangente de variacdo dos parametros.
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6 SugestOes paratrabalhos futuros

E interessante ressaltar que, em uma economia instavel como € a do Brasil na
conjuntura atual, as analises de longo prazo possuem um importante grau de incerteza
associado, e sugere-se para um proximo estudo a avaliacdo de variaveis nao
analisadas nesse trabalho, jA que estas talvez apresentem maior impacto nos
indicadores econdémicos, o0 que apontaria tomadas de deciséo distintas em relacao ao
investimento em sistemas fotovoltaicos. Em especial, sugere-se a avaliacdo de
cenarios em que ha variacdo da taxa de cambio, que experimentou uma forte
valorizacdo do dolar perante o real nos ultimos 12 meses, flutuando de cerca de R$
2,60 em Dezembro de 2014 até cerca de R$ 3,80 em Dezembro de 2015. Uma
variagao nesse parametro foi descartada por diversos motivos, sendo um deles o fato
de néo representar uma variavel especifica do setor energético, e sendo assim nao é

plausivel esperar politicas de incentivo nesse sentido.

Também, a avaliacdo de outros perfis de consumidor, por exemplo aqueles que
experimentam grande variacdo na tarifa em horario de ponta e fora de ponta, ou
consumidores do grupo A que devem pagar uma demanda contratada, parcela que

nao pode ser abatida da conta com um SFCR.

Ainda assim, uma série de tendéncias da histéria recente discutidas nesse
estudo indicam que o investimento em geracdo distribuida deve experimentar um
crescimento exponencial na préxima década, bastando que a sociedade e o0s
governos, em conjunto com as instituicbes financeiras, continuem buscando

alternativas de incentivo as fontes renovaveis e limpas de geragéo de energia.
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