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Resumo

A geracdo de energia elétrica por meio de fontes renovaveis e limpas € incentivada
mundialmente. A meta é reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis, como petréleo e carvao

mineral, responsaveis pela emissdo de grande parte dos gases que provocam o efeito estufa.

A matriz elétrica brasileira € predominantemente renovavel, com uma participacao das usinas
hidrelétricas superior a 61% em 2021. No entanto, as mudancas climaticas evidenciam a
fragilidade deste tipo sistema, conduzindo para a diversificacdo da matriz, por meio da

utilizacdo de fontes alternativas de geracao de energia, como biomassa, edlica e solar.

No Brasil, o Sistema Interligado Nacional (SIN) possibilita a transferéncia de energia entre
quatro subsistemas: Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte. Porém, as perdas de energia
no sistema; o impacto ambiental devido a supressdo de vegetacao de maior altura para que nao
encoste nos fios ou nas torres; e a necessidade de grandes investimentos em linhas de
transmisséo, redes de distribuicdo e subestacGes tém mostrado a importancia da Geragéo
Distribuida (GD).

Neste contexto, a energia solar fotovoltaica se destaca por ser renovavel, limpa, alternativa e
permitir a geracdo descentralizada. Portanto, esta dissertacdo apresenta um estudo de
viabilidade econdmica e financeira da energia solar fotovoltaica distribuida, considerando
diferentes regras de compensacdo de créditos. O objetivo é avaliar, do ponto de vista do
investidor, as alternativas apresentadas na Analise de Impacto Regulatério (AIR) n2 04/2018 e
no Projeto de Lei (PL) 5829/109.

A metodologia fundamenta-se nos conceitos da Engenharia Econémica para analise de
investimentos. Quatro indicadores de viabilidade sdo avaliados: Taxa Interna de Retorno (TIR),
Custo Nivelado de Energia (CNE), Payback Descontado (PD) e Valor Presente Liquido (VPL).
O modelo para célculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é sensibilizado para sete
alternativas de compensacéo de credito, trés projetos de sistemas fotovoltaicos e quatro opc¢oes
de Taxa de Desconto (TD). No total, 84 cenarios sdo avaliados. Os resultados mostram que
adotando como referéncia o cenario atual, a aprovagdo do PL 5829/19 reduz a TIR em 2,80%;
aumenta a CNE em 6,16%; aumenta o PD em 2,81%; e reduz o VPL em 7,54%.

Palavras-chave: viabilidade de projetos; engenharia econdmica; energia renovavel; geracéo

distribuida, energia solar fotovoltaica; compensacédo de créditos.



Abstract

The generation of electric energy through renewable and clean sources is encouraged
worldwide. The goal is to reduce dependence on fossil fuels, such as oil and coal, which are

responsible for the emission of a large part of the gases that cause the greenhouse effect.

The Brazilian electrical matrix is predominantly renewable, with a share of hydroelectric plants
exceeding 61% in 2021. However, climate change shows the fragility of this type of system,
leading to the diversification of the matrix, through the use of alternative sources of energy

generation, such as biomass, wind and solar.

In Brazil, the National Interconnected System allows energy to be transferred between four
subsystems: South, Southeast/Midwest, Northeast and North. However, energy losses in the
system; the environmental impact due to the suppression of taller vegetation so that it does not
touch the wires or the towers; and the need for large investments in transmission lines,

distribution networks and substations have shown the importance of Distributed Generation.

In this context, photovoltaic solar energy stands out for being renewable, clean, alternative and
allowing decentralized generation. Therefore, this dissertation presents a study of the economic
and financial viability of distributed photovoltaic solar energy, considering different rules for
credit compensation. The objective is to evaluate, from the investor's point of view, the
alternatives presented in the Regulatory Impact Analysis n® 04/2018 and in the Bill 5829/19.

The methodology is based on the concepts of Economic Engineering for investment analysis.
Four viability indicators are evaluated: Internal Rate of Return, Levelized Energy Cost,
Discounted Payback and Net Present Value. The model for calculating the Discounted Cash
Flow is sensitized to seven credit compensation alternatives, three photovoltaic system projects
and four discount rate options. In total, 84 scenarios are evaluated. The results show that using
the current scenario as a reference, the approval of PL 5829/19 reduces the Internal Rate of
Return by 2.80%; increases the Levelized Cost by 6.16%; increases the Discounted Payback by
2.81%; and reduces the Net Present Value by 7.54%.

Key-words: feasibility of projects; economic engineering; renewable energy; distributed
generation, photovoltaic solar energy; net metering.
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1. INTRODUCAO

O consumo de energia € um dos mais importantes indicadores de desenvolvimento
econémico e de qualidade de vida de uma populagéo. As fontes de energia podem ser de dois
tipos, ndo renovaveis e renovaveis, Secdo 1.1. A energia elétrica pode ser gerada de forma
centralizada e distribuida, Secdo 1.2. Entre as fontes de energias renovaveis distribuidas
destaca-se a energia solar fotovoltaica, foco desta dissertacdo, Secéo 1.3. O objetivo da pesquisa
e a organizacdo do documento sdo apresentados na Secéo 1.4.

1.1 Fontes de geracdo de energia elétrica

As fontes de energia ndo renovaveis sao finitas ou esgotaveis. Elas tém uma reposicao
lenta na natureza, dependendo de milhares de anos com condicdes especificas de temperatura e
pressdo. Alguns exemplos de fontes ndo renovaveis de energia sao: petréleo, carvdo mineral,
gas natural (combustiveis fosseis) e uranio (nuclear). Grande parte do total de energia
consumida no mundo é proveniente desse tipo de fonte. O desafio com relacdo a geracdo de
energia por fontes nao renovaveis € a emissao de Gases de Efeito Estufa (GEE). A queima do
petrdleo e do carvdo mineral, por exemplo, libera gases poluentes que prejudicam a salde e o
meio ambiente, acelerando as mudancas climaticas.

As fontes de energia renovaveis sdo provenientes de recursos naturais. Entre elas estdo a
agua (hidraulica), materiais organicos (biomassa), vento (eolica), sol (solar) e maré
(maremotriz). A energia hidrica é produzida, em sua maioria, por hidrelétricas associadas a
barragens. A energia da biomassa é proveniente da queima de materiais organicos, como o
bagaco da cana-de-aclcar e Oleos vegetais. A energia edlica faz uso de aerogeradores,
compostos de pas que se movimentam pela pressdo dos ventos. Para a energia solar, painéis
fotovoltaicos convertem a radiagdo em energia elétrica. A energia das marés provém do
aproveitamento do movimento das ondas.

No Brasil, as usinas hidrelétricas (UHES) sempre tiveram uma participacdo expressiva na
matriz elétrica. Embora as UHES utilizem um recurso natural renovavel, elas apresentam alguns
impactos ambientais e sociais negativos, tais como: o0 alagamento de uma extensa area que, em
geral, prejudica a flora e fauna da regido; e a necessidade de deslocamento de populagdes

ribeirinhas.
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Portanto, em 2002, o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica

(Proinfa) foi criado pelo Governo Federal, instituido pela Lei n® 10.438 de 26/04/2002 e
revisado pela Lei n® 10.762 de 11/11/2003 (Planalto, 2002 e 2003). O Proinfa teve como
objetivo principal aumentar a participacdo de fontes alternativas renovaveis na producao de
energia elétrica, privilegiando empreendedores sem vinculos societarios com concessionarias
de geracdo, transmissao ou distribuicéo.

O Proinfa foi coordenado pelo Ministério de Minas e Energia (MME) e contou com o
apoio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). A
comercializacdo da energia gerada pelos empreendimentos contratados no &mbito do Proinfa
foi responsabilidade das Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras) por um prazo de 20 anos. O
custo do Proinfa é pago por todos os consumidores finais do Sistema Interligado Nacional
(SIN), exceto os classificados como baixa renda.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foi criada com a aprovagdo da Lei n°
9.427/1996 que define as atividades e competéncias da agéncia. Em 2004, a ANEEL
estabeleceu os procedimentos vinculados a reducdo das Tarifas de Uso dos Sistemas de
Transmissdo (TUST) e de Distribuicdo (TUSD), para empreendimentos de geracao de energia
a partir de fontes renovaveis. Estes procedimentos sdo aplicados a sistemas hidrelétricos com
poténcia igual ou inferior a 50 MW e aqueles com base em fonte solar, edlica, biomassa ou
cogeracao qualificada cuja poténcia seja menor ou igual a 300 MW (REN, 2004).

No entanto, com as mudancas promovidas pela Lei n® 14.120/2021, os percentuais de
reducdo da tarifa de fio sdo aplicados somente nos casos: (1) de empreendimentos que
solicitarem a outorga no prazo de 12 meses a partir de 02/03/2021 e que comecgarem a operagao
de todas as suas unidades geradora até 48 meses da data da outorga; e (2) de alteracdo da outorga
que resulte no aumento da capacidade instalada desde que no prazo de até 12 meses a partir de
02/03/2021, e a operacdo de todas unidades geradoras associadas a solicitacdo seja iniciada no
prazo de até 48 meses da data de publicacdo do ato que altera a outorga. Assim, o desconto na
TUST/TUSD néo € aplicado para empreendimentos ap6s o fim do prazo das suas outorgas ou
na hipotese de prorrogacéo.

Além do Proinfa e dos descontos nas TUST e TUSD, os leildes foram incorporados na
regulacao do mercado de energia, como forma de também promover um aumento na capacidade
de geracdo com fontes renovaveis (Martins, 2010). O primeiro leildo de fontes alternativas foi
realizado em 06/2007, contemplando a biomassa e a fonte edlica. Este tipo de leildo foi
instituido com o objetivo de atender ao crescimento do mercado no ambiente regulado e

aumentar a participagéo de fontes renovaveis na matriz energética brasileira (CCEE, 2021).
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Nos Ultimos anos o planejamento do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) tem sido feito em

torno de alguns debates, entre eles, o de mudangas climaticas e desenvolvimento sustentavel.
Estes debates preveem o controle de emissdes de GEE, impulsionando a utilizacdo de fontes
alternativas e renovaveis.

Na 212 Conferéncia das Partes (COP-21) da United Nations Framework Convention on
Climate Change (UNFCCC), em 2015 - Paris/Franca, 195 paises se comprometeram a reduzir
aemissao de GEE, entre eles, o Brasil. Apos a aprovacao pelo Congresso Nacional, em 09/2016,
0 pais se comprometeu a reduzir as emissdes de GEE em 37% abaixo dos niveis de 2005, até
2025, e em 43% abaixo dos niveis de 2005, até 2030 (MMA, 2016).

IPEA (2018) apresenta a proposta de adequacgéo das metas globais da Agenda 2030 para
o desenvolvimento sustentavel a realidade brasileira. Neste documento, 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) séo descritos. O ODS de numero 7 refere-se a energia
limpa e acessivel. Este objetivo trata da importancia e das metas da transi¢do energética, de
fontes ndo renovaveis para fontes renovaveis, principalmente por conta da tendéncia de
aumento da demanda de energia barata e das mudancas climaticas causadas por fontes
poluidoras, conforme descrito em http://www.agenda2030.0rg.br/ods/7/.

O Brasil atingiu 176.851 MW de capacidade instalada total de geragdo em 08/2021,
excluindo a Geragdo Distribuida (GD) (ANEEL, 2021a). A Figura 1.1 apresenta a matriz da

capacidade instalada de geracdo de energia elétrica. Nota-se que as fontes renovaveis
(hidraulica + edlica + biomassa + solar) representam em torno de 83% da capacidade instalada,

com predominancia da fonte hidraulica em 61,9%.

Edlica 10,7%
Solar 1,9%

Biomassa 8,7%

Térmica 25,5% Gas natural 8,5%

Petréleo 5,2%

B, o
Nuclear 1,1%

Hidraulica 61,9%

Figura 1.1 - Matriz da capacidade instalada de geracdo de energia elétrica
Fonte: ANEEL (2021a)
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A Figura 1.2 ilustra uma comparacdo da matriz de energia elétrica em 06/2010 e em

06/2020, incluindo a GD. Com relacdo as fontes renovaveis, percebe-se que a participacdo da

fonte hidraulica diminuiu ao longo dos ultimos 10 anos, enquanto a participacdo das fontes

biomassa, edlica e solar cresceu durante 0 mesmo periodo.

PARTICIPACAO [%]

70
60
50
40
30
20
10 I I I ' [ 4
0 l 4 a ' - ’ l 4
Hidrdulica Biomassa Edlica Solar Gas Carvao Petrdleo Nuclear
Natural Mineral
m2010 72,33 6,43 0,73 0,01 11,26 1,46 5,96 1,83
2020 62,10 8,60 8,90 3,40 8,50 2,00 5,20 1,10

Figura 1.2 - Matriz de energia elétrica em 2010 e em 2020
Fontes: MME (2010 e 2020) - adaptado

De acordo com MME (2020), até o fim de 2022, esta prevista a entrada em operacao de
15.223 MW de capacidade instalada, com destagque para 5.825,08 MW de fonte solar, 4.442,25

MW de fonte eolica e 4.373,60 MW de fontes térmicas. Nota-se, portanto, a tendéncia por

fontes de geracédo de energia renovaveis, limpas e nao hidricas.

1.2 Formas de geracdo de energia elétrica

O SEB organizou-se durante a historia conforme os moldes da Geragdo Centralizada

(GC). Nesta forma de geracdo, a energia € produzida em grande escala nas usinas
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hidro/termelétricas, parques eolicos e plantas solares. A energia gerada é conduzida por longas

distancias através de linhas de transmissdo em alta tenséo (13,8 a 750 kV) - um transformador
eleva a tensdo. Ao chegar nas cidades, ela utiliza as redes de distribui¢cdo em baixa tensdo (13,8
e 34,5 kV) - um transformador reduz a tensdo. Nos locais de consumo, a tensdo € ajustada para
0 patamar dos equipamentos (127 e 380 V) (CEMIG, 2020).

A GC tem como principais justificativas o aproveitamento da economia de larga escala e
a busca por uma equalizacdo de tarifa aos consumidores. Como desvantagens, podem ser
citadas: as perdas de energia no sistema; o impacto ambiental devido a supressao de vegetacdo
de maior altura para que ndo encoste nos fios ou nas torres; e a necessidade de grandes
investimentos em linhas de transmissao, redes de distribuicéo e subestagdes.

A GD caracteriza-se pela producéo de energia préxima ou mesmo no local de consumo.
GC e GD sdo complementares, uma vez que as fontes renovaveis em geral utilizadas em GD
apresentam alto grau de variabilidade temporal e espacial. No contexto desta dissertagéo,
utiliza-se a sigla GD para gerac&o distribuida independentemente do porte do sistema e Micro
e Mini Geragdo Distribuida (MMGD) para conexdes de GD de pequeno porte na rede de
distribuicéo.

A insercdo da GD no SEB impde uma série de desafios relacionados a necessidade de
alteracOes regulatérias, legais e tributarias. Por meio da publicacdo da Portaria MME n°
538/2015, DOU 16/12/2015, foi criado o Programa de Desenvolvimento da Geracdo
Distribuida de Energia Elétrica (ProGD) e instituido um Grupo de Trabalho (GT) com intuito
de estudar o tema (PRT, 2015).

O ProGD tem como objetivo promover a ampliacdo da GD de energia elétrica, com a
implantacdo dessa em edificagBes publicas, comerciais, industriais e residenciais. O GT
associado ao ProGD agrega representantes do MME, ANEEL, Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (CEPEL) e Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica (CCEE). O relatorio final deste GT, dividido em cinco temas: financiamento,
comercializacdo de energia elétrica, insercdo de GD em edificagbes publicas, impactos
regulatorios e impactos técnicos decorrentes da implantacdo em massa da GD pode ser
consultado em MME (2016).

A Figura 1.3 mostra a evolugéo histérica da poténcia instalada em GD a partir da criacéo
do ProGD e da Resolucdo Normativa (REN) n2 687/2015, descrita na Tabela 2.1. O valor para
esta variavel em 08/2021 (6.550 MW) representa 3,7% da capacidade instalada total de geragéo
em 08/2021 (176.851 MW). Nota-se um crescimento em torno de 106% da poténcia instalada
em GD de 2020 (3.168 MW) para 2021 (6.550 MW).
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Figura 1.3 - Evolucdo historica da poténcia instalada em GD
Fonte: MME (2020) e ANEEL (2021b) - adaptado

Tabela 1.1, Tabela 1.2, Tabela 1.3 e Tabela 1.4 apresentam os dados de MMGD por
estado, modalidade, classe de consumo e tipo de geracédo; respectivamente. Para cada uma das
tabelas, a quantidade de unidades geradoras, consumidoras de créditos e a poténcia instalada
(MW), em 09/2021, sdo listadas.

De acordo com a Tabela 1.1 o estado com maior poténcia instalada em MMGD é Minas
Gerais, seguido por Sao Paulo, Rio Grande do Sul, Mato Grosso e Parana. Ressalta-se que
Minas Gerais foi o primeiro estado brasileiro a dar isencdo de Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Prestagdo de Servicos (ICMS) para a energia solar. O estado com menores
valores para estas trés varidveis é Roraima, com 357 unidades geradoras, 854 unidades
consumidoras e 9,59 MW de poténcia instada (ANEEL-MMGD, 2021a).

Tabela 1.1 - MMGD, por estado (cinco maiores), em 09/2021

Estados Unidades geradoras  Unidades consumidoras Poténcia instalada (MW)
Minas Gerais 106.896 160.688 1.324,14
Séo Paulo 93.551 113.338 867,97
Rio Grande do Sul 80.721 101.483 841,46
Mato Grosso 34.716 35.971 521,66
Parana 27.647 31.448 370,85

Fonte: ANEEL-MMGD (2021a)

Conforme apresentado na Tabela 1.2, a MMGD para “geracdo na propria unidade
consumidora” destaca-se entre as demais modalidades, com uma poténcia instalada 82 vezes

maior que a modalidade “geracdo compartilhada” e 1.135 vezes maior que a modalidade



21
“condominios”. Vale lembrar que as modalidades “geragdo compartilhada” ¢ “condominios”

sdo inovagOes apresentadas na versdo revisada da REN n® 482/2012, ou seja, na REN n°

687/2015. A descricdo detalhada destas modalidades encontra-se na Secédo 3.1.

Tabela 1.2 - MMGD, por modalidade, em 09/2021

Modalidade Unidades geradoras  Unidades consumidoras  Poténcia instalada (MW)
Geracao na unidade 503.557 503.557 5.489,23
Autoconsumo remoto 84.551 251.645 1.381,05
Geracdo compartilhada 1.030 4.138 66,89
Condominios 201 851 4,83
Total 589.339 760.191 6.941,87

Fonte: ANEEL-MMGD (2021b)

Com relagdo a Tabela 1.3, as classes de consumo com maior poténcia instalada em
MMGD sé&o a residencial, comercial, rural e industrial. Esta tabela mostra que os menores
valores para poténcia instalada se referem as classes publicas: poder publico, servigo publico e

iluminacdo publica.

Tabela 1.3 - MMGD, por classe de consumo, em 09/2021

Classe Unidades geradoras Unidades consumidoras Poténcia instalada (MW)

Residencial 445,756 529.839 2.801,03
Comercial 85.746 148.075 2.511,93
Rural 43.193 62.065 962,80
Industrial 12.287 16.555 577,17
Poder Publico 2.022 3.165 81,01
Servigo Publico 137 246 7,04
lluminacéo publica 35 42 1,17

Total 589.370 760.224 6.942,16

Fonte: ANEEL-MMGD (2021c)

Na Tabela 1.4 os dados de MMGD sdo apresentados por tipo de geracdo: solar (UFV),
usinas termelétricas (UTE), central geradora hidrelétrica (CGH) e edlica (EOL). Nota-se que
UFV representa mais de 97% da MMGD em 09/2021, atingindo quase 6,8 GW de poténcia

instalada.

Tabela 1.4 - MMGD, por tipo de geracdo, em 09/2021

Fonte Unidades geradoras  Unidades consumidoras  Poténcia instalada (MW)

UFV 588.925 737.050 6.756,82
UTE 334 6.107 107,99
CGH 68 16.963 62,59
EOL 70 134 14,93
Total 589.397 760.254 6.942,34

Fonte: ANEEL-MMGD (2021d)
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1.3 Geracdo de energia elétrica solar fotovoltaica

Dentre as fontes de energia elétrica, a solar se destaca por ser renovavel, limpa, alternativa
ndo hidrica e permitir a geracdo descentralizada. Em geral, sistemas fotovoltaicos sao faceis de
instalar, ocupam pouco espaco, ndo emitem ruidos e apresentam pouca necessidade de
manutencao.

No Brasil, a energia fotovoltaica pode ser produzida em usinas e parques solares, GC, e
em sistemas de MMGD. A MMGD possibilita ao consumidor gerar sua prépria energia, a partir
de fontes renovaveis ou cogeracdo qualificada, podendo fornecer o excedente para a rede de
distribuicdo, conforme ilustrado na Figura 1.4. Ela caracteriza-se pela disperséo espacial e
geografica, estando localizada preferencialmente préxima ou mesmo no local de consumo
(ANEEL, 2020a).

Quadro de

energia — i —

KWh kWh ‘ Wh

Figura 1.4 - Esquema da MMGD
Fonte: ANEEL (2019a)

Segundo Silva (2014), a chamada publica de Projeto de P&D Estratégico n® 013/2011 da
ANEEL (2011) foi um marco da energia solar fotovoltaica no Brasil. Para esta chamada,
intitulada “Arranjos técnicos e comerciais para insergdo da geragao solar fotovoltaica na matriz
energética brasileira”, 0s projetos deveriam contemplar, entre outros itens, a instalacdo de uma
usina solar fotovoltaica. No total, 18 projetos foram aprovados, somando 24,6 MWp de poténcia

elétrica.
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De acordo com a Figura 1.2, em 06/2020, a capacidade instalada de geracdo de energia

solar representou 3,4% da matriz elétrica nacional. Apesar da sua pequena participagdo em
comparagdo com as outras fontes, o que chama a atencao € a sua evolucéo.

A Figura 1.5 mostra a evolucao historica da fonte solar distribuida e centralizada, a partir
de 2016, considerando 0 més de junho de cada ano. De 2020 para 2021, a poténcia instalada da
fonte solar cresceu 113% para a GD (de 2.983 para 6.364MW) e 17% para a GC (de 2.928 para

3.430 MW).
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B Centralizada 23 145 1.307 2.103 2.928 3.430

Figura 1.5 - Evolucdo historica da fonte solar em GD e GC
Fonte: MME (2020) e ANEEL (2021b) - adaptado

A crescente utilizacdo da fonte solar vem acompanhada de uma queda no preco dos
maodulos solares fotovoltaicos. Esta queda é de cerca de US$ 3,90/Wp em 2006 para menos de
US$ 0,39/Wp em 2016, ou seja, mais de dez vezes (Atlas, 2017).

Com relacdo a GC, o preco médio praticado nos leil6es para a fonte solar também tem
diminuido comparado aos primeiros leiles. A partir de 2015, oito editais de Leildo de Energia
Nova (LEN) e Leildo de Energia de Reserva (LER) permitiram a participacdo de projetos de
geracdo solar fotovoltaicos. A Figura 1.6 apresenta a evolucao do preco médio contratado em
R$/MWh da fonte solar em leildes de energia. Nota-se que o preco médio da fonte solar no
primeiro leildo de 2015 (R$ 301,79/MWh) é quase 5 vezes maior que no primeiro leildo de
2019 (R$ 64,99/MWh) e mais de 2 vezes maior que no tltimo leildo (R$ 136,31/MWh).



24
350

301,79 297,75
300
250

200

150

Preco médio (RS/MWh)

100

50

lo LER 20 LER LEN A-4 LEN A-4 LEN A-4 LEN A-6 LEN A-3 LEN A-4
2015 2015 2017 2018 2019 2019 2021 2021

Figura 1.6 - Preco médio da fonte solar em leildes de energia no mercado regulado
Fonte: CCEE (2021)

A energia solar é intermitente. O Atlas Solarimétrico mapeia o recurso solar em todo o
territorio Nacional. Ele disponibiliza uma base de dados publica com informacGes sobre o
potencial e a variabilidade espacial e temporal do recurso energético solar. O objetivo é
contribuir com o planejamento do SEB, suportando as suas decisdes (Atlas, 2017).

A Figura 1.7 mostra o rendimento energético anual maximo (medido em kWh de energia
elétrica gerada por ano para cada kWp de poténcia fotovoltaica instalada), admitindo uma taxa
de desempenho médio anual de 80% para geradores fotovoltaicos fixos. Esta figura ilustra
também a distribuicdo da populacéo brasileira nas cidades.
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Figura 1.7 - Potencial de geracéo solar fotovoltaica no Brasil
Fonte: Atlas (2017)

Nota-se que as regides Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste apresentam 0s maiores
rendimentos médio anuais. Além disso, ha uma coincidéncia entre a concentracao da populacéo
e a distribuicdo da disponibilidade de irradiacéo anual.

O documento Atlas (2017) conclui que o Brasil apresenta niveis bastante elevados de
irradiacdo solar com uma variabilidade mensal baixa. Ainda de acordo com este documento, no
local menos ensolarado do Brasil, € possivel gerar mais eletricidade solar do que no local mais
ensolarado da Alemanha, por exemplo.
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Segundo Villalva (2016), dada as dimensdes territoriais e as elevadas taxas de irradiagéo

solar brasileiras, é razodvel esperar para o Brasil um potencial de geracdo fotovoltaica de
200.000 MW. Este potencial é superior a capacidade instalada total de geracdo no pais em
08/2021 (176.851 MW).

O Plano Decenal de Expanséo de Energia (PDE) apresenta as perspectivas da expansao do
setor de energia no horizonte de dez anos. De acordo com o PDE 2021-2031, a MMGD pode
superar 40 GW de capacidade instalada até 2031 e a fonte fotovoltaica se mantém como

predominante entre as tecnologias de geracao (EPE, 2021).

1.4 Objetivo da pesquisa e organizagdo do documento

Esta dissertacdo apresenta estudos de viabilidade econémica e financeira da energia solar
fotovoltaica distribuida, para consumidores classificados pela ANEEL como Grupo A, com
fornecimento em tensdo igual ou superior a 2,3 kV. O objetivo principal é analisar, do ponto de
vista do investidor, o impacto das sete alternativas de compensacdo de crédito de energia
apresentadas na Analises de Impacto Regulatério (AIR) n® 04/2018 e no Projeto de Lei (PL)
5829/19. No total, 84 cenéarios sdo avaliados, sensibilizando o modelo para diferentes
dimensdes de projeto e Taxas de Desconto (TDs). A estrutura do documento estd organizada
COmMO segue.

O Capitulo 2 tem como foco os sistemas de geracdo de energia solar fotovoltaica. Ele
contempla as tecnologias utilizadas para a fabricacdo de células fotovoltaicas, os seis pontos
caracteristicos das curvas que relacionam corrente-tensdo e poténcia-tensdo e as formas de
conectar modulos fotovoltaicos. Além disso, o Capitulo 2 apresenta a influéncia da radiacéo
solar, da temperatura e do sombreamento no desempenho do sistema. Este capitulo finaliza com
0s métodos utilizados para calcular a energia produzida por modulos fotovoltaicos.

O Capitulo 3 divide-se em trés se¢des. A primeira abrange o historico dos aspectos legais
relacionado a MMGD que inclui AIRs, Consultas Publicas (CPs), Audiéncias Publicas (APs) e
RENSs. A segunda, trata da regulagdo atual com foco em aspectos de compensacao de crédito.
Por ultimo, o PL em tramite no Congresso Nacional é explicado.

O Capitulo 4 divide-se em quatro secdes relacionadas ao referencial bibliografico, TDs,
Fluxos de Caixa (FCs) e indicadores de viabilidade. Portanto, este capitulo trata dos principais
métodos utilizados para analisar projetos de investimentos.

O Capitulo 5 refere-se a metodologia adotada para o desenvolvimento desta pesquisa. Ele

apresenta 0 modelo empregado para célculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), base para



27
os indicadores de viabilidade. A partir do modelo, sdo detalhados os dados relacionados: (1) &

unidade consumidora selecionada como objeto de estudo; (2) aos trés projetos de sistemas
fotovoltaicos considerados neste trabalho; e (3) a tarifa de energia elétrica. O Capitulo 5 finaliza
com a definicdo dos cendrios de estudo, das varidveis a serem sensibilizadas e dos parametros
do modelo.

No Capitulo 6 a metodologia é aplicada ao objeto de estudo selecionado. Este capitulo
divide-se em trés secdes. A primeira apresenta a relacéo entre as caracteristicas dos projetos e
os resultados dos indicadores de desempenho. Na segunda secdo, o efeito das TDs é analisado.
Na terceira, as alternativas de compensacdo de crédito destacadas ao longo do texto séo
comparadas.

No Capitulo 7, apds uma breve sintese do trabalho, sdo pontuadas as conclusdes. No total,
oito consideracbes sdo apresentadas. O Capitulo apresenta as conclusdes relacionadas aos
projetos, as TDs e as alternativas de compensacdo de créditos. No final, hd uma se¢do com
sugestOes para trabalhos futuros.
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2. SISTEMAS FOTOVOLTAICOS

Os sistemas fotovoltaicos possibilitam a utilizagdo da fonte solar para geragéo de energia
elétrica. Eles sdo apresentados na Secdo 2.1. As tecnologias para fabricacdo de um dos
principais componentes destes sistemas, a célula, sdo descritas na Secdo 2.2. As caracteristicas
dos modulos séo apresentadas na Secdo 2.3; ao passo gque a conexdo dos mesmos encontra-se
na Segédo 2.4. As interferéncias no funcionamento dos sistemas sdo listadas na Segéo 2.5. Por
fim, a Secdo 2.6 apresenta dois métodos para calcular a energia produzida por modulos

fotovoltaicos.
2.1 Funcionamento dos sistemas fotovoltaicos

Sistemas fotovoltaicos sdo utilizados para geracdo de energia elétrica a partir da luz solar.
A Figura 2.1 ilustra o agrupamento de células e médulos em um painel solar. Estes componentes
em conjunto com inversores, estruturas metalicas de fixacdo das placas e materiais elétricos

(como cabos e disjuntores) compdem um sistema fotovoltaico.

Painel

Modulo =

Célula

_»

Figura 2.1 - Células e médulos em um painel solar
Fonte: Carneiro (2010)

Nos sistemas fotovoltaicos os painéis solares (fotossensiveis) transformam a luz do sol
(fétons) em eletricidade. Os painéis solares sdo feitos de materiais semicondutores, em geral o
silicio, com camada positiva (falta de elétrons) e camada negativa (excesso de elétrons) as quais
juntas criam um campo elétrico, como em uma bateria. O efeito fotovoltaico ocorre quando 0s

fotons colidem com os atomos de silicio, liberando os elétrons em excesso da camada negativa
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para a positiva e criando um circuito elétrico. Quando os elétrons se deslocam neste circuito

eles geram eletricidade.

A eletricidade é gerada em Corrente Continua (CC) a qual deve ser convertida em
Corrente Alternada (CA) para conexdo com a rede de distribuicdo. Isso é feito por um inversor
solar. Além de transformar CC em CA, os inversores podem garantir a seguranca do sistema,
fornecer protecdo contra falhas elétricas, permitir a manutencdo do sistema, sincronizar o
sistema, gerar estatisticas do sistema e aumentar a eficiéncia do sistema por meio do Maximum
Power Point Tracking (MPPT).

O recurso de MPPT rastreia o ponto de maxima poténcia do sistema. O objetivo é garantir
que os médulos fotovoltaicos apresentem o melhor desempenho, independente das condicdes
de operacdo. Sua importancia deve-se ao fato de que a radiacdo solar, a temperatura das células
e o efeito de sombreamento nos modulos impactam a producdo de energia elétrica, conforme
descrito na Secdo 2.6.

Sistemas fotovoltaicos podem operar conectados a rede de distribui¢do de energia (on-
grid), de forma isolada (off-grid), ou de maneira hibrida (combinando as caracteristicas dos dois
anteriores). Nos sistemas on-grid, também chamados de grid-tie, a energia excedente é enviada
a rede convencional, possibilitando ao consumidor adquirir créditos de energia elétrica. Nos
sistemas off-grid, também chamados de autbnomos, a energia excedente é armazenada em um
banco de baterias, visando um fornecimento constante ao consumidor.

O recurso energético solar possui variabilidade espacial e temporal. Ele se altera ao longo
do dia (movimento de rotacdo da Terra) e depende da latitude, da estacdo do ano (movimento
de translacdo da Terra) e das condi¢des atmosféricas na regido considerada.

A energia do sol € transmitida para a Terra na forma de radiacdo solar. Ela é consequéncia
das reacdes de fusdo nuclear dos atomos de Hidrogénio, cerca de 75% da composicdo do Sol,
para formar Hélio, cerca de 25% da composi¢éo do Sol (Atlas, 2017).

A radiacéo solar pode ser quantificada pela irradiancia, expressa em W/m?. A irradiancia
¢ a medida de poténcia por metro quadrado, ou seja, uma densidade de poténcia por area. De
acordo com Atlas (2017), a irradidncia incidente na superficie da Terra atinge seu valor maximo
de aproximadamente 1.000 W/m?2 ao meio dia solar em condicGes de céu claro.

A integral da irradiancia no tempo é definida como insolacéo ou energia acumulada em
um intervalo de tempo, expressa em Wh/m?2. A insolacio é a medida de energia por metro
guadrado, ou seja, uma densidade de energia por area. Conforme Atlas (2017), as médias
mensais dos totais diarios de irradiacdo global horizontal para cada regido brasileira variam de
4.444 Wh/m? a 5.483 Wh/m?.
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2.2 Tecnologias para a fabricacdo de células fotovoltaicas

Com relacdo a tecnologia, existem diversas opcOes para a fabricagdo de células
fotovoltaicas. O National Renewable Energy Laboratory (NREL), na cidade de Golden -
Colorado, classifica as tecnologias em quatro categorias, descritas na sequéncia. Em termos de
eficiéncia da célula em laboratério, as opcbes variam no intervalo de 6-24% (PS, 2021),
podendo chegar a 47% (NREL, 2017).

e Células fotovoltaicas de silicio: A maior parte das células fotovoltaicas é feita de silicio.
Alguns exemplos sdo: cristalino (c-Si), monocristalino (mono-Si) e multicristalino (multi-
Si). Elas apresentam precos razoaveis e boa eficiéncia. Em geral, células fotovoltaicas de
silicio sdo utilizadas em sistemas de grande escala, edificios residenciais e comerciais.
Em termos de eficiéncia, o painel solar monocristalino varia de 15-22%, enquanto o

painel solar multicristalino varia de 14-20%.

e Células fotovoltaicas de pelicula-fina: Nesta categoria as células fotovoltaicas sao feitas
de camadas muito finas de material semicondutor. Em geral, elas tém custo mais baixo,
mas sdo menos eficientes. Elas podem ser flexiveis e leves. Portanto, células fotovoltaicas
de pelicula-fina sdo ideais para aplicacdes portateis como mochilas, janelas, calculadoras

de bolso, etc. Com relacéo a eficiéncia, possuem médias entre 7-13%, chegando até 20%.

e Células fotovoltaicas I11-V: Nesta categoria as células fotovoltaicas sdo nomeadas
conforme os elementos que as compde. Elas sdo principalmente construidas de elementos
dos grupos 11 (ex: galio e indio) e V (ex: arsénio e antimbnio) da tabela peridédica. Em
geral, elas tém custo muito mais alto do que as outras, porém sao muito mais eficientes.
Por esta razdo, células fotovoltaicas I11-V sdo frequentemente usadas em satélites,
veiculos aéreos nao tripulados e outras aplicacdes que requerem uma boa relagdo entre

poténcia e peso do material. A eficiéncia delas pode ser bastante alta, em torno de 47%.

e Células fotovoltaicas da nova geracéo: As tecnologias mais recentes para fabricacao de
células fotovoltaicas contemplam materiais organicos (eficiéncia de 18,2%), pontos
quanticos (eficiéncia de 13,4%) e materiais hibridos organico-inorganicos, também
conhecidos como perovskit (eficiéncia maior que 20%). Essas tecnologias visam oferecer

custos mais baixos, maior facilidade de fabricacdo ou outros beneficios.
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2.3 Caracteristicas de modulos fotovoltaicos

Segundo Villalva (2016), um mddulo fotovoltaico ndo se comporta como uma fonte
elétrica convencional. Ele ndo apresenta uma tenséo de saida constante nos seus terminais. A
tensédo elétrica depende da sua corrente e vice-versa.

As caracteristicas elétricas de mddulos fotovoltaicos podem ser determinadas a partir das
curvas que relacionam poténcia e tensdo (curva P-V) e corrente e tensdo (curva I-V). A Figura

2.2 ilustra as curvas P-V e |-V de modulos fotovoltaicos.
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Figura 2.2 - Curvas P-V e I-V de modulos fotovoltaicos
Fonte: Villalva (2016) - adaptado

Seis pontos caracteristicos, descritos na sequéncia, sdo destacados na Figura 2.2. Existe
um Unico ponto que corresponde a situacdo na qual o médulo fornece a poténcia maxima

(MPP), devendo este ser preferido na operagdo do sistema.

Isc méaxima corrente elétrica que o modulo pode fornecer (I - short circuit);

Voc  méxima tensdo que o mddulo pode fornecer (V - open circuit);

Imp corrente que 0 modulo fornece quando opera no seu ponto de maxima poténcia (I
- maximum power);

Vmp  tens@o que o modulo apresenta nos seus terminais quando opera no seu ponto de

maxima poténcia (V - maximum power);
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Pmp  poténcia de pico do médulo (P - maximum power);

MPP  ponto de maxima poténcia do médulo (maximum power point).

As caracteristicas elétricas de mddulos fotovoltaicos podem ser apresentadas para
condigOes de teste padréo - Standard Test Conditions (STC). Tais condi¢des correspondem a
irradiancia de 1.000 W/m?, temperatura operacional de 25 °C e espectro de massa de ar de AM
1,5 (Mendieta, 2018).

2.4 Conexdo de modulos fotovoltaicos

Para aumentar a energia produzida por painéis solares, modulos fotovoltaicos podem ser
agrupados por meio de ligacdes em série, paralela ou mista. Desta forma, obtém-se diferentes
valores de tensdo ou corrente no sistema. Na sequéncia sao apresentadas as conexdes em série,
paralela e mista, conforme Carneiro (2010).

A Figura 2.3 mostra a associacdo em série de n médulos fotovoltaicos. Com este arranjo

é possivel obter tensdes mais elevadas, mantendo a corrente do modulo.

Vtotal

I Vn V2 Vl

Figura 2.3 - Representacao esquematica da associacdo em série de n modulos fotovoltaicos
Fonte: Carneiro (2010)

Para a associacdo em série, tem-se as relacbes apresentadas nas Equaces (2.1) e (2.2).
Neste caso, a corrente de curto-circuito da associacdo de n modulos ligados em série mantém-

se inalterada. No entanto, a tensdo de circuito aberto é n vezes superior.

Vl=V2='.'I/1’1=V_)Vt0tal=V1+V2+'“+I/Tl=n.V (21)

11 = 12 — e = I‘l’l = I (22)
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A ligagdo em paralelo entre médulos individuais é geralmente utilizada em sistemas off-

grid. Ela é realizada quando o objetivo € obter correntes mais elevadas e manter o nivel de

tensdo do modulo. A Figura 2.4 ilustra a associacdo em paralelo de n médulos fotovoltaicos.

|t0ta|
® @® —> 0 +

V1 V2 Vn Vtotal

o ® o —

Figura 2.4 - Representacao esquematica da associacdo em paralelo de n mddulos fotovoltaicos
Fonte: Carneiro (2010)

Para a associacdao em paralelo, tem-se as relacdes apresentadas nas Equaces (2.3) e (2.4).
Neste caso, a tensdo de circuito aberto da associacdo de n modulos ligados em paralelo mantém-

se inalterada. Entretanto, a corrente de curto circuito é n vezes superior.

11:IZ:"'In:I_)Itotal211+12+"'+In:n'1 (23)

Nos sistemas fotovoltaicos on-grid € comum conectar em paralelo conjuntos de modulos
associados em série. Com este arranjo é possivel obter corrente e tensdo mais elevadas. A Figura
2.5 apresenta a associa¢do mista de n - m modulos fotovoltaicos, onde n representa 0 nimero
de conjuntos de médulos associados em série e m corresponde ao nimero de médulos em cada

conjunto.
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Figura 2.5 - Representacao esquematica da associacao mista de n médulos fotovoltaicos
Fonte: Carneiro (2010)

Para a associacao mista, tem-se as relacGes apresentadas nas Equaces (2.5) e (2.6). Neste

caso, a corrente de curto circuito n vezes superior e a tensdo de circuito aberto é m vezes

superior.

11:IZ:"'In:I_)Itotal211+12+"'+In:n'1 (25)

V1=V2='--Vm=V—>Vt0tal=V1+V2+--~+Vm=m'V (26)

2.5 Influéncia da radiacgéo solar, da temperatura e do sombreamento

Influéncia da radiacao solar

A intensidade da radiag&o solar que incide sobre as células de um modulo fotovoltaico
influencia a corrente elétrica que o mesmo pode fornecer. Com uma irradiancia solar de 1.000
W/m? e temperatura de 25 °C o modulo é capaz de fornecer a corrente maxima apresentada em

seu catélogo. A corrente elétrica diminui conforme a intensidade da radiagéo solar é reduzida.
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A Figura 2.6 mostra como a intensidade da luz solar afeta a curva I-V do modulo

fotovoltaico para temperatura igual a 25 °C. Nota-se que a corrente maxima que o médulo pode

fornecer varia proporcionalmente a irradiancia (Villalva, 2016).

~ | 1.000 W/m?
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Figura 2.6 - Influéncia da radiacdo solar na operacdo de um modulo fotovoltaico
Fonte: Alves (2018) - adaptado

Portanto, os modulos solares devem ser instalados de modo a maximizar a captacdo da
radiacdo direta, melhorando assim o aproveitamento da radiacdo solar global. Na sequéncia,
duas regras bésicas relacionadas a orientacdo da face do mddulo e ao angulo de inclinagcdo do
mesmo séo apresentadas, conforme Villalva (2016).

No hemisfério sul, que inclui o Brasil, a melhor maneira de instalar um maodulo
fotovoltaico fixo (sem um sistema de rastreamento solar) é orienta-lo com sua face voltada para
o0 norte geogréfico. Desta forma, 0 mddulo recebe raios solares sobre sua superficie ao longo
do dia, com maior incidéncia ao meio-dia solar.

Com relacdo a inclinacdo do modulo referente ao horizonte, o angulo que maximiza a
captacdo da radiacdo solar direta é o que faz os raios solares incidirem perpendicularmente a
superficie ao modulo. Considerando sistemas fotovoltaicos de angulo fixo, deve-se adotar uma
inclinacdo a que possibilite uma boa producdo média de energia ao longo do ano, em funcéo
da latitude geografica do local onde o sistema estd sendo instalado. Ndo se recomenda a
instalacdo com angulos de inclinacdo, em relagdo ao horizonte, inferiores a 10° para evitar o
acumulo de poeira sobre as placas.

Madulos solares com rastreamento automatico da posicdo do sol otimizam o angulo de

incidéncia dos raios solares ao longo do dia e dos meses do ano. Estes modulos sdo mais
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eficientes do ponto de vista de geragdo de energia, no entanto tém custo mais elevado de

aquisicdo e manutencdo das partes mecénicas maéveis e dos sistemas eletronicos de controle.

Influéncia da temperatura

A temperatura de um modulo fotovoltaico influencia na tensdo que o mesmo pode
fornecer em seus terminais. Em temperaturas mais baixas as tensfes sdo maiores e em
temperaturas mais altas as tensfes sdo menores, pois o silicio (material semicondutor presente
na maioria dos modulos solares) perde a sua eficiéncia com o calor (Hishikawa et al., 2018).

A Figura 2.7 ilustra como a temperatura afeta a curva I-V do médulo fotovoltaico para
irradiancia solar igual a 1.000 W/m?. Nota-se que a corrente elétrica fornecida pelo modulo ndo
se altera com a variacdo da temperatura. Portanto, se quando a temperatura de um mddulo
fotovoltaico aumenta a tensdo diminui, consequentemente a poténcia fornecida pelo médulo

também diminui (a poténcia é dada pelo produto da tensdo pela corrente do médulo).

Corrente elétrica (A)

Tensdo elétrica (V)

Figura 2.7 - Influéncia da temperatura na operacdo de um mddulo fotovoltaico
Fonte: Alves (2018) - adaptado

Os modulos fotovoltaicos possuem um coeficiente de temperatura que descreve a forma
como eles se comportam em temperaturas acima de 25 °C. Este coeficiente apresenta unidade
de medida expressa em porcentagem (%) por graus (°C). Um coeficiente de temperatura entre
0,30% e 0,45% indica uma excelente qualidade do modulo. Modulos com coeficiente de
temperatura entre 0,40% e 0,50% s&o considerados razoaveis. Coeficientes de temperatura

acima de 0,60% sdo apresentados por mddulos de baixa qualidade (Mendieta, 2018).
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Devido a influéncia da temperatura no desempenho de mddulos fotovoltaicos, as

caracteristicas elétricas dos mesmos sdo também apresentadas para a temperatura normal de
operacdo da célula - Normal Operation Cell Temperature (NOCT). Na condicdo NOCT, os
testes em laboratorio sdo realizados com temperatura da célula de 48,4 °C e taxa de irradiancia
solar de 800 W/m?. A temperatura de 48,4 °C foi adotada mundialmente como referéncia, pelos
fabricantes e organismos internacionais de normatizacao e certificacdo, por ser a temperatura
média de uma célula solar quando a temperatura do ar é de 20 °C. Os valores de tensdes,
correntes e poténcias do mddulo na condicdo de NOCT sdo mais proximos do funcionamento
real do mddulo fotovoltaico e mostram quanta energia ele realmente vai produzir (Villalva,
2016).

Influéncia do sombreamento

As células de um modulo fotovoltaico sdo interligadas em série, portanto elas dependem
uma das outras para produzir corrente. O efeito do sombreamento ocorre quando uma ou
algumas células recebem pouca ou nenhuma luz, impedindo a passagem da corrente elétrica
das demais células. Desta forma, ele tem consequéncias negativas relacionadas a eficiéncia e
seguranca do sistema.

O sombreamento resulta por exemplo da presenca de nuvens, folhas, poeiras, dejetos de
passaros, etc. A Figura 2.8 ilustra a ligacdo em série de quatro células fotovoltaicas, estando a
ultima sob o efeito do sombreamento. A célula sombreada interrompe a passagem da corrente
elétrica, atuando como uma resisténcia elétrica. Nesta situacdo, ocorre a conversdo da energia
elétrica em calor, elevando a temperatura para valores que podem conduzir a destrui¢do do
maodulo (Carneiro, 2010).

G
{1

Corrente elétrica interrompida
Figura 2.8 - Modulo fotovoltaico com sombra em uma célula - sem diodo de by-pass
Fonte: Villalva (2016) e Coutinho et al. (2016) - adaptado
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Para minimizar o efeito do sombreamento nos mddulos fotovoltaicos, diodos de bypass

(ou de passagem) sdo ligados em paralelo com grupos de células, conforme apresentado na
Figura 2.9. O objetivo é desviar a corrente elétrica da regido comprometida, permitindo que as
demais células do mddulo continuem produzindo corrente. O ideal seria utilizar um diodo para
cada célula, mas isto dificultaria o processo de fabricacdo e elevaria o custo do produto
(Villalva, 2016).

—

Corrente elétrica l Corrente desviada T
C 0 1
Diodo despolarizado Diodo polarizado

Figura 2.9 - Mddulo fotovoltaico com sombra em uma célula - com diodo de by-pass
Fonte: Villalva (2016) e Coutinho et al. (2016) - adaptado

A Figura 2.10 mostra a diferenca na curva I-V de um modulo fotovoltaico para trés casos:
(@), (b) e (c). Para o caso (a), sem sombra no modulo, todas as células estdo igualmente
iluminadas e os diodos de bypass, mesmo se estiverem presentes, ndo tém efeito.

No caso (b), com sombra em algumas células e utilizando diodos de bypass, observa-se
que até uma certa faixa de tensdo o diodo de bypass da célula defeituosa esta em operacéo e a
corrente fornecida pelo médulo é méxima. A partir de um certo valor de tensdo os diodos de
bypass sdo despolarizados e a corrente do mddulo é limitada ao valor da corrente que as células
problematicas podem fornecer.

Para o caso (c), com sombra em algumas células do modulo e sem diodos de bypass, nota-
se que a corrente do conjunto é limitada pelas células problematicas. Portanto, embora os diodos
de bypass ndo sejam uma solucéao excelente, eles permitem que pelo menos parte da capacidade
de fornecimento de corrente do médulo seja normalizada em algumas regides da curva |-V
(Villalva, 2016).
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(@)

(©)

Corrente elétrica (A)

{ (@) sem sombra — diodos de bypass ndo tém efeito,
(b) com sombra parcial e com diodos de bypass,
| (c) com sombra parcial e sem diodos de bypass.

Tensdo elétrica (V)

Figura 2.10 - Curva I-V do modulo fotovoltaico

Fonte: Surichaqui (2015) - adaptado
2.6 Energia produzida por um modulo fotovoltaico

O dimensionamento de sistemas fotovoltaicos pode ser feito levando em consideracéo o
atendimento parcial ou integral da demanda de energia do consumidor, o espaco disponivel para
instalacdo dos painéis solares e/ou o limite do capital que se deseja aplicar. A seguir sdo
apresentados dois métodos empregados para calcular a energia produzida por um mddulo
fotovoltaico, extraidos de Villalva (2016).

Método da insolacdo

O método da insolacdo utiliza trés fatores para calcular a energia produzida por um
maodulo fotovoltaico, conforme Equacéo (2.7).

Em =5 An - ln (2.7)

E,, energia produzida pelo médulo diariamente [Wh];
S insolago disponivel diariamente [Wh/m?/dia];
A,, éareada superficie do modulo [m?];

Uy eficiéncia do modulo.



40
A insolacéo disponivel diariamente (S) pode ser encontrada em mapas solarimétricos ou

obtida através de ferramentas computacionais como Sundata (www.cresesb.cepel.br/sundata)
do CRESESB/CEPEL no Rio de Janeiro, SWERA (https://openei.org/apps/SWERA//) do

NREL em Golden-Colorado e PVSYST (www.pvsyst.com) desenvolvido na Université de

Genéve em Genebra-Suica. Deve-se utilizar o valor da insolacdo referente ao pior més do ano
para garantir o abastecimento de energia elétrica nos meses de menor insolacéo.

Os outros dois fatores da Equacdo (2.7) estdo relacionados com as caracteristicas do
modulo fotovoltaico. As dimensdes fisicas do modulo séo utilizadas para o célculo da area da
superficie (4,,). A eficiéncia do médulo (u,,), se ndo for fornecida pelo fabricante, pode ser
calculada com base no MPP nas condi¢des STC, 1.000 W/m? e 25 °C.

O método da insolacdo € valido quando se considera o recurso MPPT, pois espera-se
extrair o0 maximo possivel da energia solar. Neste caso, a energia produzida é limitada apenas

pela eficiéncia do modulo.

Método da corrente maxima

A Equacéo (2.8) apresenta o calculo da energia produzida por médulo fotovoltaico,

utilizando o método da corrente maxima.

Em = Isc " Vpar " Hs (2.8)
onde:
I, maxima corrente elétrica que o médulo pode fornecer (I - short circuit);
Vpat tensdo da bateria ou banco de baterias [V];
H,  horas diarias de insolacdo [horas] - bons resultados sdo apresentados para valores
entre 4h e 6h.

Para este método sdo utilizadas as caracteristicas do modulo fornecidas pelo fabricante
em STC ou NOCT. Ressalta-se que os valores apresentados em NOCT refletem com mais
precisao as caracteristicas reais de operacao.

O método da corrente maxima € valido quando ndo se considera o recurso MPPT.
Portanto, usando este método ndo é possivel ter o aproveitamento maximo da energia solar.
Neste caso, a energia produzida fica condicionada ao ponto de operagdo imposto pela tenséo da

bateria ou do banco de baterias do sistema.


http://www.cresesb.cepel.br/sundata
https://openei.org/apps/SWERA/
http://www.pvsyst.com/
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3. ASPECTOS LEGAIS

A insercdo da Geracdo Distribuida (GD) na oferta energética brasileira acompanha
desafios relacionadados com a regulacdo da mesma. Neste contexto, o presente capitulo
apresenta o historico da regulacéo da Micro e Mini Geracgdo Distribuida (MMGD), Secédo 3.1.
Além disso, os dois documentos mais importantes do processo revisional sdo descritos: REN
n® 482/2012 (Se¢do 3.2) e PL 5928/19 (Secdo 3.3).

3.1 Historico da regulagdo da MMGD

A Tabela 2.1 apresenta o historico das Consultas Pablicas (CPs), Audiéncias Publicas
(APs) e Resolucdes Normativas (RENS) associadas a regulagdo da MMGD. Com base na REN
n® 414/2010, que estabelece as condi¢des gerais de fornecimento de energia, na CP n2 15/2010
e na AP n®42/2011, em 17/04/2012 entrou em vigor a REN n® 482/2012.

A REN n?482/2012 define as condi¢des gerais para 0 acesso de micro e minigeracao aos
sistemas de distribuicdo de energia elétrica. Ela esta dividida em seis capitulos que tratam: (I)
das disposicdes preliminares; (1) do acesso aos sistemas de distribuicéo; (I11) do sistema de
compensacao de energia elétrica; (1) da medicdo de energia elétrica; (V) das responsabilidades
por dano ao sistema elétrico; e (V1) das disposi¢des gerais. Ela foi aprimorada a partir da AP n®
26/2015 e da AP n® 37/2017 e suas versdes revisadas encontram-se na REN n® 687/2015 e na
REN n? 786/2017. Novos aprimoramentos estdo sendo analisados com base na AP n® 01/2019,
AP n®40/2019 e CP n2 25/2019.

Tabela 2.1 - Histdrico associado a regulamentacdo da MMGD

CP/AP/REN Descrigéo Referéncia
REN n2 414/2010 Estabglece as condicdes gerais de fornecimento de REN (2010)
energia.
CP n® 15/2010
(10/09 - 09/11) Realizadas para debater os dispositivos legais que
tratam da conexdo de GD de pequeno porte na rede de REN (2012)
AP n® 42/2011 distribuicéo.
(11/08 - 14/10)
REN n¢ 482/2012  Define as condices gerais para o acesso de micro e REN (2012)

minigeracéo distribuida aos sistemas de distribuicéo
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de energia elétrica, o sistema de compensacdo de
energia elétrica, e da outras providéncias.

AP n® 26/2015

. . .
(07/05 - 22/06) Realizada para aprimorar a REN n® 482/2012. REN (2015)

Apresenta uma revisdo da REN n2 482/2012 e da
secdo 3.7 do Mddulo 3 dos Procedimentos de

0
AMEN T CerfAa Distribuicdo de Energia Elétrica no Sistema Elétrico REN (@),
Nacional — PRODIST.
AP n® 37/2017 . . o
(06/07 - 04/08) Realizada para aprimorar a REN n® 482/2012. REN (2017)
REN n® 786/2017 Apresenta uma revisdo da REN n® 482/2012. REN (2017)
AP n®01/2019
(24/01 - 09/05)
o
AP 1 40/2019 Realizadas para aprimorar a REN n? 482/2012. ANEEL (2019b)

(07/11 - 07/11)

CP n® 25/2019
(17/10 - 30/12)

A partir da REN n°® 482/2012 a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
possibilitou aos consumidores gerarem sua préopria energia. Para isso, criou-se o0 Sistema de
Compensacao de Energia Elétrica (SCEE) no qual o consumidor-gerador ou “prosumidor”
(palavra originada do termo em inglés prosumer - juncdo de producer e consumer), apos
descontado o seu préprio consumo, recebe um crédito na sua conta pelo saldo positivo de
energia gerada e inserida na rede.

Considerando a versdo mais atual da REN n® 482/2012, a microgeracdo distribuida
consiste de uma central geradora de energia elétrica, com poténcia instalada menor ou igual a
75 kW, conectada na rede de distribui¢do por meio de instalacGes de unidades consumidoras.
Para a minigeracgdo distribuida a poténcia instalada deve ser superior a 75 kW e menor ou igual
a5 MW.

A distribuidora deve atender a solicitacdo de fornecimento inicial de unidade
consumidora que inclua MMGD, adequar o sistema de medicéo e iniciar o SCEE de acordo
com a Sec¢éo 3.7 do Mdédulo 3 do Procedimentos de Distribuicdo de Energia Elétrica no Sistema
Elétrico Nacional (PRODIST) (PROD, 2020).

A distribuidora € responsavel técnica e financeiramente pelo sistema de medicdo para

microgeracdo distribuida. No entanto, os custos de adequacédo do sistema de medicdo para a
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conexdo de minigeracdo distribuida e de geracdo compartilhada sdo de responsabilidade do

interessado.

No caso de danos ao sistema elétrico de distribuicéo, ocasionado quando o consumidor
utilizar carga ou geracao susceptivel de provocar distarbios ao sistema de distribuicéo, as
instalagBes e/ou aos equipamentos elétricos de outros consumidores, cabe ressarcimento a
distribuidora. Nesta situagéo, aplica-se o estabelecido no caput e no inciso Il do art. 164 da REN
n® 414/2010.

Quando a energia injetada na rede é superior a consumida, cria-se um “crédito de
energia”, valido por 60 meses, que ndo pode ser revertido em dinheiro, mas pode ser utilizado
para abater o consumo da unidade consumidora nos meses subsequentes (“autoconsumo”) ou
em outras unidades de mesma titularidade - desde que todas as unidades estejam na mesma area
de concessdo (“autoconsumo remoto”).

Além do autoconsumo e do autoconsumo remoto, ha também a possibilidade da “geracao
compartilhada” e da “geragdo em condominios” também chamado de Empreendimento com
Multiplas Unidades Consumidoras (EMUC). Na geracdo compartilhada, diversos interessados
Se unem em um consOrcio ou em uma cooperativa, instalam uma micro ou minigeracao
distribuida e utilizam a energia gerada para reducdo das suas faturas. Para a geracdo em
condominios, a energia gerada pode ser repartida entre 0os condéminos em porcentagens
definidas pelos préprios consumidores (ANEEL, 2020a).

Assim, para unidades consumidoras conectadas em baixa tensdo (Grupo B) com MMGD,
ainda gue a energia injetada na rede seja superior ao consumo, serd devido o pagamento
referente ao custo de disponibilidade - valor em reais equivalente a 30 kWh (monofasico), 50
kWh (biféasico) ou 100 kWh (trifasico). De forma analoga, para os consumidores conectados
em alta tensdo (Grupo A) sera devida apenas a parcela da fatura correspondente a demanda
contratada (ANEEL, 2016).

3.2 Revisdo da Resolugdo Normativa n 482/2012

O SCEE permite que uma unidade consumidora com micro ou minigeragao injete o
excedente de energia na rede da distribuidora gerando créditos de energia utilizados para abater
o consumo mensal. O modelo vigente estabelece que a energia injetada seja utilizada para abater
integralmente a energia consumida. Assim, a cada 1 kWh de energia injetada o consumidor

recebe um crédito de energia equivalente de 1 kWh (AIR, 2018).
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No entanto, existem discussdes sobre essa forma de valoragéo da energia injetada na rede.

Distribuidoras e consumidores que ndo aderem a MMGD alegam que o modelo atual do SCEE
ndo remunera de forma adequada o uso da rede de distribuicéo, transferindo custos aos que nao
geram a propria energia. Instaladores de placas fotovoltaicas e consumidores interessados em
MMGD, por sua vez, destacam os beneficios dessa tecnologia para a sociedade e defendem a
permanéncia do modelo atual.

Em maio de 2018, iniciou-se o processo de revisdo administrativa da REN n® 482/2012
como foco na compensacéo de créditos. Em resumo, a ANEEL sugere que a energia injetada
na rede de distribuicdo da concessionaria seja apenas parcialmente compensada pela
distribuidora, como forma de remunerar adequadamente os custos de transmisséo e distribuigdo
da energia.

A Analise de Impacto Regulatério (AIR) n® 04/2018 apresenta um novo modelo para o
SCEE. Esse relatorio sugere seis alternativas, conforme Tabela 2.2. Para cada alternativa,
somente as componentes da tarifa de fornecimento de energia marcadas com “X” sdo
consideradas para a compensacao, sendo Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e
Tarifa de Energia (TE).

Conforme ANEEL (2021c), a TUSD Fio B é formada por custos regulatorios pelo uso de
ativos de propriedade da propria distribuidora. A TUSD Fio A é formada por custos regulatérios
pelo uso de ativos de propriedade de terceiros. A TUSD Encargos € a parcela da TUSD que
recupera os custos, por exemplo, de P&D em eficiéncia energética, taxa de fiscalizacdo de
servicos de energia elétrica, e do Proinfa. A TUSD Perdas ¢ a parcela da TUSD que recupera
0s custos com perdas técnicas, ndo técnica e da rede bésica. A TE Encargos é a parcela da TE
que recupera 0s custos, por exemplo, de encargos de servicos, de energia de reserva e de
contribuicdo sobre uso de recursos hidricos. Por fim, a TE Energia é a parcela da TE que
recupera os custos pela compra de energia elétrica para revenda ao consumidor, incluindo os

custos com energia comprada de Itaipu e de geracéo propria.

Tabela 2.2 - Alternativas avaliadas para aplicagédo no SCEE

Tarifa TUSD TE
Componente Fio B Fio A Encargos Perdas | Encargos Energia
Atual X X X X X X

ANEEL-I X X X X X
ANEEL-II X X X X
ANEEL-I1I X X X
ANEEL-1V X X
ANEEL-V X

Fonte: AIR (2018)
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As alternativas se diferenciam pela forma como valoram a energia injetada na rede,

conforme descrigdo extraida de AIR (2018).

Atual - Cenario atual: a compensacdo da energia injetada na rede se da por todas as
componentes da TUSD e da TE.

ANEEL-I - Incide Fio B: a componente Transporte Fio B incidiria sobre toda a energia
consumida da rede. As demais componentes tarifarias continuariam incidindo sobre a

diferenca entre a energia consumida e a energia injetada na rede.

ANEEL-II - Incide Fio A e Fio B: as componentes referentes ao Transporte (Fio A e
Fio B) incidiriam sobre toda a energia consumida da rede. As demais parcelas da tarifa
continuariam incidindo sobre a diferenca entre a energia consumida e a energia injetada

na rede.

ANEEL-III - Incide Fio A, Fio B e Encargos: equivalente a alternativa anterior, mas
incluindo a parcela de Encargos da TUSD entre as componentes que seriam aplicaveis

a todo o consumo de energia registrado na unidade.

ANEEL-IV - Incide toda a TUSD: com esta alternativa, as componentes da TE
incidiriam sobre a diferenca entre a energia consumida e a energia injetada na rede, de

maneira que a TUSD continuaria incidindo sobre toda a energia consumida da rede.

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

sobre toda a energia consumida da rede.

De acordo com Bright Strategies (2018), as componentes da Tabela 2.2 podem ser

representadas pelos valores médios descritos na Tabela 2.3 Desta forma, as alternativas 0, 1, 2,
3, 4 e 5 correspondem em média a 100%, 72%, 66%, 58%, 50%, 38% de compensacao de

crédito da energia injetada, respectivamente. Estes sdo os valores adotados nesta dissertacao

para cada uma das alternativas apresentadas pela ANEEL para o SCEE na AIR n204/2018.
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Tarifa TUSD TE SCEE
Componente | Fio B Fio A Encargos Perdas | Encargos Energia
Atual 28% 6% 8% 8% 12% 38% 100%
ANEEL-I 6% 8% 8% 12% 38% 72%
ANEEL-II 8% 8% 12% 38% 66%
ANEEL-III 8% 12% 38% 58%
ANEEL-1V 12% 38% 50%
ANEEL-V 38% 38%

Em dezembro de 2018, na AIR n2 04/2018 (trecho transcrito e adaptado na sequéncia),
a ANEEL aponta a possibilidade de manter a alternativa Atual e alterar para a ANEEL-I apds
atingir uma capacidade instalada de 3,365 GW (AIR, 2018).

Fonte: Bright Strategies (2018)

“Contudo, os cdlculos apontam que seria possivel manter a Alternativa 0 até que o
mercado de micro e minigeracao distribuida (GD) local se consolide, com a instalacdo
de 3,365 GW em todo pais para, em seguida, alterar o Sistema de Compensacao de modo

aque a TUSD Fio B deixe de ser compensada (ANEEL-I).”

No entanto, em outubro de 2019, na AIR n® 03/2019 (trecho transcrito e adaptado na

sequéncia), a ANEEL conclui que a alternativa ANEEL-V atenderia todas as premissas (AIR,

2019).

se a concluséo de que a ANEEL-V atende a tais premissas.”

“Uma andlise conceitual sob a otica tarifaria foi realizada no intuito de definir a
alternativa que resulta na correta cobranca dos custos de uso da rede pelos micro e
minigeradores e, a0 mesmo tempo, mantém o desenvolvimento da tecnologia, chegando-

A ANEEL cumpriu formalmente todas as etapas de APs e CPs previstas no processo

administrativo. No entanto, devido & movimentagdo do setor, a revisdo da REN n® 482/2012

tramitou pelo processo legislativo. No dia 18 de agosto de 2021, a Camera aprovou o PL

5829/19 que institui, entre outros, o marco legal da MMGD e o SCEE. Na sequéncia é

apresentado o Parecer Proferido em Plenario - n%5.
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3.3 Proposta do Projeto de Lei 5829/19 - n2 5

Em 2020, diversos PLs que sugerem mudancas no SCEE foram propostos por

parlamentares. Em geral, eles apresentam metodologias que variam entre manter as atuais

regras até um ano especifico ou até que se atinja um percentual de nivel de penetracdo da

MMGD na matriz energética, em termos de geracdo de energia.

Entre os projetos apresentados, o PL 5829/19 de novembro de 2019 se destacou. Este PL,

na versdao n® 5, divide a taxacdo da componente tarifaria Fio B, conforme apresentado na
sequéncia (PL, 2019).

Durante 0 1° ano e 0 2° ano apds a data de inicio de cobranca, 20% pago pela unidade
consumidora e 80% por meio da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE);

Durante 0 3° ano e 0 4° ano apos a data de inicio de cobranca, 40% pago pela unidade

consumidora e 60% através da CDE;

Durante 0 5° ano e 0 6° ano apds a data de inicio de cobranca, 60% pago pela unidade

consumidora e 40% por meio da CDE;

Durante o 7° ano e 0 8° ano apos a data de inicio de cobranca, 80% pago pela unidade

consumidora e 20% por meio da CDE;

Finalizado o 8° ano ap6s a data de inicio de cobranca, as unidades consumidoras
passardo a pagar 100% da TUSD Fio B, sendo que as componentes tarifarias
relacionadas aos demais custos de distribui¢do, transmissdo e encargos setoriais,
incluindo perdas elétricas, deverdo abater os beneficios ao sistema elétrico propiciados
pelas as centrais de microgeracao e minigeracao distribuida.

A Tabela 2.4 apresenta a taxacdo da componente tarifaria Fio B, considerando os dados

da Tabela 2.3. Como pode ser observado, a alternativa PL corresponde a 94,4% para os anos 1

e 2; 88,8% para os anos 3 e 4; 83,2% para 0s anos 5 e 6; 77,6% para os anos 7 e 8; e 72% para

0s demais anos de compensacao de crédito da energia injetada, respectivamente. Estes sdo 0s

valores adotados nesta dissertacdo para a alternativa PL.
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Tabela 2.4 - Taxacdo da componente tarifaria Fio B no PL 5829/19 com base na Tabela 3.3

Anos Taxagdo PL Fio B [28%] SCEE [100% - Fio B]

le?2 20% 5,6% 94,4%

3e4 40% 11,2% 88,8%

5e6 60% 16,8% 83,2%

7e8 80% 22,4% 77,6%
Demais 100% 28,0% 72,0%

3.4 Experiéncia internacional

Segundo dados da International Energy Agency (IEA, 2021), o ranking de paises com
maior capacidade instalada de energia solar no ano de 2020 ¢ liderado pela China. A Unido
Européia classifica-se em segundo, seguida pelos Estados Unidos. O Brasil ocupa a 9?

colocagéo no ranking (Tabela 2.5).

Tabela 2.5 - Ranking dos paises em capacidade instalada em 2020 (esquerda) e capacidade

instalada total (direita)

Posicio Pais Capacidade instalada Posicio Pais _ Capacidade
em 2020 (GW) instalada total (GW)
1 China 48,2 1 China 253,4
2 Unido Europeia 19,6 2 Unido Europeia 151,3
3 Estados Unidos 19,2 3 Estados Unidos 93,2
4 Vietna 11,1 4 Japéo 71,4
5 Japao 8,2 5 Alemanha 53,9
6 Alemanha 4,9 6 India 47,4
7 india 4,4 7 Italia 21,7
8 Australia 4,1 8 Australia 20,2
9 Coréia 4,1 9 Vietnd 16,4
10 Brasil 3,1 10 Coréia 15,9
11 Holanda 3,0 11 Inglaterra 13,5

Fonte: IEA (2021) - adaptado

Entre os 10 principais paises apresentados no lado esquerdo da Tabela X, seis paises
pertencem a Asia-Pacifico (Austrélia, China, india, Jap&o, Coréia e Vietnd), dois paises sdo
Europeus (Alemanha e o Holanda) e dois paises sdo das Américas (Brasil e EUA). Mercados
asiaticos representam em torno de 61% do mercado fotovoltaico global em 2020, um ligeiro
aumento em comparagdo com o nivel em 2019. Na Uni&o Europeia, a Alemanha assumiu a
lideranca com 4,9 GW. A Holanda com 3,0 GW teve aumento de mercado significativo. Nas

Américas, 0 mercado aumentou principalmente por meio dos Estados Unidos, que teve um
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crescimento acelerado com 19,2 GW. O Brasil é o segundo mercado com cerca de 3,1 GW

instalados em 2020.

Na busca pela experiéncia internacional com relacéo ao assunto abordado neste capitulo,
dois termos se destacam: feed-in tariff e net metering. Ambos sao politicas publicas que visam
estimular a producdo de energia por meio de fontes renovaveis. Estes termos referem-se a
métodos pelos quais uma concessionaria de energia compensa um produtor pela energia
realimentada na rede.

Feed-in consiste no pagamento de tarifas para unidades geradoras, com o objetivo de
viabilizar a implementagéo de centrais produtoras, por meio de contratos de longo prazo. Em
geral, cria-se uma legislacdo que obrigue as concessiondrias a comprarem eletricidade
renovavel em valores acima do mercado, estabelecidos pelo governo. No Brasil, o feed-in é
incipiente, apresentando resultados menores do que o0 esperado para usinas co-geradoras de
biomassa (cana-de-acglcar), pequenas centrais hidrelétricas e de energia edlica. Net metering é
o termo em inglés que corresponde ao SCEE, foco desta dissertagéo.

Nos EUA, em 2020, os estados que mais aumentaram a capacidade instalada em geracdo
solar de pequena escala foram Texas (63%) e Florida (57%). O crescimento da fonte solar nestes
estados deve-se aos incentivos estaduais, abundancia de recurso e mudancas nas politicas de
compensagao (EIA, 2021).

O Texas ndo exige que as concessionarias comprem a energia excedente de painéis solares
residenciais, ou seja, ndo existe um SCEE oficial. No entanto, algumas empresas varejistas de
eletricidade oferecem um programa de recompra de energia na forma de créditos em contas.
Além disso, o Texas oferece isencdo de imposto sobre a propriedade para o valor agregado da
casa proveniente de instalacfes solares em telhados, incentivando o crescimento da geracao
solar em pequena escala.

Na Florida, o sistema de net metering existe desde 2008. Inicialmente ficou estabelecida
a propor¢do one-on-one. Atualmente o SCEE é definido por meio de acordos com as
concessionarias. A remocao em 04/2018, das restri¢cdes de venda de eletricidade aos sistemas
solares alugados, encorajou o crescimento da fonte solar em pequena escala. Sem esta restri¢éo,
os clientes de eletricidade podem alugar sistemas solares com pouco ou nenhum custo inicial,
tornando a energia solar fotovoltaica mais amplamente vidvel financeiramente e resultando em
um grande crescimento em instalagdes fotovoltaicas residenciais em todo o estado.

Segundo a AIR (2018), nos estados norte-americanos de forma geral, nota-se uma

tendéncia de substituicdo dos sistemas net metering que valorem a energia a prego de varejo
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por sistemas que considerem apenas algumas componentes da tarifa para a valoragdo. Este

mesmo movimento esta sendo observado no Brasil.

Em 2009, a China introduziu uma tarifa feed-in para energias renovaveis. Em 2013, o
governo implementou um unico subsidio de net metering em todo o pais para estimular o
mercado de geragdo de energia solar fotovoltaica distribuida. Em seguida, teve que reduzi-lo
duas vezes devido a queda do custo dos médulos fotovoltaicos e ao grande déficit financeiro
resultante. Até 2018, os incentivos eram fixos por 20 anos. As politicas atuais visam reduzir
gradualmente os incentivos a medida que o governo considera a industria e 0 mercado estaveis
e viaveis o suficiente para existirem sem subsidios.

Na Alemanha houve a criacdo de uma lei sobre injecdo de energia em 1991. Esta lei
obrigava as distribuidoras a receber energia elétrica gerada por fontes renovaveis. No entanto,
a difusdo de energia solar ocorreu a partir de 2000 com a lei das energias renovaveis que criou
subsideos especificos. Os anos de 2004, 2009, 2012, 2014 e 2017 foram marcados por
modificagdes da lei. A tarifa para a energia injetada, na Alemanha, segue o conceito feed-in
onde o proprietario recebe uma tarifa fixa pela energia injetada. A tarifa é prefixada,
dependendo da data da instalacdo e da poténcia da planta e é garantida por 20 anos. O custo do
subsidio € calculado conforme a diferenca entre feed-in e valor da energia na cadmera de

comercializacdo, sendo repassado aos outros consumidores.
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4. ENGENHARIA ECONOMICA

A engenharia econdmica consiste de uma avaliacdo sistematica dos aspectos econdémicos
e financeiros de solucdes propostas para problemas de engenharia. Mais especificamente, ela
trata dos principais métodos utilizados para analisar projetos de investimentos. Portanto, ela
auxilia a tomada de decisfes sobre alternativas de investimentos. Este capitulo apresenta um
referencial bibliogréfico sobre o tema na Secdo 4.1. Conceitos relacionados a Taxas de
Desconto (TD) como Custo de Oportunidade (CO), Custo de Capital (CCa) e Taxa Minima de
Atratividade (TMA) sdo apresentados na Secdo 4.2. Os tipos de Fluxos de Caixa (FCs), por
exemplo, Fluxo Econémico e Financeiro (FEF) e Fluxo de Caixa Descontado (FCD) séo
descritos na Segdo 4.3. Os indicadores de viabilidade Payback descontado (PD), VValor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Custo Nivelado de Energia (CNE) sé&o
detalhados na Secéo 4.4.

4.1 Referencial bibliografico
Os trabalhos relacionados com a pesquisa desta dissertacdo foram consultados. A Tabela
4.1 apresenta a combinacdo de expressdes para a busca realizada no Portal de Periddicos da
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), considerando 0s

altimos 10 anos.

Tabela 4.1 - Combinacdo de expressdes para busca no Portal de Periodicos da CAPES

Idioma Expresséo 1 Expresséo 2
Brazil
Inglés Net metering Economic / f_inancial / viability
Photovoltaic / solar / energy
Photovoltaic / solar / energy Economic / financial / viability

Viabilidade / econémica / financeira
Energia / solar / fotovoltaica
Energia / solar / fotovoltaica Viabilidade / econdmica / financeira

Portugués Compensagéo / crédito

Na sequéncia, as referéncias encontradas sao apresentadas com foco na metodologia
adotada para o estudo de viabilidade econdmica e/ou financeira. Apenas sistemas de geracdo
solar fotovoltaica on-grid sdo descritos. Todos eles consideram o periodo de 20 a 25 anos para

a analise.
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Holdermann et al. (2013) avaliam a viabilidade econdmica de sistemas fotovoltaicos nos

setores residencial e comercial para 63 empresas de distribuicdo. Eles utilizam o método do
FCD, alterando o custo do investimento e a TD adotada. Considera-se que 0 sistema apresenta
uma degradacdo anual de 1% e custos de Operacdo e Manutencdo (O&M) de 0,5% do
investimento inicial. A tarifa de energia varia de 0,11 €/kWh a 0,24 €/kWh, com reajuste
tarifario de 2,3% para o setor residencial e 2,5% para o setor comercial. Eles concluem que o
sistema € inviavel para todas as redes de distribuicdo. Porém, para o setor residencial, uma
reducdo de 20% no investimento inicial e a adog¢do de uma TD de 5% tornaria o sistema viavel
para 40% das redes de distribuicdo. Com relacdo ao setor comercial, uma reducdo de 20% no
investimento inicial e a ado¢do de uma TD de 6% tornaria o sistema viavel para 50% das redes
de distribuicao.

Passados cinco anos, Gomes et al. (2018) analisam a demanda residencial mensal minima
que assegura viabilidade econdmica de sistemas fotovoltaicos para as mesmas 63 empresas de
distribuicdo do trabalho anterior. Eles determinam o consumo mensal de eletricidade que faz o
CNE associado ao sistema fotovoltaico pelo menos igual a tarifa de energia da companhia. Os
autores apontam que apés as aprovacdes das RENs-ANEEL e do Convénio ICMS-Conselho
Nacional da Politica Fazendaria (CONFAZ) a integracédo de sistemas fotovoltaicos distribuidos
tornou-se viavel em diversas regifes do pais.

Rocha et al. (2017) analisam o impacto da isencdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Prestacdo de Servicos (ICMS) no retorno e risco de projetos de geracdo de
energia solar em quatro cidades brasileiras. Nas quatro cidades analisadas o ICMS varia de 18%
a 30%. Eles empregam Simulacdo de Monte Carlo (SMC) para varidveis financeiras e
ambientais no célculo do VPL. Considera-se que o sistema apresenta 19% de perda, uma
degradacdo anual de 0,8% ao ano e que os custos de O&M correspondem a 0,5% do
investimento inicial. Para a tarifa de energia as faturas até 12/2016 séo consultadas e um reajuste
anual de 2,3% é adotado. Os autores concluem que a isencdo do ICMS é fundamental para
tornar viavel a microgeracéo fotovoltaica no pais.

Vale et al. (2017) avaliam a viabilidade econémica de projetos de geragdo fotovoltaica
em dois Estados: Séo Paulo (isento de ICMS) e Piaui (ndo isento de ICMS, mas com maior
indice de radiacdo solar). VPL e TIR sdo empregados como indicadores de viabilidade para os
dois projetos, aplicados a consumidores do grupo B com poténcia instalada de até 6 kWhp.
Considera-se que o sistema tem perdas da ordem de 15,5% e uma taxa degradagdo anual de
0,8%. Para TMA o valor de 7,49% € adotado. Segundo os autores, a tarifa de energia é de 0,127
$/kWh em S&o Paulo e de 0,14 $/kWh em Piaui, considerando o ano de 2016. Uma andlise de
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sensibilidade é apresentada para reajuste tarifario variando de 3% a 15% (menor e maior valor

de reajuste entre 2003 e 2012) e TD para célculo do VPL variando de 5% a 20%. Os resultados
mostram que embora Piaui tenha indice de radiacdo solar média mais alto que S&o Paulo, o
investimento em Sao Paulo é mais atrativo devido a isencdo do ICMS.

Rabuske et al. (2018) analisam a viabilidade econdmica e financeira da geracdo de
energia solar para uma empresa do Rio Grande do Sul. VPL, TIR e PD sé&o utilizados como
métricas para o estudo. O investimento de R$ 603.238,74 inclui 390 placas de 260 W. Adota-
se uma perda de eficiéncia do sistema de 0,8% ao ano, um reajuste anual de 10% dos custos
com manutencdo e seguro e uma TMA de 10%. A partir do histdrico das faturas de 2015, o
consumo médio é calculado. O custo de energia é definido em 0,67 R$/kWh com base nas trés
primeiras faturas de 2016 e reajustado em 4,8% ao ano. Ap6s 0 152 ano, tanto 0s custos com
manutencdo e seguro do sistema quanto os custos da energia ndo sao reajustados, devido as
incertezas relacionadas as estimativas. Os autores concluem que o investimento € viavel,
gerando beneficios também ao meio ambiente, com VPL de R$ 245.842,71; TIR de 14,64%; e
PD de 12 anos.

Souza & Gimenez (2018) investigam a viabilidade econdmica e financeira do uso de
energia solar em sistemas de producéo hidropénica no Mato Grosso do Sul. Eles utilizam VPL,
TIR, Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), PD, Valor Anual Equivalente (VAE) e
indice de Valor Presente (IVP) como indicadores de viabilidade. O investimento proposto
apresenta poténcia instalada de 16,25 kWp, a ser pago com dois desembolsos (R$ 95.855,00 no
ano 0 e R$ 19.864,35 no ano 16). Uma TMA de 9,10% calculada com o0 modelo AH-CAPM ¢é
considerada. A partir do histérico das faturas de 2017, um consumo médio é adotado e o custo
de energia é definido em 0,67 R$/kWh. Eles concluem que o investimento avaliado é viavel,
apresentando um VPL de R$ 109.261,83; TIR de 20,90%; TIRM de 16,80%; VAE de R$
11.137,96; e IVP de 1,94.

Santos et al. (2019) analisam a viabilidade econdmica e financeira da utilizacdo da
energia solar em uma universidade da Bahia. O VPL e o PD s&o utilizados como critério de
viabilidade. Para abastecer 100% da demanda energética do local, a poténcia instalada proposta
é de 862,40 kWp, com investimento total de R$ 4.146.245,76 a ser pago no ano 0. Uma TMA
de 8,3% é definida a partir do rendimento nominal (sem descontar a inflagdo) da poupanga em
2016. A variacdo do consumo e da geracdo solar ao longo de 2016 é apresentada. O reajuste
tarifario de 10,64% foi empregado, conforme resolugdo vigente no periodo. Os autores
concluem que o investimento avaliado é viavel a médio prazo; trazendo beneficios ambientais,

sociais e econdmicos para a instituicdo e para a regido. Para o estudo de caso analisado, o
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investimento seria pago em 3 anos e 3 meses, com uma economia de R$ 36.235.887,33

considerando os 21 anos e 9 meses seguintes.

Souza Jr. et al. (2019) apresentam a viabilidade econémica e financeira de sistemas
fotovoltaicos para organizacGes militares do Exeército Brasileiro no Rio Grande do Sul. Eles
calculam VPL, TIR, Payback Simples (PS) e PD para trés estudos de caso, classificando-os
como: (1) maior gasto, (2) gasto intermediario e (3) menor gasto com energia elétrica. O
investimento inicial para cada estudo de caso é feito no ano 0. A TMA adotada ¢é de 7,4%
definida a partir da taxa SELIC em 2017. Com base no historico de 12 faturas entre 2015-2016,
calcula-se o consumo médio para os casos (1), (2) e (3). A partir da média entre o horario de
ponta e de fora ponta, das bandeiras tarifarias vigentes no periodo avaliado, dos consumos e
dos valores totais pagos; eles adotam o valor médio da energia de 0,38 R$/kWh. Os trés estudos
de caso mostram-se viaveis, com melhor retorno quanto maior o gasto com energia elétrica.
Apenas o caso (3), considerando a desvalorizacdo da moeda no tempo, apresenta resultado
inviavel. Em média, foi encontrada uma TIR de 10% e PD de 14 anos.

Giovanini et al. (2020) utilizam a metodologia de analise de investimentos para avaliar a
viabilidade do desenvolvimento de plataforma digital especializada no financiamento de
projetos de Micro e Mini Geracdo Distribuida (MMGD) de energia solar. A abordagem
emprega as métricas VPL, TIR, PD e Return on Equity (ROE). A primeira parte do artigo,
relacionada com esta dissertacdo, considera uma residéncia média com quatro pessoas. A
poténcia instalada proposta é de 3.3 kWp, com custo de R$ 20.320,00. Uma perda de eficiéncia
do sistema de 0,7% ao ano, um custo de manutencdo anual de 1% do investimento realizado e
um valor de energia fixo de 0,50 R$/kWh sdo adotados. A TMA empegada é de 10% e a TD
utilizada para célculo do VPL é de 6,5%, equivalente a taxa SELIC em 2018. O PD médio
encontrado para o investimento na plataforma € de 7 anos, com TIR de 14%. Os autores
concluem que o investimento avaliado € viavel.

Silva et al. (2020) apresentam um estudo de viabilidade econdmica e financeira do uso
de paineis solares fotovoltaicos em uma propriedade avicola do Parana. VPL, TIR, TIRM e PD
sdo empregados. A poténcia instalada proposta é de 32.400 Wp, investimento a ser pago com
um financiamento no valor de R$ 226.800,00 para 10 anos & taxa de Juros de Longo Prazo
(TLP) de 6,5%. A TMA adotada de 7,5% equivale a taxa SELIC de 2017. A tarifa de energia e
0 consumo s&o calculados com base nas faturas dos dltimos 5 anos, utilizando medidas
estatisticas (variancia, desvio padrdo e média). Trés cenarios sdo avaliados: (1) pessimista - que
corresponde ao valor minimo pago com a tarifa e 0 consumo de energia; (2) realista - que se

refere a média da tarifa e do consumo e (3) otimista - equivalente ao valor maximo da tarifa e
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do consumo. O projeto mostra-se invidvel financeiramente para os trés cendrios, com pior

retorno para o cendrio (1). Sob a perspectiva econémica que desconsidera alguns custos, como
a depreciacdo dos equipamentos e a mao de obra familiar, os cenarios (2) e (3) mostram-se
viaveis. Neste contexto, considerando o cenario (2),a TIR é de 32% e o0 PD de 3 anos e 7 meses.

O Plano Decenal de Expansédo de Energia (PDE) 2021-2031, apresenta uma estimativa de
atratividade do investimento em MMGD. De acordo com este documento, em 2021 a TIR de
um projeto fotovoltaico deve variar em torno de 10% a 38% (EPE, 2021).

O diferencial desta dissertacdo em relacao aos trabalhos listados anteriormente € a incluséo
da andlise do impacto das alternativas de Sistema de Compensag&o de Energia Elétrica (SCEE)
no estudo de viabilidade econémica e financeira da energia solar fotovoltaica distribuida. Na
sequéncia, 0s conceitos associados a TD e FC sdo apresentados nas SecGes 4.2 e 4.3. Os
indicadores de viabilidade mais utilizados e adequados para 0s objetivos desta dissertacdo sdo

descritos na Segdo 4.4.

4.2 Conceitos associados a taxas de desconto

4.2.1 Custo de oportunidade e custo de capital
Custo de oportunidade

O CO refere-se a uma escolha entre alternativas de investimento. Ele esta associado ao
conceito de trade-off (conflito) que consiste na sele¢do de uma opc¢do em detrimento de outra(s).

O CO corresponde ao valor associado ao melhor investimento ndo escolhido. Em outras
palavras, o CO representa a rentabilidade que o investidor obteria na melhor alternativa de
investimento n&o selecionada (Newman et al., 2020). Portanto, o rendimento do investimento
escolhido deve ser no minimo igual ao CO.

Em algumas situacdes, o0 CO ndo € 100 % contabil (quantitativo). Neste caso, uma parcela
qualitativa pode ser adicionada ao seu calculo. Quando ndo ha trade-off entre as alternativas de

investimento o CO é zero.

Custo de capital

O CCa representa a taxa de retorno que uma empresa deve conseguir de um projeto para
manter o seu valor de mercado (Newman et al., 2020). Ele € composto pelo custo do capital
préprio (recursos dos socios ou acionistas) e pelo custo do capital de terceiros (dividas -
empréstimos e financiamentos). Assim, o rendimento de um investimento deve ser no minimo

igual ao CCa da empresa.
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O custo do capital proprio, k,,, corresponde ao retorno minimo que 0s s6Cios ou acionistas

exigem como remuneracao, Equacdo (4.1).

k, = al 4.1
(20 Cp ( : )

onde:
dl  valor de dividendos ou parcela de distribuicdo de lucros para socios ou acionistas;

C, capital proprio, ou seja, patrimonio liquido da empresa.

O custo do capital de terceiros, k;, corresponde aos juros pagos pela empresa em
empréstimos e financiamentos, Equacéo (4.2).

_Y

k., =

(4.2)
onde:

ef valor de juros pagos por empréstimos e financiamentos;

C, capital de terceiros, ou seja, passivo exigivel.

Para calcular o CCa, pode-se fazer uma média ponderada (Weighted Average Cost of

Capital - WACC), considerando k,, e k., com as respectivas participacdes de cada capital
(proprio e de terceiros) na composicdo do passivo da empresa, Equacdo (4.3). Em geral, k, é

menor do que k,, porque terceiros ndo correm o risco operacional do negdcio.

CCa = pp-ky+p: ki 4.3)
onde:

pp Participagdo do capital proprio na composicdo do passivo da empresa,

p:  participacdo do capital de terceiros na composicao do passivo da empresa.

4.2.2 Indices econdmicos

Os principais indices econémicos e taxas de juros utilizados no Brasil e descritos na

sequéncia podem auxiliar na defini¢do do desconto anual aplicado aos FC.
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e Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA): calculado pelo Instituto Brasileiro

de Geografia e Estatistica (IBGE). O IPCA mede a variacdo de precos de uma cesta de
produtos e servigos consumida pela populagéo, considerando o peso que eles tém no
orcamento das familias. Ele aponta a variagdo do custo de vida médio de familias com
renda mensal de 1 e 40 salarios minimos. O governo federal usa o IPCA como o indice
oficial de inflacdo do Brasil. Portanto, ele serve de referéncia para as metas de inflacéo

e para as alteragOes na taxa de juros (IBGE, 2021).

e Indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M): divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Economia (IBRE) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). O IGP-M mede a variacdo de
precos de bens, servicos e matérias-primas utilizadas na producgdo agricola, industrial e
construcdo civil. Ele indica o nivel de atividade econdmica do pais e é calculado como
a média aritmética ponderada da inflacdo ao produtor (60%), consumidor (30%) e
construcéo civil (10%). O IGP-M é amplamente utilizado na férmula paramétrica de
reajuste de tarifas publicas (energia e telefonia), contratos de prestacdo de servicos

(educacdo e planos de saude) e contratos de aluguel (FGV, 2021).

e Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia (SELIC): da origem a taxa SELIC,
definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central (BC). A SELIC
refere-se a taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre as
instituicOes financeiras que utilizam titulos publicos do Tesouro Nacional como lastro.
Ela € a taxa basica de juros da economia. O BC utiliza a taxa SELIC como principal
instrumento de politica monetéaria para controlar a inflacdo. Desta forma, ela influencia
as taxas de juros de empréstimos, financiamentos e aplicacdes financeiras -

principalmente poupanca e tesouro SELIC (BCB, 2021).

e Certificado de Depdsito Interbancéario (CDI): d& origem a taxa DI, também chamada
de CDI, registrada pelo Centro de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados
(Cetip) da bolsa de valores oficial do Brasil, B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo)!. O CDI refere-
se a taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre as institui¢oes
financeiras que utilizam titulos privados como garantia. Ele acompanha a taxa SELIC,
ficando um pouco abaixo. O CDI influencia, por exemplo, as aplicagdes financeiras -

principalmente Certificados de Depdsito Bancario (CDB), Letras de Crédito Imobiliario

1 Em 2008, a Bolsa de Valores de SP (Bovespa) criada em 1890 combinou-se com a Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) fundada em 1917, passando a formar a BM&FBovespa. Em 2017, a BM&FBovespa fundiu-se
com o Centro de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (Cetip) de 1984, dando origem & B3.
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(LCI), Letras de Crédito do Agronegacio (LCA), Letras de Cambio (LC) e fundos DI

(B3, 2021).

A Tabela 4.2 apresenta a série de dados do IPCA [%], IGP-M [%] e da taxa SELIC [%)]
(acompanhada pelo CDI [%]). Para cada indice, ela mostra o histdrico dos ultimos dez anos, a
projecdo para os proximos quatro anos; bem como os valores minimo, maximo e médio. Os
valores apresentados para o IPCA e 0 IGP-M correspondem ao acumulado no més de dezembro.
Para a taxa SELIC, os valores referem-se a definicdo do Copom na ultima reunido do ano. A

Figura 4.1 mostra os dados da Tabela 4.2 em forma gréfica.

Tabela 4.2 - Série de dados do IPCA, IGP-M e da taxa SELIC

Ano  IPCA[%] IGP-M [%] SELIC [%]

2010 5,91 11,32 10,75

2011 6,50 5,10 11,00

2012 5,84 7,81 7,25

2013 5,91 5,53 10,00

2014 6,41 3,67 11,75

Histérico 2015 10,67 10,54 14,25

2016 6,29 7,19 13,75

2017 2,95 -0,53 7,00

2018 3,75 7,55 6,50

2019 4,31 7,32 4,50

2020 4,52 23,14 2,00

o 2021 4,81 12,63 5,00

Projegao 2022 3,52 4,10 6,00
(Boletim Focus,

2024 3,25 6,25 3,50

Minima 2,95 2,00 -0,53

Extremos Maxima 10,67 14,25 23,14

Média 5,19 8,22 7,51

Fonte: IBGE (2021); FGV (2021); BCB (2021)
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Figura 4.1 - Historico (2010-2020) e proje¢do (2021-2014) dos principais indices econdmicos
e taxa de juros

4.2.3 Taxa minima de atratividade

No contexto de investimentos, a TMA representa o percentual minimo de retorno que um
projeto deve gerar para ser considerado atrativo (Newman et al., 2020). Em outras palavras, é
a rentabilidade minima exigida pelos socios ou acionistas da empresa para a aplicacdo de capital
préprio. No contexto de empréstimos, a TMA significa a taxa maxima que se aceita pagar ao
fazer um financiamento.

A TMA é Unica para cada investidor, intransferivel e pode variar com o tempo. Assim,
ndo existe um algoritmo ou uma férmula matematica para calcular a TMA. CO, CCa, IPCA,
IGP-M, SELIC e CDI podem ser utilizados como base para defini¢do da TMA.

Para pessoa juridica, CO e CCa sd@o comumente empregados para definir a TMA. Além
destes dois, a TMA considera o risco do negdcio e a liquidez envolvida no projeto. O risco do
negocio corresponde a relagédo entre os riscos envolvidos e 0s ganhos financeiros que o projeto
pode gerar. A liquidez refere-se a velocidade em que se pode sair de uma posi¢do no mercado
e assumir outra. Quanto maior o risco do negdcio e menor a liquidez, maior a TMA definida
pelo investidor.

Em geral, para pessoa fisica define-se a TMA com base nos principais indices econdémicos
como, por exemplo, IPCA, IGP-M, SELIC e CDI.
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4.3 Fluxo de caixa

4.3.1 Convencional e ndo convencional

O FC é um instrumento basico de planejamento e controle financeiro. Ele mostra o
movimento das entradas (receitas) e saidas (despesas) de capital em uma empresa ao longo do
tempo. As entradas e saidas podem ser classificadas em atividades de investimentos, atividades
operacionais e atividades de financiamentos. O tempo pode ser um periodo definido ou a vida
util do ativo. O FC ¢ a principal informacgdo para avaliar a rentabilidade de um projeto de
investimento ou estimar o valor de uma empresa (Park, 2019).

A Figura 4.2 apresenta o diagrama esquematico do fluxo de capitais. A seta horizontal
representa a linha do tempo, variando de 0 (inicio do projeto) até N (nimero de anos, meses,
semanas, etc). As entradas sdo representadas por setas verticais acima da linha do tempo (em
azul). As saidas sdo representadas por setas verticais abaixo da linha do tempo (em vermelho).

O inicio da linha do tempo apresenta o valor presente, os demais fluxos sdo projecdes ou valores

futuros.
Valor Valores Futuros
Presente
Entradas
Receitas + T T T T _ Linha do
Saidas 0 ‘ l 1 2 3 N Tempo
Despesas o

Figura 4.2 - Diagrama esquematico do fluxo de capitais convencional

O FC ilustrado na Figura 4.2 é chamado de convencional. Neste tipo de FC uma ou mais
saidas de caixa sdo seguidas de varias entradas, ou seja, 0s sinais se modificam apenas uma vez.
O FC néo convencional é mostrado na Figura 4.3. Nele, os fluxos negativos e positivos se

alternam, ou seja, os sinais se modificam mais de uma vez.

Valor Valores Futuros
Presente
Entradas T T T
Receitas + _ Linhado
Saidas 0 l 1 2 l 3 N Tempo
Despesas -

Figura 4.3 - Diagrama esquematico do fluxo de capitais ndo convencional
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4.3.2 Fluxo econdmico e financeiro

Esta dissertacdo trata da viabilidade econdmica e financeira de um projeto. O resultado
econbémico de uma empresa refere-se a sua capacidade de gerar riqueza, ou seja, lucro em
termos de ativos. O resultado financeiro esta relacionado com a liquidez, em outras palavras,
disponibilidade momentanea do dinheiro.

O FEF representa 0 montante que permanece em caixa apds o pagamento de todos 0s
gastos, ou seja, representa 0 quanto de caixa efetivamente sobra para 0s s0cCios ou acionistas.
Portanto, ele permite estimar a rentabilidade do projeto do ponto de vista dos investidores,
conforme os objetivos desta dissertacao.

Cavenaghi (2017) apresenta o seguinte exemplo didatico para o FEF. Um projeto de
investimento que requer um desembolso inicial de $100.000 deve gerar um fluxo de caixa
econdmico de $120.000 em um ano. Oitenta por cento do investimento sera financiado por meio
de um empréstimo contratado a juros efetivos de 15% a.a., a ser quitado em parcela Gnica um
ano depois. Considerando que o custo do capital seja de 18% a.a. e que a rentabilidade do capital
préprio (requerida pelos acionistas) seja de 30% a.a., determinar a viabilidade econdmica e
financeira do projeto.

A Tabela 4.3 mostra o FEF para o exemplo didatico. Nota-se que para o fluxo econémico,
a rentabilidade do projeto (20% a.a.) é maior do que o custo do capital (18% a.a.). Além disso,
para o fluxo econdmico-financeiro, a rentabilidade do projeto (40% a.a.) é maior que
rentabilidade do capital proprio requerida pelos acionistas (30% a.a.). Portanto, o projeto é

viavel do ponto de vista econdmico e financeiro.

Tabela 4.3 - Fluxo Econ6mico e Financeiro

Ano 0 Ano 1 Rentabilidade *
Fluxo econémico -$100.000 $120.000 20% a.a.
Fluxo financeiro $80.000 -$92.000
Fluxo econdmico-financeiro | -$20.000 $28.000 40% a.a.

4.3.3 Fluxo de caixa descontado

Uma vez que esta dissertacdo considera o valor do dinheiro no tempo, sera aplicado o
conceito de FCD. Neste caso, os FCs estimados sdo descontados a uma taxa, r. O objetivo é

trazer os valores nominais de cada periodo para o presente, conforme Equagéo (4.4).
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Para r podem ser empregadas as taxas apresentadas anteriormente. FCD,, FCD,,..., FCDy

correspondem ao valor presente de FC;, FC,,..., FCy; respectivamente (Park, 2019).

Fc,
FCD =yt
FC,
FCD, = ——
27 (141r)2 (4.4)
FCy
FCON = Tym

FCD é amplamente utilizado para avaliar projetos, ativos ou empresas. Portanto, ele é a
base para decisdes de investimento, aquisicdo ou fusdo empresarial. Todos os indicadores de

viabilidade que utilizam o FCD necessitam de uma estimativa precisa dos FCs futuros.
4.4 Indicadores de viabilidade
4.4.1 Payback descontado

O PD é utilizado para calcular o nimero de periodos (anos, meses, semanas, etc)
necessarios para que um projeto retorne o capital inicial investido (Newman, et al., 2020). Ele
corresponde ao valor de n (periodo) quando a soma dos FCDs se iguala ao valor do

investimento inicial, FCD,, conforme Equacéo (4.5).

PD
Z FCD, = |FCD,| (4.5)
n=

O PD pode ser obtido conforme a Equagao (4.6), onde n., corresponde ao menor valor

de n para FCD Acumulado positivo.

|2”e“’ YFep,
|2"“” "FCDy| + n2T FCDy,

PD = (Nggp — (4.6)



63

Exemplo: Suponha uma opc¢éo de projeto com vida Gtil de 10 anos. Este projeto requer

um investimento inicial de R$ 100.000,00 e apresentara retornos constantes anuais de R$

30.000,00. Para uma TD de 10% a.a., em quantos anos o projeto retornara o capital investido?

A Tabela 4.4 apresenta o FC, FCD e FCD Acumulado para os dados do exemplo. Nota-

se que o projeto retornara o capital investido entre o quarto e o quinto ano.

Tabela 4.4 - FC, FCD e FCD Acumulado

Ano FC FCD (10%) FCD Acumulado
0 -R$ 100.000,00 -R$ 100.000,00 -R$ 100.000,00
1 R$ 30.000,00 R$ 27.272,73 -R$ 72.727,27
2 R$ 30.000,00 R$ 24.793,39 -R$ 47.933,88
3 R$ 30.000,00 R$ 22.539,44 -R$ 25.394,44
4 R$ 30.000,00 R$ 20.490,40 -R$ 4.904,04
5 R$ 30.000,00 R$ 18.627,64 R$ 13.723,60
6 R$ 30.000,00 R$ 16.934,22 R$ 30.657,82
7 R$ 30.000,00 R$ 15.394,74 R$ 46.052,56
8 R$ 30.000,00 R$ 13.995,22 R$ 60.047,79
9 R$ 30.000,00 R$ 12.722,93 R$ 72.770,71
10 R$ 30.000,00 R$ 11.566,30 R$ 84.337,01

O tempo exato de retorno do capital investido é calculado com a Equacdo (4.6). Para os
dados do exemplo, o projeto retornara o capital investido em 4,26 anos; ou seja, em 4 anos, 3

meses e 4 dias.

|—4.904,04|
|—4.904,04| + 13.723,60

PD=(5-1)+ = 4,26

Quanto menor o PD, mais liquido é o investimento e, portanto, menos arriscado. Este
método considera o valor do dinheiro no tempo, mas nao leva em conta os FCs apds o periodo
de payback. Portanto, o PD n&o é recomendado para FC ndo convencional.

4.4.2 Valor presente liquido
O VPL é utilizado para calcular, em termos de valor presente, o valor de um projeto, ativo

ou empresa. Ele é o resultado da diferenca entre o capital inicial investido e o que sera resgatado

ao final do investimento, trazidos ao valor presente (Newman et al., 2020). O VPL consiste da
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soma dos FCDs do investimento, Equacdo (4.7), que leva em consideracdo a TD r para N

periodos, conforme Equacéo (4.4).

N
VPL = z FCD, @4.7)
n=0

Exemplo: Para os dados da Tabela 4.4 o VPL € igual a R$ 84.337,01. Este valor
corresponde a soma dos valores da coluna FCD que é igual ao valor do FCD Acumulado no

ultimo periodo.

Quanto maior o VPL, mais lucrativo é o investimento. Um investimento com VPL > 0
possui receitas maiores que despesas. Se VPL < 0, as despesas sd0 maiores que as receitas.
Quando o VPL = 0, receitas e despesas sdo iguais e a decisdo de investir no projeto torna-se
neutra.

O VPL considera o valor do dinheiro no tempo, os FCs apds o payback e pode ser aplicado
tanto para FC convencional quanto ndo convencional. Como desvantagem, ele é definido em
termos de valor absoluto (unidades monetérias), ou seja, ele ndo considera a escala do projeto,
em termos de tamanho e duracdo. Assim, este método possui viés para apresentar um VPL
superior para projetos: (1) com grande investimento inicial, mesmo que eles ndo sejam melhores
em termos relativos e (2) com maior duragdo, mesmo que eles ndo sejam melhores caso fosse
possivel repetir um projeto de menor duracdo por algumas vezes. Portanto, o VPL ndo é
recomendado para comparar investimentos com tamanho e/ou duracdo diferentes (Magni &
Marchioni, 2020; Horin & Kroll, 2017).

4.4.3 Taxa interna de retorno

ATIR é utilizada para avaliar o percentual de rentabilidade de um projeto. Ela representa
a TD que zera o VPL dos FCs de um investimento, ou seja, que faz com que o valor presente
das entradas seja igual ao valor presente das saidas, conforme Equacéo (4.8). Portanto, a TIR
apresenta o ponto de reversdo da decisdo sobre um investimento, pois espera-se, pelo menos,
gue o retorno de um projeto seja igual ao seu custo. A TIR é a taxa de retorno intrinseca média
gue o investidor obtém, em cada periodo, para os valores de um FC, considerando VPL = 0
(Newman et al., 2020).
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FC, N FC, N FC, . FCy _ 0
(1+TIR)®  (1+TIR)! (1 + TIR)? (1+TIR)N

(4.8)

A TIR nédo possui uma férmula algébrica para ser calculada diretamente. Seu célculo
implica em resolver equacdes polinomiais. Quando o grau dos polinémios ultrapassa 3 (n > 3),
a TIR costuma ser obtida em softwares de calculadoras financeiras e planilhas eletronicas. Outra
alternativa ¢ aplicar o método da interpolacdo, Equacéo (4.9), para duas taxas de desconto, cujo

intervalo contéem a TIR, considerando os respectivos VPLs.

TIR = lri +(rp—1) - <L>] -100 (4.9)
VPL, — VPL;
onde:
7 é a taxa de desconto do inicio do intervalo;
T¥ é a taxa de desconto do fim do intervalo;
VPL; é 0 VPL do inicio do intervalo;

VPLg ¢ 0 VPL do fim do intervalo.

Exemplo: Partindo da Tabela 4.4, plota-se o grafico "VPL" versus "r", variando as taxas
de desconto de 0 a 100%, Figura 4.4. Conforme a TD aumenta, o VPL diminui. Temos a TIR

quando o VPL cruza o eixo x, ou seja, quando VPL = 0. Nota-se que 20% < TIR < 30%.

200
150 TIR
100

50

VPL [RS mil]

-50

-100
0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Taxa de Desconto - r

Figura 4.4 - Grafico "VPL" versus "r" para o exemplo
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A Tabela 4.5 estende a Tabela 4.4, apresentando o VPL (FCD Acumulado) para as taxas

de desconto 20% e 30% (intervalo que contém a TIR).

Tabela 4.5 - VPL para as taxas de desconto 20% e 30%

Ano FC FCD (20%) VPL FCD (30%) vPL
0 | -R$100.000,00[ -R$100.000,00 -R$100.000,00 |-R$100.000,00  -R$ 100.000,00
1 R$30.000,00 R$25.000,00 -R$75.00000 | R$23.07692 -R$ 76.923,08
2 R$30.000,00 R$20.833,33 -R$54.166,67 | R$17.751,48 -R$59.171,60
3 R$30.000,000 R$17.361,11 -R$36.80556 | R$13.654,98 -R$ 45.516,61
4 R$30.000,00 R$14.467,59 -R$22.337,96 | R$10.503,83 -R$ 35.012,78
5 R$30.000,00 R$12.056,33 -R$ 10.281,64 R$ 8.079,87 -R$ 26.932,91
6 R$30.000,00] R$ 10.046,94 -R$ 234,70 R$ 6.215,29 -R$ 20.717,62
7 R$30.000,000 R$8.37245  R$8.137,75 R$ 4.780,99 -R$ 15.936,63
8 R$30.000,000 R$6.977,04  R$15.114,79 R$ 3.677,68 -R$ 12.258,95
9 R$30.000,000 R$5.81420  R$20.929,00 R$ 2.828,99 -R$ 9.429,96
10 | R$30.000,00 R$4.84517  R$25.774,16 R$ 2.176,14 -R$ 7.253,82

Aplicando a Equacédo (4.9), a TIR para o exemplo é de 27,80%. Isto significa que o projeto
apresentara um retorno anual médio de 27,80%. Usando a funcdo TIR () do Excel o resultado

para o exemplo é de 27,32%.

25.774,16
25.774,16 — (—7.253,82)

TIR =(0,2+(0,3—-10,2) - ( >] -100 = 27,80%

Quanto maior a TIR, mais lucrativo é o investimento. Um investimento com TIR > TMA
é considerado atrativo. Se TIR = TMA o investimento é neutro. Quando TIR < TMA a
rentabilidade do investimento € menor do que 0s sOCi0s ou acionistas da empresa exigem para
a aplicacéo de capital proprio.

A TIR considera o valor do dinheiro no tempo, os FCs ap6s o payback e € definida em
termos de valor relativo (expresso em percentual), ou seja, ela considera a escala do projeto.
Como desvantagem, a TIR pressupde que todos os fluxos (receitas e despesas) sejam
descontados a mesma taxa. No entanto, normalmente a taxa de captagdo de recursos € maior do
que a taxa de remuneracdo para aplicacdes do saldo em caixa. Assim, FC ndo convencional
pode apresentar maltiplas TIRs ou ndo ter uma solugdo (Magni & Marchioni, 2020; Horin &
Kroll, 2017). Portanto, a TIR ndo é recomendada para avaliar projetos com FC néo

convencional. Para estes casos, existe a TIRM.
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4.4.4 Custo nivelado de energia

O CNE pode ser utilizado como métrica para comparar diferentes propostas de sistemas
fotovoltaicos, em relacédo a tarifa de energia cobrada pela distribuidora. Ele representa o custo
para gerar uma unidade de energia elétrica a partir de um determinado sistema fotovoltaico, ao
passo que a tarifa de energia representa o custo de se comprar uma unidade de energia elétrica
de uma companhia especifica.

O CNE e definido como o custo por kWh, em unidades monetarias descontadas, da
construcdo e O&M de um sistema gerador durante o seu ciclo de vida Gtil econdmica. Entéo,
ele relaciona os custos envolvidos e a energia gerada pelo empreendimento, ao longo do tempo.
Segundo Gomes et al. (2018), o CNE corresponde a razdo entre o VPL dos custos de um ativo
de geracao, incluindo os custos de O&M, e a energia entregue pelo sistema durante a sua vida
util. A Equacdo (4.10) apresenta o CNE, onde C,, corresponde aos custos do sistema no periodo

n e E,, refere-se a energia gerada pelo sistema também no periodo n.

N Cn
O+ )" (4.10)

CNE =
Y=o En

A partir do CNE, é possivel avaliar o custo do kWh visando maximizar o retorno de um
ativo de geragdo. Por exemplo, se 0 CNE de um ativo € estimado em 0,48 R$/kWh enquanto a
companhia cobra 0,60 R$/kWh pela tarifa de energia, entdo o investidor pode gerar a sua propria
energia por um valor pelo menos 20% menor do que o oferecido pela distribuidora. E
importante destacar que sobre o valor da tarifa de energia cobrada pela companhia incidem
impostos federais e estaduais, conforme sera apresentado na Secdo 5.4. Portanto, neste
exemplo, a economia do investidor seria ainda maior.

Como limitacdo do CNE destaca-se que o custo, considerado por este indicado, ndo é
equivalente a valor. O menor custo apresentado pode estar associado & um sistema/servico de
qualidade inferior. Portanto, assim como os demais indicadores de viabilidade descritos neste

capitulo, o CNE néo deve ser utilizado como Gnica metrica.
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5. METODOLOGIA, DADOS E CENARIOS

O estudo da viabilidade econémica e financeira da geracdo solar fotovoltaica frente ao
Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica (SCEE) consiste no desenvolvimento de um
modelo de Fluxo de Caixa (FC) para calculo do Payback Descontado (PD), Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Custo Nivelado Médio (CNE) do projeto
(Secdo 5.1). O estudo € realizado a partir das informacdes descritas nas Se¢des 5.2 a 5.5. Estas
secOes apresentam os dados relacionados a (5.2) unidade consumidora; (5.3) sistemas

fotovoltaicos; (5.4) tarifa de energia elétrica; e (5.5) cenarios e parametros do modelo.
5.1 Modelo para célculo do FCD

A generalizacdo da Equacdo (4.4) pode ser reescrita conforme a Equacao (5.1). De acordo
com esta equacdo, o FC considera como entrada a receita liquida (custo economizado) devido
a energia gerada pelo sistema fotovoltaico, Gery, - (1 — a) - Tar, - (1 + B). A saida do FC
corresponde as despesas com manutencdo, seguro do sistema e substituicdo do inversor,
0&M,, - (1+ 9).

Ger, (1 —a)-Tar,-(14+B)— 0&M, - (1+7Y)
@aQ+nn (5-1)

FCD, =

onde:

n periodo ou ano do FCD;

Ger,, geracdo fotovoltaica média no ano n considerada no SCEE [kWh];
a taxa de degradacéo do sistema fotovoltaico [%];

Tar, tarifa de energia média no ano n [R$/ kWh];

B taxa de reajuste da tarifa de energia [%];

0&M,, custo com manutencgdo e seguro do sistema no ano n [R$];

y taxa de reajuste dos custos de 0&M [%];

r taxa de desconto anual aplicada aos FCs [%].

A partir da Equacéo (5.1) e considerando FCD, = I,, a Equacdo (4.7) pode ser reescrita

como em Equacéo (5.2).
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VPL= I, + Z Gerp,-(1—a) Tar,-(1+B)—0&M, - (1+7y) (5.2)

1+n)n

n=1

onde:
I, custo do investimento inicial [R$];

N namero de anos considerado para a anélise.

A partir das Equac0es (5.1) e (5.2), a Equacéo (4.10) pode ser reescrita como em Equacéo
(5.3), considerando que C, contempla o0s custos com investimento inicial e
operacdo/manutencdo do sistema e E,, corresponde a geracao fotovoltaica média no ano n para
0 SCEE.

0&M.
N n

o+ X1 7 37y (5.3)
yN_,Ger,

CNE =

5.2 Dados relacionados a unidade consumidora

Um Grupo Empresarial (GE) instalado no interior de S&o Paulo € utilizado como objeto
de estudo. Este grupo atua no Brasil desde 1982, é formado por nove empresas e possui quatro
divisbes coorporativas: alimentacdo, servicos, motores e investimentos. Ele atende 232
municipios brasileiros distribuidos em seis estados; com filiais na Argentina, Chile, Paraguai,
Peru e Uruguai.

A sede do GE tem contrato de fornecimento de energia com a Companhia Piratininga de
Forca e Luz (CPFL). Ela pertence ao Grupo A de consumidores, atendidos em média/alta tenséo
(igual ou superior a 2,3 kV). A modalidade contratada é a verde, ou seja, com posto tarifario
unico, no caso do GE de 320 kW de demanda contratada.

A Figura 5.1 apresenta o historico mensal do consumo (kWh) e do valor da conta de
energia elétrica (R$) correspondentes aos ultimos cinco anos de registro do GE. Os dados no
eixo principal da figura mostram que o consumo de energia do GE vem diminuindo ao longo
dos anos. Esta diminuigdo é consequéncia das agdes do grupo que tém como objetivo reduzir
as despesas com energia elétrica. Em geral, 92% do consumo de energia do GE € feito em
horario de fora ponta (entre 21h de um dia até 18h do dia seguinte - tarifa mais barata) e 8% em

horéario de ponta (entre 18h e 21h - tarifa mais cara).
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Apesar da diminui¢do do consumo pelo GE, os dados do eixo secundario da Figura 5.1

mostram que o valor da conta de energia esta aumentando nos Ultimos anos. Isto pode ser
justificado pelos reajustes tarifarios anuais e pelas bandeiras tarifarias - detalhados na Secao
5.4.

180.000 80.000
—., 150.000 68.000
e
2 5
=< 120.000 56.000 e
o ©
£ £
2 90.000 44.000 o
c O
S
60.000 32.000
30.000 20.000
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Consumo [kWh] Conta [RS] = = =Linear (Consumo [kWh]) = = = Linear (Conta [RS])

Figura 5.1 - Histdérico mensal do consumo e do valor da conta de energia elétrica para 0s

ultimos cinco anos de registro do GE

A partir dos dados da Figura 5.1, o historico mensal do custo unitario com energia elétrica
(R$/kWh) para o GE nos ultimos cinco anos de registro € mostrado na Figura 5.2. Estes custos,
obtidos pela razdo entre o valor da conta e 0 consumo de energia do grupo, mostram que o
aumento do valor da conta de energia é consequéncia do aumento do custo da tarifa de energia
elétrica. Nesta figura, o custo real é calculado utilizando o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), tendo 0 ano 2021 como referéncia.
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Figura 5.2 - Histdérico mensal dos custos unitarios da energia elétrica para os Gltimos cinco

anos de registro do GE



71
A Tabela 5.1 apresenta os valores extremos e médios dos ultimos cinco anos de registro

do GE para os dados da Figura 5.1 e da Figura 5.2. Ela contém os valores minimo, maximo e
medio para consumo (kWh), valor da conta (R$) e custo da energia elétrica (R$/kWh). Estas
informacdes sdo importantes para o dimensionamento do sistema fotovoltaico e para a analise
da viabilidade.

Tabela 5.1 - Valores extremos e medios para consumo, valor da conta e custo da energia nos

ultimos cinco anos de registro do GE

Dados Minimo Maximo Médio
Consumo (kWh) 41.804,00 145.400,00 111.464,30
Valor da conta (R$) 25.486,82 78.201,74 55.143,21
Custo da energia (R$/kWh) 0,2795 0,6607 0,5023

A Tabela 5.2 mostra os valores extremos do custo da energia (R$/kWh), ou seja, valores

minimos e maximos anuais, considerando os ultimos cinco anos de registro do GE:

Tabela 5.2 - Valores minimos e maximos do custo da energia para cada ano de registro do GE

Ano Minimo Maximo
2014 0,2795 0,3864
2015 0,3916 0,6359
2016 0,5575 0,6607
2017 0,4489 0,6212
2018 0,4792 0,6474

5.3 Dados relacionados aos sistemas fotovoltaicos

Dados técnicos e de custo

Os indicadores de viabilidade econdmica e financeira da geracdo de energia solar sdo
calculados para trés configuracdes de sistemas fotovoltaicos: A, B e C. Estas configuracfes
foram propostas em 2019 por empresas especializadas em servicos, equipamentos, mdo-de-obra
e materiais para instalacdo destes sistemas. As trés propostas consideram um sistema
fotovoltaico on-grid, placas instaladas com orientacdo para a face norte e inclinacéo de 20°.

Com relagéo ao tipo de instalacdo, as opg¢des sao telhado, solo e carpot. Em geral, as
instalacOes em telhados sdo mais baratas, pois necessitam apenas da estrutura para a fixagéo
das placas. As instalagfes no solo sdo utilizadas quando o telhado ndo suporta a carga das placas
ou ndo tem espaco suficiente para a quantidade de placas do sistema. As instalacdes do tipo

carport sdo mais caras porque compreendem toda a estrutura de cobertura onde as placas sao
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fixadas. As estruturas carpot, em geral, sdo utilizadas em estacionamentos de veiculos. Para o

GE apenas as op¢es solo e carpot sdo viaveis.

A Tabela 5.3 apresenta os dados técnicos e de custo aquisicdo dos sistemas fotovoltaicos
descritos pelas empresas. Com relacdo aos dados técnicos, os valores estimados de geragédo
média mensal para os projetos A, B e C correspondem a 25,74%; 36,63% e 38,37%,
respectivamente, do consumo médio do GE apresentado na Tabela 5.1 (111.464,30 kWh). Estes
valores foram propostos pelas empresas para uma boa relacéo custo-beneficio para os sistemas,
considerando o valor de demanda contratada do GE e os SCEEs. A partir da Equacdo (2.7),
considerando as informacdes fornecidas pelas empresas (geracdo média mensal e area) e uma
insolagdo média 5.000 Wh/m? (Secéo 2.1) é possivel estimar a eficiéncia dos projetos A, Be C

em 14%, 12% e 10%; respectivamente.

Tabela 5.3 - Dados técnicos e de custo dos projetos A, Be C

o Projetos
Dados técnicos e de custo A B C
Marca BYD Amerisolar Canadian
Tipo de instalacao Carpot Solo Solo
Poténcia nominal [kKWp] 216,15 319,60 334,80
Quantidade de médulos 655 940 837
Area estimada [m?] 1.376 2.289 2.720
Geracdo média mensal estimada [kWh] 28.688,00 40.829,00 42.770,00
Custo total do sistema [R$] 1.042.510,00  1.177.011,00 1.298.340,00
Custo / Poténcia [R$/Wp] 4,82 3,68 3,88

Quanto ao custo total do sistema, ele contempla servi¢os, equipamentos, mao-de-obra e

materiais, Como segue:

e Servicos: em geral, os servicos oferecidos estéo relacionados com o projeto e instalacao
do sistema, emissdao da Anotacdo de Responsabilidade Técnica (ART), homologacéo e
ativacdo do sistema junto a distribuidora de energia elétrica. Neste processo a
Companhia Piratininga de Forca e Luz (CPFL) € responsavel pela vistoria e troca do

medidor de energia.

e Equipamentos: os equipamentos que compdem o sistema s&o os modulos fotovoltaicos
e 0s inversores para conexao com a rede publica. A maioria dos moédulos fotovoltaicos
tem garantia de dez anos para defeitos de fabricagdo e 25 anos para desempenho. Para

0s inversores sdo oferecidos 5 anos de garantia.
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e Mao-de-obra e materiais: a mdo-de-obra é utilizada para fazer a fundagdo, montagem

das estruturas de fixacdo, instalacdo do sistema e a sua ligacdo com o quadro de

distribuicdo, com garantia de 12 meses. Os materiais necessarios sdo as estruturas de
fixagdo, conectores, cabos elétricos, disjuntores, conversores, eletrodutos e acessorios.

A relacdo entre dados tecnicos e de custo para cada projeto é apresentada na ultima linha

da Tabela 5.3. Os projetos A, B e C tém valor de custo/poténcia [R$/Wp] iguais a 4,82; 3,68 e
3,88 respectivamente. Os dados técnicos e de custo sdo a base para os estudos de viabilidade.

Perda anual de eficiéncia dos modulos

Outra varidvel que impacta o célculo dos indicadores de viabilidade é a energia gerada
pelo sistema fotovoltaico [kKWh]. A geracdo média mensal de cada proposta é apresentada na
Tabela 5.3. No entanto, ao longo do tempo ha uma reducdo na producéo de energia por médulos
solares. Portanto, a taxa de perda anual de eficiéncia do sistema, a, € um parametro a ser
definido.

A queda no desempenho do sistema depende de fatores como clima, tipo de médulo e de
instalacdo. Ruviaro et al. (2018) ressalta estas questdes, recomendando espacamento entre 0s
maodulos e a superficie de instalacdo, para que ocorra a ventilacdo do conjunto.

De acordo com Canadian Solar (2019), no primeiro ano pode haver uma perda na
producdo de energia dos mddulos solares de no maximo 2,5-3,0%. A partir do segundo ano em
operacdo, a eficiéncia do sistema diminuira de 0,5-0,7% ao ano, devido a degradacéo natural
das células.

NREL (2018) mostrou que os painéis solares tém uma taxa média de redugdo de
desempenho de cerca de 0,5% ao ano, podendo ser mais alta em climas quentes ou sistemas
pouco ventilados. Isso significa que no vigésimo ano o sistema estara produzindo
aproximadamente 90% da eletricidade produzida no primeiro ano. Em geral, o declinio da
producdo de energia solar ao longo dos anos é linear.

Rocha et al. (2017), Vale et al. (2017), Rabuske et al. (2018) e Giovanini et al. (2020)
adotam o valor entre 0,7% e 0,8% para perda anual de eficiéncia dos mddulos. Considerando
estes trabalhos e as referéncias apresentadas nos dois paragrafos anteriores, nesta dissertagéo,

0 parametro 0,7% é utilizado como taxa de degradacéo do sistema.

Manutencdo ao longo do tempo

Com relagdo aos custos de O&M, sistemas fotovoltaicos demandam uma manutengéo

minima e de baixo custo que ndo deve ser negligenciada. A inclinacdo de 20° dos mddulos é
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suficiente para que sujeiras e particulas indesejadas sejam naturalmente removidas pela chuva.

Caso o sistema apresente diminuicao significativa de desempenho, recomenda-se uma limpeza
especifica dos médulos.

A vida (til da grande maioria dos inversores fotovoltaicos comerciais € de cerca de 10
anos. Dependendo das condic¢es do ambiente e da ocorréncia de descargas atmosféricas a vida
util dos inversores pode chegar a 15 anos. Apo6s este periodo, o inverso deve ser substituido,
pois ele regula a qualidade da energia na saida, evitando perda de poténcia.

Portanto, os custos de O&M de sistemas fotovoltaicos referem-se as visitas para
manutencdo preditiva e corretiva, substituicdo de componentes e infraestrutura para realizar o
monitoramento do sistema. Estima-se que os custos de O&M com sistemas fotovoltaicos ndo
ultrapassa 1% ao ano do custo total investido. Assim como em Holdermann et al. (2013) e
Rocha et al. (2017), nesta pesquisa, 0,5% do investimento inicial é utilizado como valor para

O&M. Para a taxa de reajuste dos custos de O&M, y, adota-se o valor de 0,1%.

5.4 Dados relacionados a tarifa de energia elétrica

Tarifas de energia

Os FCs dependem das tarifas de energia [R$/kWh]. Dois tipos de tarifa sdo cobrados pela
companhia de energia elétrica: Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e Tarifa de
Energia (TE). As tarifas sdo diferentes no horario de ponta (das 18h as 21h) e fora ponta (demais
horas).

E importante destacar que as tarifas mensais de energia podem sofrer acréscimos em
funcdo do sistema de bandeiras tarifarias, aplicado desde 2015. Uma vez que a geracdo de
energia no Brasil é predominantemente hidrelétrica, os niveis dos reservatorios e as previsdes
de chuva influenciam o custo da energia. Previs@es de baixas afluéncias implicam em aumento
do custo da energia, repassado aos consumidores por meio das bandeiras tarifarias, devido a
necessidade de acionamento das termelétricas.

A Tabela 5.4 apresenta as bandeiras tarifarias aplicadas em 09/2021, condic¢des de
geragdo e acréscimos em R$ a cada kWh consumido. Mensalmente a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) divulga a bandeira tarifaria em vigor para cada regido do pais, a
partir das informacGes do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Camera de
Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE). O calendario previsto de divulgacéo de bandeiras
tarifarias pode ser consultado em ANEEL (2021d).
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Tabela 5.4 - Bandeiras tarifarias

Bandeira Condic0es de geragéo Acréscimo em R$/kWh
Verde Favoraveis Sem acréscimo
Amarela Menos favoraveis 0,01874
Vermelha (patamar 1) Custosas 0,03971
Vermelha (patamar 2) Ainda mais custosas 0,09492

Fonte: ANEEL (2021d)
A Tabela 5.5 apresenta os valores das tarifas de energia, para o0 Grupo A e modalidade
verde da CPFL Piratininga, vigentes em 01/04/2021. Os valores estdo divididos de acordo com
o tipo de tarifa (TUSD e TE), a classificacdo do horério (ponta e fora ponta) e a bandeira tarifaria

(verde, amarela e vermelha).

Tabela 5.5 - Tarifas de energia - Grupo A - CPFL Piratininga

Tarifa Valor [R$/kWh]
para demanda contratada de 320 kW 11,82
TUSD ponta 0,7655
fora ponta 0,0806
bandeira verde 0,4097
ponta bandeira amarela 0,4231
TE bandeira vermelha 0,4721
bandeira verde 0,2483
fora ponta bandeira amarela 0,2617
bandeira vermelha 0,3107

Fonte: CPFL (2021)

Os tributos municipais, estaduais e federais sdo adicionados mensalmente a conta de
energia. O Programa de Integragdo Social (PIS) - instituido pela Lei Complementar 07/1970 -
e a Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS) - instituida pela Lei
Complementar 70/1991 sdo tributos federais. O Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Prestacdo de Servicos (ICMS) - instituido pela Lei 6.374/89 é um tributo estadual. A
Contribuicédo de lluminagéo Publica (CIP) € um tributo municipal.

PIS, COFINS e ICMS incidem sobre o valor da tarifa de energia definida pela ANEEL.
A CIP é adicionada ao valor a ser cobrado do consumidor, ou seja, apds multiplicar a energia
consumida (no caso desta dissertacéo, gerada pelo sistema fotovoltaico) pela tarifa incluindo os
tributos. A Equacdo (5.4) mostra a forma como os tributos sdo cobrados na conta de energia,
conforme ANEEL (2016).

Tarifa
1 — (PIS + COFINS + ICMS)

Valor da conta = [Consumo . ( >] + CIP (5.4)
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De acordo com a Lei 13.169 de 06/10/2015 (Planalto, 2015) ndo ha incidéncia de

PIS/COFINS sobre a energia solar injetada na rede. Segue a transcri¢do do Art. 8° desta lei.

“Art. 8°: Ficam reduzidas a zero as aliquotas da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da
Contribuigdo para Financiamento da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre a energia
elétrica ativa fornecida pela distribuidora a unidade consumidora, na quantidade
correspondente a soma da energia elétrica ativa injetada na rede de distribuicdo pela mesma
unidade consumidora com os créditos de energia ativa originados na propria unidade
consumidora no mesmo més, em meses anteriores ou em outra unidade consumidora do mesmo
titular, nos termos do Sistema de Compensacédo de Energia Elétrica para microgeragdo e
minigeracdo distribuida, conforme regulamentacédo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
- ANEEL.”

Com relacéo ao ICMS, segundo o Convénio 16/2015 de 22/04/2015 (CONFAZ, 2015),
formado por secretérios da Fazenda de todos os estados brasileiros, os estados tém autorizagdo
para conceder isencdo de ICMS na compensacdo de energia solar. Na sequéncia esta a

transcricao da clausula primeira do convénio.

“Clausula primeira: Ficam os Estados do Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia,
Ceara, Espirito Santo, Goias, Maranhdo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,
Pard, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rio Grande
do Sul, Ronddnia, Roraima, Santa Catarina, Sdo Paulo, Sergipe, Tocantins e o Distrito Federal
autorizados a conceder isen¢cdo do ICMS incidente sobre a energia elétrica fornecida pela
distribuidora a unidade consumidora, na quantidade correspondente a soma da energia
elétrica injetada na rede de distribuicdo pela mesma unidade consumidora com os créditos de
energia ativa originados na prépria unidade consumidora no mesmo més, em meses anteriores
ou em outra unidade consumidora do mesmo titular, nos termos do Sistema de Compensacgao

de Energia Elétrica, estabelecido pela Resolu¢cdo Normativa n° 482, de 17 de abril de 2012.”

Atualmente, os 26 estados do Distrito Federal aderiam a isen¢ao do ICMS sobre a energia
solar injetada na rede. A isencdo em S&o Paulo ocorreu por meio do Decreto 61.439 de
19/08/2015 (Governo, 2015).
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Quanto ao tributo CIP, o mesmo é facultativo aos municipios. A cidade onde a sede do

GE esta instalada, Salto/SP, ndo aplica a CIP as contas de energia elétrica. Portanto, a CIP ndo
incide sobre as instalacdes residenciais e comercias da cidade. Assim, as aliquotas para 0s
tributos P1S, COFINS, ICMS e CIP nesta dissertacao tém valor nulo.

Reajuste das tarifas de energia

As tarifas de energia sdo reajustadas anualmente pela ANEEL. Para o calculo dos
reajustes, a ANEEL considera a atualizacdo de custos com a compra de energia, atualizacao
monetéria com base no indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) ou indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), sistema de transmissdo/distribui¢do da energia elétrica e encargos
setoriais, conforme regras estabelecidas para o setor. Entéo, a alta do dolar (compra de energia
de Itaipu), risco hidroldgico, incorporacéo de novas instalacdes no Sistema Interligado Nacional
(SIN) e remuneracdo dos ativos de transmisséo impactam as tarifas de energia. Portanto, a taxa
de reajuste anual da tarifa de energia, 3, € um parametro do modelo a ser definido.

A Tabela 5.6 apresenta o reajuste anual das tarifas de energia pela ANEEL para 0s
consumidores do Grupo A da CPFL Piratininga de 2017 a 2020. Considerando estes quatro

anos, o reajuste medio anual foi de 12,80%.

Tabela 5.6 - Reajuste das tarifas de energia - Grupo A - CPFL Piratininga

Ano Valor do reajuste
2017 21,51%
2018 20,18%
2019 -1,77%
2020 11,27%
Média 12,80%

Fonte: CPFL (2021)

5.5 Cenarios e parametros do modelo

A anédlise de sensibilidade relaciona-se com incertezas nas variaveis de entrada ou
parametros de um modelo utilizado para tomada de decisdo. Para verificar a sensibilidade de
um modelo, variaveis ou parametros que influenciam significativamente os resultados sdo
escolhidos para que o efeito das suas alteragdes nos resultados seja observado (Park, 2019).

Nesta dissertacdo, o estudo de viabilidade econdmica e financeira é avaliado para as sete
alternativas de compensagdo de crédito de energia apresentadas no Capitulo 3. Para cada uma

delas, os trés projetos de sistemas fotovoltaicos (A, B e C) sdo considerados, variando a TD em
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5%, 10%, 15% e 20%, conforme o menor e o maior indice econdémico em 2020 (SELIC < 5%

e IGP-M > 20% - Figura 4.1). No total, a combinacdo de sete alternativas de compensacao de
crédito, trés projetos e quatro TDs, resulta em 84 cenarios analisados, apresentados na Tabela
5.7.

Tabela 5.7 - Cenérios para estudo da viabilidade econdémica e financeira (7 - 3 - 4

combinacBes = 84 cenarios)

Compensacdo de Crédito Projeto Taxa de Desconto

Atual (SCEE = 100%) 506, 10%, 15% € 20%

PL (SCEE = 94-72%) 5%, 10%, 15% e 20%

ANEEL-I (SCEE = 72%) 5%, 10%, 15% e 20%

ANEEL-I1 (SCEE = 66%) 506, 10%, 15% € 20%

ANEEL-I1l (SCEE = 58%) 5%, 10%, 15% e 20%

ANEEL-IV (SCEE = 50%) 5%, 10%, 15% e 20%

ANEEL-V (SCEE = 38%) 5%, 10%, 15% e 20%

OWITOTIPOTIOTIIOTIIOTPIOTD

Analisando as variaveis a serem sensibilizadas (Tabela 5.7) em relagdo a Equacéo (5.2),
nota-se que as alternativas de compensacgdo de crédito impactam no produto Ger - Tar. Cada
projeto apresenta um valor para I, e Ger. A variagdo na TD refere-se a variavel r.

Portanto, com exce¢do do nimero de anos considerado para a analise, N, dos parametros
de reajuste (a, B ey) e dos custos com O&M os demais elementos da Equacédo (5.2) sé@o
sensibilizados. Os parametros fixos para os 84 cenarios avaliados séo listados na Tabela 5.8. A
partir dos dados da Tabela 5.1 e da Tabela 5.5 o valor de 0,5 R$/kWh foi adotado como tarifa

de energia inicial.
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Tabela 5.8 - Pardmetros para o calculo dos FCDs

Descricdo Varidvel Valor
NuUmero de anos considerado para a analise N 25 anos
Taxa de degradacéo do sistema fotovoltaico a 0,7%
Taxa de reajuste da tarifa de energia B 12%
Custo anual com manutencéo do sistema em relacdo ao I, 0&M 0,5%
Taxa de reajuste dos custos de O&M Y 0,1%

PIS, COFINS, ICMS e CIP - 0
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6. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados do estudo de casos estdo organizados em trés se¢des. A Secdo 6.1 apresenta
em forma de tabela a Taxa Interna de Retorno (TIR), Custo Nivelado de Energia (CNE) médio,
Payback Descontado (PD) e Valor Presente Liquido (VPL) para as diferentes alternativas do
Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica (SCEE). Nesta secdo, a relacdo entre as
caracteristicas dos projetos A, B e C e os resultados dos indicadores de desempenho ¢ avaliada
(foco nos projetos). Na Secgéo 0, o efeito das quatro Taxas de Desconto (TDs) adotadas 5%,
10%, 15% e 20% sobre o PD e o VPL de cada projeto é analisado, considerando cenarios
extremos (foco nas taxas). Na Sec¢do 6.3, as alternativas de SCEE destacadas ao longo do texto
sdo comparadas, examinando o impacto de cada uma delas sobre a TIR, CNE médio, PD e VPL
dos projetos (foco nas alternativas). Por fim, a Se¢do 6.4 e Se¢édo 6.5 possibilitam a comparacgéo
entre instalagdes tipo carpot, solo e telhado; e sem e com custo de terreno para o sistema;

respectivamente.

6.1 Projetos A,Be C

Tabela 6.1 a Tabela 6.7 apresentam os resultados da pesquisa para as alternativas de
compensacao de credito Atual (SCEE=100%), PL (SCEE=94-72%), ANEEL-I (SCEE=72%),
ANEEL-1I (SCEE=66%), ANEEL-11l (SCEE=58%), ANEEL-1V (SCEE=50%) e ANEEL-V
(SCEE=38%); respectivamente. Estas tabelas listam a TIR, CNE médio, PD e VPL dos projetos
A, B e C. Para PD e VPL as quatro TDs adotadas nesta dissertacao; 5%, 10%, 15% e 20%; séo
consideradas.

A interpretacdo dos resultados esta associada aos dados técnicos e de custo dos projetos
A, B e C apresentados na Tabela 5.3. Esta tabela mostra que a relacdo custo/poténcia [R$/Wp]
€ menor para o projeto B, seguido do projeto C, sendo o projeto A o de maior custo por Wp.
Portanto, conforme esperado, na Tabela 6.1 até a Tabela 6.7 a TIR decresce na ordem projetos
B-C-A; 0 CNE médio e o PD crescem na mesma ordem.

A Tabela 5.3 mostra também que o custo total do sistema [R$] é menor para o projeto A,
seguido do projeto B, sendo o projeto C o de maior custo total de instalagdo. Como explicado
na Secdo 4.4.2, o VPL é definido em termos de valor absoluto, ou seja, este método possui viés
para apresentar um VPL superior para projetos com grande investimento inicial, mesmo que

eles ndo sejam melhores em termos relativos. Assim, de forma geral, na Tabela 6.1 até a Tabela
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6.7, o VPL cresce na ordem projetos A-B-C. Vale destacar, que ao comparar projetos com

investimentos diferentes nem sempre o menor PD corresponde ao maior VPL, como pode ser

observado na ultima linha da Tabela 6.1 a Tabela 6.7, ou seja para TD = 20%.

Tabela 6.1 - Resultados para alternativa Atual (SCEE = 100%)

Projetos A B C
TIR [%] 28 32 31
CNE medio [R$/kWh] 0,14 0,11 0,12
TD = 5% PD [anos] 5,58 4,56 4,78
VPL [R$] 8.782.774,77 12.828.236,10 13. 368.061,81
D = 10% PD [anos] 6,48 5,18 5,45
VPL [R$] 3.813.074,48 5.747.521,15 5.952.393,32
D = 15% PD [anos] 7,77 6,01 6,36
VPL [R$] 1.700.916,32 2.737.427,46 2.800.064,41
D = 20% PD [anos] 9,89 7,20 7,71
VPL [R$] 701.161,72 1.312.220,23 1.307.603,72

Tabela 6.2 - Resultados para alternativa PL (SCEE = 94-72%)

Projetos A B C
TIR [%] 27 31 30
CNE médio [R$/kWh] 0,15 0,12 0,13
D = 5% PD [anos] 5,72 4,66 4,89
7 VPL [R$] 8.144.255,35 11.919.489,95 12.416.114,11
D = 10% PD [anos] 6,68 5,32 5,60
VPL [R$] 3.515.722,72 5.324.327,66 5.509.081,33
D = 15% PD [anos] 8,08 6,20 6,58
VPL [R$] 1.545.799,77 2.516.664,29 2.568.806,21
D = 20% PD [anos] 10,49 7,51 8,06
VPL [R$] 611.432,43 1.184.516,77 1.173.829,27

Tabela 6.3 - Resultados para alternativa ANEEL-1 (SCEE = 72%)

Projetos A B C
TIR [%] 26 31 30
CNE médio [R$/kWh] 0,15 0,12 0,13
D = 5% PD [anos] 5,94 4,87 5,09
-7 VPL [R$] 8.089.812,95 11.842.007,07 12.334.947,71
D = 10% PD [anos] 6,95 5,56 5,85
VPL [R$] 3.469.846,70 5.259.036,52 5.440.686,26
TD = 15% PD [anos] 8,44 6,51 6,89
VPL [R$] 1.506.503,90 2.460.738,09 2.510.221,30
D = 20% PD [anos] 11,01 7,93 8,51
VPL [R$] 577.290,84 1.135.926,17 1.122.928,69
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Tabela 6.4 - Resultados para alternativa ANEEL-1I ( SCEE = 66%)

Projetos A B C
TIR [%] 26 30 29
CNE médio [R$/kWh] 0,15 0,12 0,13
TD = 5% PD [anos] 6,02 4,94 5,16
VPL [R$] 7.941.321,13 11.630.672,28 12.113.566,12
D = 10% PD [anos] 7,06 5,65 5,94
VPL [R$] 3.396.297,89 5.154.361,25 5.331.034,75
D = 15% PD [anos] 8,59 6,63 7,02
VPL [R$] 1.464.844,10 2.401.447,51 2.448.112,06
D = 20% PD [anos] 11,29 8,10 8,70
VPL [R$] 550.747,08 1.098.148,88 1.083.355,47
Tabela 6.5 - Resultados para alternativa ANEEL-111 (SCEE = 58%)
Projetos A B C
TIR [%] 26 30 29
CNE médio [R$/kWh] 0,15 0,12 0,13
D = 5% PD [anos] 6,13 5,03 5,26
— 7 VPL [R$] 7.743.332,04 11.348.892,56 11.818.390,67
TD = 10% PD [anos] 7,21 5,77 6,07
VPL [R$] 3.298.232,81 5.014.794,21 5.184.832,73
D = 15% PD [anos] 8,81 6,79 7,19
VPL [R$] 1.409.297,69 2.322.393,41 2.365.299,74
D = 20% PD [anos] 11,68 8,35 8,96
VPL [R$] 515.355,40 1.047.779,15 1.030.591,17
Tabela 6.6 - Resultados para alternativa ANEEL-1V (SCEE = 50%)
Projetos A B C
TIR [%] 25 29 28
CNE médio [R$/kWh] 0,16 0,12 0,13
D = 5% PD [anos] 6,25 5,13 5,36
7 VPL [R$] 7.545.342,95 11.067.112,84 11.523.215,21
D = 10% PD [anos] 7,36 5,90 6,20
VPL [R$] 3.200.167,73 4.875.227,17 5.038.630,72
D = 15% PD [anos] 9,04 6,96 7,38
VPL [R$] 1.353.751,29 2.243.339,30 2.282.487,42
D = 20% PD [anos] 12,10 8,62 9,26
VPL [R$] 479.963,73 997.409,41 977.826,88
Tabela 6.7 - Resultados para alternativa ANEEL-V (SCEE = 38%)
Projetos A B C
TIR [%] 25 29 28
CNE médio [R$/kWh] 0,16 0,13 0,14
TD = 5% PD [anos] 6,43 5,28 5,52
—7 VPL [R$] 7.248.359,31 10.644.443,26 11.080.452,03
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D = 10% PD [anos] 7,61 6,10 6,41
VPL [R$] 3.053.070,11 4.665.876,62 4.819.327,69
TD = 15% PD [anos] 9,41 7,24 7,67
VPL [R$] 1.270.431,68 2.124.758,14 2.158.268,95
D = 20% PD [anos] 12,79 9,04 9,73
VPL [R9] 426.876,21 921.854,82 898.680,44

6.2 Taxas de Desconto 5%0, 10%, 15% e 20%

A Figura 6.1 e a Figura 6.2 ilustram a variacdo do PD, considerando as quatro TDs

agrupadas por projeto, para compensacdo de credito de 100% (Atual) e 38% (ANEEL-V);

respectivamente. O objetivo é avaliar o impacto das TDs para o PD, considerando os cenarios

extremos (Tabela 6.1 e Tabela 6.7).

10

PD [anos]

5

4

W5%
10%

W 15%

W 20%

Projeto-A
5,58
6,48
7,77
9,89

Projeto-B
4,56
5,18
6,01
7,20

Projeto-C

4,78
5,45
6,36
7,71

Figura 6.1 - PD para as quatro taxas de desconto agrupadas por projeto (SCEE = 100%)
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Projeto-A Projeto-B Projeto-C
5% 6,43 5,28 5,52
10% 7,61 6,10 6,41
15% 9,41 7,24 7,67
m20% 12,79 9,04 9,73

Figura 6.2 - PD para as quatro taxas de desconto agrupadas por projeto (SCEE = 38%)

Para os dados da Figura 6.1 e da Figura 6.2, a Tabela 6.8 apresenta o acréscimo percentual
no valor do PD de cada projeto, considerando as varia¢cdes na TD. Nota-Se que para o sistema
com maior compensacdo de crédito (SCEE = 100%) os aumentos percentuais do PD sdo
menores do que para o sistema cuja compensacao de crédito € limitada (SCEE = 38%). Em
média, a variacdo da TD de 5% para 10%, 15% e 20% impacta o valor do PD em 15,64%,
37,78% e 73,82%; respectivamente.

Tabela 6.8 - Acréscimo percentual no valor do PD para aumentos da TD de 5% para 10%,
15% e 20%

D [%] SCEE = 100% SCEE = 38% Média
Af%] B[%] C[%] | A[%] B[%] C[%] | [%]
5510 | 16,19 1367 14,11 | 1835 1545 16,05 | 15,64
5515 | 3935 31,72 33,23 | 4638 37,04 3894 | 37,78
5520 | 7735 57,87 6147 | 98,95 71,05 7623 | 73,82

A Figura 6.3 e a Figura 6.4 ilustram a variagdo do VPL, considerando as quatro TD
agrupadas por projeto, para compensacao de crédito de 100% (Atual) e 38% (ANEEL-V);
respectivamente. De forma semelhante ao que foi feito anteriormente, o objetivo € avaliar o

impacto das TD para o VPL, considerando os cenarios extremos (Tabela 6.1 e Tabela 6.7).
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14.000.000
12.000.000
10.000.000
¥ 8.000.000
&  6.000.000
S 6.000.
4.000.000
2.000.000
Projeto-A Projeto-B Projeto-C

m5% 8.782.774,77 12.828.236,10 13.368.061,81

10% 3.813.074,48 5.747.521,15 5.952.393,32

15% 1.700.916,32 2.737.427,46 2.800.064,41

H20% 701.161,72 1.312.220,23 1.307.603,72

Figura 6.3 - VPL para as quatro taxas de desconto agrupadas por projeto (SCEE = 100%)

12.000.000

10.000.000
. 8.000.000
v
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—,  6.000.000
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>
4.000.000
2.000.000 E
Projeto-A Projeto-B Projeto-C
W 5% 7.248.359,31 10.644.443,26 11.080.452,03
10% 3.053.070,11 4.665.876,62 4.819.327,69
15% 1.270.431,68 2.124.758,14 2.158.268,95
m20% 426.876,21 921.854,82 898.680,44

Figura 6.4 - VPL para as quatro taxas de desconto agrupadas por projeto (SCEE = 38%)

Para os dados da Figura 6.3 e da Figura 6.4, a Tabela 6.9 apresenta o decréscimo
percentual no valor do VPL de cada projeto, considerando as varia¢fes nas TD. Destaca-se que
para o sistema com maior compensacdo de crédito (SCEE = 100%) as reducbes percentuais do
VPL sdo menores do que para o sistema cuja compensacao de crédito é limitada (SCEE = 38%).
Em média, a variagdo da TD de 5% para 10%, 15% e 20% impacta o valor do VPL em 56,30%,
80,23% e 91,56%; respectivamente.
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Tabela 6.9 - Decréscimo percentual no valor do VPL para aumentos da TD de 5% para 10%,

15% e 20%

TD [%] SCEE = 100% SCEE = 38% Média
Af%] B[%] C[%] | A[%] B[%] C[%] | [%]
5-10 | 5658 5520 5547 | 57,88 56,17 56,51 | 56,30
515 | 80,63 7866 79,05 | 8247 8004 8052 | 80,23
5520 | 92,02 89,77 90,22 | 94,11 9134 91,89 | 9156

As Figuras 6.5 a 6.11 ilustram a variagdo do VPL acumulado, para os projetos A, B e C;
agrupada por TD, para todos os cenarios de compensacdo de crédito. O objetivo € possibilitar
uma analise visual do impacto das TDs para os trés projetos de investimentos. Para isso, foi
mantida a mesma escala nos eixos X e y em todas as figuras.

Nota-se uma proximidade do VPL acumulado dos projetos B e C em todos os gréaficos.
Para o projeto A, esta varidvel é sempre siginificativamente mais baixa do que para os projetos
B e C. Considerando uma TD = 5%, o VPL supera R$ 13.000.000. Para TD = 10% ele quase
atinge R$ 6.000.000. No caso de uma TD = 15% o VPL ultrapassa o valor de R$ 2.800.000.
Para TD = 20%, ele aproxima-se de R$ 1.400.000.
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(] (]
0 8 0 8
= =
€ 6 € 6
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== e
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> >
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// _ I
o= 5 10 15 20 29 (3 5 10 15 20 29
-2 -2

Figura 6.5 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 100%)
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Figura 6.6 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 94-72%)
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Figura 6.7 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 72%)
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Figura 6.8 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 66%)
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Figura 6.9 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 58%)



TD =5%
14
12 Projeto A
. /
Projeto B
10 4
- = = = Projeto C 7
o g 7z
0
=
E 6
vy
&,
g 4
>
2
(e 5 10 15 20 29
-2
TD =15%
14
12 Projeto A
Projeto B
10
- = = = Projeto C
S 8
0
=
E 6
vy
&
g 4
>
2 —_———
== 5 10 15 20 24
-2

89

TD =10%
14
12 Projeto A
Projeto B
10
- = = = Projeto C
S 8
0
=
E 6
v
3
g 4
>
2
-2
TD = 20%
14
12 Projeto A
Projeto B
10
- = = = Projeto C
S 8
0
=
E 6
v
3
g 4
>
2
- _,/ =
(e 5 10 15 20 24
-2

Figura 6.10 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 50%)
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Figura 6.11 - VPL acumulado, para os trés projetos, agrupado por TD (SCEE = 38%)
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6.3 Comparacao entre as alternativas de SCEE

A partir deste ponto, as discussdes concentram-se nos resultados apresentados na Tabela
6.1, Tabela 6.2, Tabela 6.3 e Tabela 6.7 pelas seguintes razdes. A Tabela 6.1 contém os dados
para o cendrio atual. A Tabela 6.3 e a Tabela 6.7 incorporam os cenarios destacados pela
ANEEL ao longo das discussdes relacionadas ao SCEE, conforme Segéo 3.2. A Tabela 6.2
refere-se ao cenério do PL 5829/109.

O PD e o VPL variam de acordo com a TD adotada. Nesta secdo, as comparacdes sdo
apresentadas para TD de 10%, considerando a perspectiva da SELIC para o final de 2021 (até
8,25%) e o IPCA nos ultimos 12 meses em 09/2021 (9,68%).

Para os projetos A, B e C e considerando as compensacgdes de crédito de 100% (Atual),
94-72% (PL), 72% (ANEEL-I) e 38% (ANEEL-V), Figura 6.12 a Figura 6.15 ilustram a
variacdo da TIR, CNE médio, PD e VPL,; respectivamente. O objetivo é avaliar o impacto das
alternativas de compensacdo de crédito para a TIR, CNE médio, PD e VPL dos projetos,
considerando os cenarios com mais alta probabilidade de consolidacédo (Tabela 6.1, Tabela 6.2,
Tabela 6.3 e Tabela 6.7).

32%

P
28%
P
26% I

o
|_
24%
Projeto-A Projeto-B Projeto-C

B SCEE = 100% 27,60% 32,18% 31,08%

SCEE = 94-72% 26,81% 31,30% 30,22%

SCEE=72% 26,34% 30,65% 29,62%
W SCEE = 38% 24,76% 28,77% 27,81%

Figura 6.12 - TIR para as quatro alternativas mais relevantes de SCEE agrupadas por projeto
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Figura 6.13 - CNE para as quatro alternativas mais relevantes de SCEE agrupadas por projeto
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Figura 6.14 - PD para as quatro alternativas mais relevantes de SCEE agrupadas por projeto
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Figura 6.15 - VPL para as quatro alternativas mais relevantes de SCEE agrupadas por projeto
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Para os dados da Figura 6.12 a da Figura 6.15, a Tabela 6.10 apresenta a variagao

percentual média no valor da TIR, CNE médio, PD e VPL dos projetos?, considerando as
alternativas de SCEE e utilizando como referéncia o cenério atual (SCEE = 100%). Para cada
indicador de viabilidade, a direcdo das setas verticais especifica se a variagdo corresponde a um

aumento ou diminuicdo do valor em funcdo do SCEE adotado.

Tabela 6.10 - Variacdo percentual média no valor da TIR, CNE, PD e VPL dos projetos para

alternativas de SCEE, utilizando como referéncia o cenario atual (SCEE = 100%)

0, 0, 0 0
SCEE [%] TIR [%] CNET[/O] PDT[/O] VPIl[/o]
100 — 94-72 2,80 6,16 2,81 7,54
100 — 72 4,68 7,53 7,25 8,70
100 > 38 10,47 18,34 17,57 19,26

De forma geral, nota-se que quanto maior a compensacao de crédito menor a variagao
percentual do indicador de viabilidade (colunas da Tabela 6.10). Isto é esperado uma vez que o
cenario de referéncia corresponde ao SCEE = 100%. Percebe-se também que para cada cenario
o0 impacto da alteracdo do SCEE é maior no VPL, seguido pelo CNE, PD e TIR (linhas da Tabela
6.10). Este padrdo se repete em todos 0s cenarios avaliados.

De acordo com a Tabela 6.10, considerando uma TD = 10% e tendo como referéncia o
cenario atual (SCEE = 100%), a adocdo do cenario mais pessimista para o investidor (SCEE =
38%) implica em uma reducéo da TIR e do VPL dos projetos em média em 10,47% e 19,26%;
respectivamente. Neste caso, 0 CNE e o PD aumentam 18,34% e 17,57%; respectivamente.

A aprovacdo do cendrio mais otimista (SCEE = 94-72%) reduz a TIR e 0 VPL dos projetos
em média em 2,80% e 7,54%; respectivamente. Para este cenario, 0 CNE e o PD se elevam para
6,16% e 2,81%; respectivamente. As conclusfes desta pesquisa sdo apresentadas no proximo

capitulo.

6.4 Projeto A (carpot) x A (solo) x A (telhado)

Nesta secdo, faz-se uma analise dos trés tipos de instalacdo de sistemas fotovoltaicos:
carpot, solo e telhado. Para isso, os dados do projeto A (carpot) sdo utilizados. A partir destes

dados, os custos para instalagcdo do projeto A (solo) e projeto A (telhado) sdo estimados. O

Z Apenas a média da variagdo percentual no valor da TIR, CNE, PD e VPL dos projetos é apresentada na Tabela
6.10 porque ndo ha uma alteragdo significativa destes valores para cada projeto.
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projeto A foi escolhido para esta anélise por ter sido proposto para instalagéo tipo carpot e por

ter apresentado os piores valores em termos de indicadores de viabilidade.

De acordo com Power-Solar (2020), o custo por Watt para instalacao tipo carpot foi igual
a$3.99, sendo este valor reduzido a $ 3.86 para o tipo solo e $ 3.58 para o tipo telhado. Portanto,
existe uma reducdo de 3,26% da instalacdo carpot para solo e de 10,28% da carpot para telhado.
Desta forma, o custo de R$ 1.042.510,00 proposto para o projeto A (carpot) seria reduzido para
R$ 1.007.898,24 para o projeto A (solo) e R$ 934.786,45 para o projeto A (telhado).

A Tabela 6.11 e a Tabela 6.12 apresentam os valores de TIR, CNE, PD e VPL dos projetos
A (carpot), A (solo) e A (telhado), considerando SCEE extremos e uma TD = 10%. Conforme
esperado, os indicadores de viabilidade melhoram na ordem carpot, solo e telhado, ou seja, TIR

e VPL crescem engquanto CNE e PD decrescem.

Tabela 6.11 - Viabilidade do projeto A, considerando as intalacGes carpot, solo e telhado para
SCEE =100% e TD = 10%

Projetos A (carpot) A (solo) A (telhado)
TIR [%)] 27,60 28,22 30,00
CNE médio [R$/kWh] 0,1373 0,1328 0,1232
PD [anos] 6,48 6,27 5,84
VPL [R$] 3.813.074,48 3.849.268,88 3.925.723,76

Tabela 6.12 - Viabilidade do projeto A, considerando as intalacGes carpot, solo e telhado para
SCEE =38% e TD = 10%

Projetos A (carpot) A (solo) A (telhado)
TIR [%] 24,76 25,30 26,56
CNE médio [R$/kWh] 0,1625 0,1571 0,1457
PD [anos] 7,61 7,37 6,86
VVPL [R$] 3.053.070,11 3.089.264,52 3.165.719,39

Adotando como referéncia o projeto A (carpot), a Tabela 6.13 mostra a variacdo
percentual dos indicadores de viabilidade para os projetos A (solo) e A (telhado). Para cada
indicador de viabilidade, a diregédo das setas verticais especifica se a variagdo corresponde a um

aumento ou diminuig&o do valor.
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Tabela 6.13 - Variacdo percentual no valor da TIR, CNE, PD e VPL dos projetos A (carpot),

A (solo) e A (telhado).

Linha Instalacéo TIRT[%] CNi[%] PD f%] VPI}[%]
SCEE = 100%
1 A (carpot) — A (solo) 2,25 3,28 3,24 0,95
2 A (carpot) — A (telhado) 8,70 10,27 9,88 2,95
SCEE = 38%
3 A (carpot) — A (solo) 2,18 3,32 3,15 1,19
4 A (carpot) — A (telhado) 7,27 10,34 9,86 3,69

Observando a Tabela 6.13, nota-se que as melhorias dos indicadores de desempenho sé&o
maiores para SCEE = 100% (linhas 1 e 2) do que para SCEE = 38% (linhas 3 e 4). Isto €
esperado uma vez que o cenario mais otimista (SCEE = 100%) possibilita uma compensacéo
integral dos créditos de energia.

Ainda com relacdo a Tabela 6.13, percebe-se que o impacto da alteragdo do tipo de
instalagdo é menor para o VPL do que para o0 CNE, PD e TIR. No entanto, para variacfes de
SCEE, ou seja, comparando as linhas 1 e 3 ou 2 e 4, 0 impacto mantém-se maior para o VPL.
Isto é coerente com as conclusdes obtidas a partir da Tabela 6.10.

Por fim, a Tabela 6.13 mostra que as reducdes de 3,26% da instalacdo carpot para solo e
de 10,28% da carpot para telhado, apresentadas em Power-Solar (2020), estdo refletidas
especialmente no indicador de viabilidade CNE. Isto é justificado pelo fato dos custos estimados
serem calculados com base na relacdo custo/poténcia do projeto A. Considerando o projeto A,
cenarios extremos e TD = 10%, da instalacdo carpot para solo e telhado a TIR sobe em média
2,21% e 7,98%; repectivamente.

6.5 Projeto B (R$ 0/m?) x Projeto B (R$ 250/m?) x Projeto B (R$ 500/m?)

Nesta sec¢do, 0 impacto para os indicadores de viabilidade com a compra de terreno para
a instalagdo de sistema fotovoltaico no solo é analisado. O projeto B foi escolhido para esta
andlise por ter sido proposto para instalacao tipo solo e por ter apresentado os melhores valores
em termos de indicadores de viabilidade.

Inicialmente, o indice Fipe-Zap foi consultado (https://www.fipe.org.br/pt-

br/indices/fipezap/#). Este indice acompanha os precos médios de venda e locacéo de imoveis

residenciais e comerciais em algumas cidades brasileiras. Ele é calculado pela Fundagédo

Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE) com base nos anuncios de imdveis publicados em


https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap/
https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap/
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portais da internet. A metodologia utilizada para o céalculo do indice esta disponivel em

www.fipe.org.br.

A cidade mais proxima do Grupo Empresarial (GE), contemplada pelo indice Fipe-ZAP,
¢ Campinas. No entanto, o valor do preco médio de venda de terreno apresentado na série
histérica € muito acima do praticado na regido de instalagdo do GE, inviabilizando os
investimentos com custo para aquisi¢do do terreno. Portanto, a partir de consultas especificas
nos portais da internet para a regido do GE foram adotados os valores de R$ 250/m? e R$
500/m?. Estes valores correspondem aos limites minimo e maximo encontrados. Desta forma,
0 custo de R$ 1.177.011,00 proposto para o projeto B (R$ 0/m?) seria aumentado para R$ R$
1.749.261,00 para o projeto B (R$ 250/m?) e R$ 2.321.511,00 para o projeto B (R$ 500/m?).

A Tabela 6.14 e a Tabela 6.15 apresentam os valores de TIR, CNE, PD e VPL dos projetos
B (R$ 0/m?), B (R$ 250/m?) e B (R$ 500/m?), considerando SCEE extremos e uma TD = 10%.
Conforme esperado, os indicadores de viabilidade pioram conforme os custos para aquisicao
do terreno crescem, ou seja, TIR e VPL diminuem enquanto CNE e PD aumentam.

Tabela 6.14 - Viabilidade do projeto B, considerando trés custos de aquisi¢do do terreno para
SCEE =100% e TD = 10%

Projetos B (R$ 0/m?) B (R$ 250/m?) B (R$ 500/m?)
TIR [%] 32,18 24,82 20,74
CNE médio [R$/KWh] 0,1090 0,1619 0,2149
PD [anos] 5,18 7,58 9,90
VPL [R$] 5.747.521,15 5.149.104,62 4.550.688,09

Tabela 6.15 - Viabilidade do projeto B, considerando trés custos de aquisi¢do do terreno para
SCEE =38% e TD = 10%

Projetos B (R$ 0/m?) B (R$ 250/m?) B (R$ 500/m?)
TIR [%] 28,77 22,30 18,63
CNE médio [R$/kWh] 0,1289 0,1916 0,2543
PD [anos] 6,10 8,89 11,56
VPL [R$] 4.665.876,62 4.067.460,09 3.469.043,57

Adotando como referéncia o projeto B (R$ 0/m?), a Tabela 6.16 mostra a variagdo
percentual dos indicadores de viabilidade para os projetos B (R$ 250/m?) e B (R$ 500/m?). Para
cada indicador de viabilidade, a direcéo das setas verticais especifica se a variagdo corresponde

a um aumento ou diminuicdo do valor.
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Tabela 6.16 - Variagdo percentual no valor da TIR, CNE, PD e VPL dos projetos B (R$ 0/m?),

B (R$ 250/m?) e B (R$ 500/m?)

Linha Custo do terreno TIRJ%] CNET[%] PDT[%] Vpll[%]
SCEE = 100%
1 B (R$ 0/m?) — B (R$ 250/m?) 22,87 48,53 46,33 10,41
2 B (R$ 0/m?) — B (R$ 500/m?) 35,55 97,16 91,12 20,82
SCEE = 38%
3 | B (R$0/m?) — B (R$ 250/m?) 22,49 48,64 45,74 12,83
4 | B (R$0/m?) — B (R$ 500/m?) 35,25 97,28 89,51 25,65

Observando a Tabela 6.16, percebe-se que o impacto da alteracdo do custo do terreno é
menor para o VPL do que para o CNE, PD e TIR. No entanto, para variagdes de SCEE, ou seja,
comparando as linhas 1 e 3 ou 2 e 4, o impacto mantém-se maior para o VPL. Isto é coerente
com as conclus@es obtidas a partir da Tabela 6.10 e da Tabela 6.13.

Por fim, considerando o projeto B, cenarios extremos e TD = 10%, para variacdes do
custo de terreno de R$ 0/m? para R$ 250/m? e R$ 500/m? a TIR reduz em média 22,68% e
35,40%; respectivamente.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresenta as secOes finais da dissertacdo. A Secdo 7.1 sintetiza o trabalho
realizado. A Secdo 7.2 aponta as conclusdes obtidas a partir dos resultados encontados,
principalmente com relacdo a Taxa Interna de Retorno (TIR), Custo Nivelado de Energia
(CNE), Payback Descontado (PD) e Valor Presente Liquido (VPL), considerando as variagdes
na Taxa de Desconto (TD). As diversas alternativas de Sistema de Compensacao de Créditos
(SCEE) apresentadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e pelo Projeto de

Lei (PL) sdo comparadas. A Secéo 7.3 aborda sugestBes de trabalhos futuros.
7.1 Sintese do trabalho

Esta dissertacdo avalia a viabilidade econémica e financeira da geracéo solar fotovoltaica
frente as regras de compensacdo de créditos em discussdo no setor. Das sete alternativas
analisadas, a em vigéncia atualmente (SCEE = 100%), a proposta pelo PL 5829/19 (SCEE =
94-72%), a mais otimista da ANEEL (SCEE = 72%) e a mais pessimista da ANEEL (SCEE =
38%) sdo consideradas as mais relevantes. O objetivo principal € analisar o impacto das
alternativas de compensacdo de crédito de energia, apresentadas na AIR n2 04/2018 e no PL
5829/19, para a viabilidade do investimento em geracao solar sob o ponto de vista do investidor.

A metodologia baseia-se em quatro indicadores de desempenho: TIR, CNE médio, PD e
VPL; variando a TD em 5%, 10%, 15% e 20%. Trés projetos identificados como A, B e C sédo
considerados. O custo de instalagcdo do sistema [R$] € menor para o projeto A, seguido do
projeto B, sendo o projeto C o de maior investimento inicial. A relacdo custo/poténcia [R$/Wp]
€ menor para o projeto B, seguido do projeto C, sendo o projeto A o de maior custo por Wp.

Os resultados apresentam o impacto das caracteristicas dos sistemas fotovoltaicos (Se¢édo
6.1), das TDs empregadas (Secdo 0) e das alternativas de compensacdo de créditos (Se¢édo 6.3)

sobre os indicadores de viabilidade dos projetos. No total, 84 cenéarios sdo examinados.
7.2 Conclusdes

A partir dos estudos realizados, as seguintes conclusdes podem ser listadas:

1.  Considerando a TIR, variavel mais adequada para comparar Cenarios em

investimentos de geragéo solar fotovoltaica, 0 projeto B apresenta-se como 0 mais viavel
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em todas as alternativas de SCEE. Isto é esperado uma vez que o projeto B oferece a

menor relacdo custo/poténcia [R$/Wp]. Para o cenario de referéncia (SCEE = 100%), a
TIR do projeto B é de 32,18%, sendo reduzida a 28,77% no cenario mais pessimista do
ponto de vista do investidor (SCEE = 38%). Vale ressaltar que este valor de TIR do projeto
B no cenério mais pessimista (TIR = 28,77%) € superior a TIR do projeto A mesmo no
cenario mais otimista (27,60%). Portanto, embora a viabilidade dos investimentos seja
impactada pelo SCEE adotado, a avaliacdo das caracteristicas técnicas e de custos dos

projetos avaliados continua sendo importante (Figura 6.12).

2. ATIR variou de 32,18% para o projeto mais viavel (projeto B) no melhor cenario
(SCEE = 100%) a 24,76% para o projeto menos viavel (projeto A) no pior cenario (SCEE
= 38%). A aprovacdo do PL 5829/19 reduziria a TIR do projeto mais vidvel de 32,18%
para 31,30% (Figura 6.12).

3. Quanto ao CNE, ndo houve alteracdo significativa no valor desta variavel para
diferentes TD. Por esta razdo, as analises foram feitas adotando-se o valor médio de cada
projeto. O CNE € menor para projeto B, independente do SCEE adotado, pela mesma
justificativa apresentada na segunda frase do item 1. Para o cenario de referéncia (SCEE
= 100%), o CNE do projeto B é de 0,11 R$/kWh, aumentando para 0,13 R$/kWh no
cenario mais pessimista do ponto de vista do investidor (SCEE = 38%). O valor do CNE
do projeto B no cenario mais pessimista (0,13 R$/kWh) é inferior ao CNE do projeto A
mesmo no cenario mais otimista (0,14 R$/kWh), reforcando o contetdo apresentado na
ultima frase do item 1 (Figura 6.13).

4. O CNE variou de 0,11 R$/kWh a 0,17 R$/kWh, considerando todos 0s projetos e
todas as alternativas de SCEE. A aprovacao do PL 5829/19 aumentaria 0 CNE do projeto
mais vidvel de 0,11 R$/kWh para 0,12 R$/kWh (Figura 6.13).

5.  De forma analoga a apresentada no item 3 e considerando a TD = 10%, o PD é
menor para o projeto B. Para o cenério de referéncia (SCEE = 100%), o PD do projeto B
é de 5,18 anos, aumentando para 6,10 anos no cenario mais pessimista do ponto de vista
do investidor (SCEE = 38%). Destaca-se que este valor do PD do projeto B no cenario
mais pessimista (6,10 anos) ¢ inferior ao PD do projeto A mesmo no cenario mais otimista
(6,48 anos), novamente reforcando o contetdo apresentado na ultima frase do item 1
(Figura 6.14).
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6. O PD variou de 4,56 anos (para TD = 5%) a 12,79 anos (para TD = 20%),

considerando todos os projetos, TD e alternativas de SCEE (Tabela 6.1 e Tabela 6.7). A
aprovacao do PL 5829/19 aumentaria o PD do projeto mais viavel de 5,18 anos para 5,32

anos (Figura 6.14).

7. Com relagéo ao VPL, de forma geral, o projeto C apresenta 0 maior valor para esta
variavel em todas as alternativas de SCEE. Isto € justificado pelo fato do projeto C estar
associado ao maior investimento inicial (justificativa na Secdo 4.4.2). Para o cenério de
referéncia (SCEE = 100%) e considerando a TD = 10%, o VPL do projeto C é de R$
5.952.393,32, sendo reduzido a R$ 4.819.327,69 no cendrio mais pessimista do ponto de
vista do investidor (SCEE = 38%). O VPL do projeto C no cenario mais pessimista (VPL
= R$ 4.819.327,69) é superior ao VPL do projeto A mesmo no cenario mais otimista (R$
3.813.074,48), mais uma vez reforcando o contetdo apresentado na Gltima frase do item
1 (Figura 6.15).

8. O VPL variou de R$ 13.368.061,81 (para TD = 5%) a R$ 426.876,21 (para TD =
20%), considerando todos os projetos, TD e alternativas de SCEE (Tabela 6.1 e Tabela
6.7). A aprovacdo do PL 5829/19 reduziria o VPL do projeto mais vidvel de R$
5.952.393,32 para R$ 5.509.081,33 (Figura 6.15).

A partir das consideracdes apresentadas nos itens 1 a 8 e tendo como foco os projetos,
conclui-se que o projeto B é o mais viavel (melhor TIR, CNE e PD), seguido pelo projeto C
(melhor VPL), sendo o projeto A o menos rentavel. Destaca-se que 0s trés projetos avaliados
apresentaram resultados positivos para as quatro TD e os sete SCEE, embora a TIR tenha
variado de 32,18% para 24,76%, o CNE de 0,11 R$/kWh para 0,17 R$/kWh, o PD de 4,56 anos
para 12,79 anos e o VPL de R$ 13.368.061,81 para R$ 426.876,21. Para 0 SCEE = 94-72%, o
Custo de Oportunidade (CO) equivale a 30% e para 0 SCEE = 38%, o CO corresponde a 28%
(Tabela 6.2 e Tabela 6.7).

Quanto as TDs, a variacao de 5% para 10%, 15% e 20% impactou significativamente dois
indicadores de viabilidade, PD e VPL. Para os estudos realizados e considerando os cenarios
extremos (SCEE = 100% e SCEE = 38%), em média, a variacdo da TD aumentou o valor do
PD dos projetos em 15,64%, 37,78% e 73,82% e reduziu o valor do VPL em 56,30%, 80,23%
e 91,56%; respectivamente.

Tendo como foco a comparacgéo entre as alternativas de SCEE, observa-se que nao houve

uma alteracdo significativa da variagdo percentual da TIR, CNE, PD e VPL para cada projeto



100
em um mesmo SCEE. O VPL foi o indicador mais impactado pelo SCEE em termos percentuais,

seguido pelo CNE, PD e TIR. Assumindo como referéncia o cenério atual (SCEE = 100%), a
aprovacao do PL 5829/19 (SCEE = 94-72%) reduz a TIR em 2,80%; aumenta a CNE em 6,16%;
aumenta o PD em 2,81%; e reduz o VPL em 7,54%. Adotando 0 mesmo cenario de referéncia
(SCEE = 100%), a aprovacdo do cenario ANEEL-V (SCEE = 38%) reduz a TIR em 10,47%;
aumenta a CNE em 18,34%; aumenta o PD em 17,57%; e reduz o VPL em 19,26%.

De modo geral, a criacdo de um Marco Legal para regulacdo da GD solar fotovoltaica
contribui com a consolidacdo do setor, aumentando a sua previsibilidade e trazendo seguranca
juridica aos envolvidos. E importante ressaltar, que o crescimento da geracio de energia solar
estd em consonéncia com as metas estabelecidas nos ODS, em relacdo ao uso de fontes
renovaveis e limpas. Ela apresenta-se como uma rota alternativa para a evolucdo do SEB, na
atualidade composto predominantemente por usinas hidrelétricas, considerando que uma maior
parcela de GD podera reduzir: (1) os riscos relacionados ao ndo atendimento da demanda de
energia, devido a crise hidrica; (2) a necessidade de acionamento das termelétricas, que elevam
0s custos de geracdo no pais; (3) as perdas elétricas nos sistemas de transmissao e distribuicao
da energia e (4) a sobrecarga do sistema, especialmente em horéario de pico.

Vale destacar, que nos ultimos 10 anos o custo dos sistemas de geracdo solar caiu cerca de
90%. Este fato se deve principalmente a evolugdo da tecnologia para fabricacdo de
equipamentos e insencdo de impostos, encargos e tarifas no Brasil. Contudo, uma vez que
grande parte dos equipamentos € importada, em 2021 houve uma alta nos precos, devido ao
aumento do ddlar e a pandemia de COVID-19 que afetou a producdo no mundo todo.

Por fim, considerando 0s cenarios extremos, os resultados mostram que a alternativa
ANEEL-V (SCEE = 38%) impacta significativamente a rentabilidade do investimento, com
uma reducdo da TIR de mais de 10%. Por outro lado, o cenario atual (SCEE = 100%), no qual
o prossumidor ndo paga pelo uso da rede, pode prejudicar concessionarias e consumidores que
ndo investiram em geracdo solar prépria, evidenciando a importancia da regulacdo da MMGD

e a definicdo dos aspectos legais envolvidos com o tema.

7.3 Trabalhos futuros

Como sugestBes de trabalhos futuros sdo listados trés itens. O primeiro, refere-se a uma
avaliacdo mais detalhada dos projetos, aplicando a técnica do oversizing. O segundo item visa
ampliar o estudo de Gera¢do Distribuida (GD), incluindo a microgeracdo. O terceiro, propde

um estudo que integra a adogéo de veiculos elétricos com o avanco dos sistemas fotovoltaicos.
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A técnica de oversizing consiste em superdimensionar os modulos solares em relacéo a

poténcia do inversor. Desta forma, é possivel reduzir o custo do sistema, pois utiliza-se
um inversor de menor poténcia, e produzir mais energia ao longo do dia, uma vez que
0 sistema opera no limite da poténcia a maior parte do tempo. Uma analise de
sensibilidade com relacdo a técnica de oversizing possibilitaria extrair maiores
beneficios do sistema.

Esta dissertacéo estuda a viabilidade econdmica e financeira de sistemas fotovoltaicos
frente as regras de compensacdo de créditos, contemplando projetos com poténcia
instalada > 75 kW e <= 5 MW (minigera¢do). Uma andlise similar para projetos com
poténcia instalada de até 75 kW (microgeracdo) permitiria avaliar o impacto das
mudancas regulatorias para GD de forma mais abrangente.

Uma forma de reduzir a emissdo de gases poluentes € por meio da adocéo de veiculos
elétricos. No entanto, esta estratégia é interessante quando aliada a geracdo solar
fotovoltaica para que tal emissdo ndo seja transferida as termelétricas. Portanto, um
estudo sobre a viabilidade dos veiculos elétricos, contemplando a geragdo solar
fotovoltaica para a recarga dos mesmos, poderia auxiliar o governo com relacdo as

metas de sustentabilidade.
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