UNIVERSIDADE TECNOLOGICA FEDERAL DO PARANA

BRUNO HENRIQUE DE OLIVEIRA

ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA DE INVESTIMENTOS EM ENERGIA
SOLAR: CENARIO REGULATORIO POS-LEI 14.300

APUCARANA
2022



BRUNO HENRIQUE DE OLIVEIRA

ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA DE INVESTIMENTOS EM ENERGIA
SOLAR: CENARIO REGULATORIO POS-LEI 14.300

Economic feasibility analysis of investments in solar energy: Regulatory

scenario post-Law 14.300

Trabalho de Conclusao de Curso de Graduacao
apresentado como requisito para obtengédo do
titulo de Bacharel em Engenharia Elétrica
do Curso de Bacharelado em Engenharia
Elétrica da Universidade Tecnoldgica Federal do
Parana.

Orientador: Prof. Dr. Renan Silva Maciel

APUCARANA
2022
Esta licenca permite compartilhamento, remixe, adaptagéo e criagdo a partir do traba-
|@ @ | Iho, mesmo para fins comerciais, desde que sejam atribuidos créditos ao(s) autor(es).

Conteudos elaborados por terceiros, citados e referenciados nesta obra ndo sao co-
4.0 Internacional  bertos pela licenga.



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt_BR

BRUNO HENRIQUE DE OLIVEIRA

ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA DE INVESTIMENTOS EM ENERGIA
SOLAR: CENARIO REGULATORIO POS-LEI 14.300

Trabalho de Conclusao de Curso de Graduacgao
apresentado como requisito para obtengcao do
titulo de Bacharel em Engenharia Elétrica
do Curso de Bacharelado em Engenharia
Elétrica da Universidade Tecnoldgica Federal do
Parana.

Data de aprovacgao: 29/novembro/2022

Renan Silva Maciel
Doutorado
Universidade Tecnoldgica Federal do Parana

Vinicius Dério Bacon
Doutorado
Universidade Tecnoldgica Federal do Parana

Fernanda Cavicchioli Zola
Doutorado
Universidade Tecnoldgica Federal do Parana

APUCARANA
2022



Dedico este trabalho primeiramente aos meus
pais, que sempre me incentivaram a conquistar
0 que desejar. Também dedico ao meus
colegas de universidade, dos quais as
amizades levarei para a vida toda.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, agradeco o Orientador do presente trabalho, o professor Dr. Renan da
Silva Maciel, que sem duvida alguma contribuiu enormemente, de forma positiva, para a minha
formagao pessoal e profissional, sendo um nobre exemplo de educagao e humildade.

Agradeco também a empresa da qual fago parte, Rico Solar, que me permite aplicar os
conceitos abordados neste trabalho de forma diaria, provando a sua relevancia para o mercado.



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade econ6mica do investimento em
energia solar, a fim de estudar os efeitos da alteragdo do cenério regulatério proveniente
das mudancas instituidas pela Lei 14.300, aprovada no més de janeiro de 2022, que prevé
alteragcdes relevantes na dindmica do setor de energia solar e principalmente no sistema de
compensacao de créditos provenientes das unidades geradoras. De modo sistematico, por
meio de simulagdes e analises de sensibilidade relativas ao custo do investimento, taxas de
financiamento e principalmente as alteragcbes do cendrio regulatério, foi-se possivel obter
resultados financeiros relevantes que podem ser utilizados como balizadores para a tomada
de decisao do investidor, que metrificam as possiveis alteracbes do retorno sobre o investi-
mento resultantes da variacao de fatores econémicos e regulatérios, ja considerando a Lei
14.300. Apés todas as analises, mesmo ao considerar as mudangas no cenario regulatério,
demonstrou-se por meio dos indicadores financeiros mais utilizados e métricas de analise de

investimento, que o investimento em energia solar ainda se apresenta economicamente viavel.

Palavras-chave: energia solar; Lei 14.300; analise de investimento.



ABSTRACT

The main objective of this work to analyze the economic viability of the investment in solar
energy, in order to study the effects of the changes in the regulatory scenario due from the mo-
dification instituted by Law 14.300, approved in January 2022, which provides dramatic changes
in the dynamics of the solar energy sector, mainly in the compensation system for credits from
generating units. Systematically, through simulations and sensitivity analyzes related to the cost
of investment, financing rates and especially changes in the regulatory scenario, it was possible
to obtain relevant financial results that can be used as benchmarks for investor decision-making,
which measure the possible changes in the return on investment resulting from the variation of
economic and regulatory factors, already considering Law 14,300. After all the analyses, even
when considering changes in the regulatory scenario, it was demonstrated through the most
used financial indicators and investment analysis metrics, that investment in solar energy is still

economically viable.

Keywords: solar energy; Law 14.300; investment analysis.
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1 INTRODUCAO

Com as recentes crises energéticas (IEA, 2022), tem-se ouvido falar cada vez mais so-
bre o mercado de geracao distribuida fotovoltaica, j& que uma das grandes preocupacodes do
século sdo as crises energéticas, que estdo diretamente correlacionadas com o crescimento
da demanda energética ocorrido nas ultimas décadas, em grande parte causado pelo avanco
tecnolégico e constante crescimento populacional, de modo que a taxa de crescimento da de-
manda energética acompanha o aumento do Produto Interno Bruto (PIB), como mostra (GOZ-
GOR, 2018).

Segundo (KABIR, 2018), dentro de um futuro proximo a energia solar possui grandes
chances de obter participagdo fundamental na composicdo primaria das matrizes energéticas
de paises subdesenvolvidos ou paises com matrizes energéticas atualmente ndo suficientes,
isto é, pobres em fontes primarias de energia. O Ultimo caso representa a maioria dos paises
europeus que possuem um balanco negativo da matriz energética, o que em outras palavras
significa que o pais consome mais energia do que produz.

Por consequéncia, diversos meios de geragao alternativa se popularizaram nos ultimos
anos, sendo a geracao fotovoltaica a solugdo que vem atraindo maior destaque, na maioria dos
paises. Com a popularizagado do sistema, muitos clientes e, portanto, possiveis investidores,
passam a se questionar se o investimento em geragao solar fotovoltaica, se trata de uma aplica-
cao financeira rentavel no ambito financeiro - uma vez que a importancia ambiental e sistémica
da geracao distribuida fotovoltaica ja é de grande conhecimento, por trazer os beneficios da ge-
racao descentralizada de energia por meio de uma fonte sustentavel e inesgotavel de energia,
o Sol.

O objetivo deste trabalho é propor uma analise econdmica do investimento em energia
solar, realizando analises de sensibilidade com o fim de abordar de forma direta ou indireta os
fatores que influenciam na viabilidade econémica do projeto, de modo a obter possiveis cenarios
econdmicos ou regulatérios que venham a prejudicar ou beneficiar o setor fotovoltaico no Brasil,
a considerar a Lei 14.300 de 2022, conhecida como o marco legal da geragao distribuida, que
altera varios critérios que possuem impacto direto no setor como um todo.

Usualmente, é realizada apenas uma analise simplista do possivel retorno que pode ser
obtido com a instalagdo de um sistema fotovoltaico, onde os riscos sistémicos, isto é, riscos que
n&o dependem ou possuem correlacdo direta com o sistema fotovoltaico em si, séo praticamente
negligenciados, possivelmente fazendo com que o retorno real do sistema fotovoltaico seja bem
diferente do calculado por meio dessa analise simplista, comumente praticada.

Por ter como objetivo principal propor uma andlise que possa servir como ferramenta
de tomada de decisdo para o investidor interessado em aplicar o seu dinheiro da melhor forma
possivel, serdo realizadas as andlises de sensibilidade do investimento em um sistema fotovol-
taico considerando o cenario regulatério pds-Lei 14.300, disponibilizando ao leitor e investidor
em potencial dados que sao imprescindiveis para a tomada de decisdo com o fim de obter o
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melhor retorno financeiro, aliado com os possiveis riscos, sejam eles sistémicos ou inerentes a
aplicacao em si.

Ao decorrer do presente trabalho serdo apresentados os conceitos e ferramentas neces-
sarias para a realizacao das analises propostas, que utilizarao de forma conjunta as ferramentas
de analise financeira e os conceitos econdmicos e financeiros, logrando como resultado em uma
metodologia robusta, que por consequéncia permitira uma visao e analise mais holisticas dos
resultados.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA E CONCEITUAL

Neste capitulo, serdo apresentados os conceitos fundamentais, que posteriormente se-
rao necessarios para uma boa fundamentacao metodoldgica, obtencao e analise dos resulta-
dos.

Primeiramente, sera abordada a histéria por tras da evolucao da energia solar, de modo
a fornecer um panorama histérico que explica em partes a dinAmica da cadeia produtiva e tec-
nolégica da energia solar, desde sua concepgao até os dias atuais. Também serdo abordados os
principais componentes de um sistema fotovoltaico, apresentando o principio de funcionamento
basico dos painéis solares e inversor fotovoltaico.

Em seguida, serdo apresentados os indicadores econdmicos que terado utilidade durante
a analise proposta na metodologia, de modo a familiarizar o leitor com os conceitos-chave de
cada um. Aproveitando a abordagem financeira que se seguirad na demonstracao dos indicado-
res, em seguida serao apresentados os principais conceitos e indices econémicos, que servirdao
de base de comparagéo durante a andlise dos resultados.

Por fim, sera feita uma retrospectiva bibliografica dos trabalhos parcialmente similares
ja realizados sobre o tema, onde sera enfatizada e demonstrada a necessidade do presente

trabalho, assim como a eventual contribuicdo do mesmo.

2.1 A EVOLUGAO DO SISTEMA FOTOVOLTAICO E DO MERCADO DE ENERGIA SOLAR

Considerando a data da descoberta do efeito fotovoltaico pelo fisico francés Edmund
Becquerel em 1839 até o desenvolvimento da primeira célula fotovoltaica economicamente via-
vel em 1950 pela Bell Labs, é possivel notar que foi necessario mais de um século para que a
tecnologia comecgasse a obter potencial pratico de geracao (CRESESB, 1999).

Como (SOLANGI et al., 2011) e (SZAB6, 2017) mostram em seus trabalhos, durante a
corrida espacial na década de 1960, células fotovoltaicas foram empregadas na construgao de
satélites, e posteriormente foram utilizadas em aplicagdes de pequeno porte, como reldgios e
calculadoras, e ainda que de forma experimental, em sistemas de pequeno porte em algumas
universidades dos Estados Unidos.

Apenas durante a década de 1990 que a tecnologia realmente se desenvolveu com al-
ternativa energética, ja que o Japao por consequéncia de catastrofes naturais passou a assumir
a lideranca do mercado de energia solar, devido a grande necessidade do pais de buscar uma
alternativa de geragado, em uma época onde a energia solar nao havia sido reconhecida como
potencial fonte de energia até entao (DINIZ, 2017).

Nos dias atuais, é estimada a possivel participacao futura da energia solar na geracao
de energia elétrica global, que s6 tende a aumentar, por meio de projegdes, como demonstrado
na Figura 1.



Figura 1 — Projecao da participacao de fontes de energia na producao global.
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Como demonstra (SZABG6, 2017), durante a Ultima década, paises europeus tém incenti-

vado fortemente o uso e popularizacao da energia solar, difundindo cada vez mais seu uso entre

a populagao deses paises, 0 que fez com que houvesse um aumento expressivo da poténcia

elétrica instalada proveniente da energia solar, como mostra a Figura 2.

Figura 2 — Capacidade fotovoltaica instalada na Europa.
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Por um motivo totalmente diferente, o de estimular a industria do seu pais, a China a
partir de 2010 tomou a dianteira na producdo e comercializagao global de painéis e sistemas
fotovoltaicos, de modo que atualmente é o principal pais fornecedor de equipamentos do género,
e por consequéncia o maior produtor e desenvolvedor de tecnologias relacionas a sistemas
fotovoltaicos (SOLANGI et al., 2011).

Figura 3 — Queda dos precos dos modulos solares.
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Devido a grande capacidade produtiva da China, aliada a baixos custos de produgao
e a recente popularizacao ja tratada acima, os precos dos painéis solares estdo em declinio
constante, como mostrado na Figura 3, que esta associado a novas tecnologias e a vantagem
competitiva da China em questao de custos relacionados a produgao, o que consequentemente
causa a gradual reducdo dos precos dos painéis fotovoltaicos, e portanto, do sistema fotovoltaico
como um todo.

Como mostra matéria publicada pelo Portal Solar, em 2019, o mercado de energia solar
no Brasil superou a marca de 212% de crescimento, chegando ao patamar de 2,4 GW instalados
(PORTAL SOLAR, 2021).

Ja no primeiro semestre de 2022, o Brasil teve o maior crescimento relativo 10 anos,
chegando a 16,4 GW de poténcia instalada, um incremento de aproximadamente 30% em rela-
¢cao ao mesmo periodo de 2021. Com o avango, o maior dos ultimos 10 anos, a energia solar
passou a ocupar a terceira posicao na composi¢cao da matriz energética nacional (ABSOLAR,
2022).
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2.2 O SISTEMA DE GERAGAO SOLAR FOTOVOLTAICA

Devido a nao presenca de ruido ou qualquer tipo de poluicao residual proveniente da
geracao de energia elétrica - a ndo ser os possiveis residuos que nao podem ser reciclados
ao fim da vida util do sistema fotovoltaico - de modo que é definida como energia limpa, a
energia elétrica proveniente de painéis fotovoltaicos vem se tornando cada vez mais difundida
no mercado energético, beneficiada muitas vezes por incentivos fiscais e financeiros, por meio
de financiamentos com baixas taxas de juros, como mostrado na Secéo 4.1.3.

A energia solar fotovoltaica é em sua totalidade obtida através da conversao direta da
luz em eletricidade util, por meio do efeito fotovoltaico.

Esse efeito pode ser definido como a interacdo resultante entre a luz e o painel foto-
voltaico, quando nos extremos de uma estrutura de matéria semicondutora (célula fotovoltaica),
ocorre o surgimento de uma diferenga de potencial elétrico, devido a incidéncia de luz (AL-EZZI,
2022).

2.2.1 Componentes Fundamentais do Sistema Fotovoltaico

Por se tratar de um sistema elétrico, diversos componentes de protecao e seguranga
devem ser instalados juntamente com o sistema fotovoltaico, a fim de garantir a seguranca e

durabilidade do sistema.

Figura 4 — Componentes de um Sistema Fotovoltaico.
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Com o objetivo simplista de apresentar os componentes estritamente necessarios de
um sistema fotovoltaico, este trabalho apresentara os dois principais, sendo eles os painéis
fotovoltaicos e o inversor de frequéncia, que sdo mostrados na Figura 4.
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2.2.1.1 Painéis Solares

Os painéis solares, ou painéis fotovoltaicos, sdo inegavelmente os principais compo-
nentes de um sistema fotovoltaico, uma vez que a energia solar deve necessariamente ser
absorvida, coletada, e transformada em energia elétrica por meio deles.

Sao majoritariamente compostos por materiais semicondutores, sendo os principais o
silicio monocristralino e policristalino, sendo este Gltimo mostrado na Figura 5. O tipo de material
empregado na célula tem influéncia direta nas tensées e poténcias geradas, ao se comparar um
material com o outro. Os custos de cada painel também estédo fortemente correlacionados ao
material. Portanto em fase de projeto deve-se analisar os beneficios, vantagens e desvantagens
de cada tipo de material empregado na célula fotovoltaica, a fim de obter a melhor relacao custo-
beneficio.

Figura 5 — Painéis Solares de Silicio Policrisitalino.
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Fonte: Boreal Solar (2021)

Em média, a vida 0til dos painéis fotovoltaicos € calculada em torno de 25 anos, mas va-
rios autores sugerem que esse numero pode variar bastante, principalmente para cima, devido
a simplicidade do componente.

Vale ressaltar que ao longo dos anos o rendimento dos painéis fotovoltaicos, isto é,
sua capacidade de conversao de energia, é reduzido devido ao envelhecimento dos materiais
empregados na construcao dos painéis. De acordo com o NREL - (National Renewable Energy
Laboratory) (NREL, 2020), de modo geral, os painéis fotovoltaicos usualmente perdem em torno
de 3% de rendimento no primeiro ano de funcionamento e 0,7% nos anos decorrentes, o que
permite com que os paineis atinjam 25 anos de idade com até 80% do rendimento nominal
determinado pelo fabricante.

Os dois principais motivos para a perda de rendimento sdo o LID — Light Induced De-
gradation (Degradagao Induzida pela Luz) que faz com que haja perda de €eficiéncia da célula



18

fotovoltaica devido a oxidagéo do Boron de wafers de silicio cristalino tipo “p”, e o PID — Potential
Induced Degradation (Degradagao Induzida Potencial) que resulta em uma queda na produgao
de energia da célula fotovoltaica decorrente da fuga de tensao, o que causa a migracao de ions
de sddio de outros elementos do painel como o vidro protetivo e a sua prépria estrutura metalica
para a superficie da célula (VAQUEIRO-CONTRERAS, 2019) (LUO, 2016).

2.2.1.2 Inversor para Geragao Solar Fotovoltaica

A tenséo elétrica proveniente dos painéis fotovoltaicos, é continua com amplitude varia-
vel de acordo com o nivel de geracao, variacao que ocorre devido a irradiancia solar, que nao
€ uniforme ao longo do dia, fazendo com que a tensao proveniente dos médulos seja correla-
cionada com o nivel de irradiancia instantanea. A tensao usual da rede elétrica ha maior parte
do mundo é de natureza alternada, o que faz com que seja necessario um dispositivo capaz de
converter a poténcia elétrica de tensao e corrente continuas provenientes dos painéis em ten-
sao0 e corrente alternadas, de modo que seja possivel realizar a conexao do sistema fotovoltaico
com a rede elétrica.

Figura 6 — Inversor da marca Fronius.

Fonte: Fronius (2021)

Essa conversao é feita pelo inversor de frequéncia, mostrado na Figura 6, que tem o
principio basico de converter a tensdo de natureza continua dos painéis em tenséo alternada
que permitird que a poténcia gerada seja consumida normalmente e/ou seja injetada na rede
elétrica.
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Diversos fabricantes estabelecem que a garantia de um inversor de frequéncia aplicado
em um sistema fotovoltaico € em torno de 10 anos. Mas vale ressaltar que devido a recente
aplicacdo de sistemas fotovoltaicos, ainda faltam estudos e dados suficientes para estimar a
vida (til desse equipamento com precisdo. Com o fim de estabelecer um critério conservador,
€ considerado de modo geral uma vida util de 10 anos, o que implica que apds esse periodo o
inversor provavelmente devera ser substituido, a fim de manter o desempenho do sistema.

2.3 INDICADORES PARA ANALISE DE VIABILIDADE

2.3.1 Payback Simples

Um dos métodos mais simples com origem na engenharia econémica e analise de in-
vestimentos é o tempo de payback. As variagdes mais utilizadas desse método sao, payback
simples e descontado (HIRSCHFELD, 1992).

O payback, ou periodo de payback, refere-se ao tempo que um investimento leva para
pagar o seu investimento inicial.

O payback simples é o método mais difundido ao se analisar a viabilidade de um inves-
timento. Define-se como o periodo para se recuperar o investimento inicial realizado. A fim de
se calcular o periodo de payback de um projeto basta somar os valores dos fluxos de caixa au-
feridos, periodo a periodo, até que o montante total se equipare ao valor do investimento inicial
(HIRSCHFELD, 1992).

2.3.2 Taxa Minima de Atratividade

E possivel definir a taxa minima de atratividade (TMA) atribuindo-lhe caracteristicas se-
melhantes a de um indicador que possui a utilidade de expressar a remunera¢cao minima, isto
€, o retorno financeiro minimo que uma possivel aplica¢ao financeira deve rentabilizar para que
a mesma possa ser considerada economicamente atrativa.

Em outras palavras, é possivel afirmar que a TMA apresenta uma rentabilidade percen-
tual sob a qual um investimento passa a ser economicamente interessante para o potencial
investidor.

Com o fim de exemplificar, de forma simples, a TMA designa qual deve ser o retorno
minimo sobre determinado investimento (ROI), a fim de que seja possivel obter um lucro real
sobre o valor investido na aplicagao financeira, de modo com que a TMA seja considerada como
um dos principais indicadores auxiliares na tomada de decisao (HIRSCHFELD, 1992).

Utiliza-se usualmente algum investimento de referéncia, como por exemplo investimen-

tos em renda fixa atrelados ao CDI, que possuem baixo risco.
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Por ser dependente de inUmeros fatores econdmicos, como cenarios de inflacao, politica
cambial (se o projeto ou aplicacdo possuirem componentes dolarizadas) e taxas de juros, a
TMA ¢é altamente variavel, devido aos fatores externos ja mencionados bem como aos fatores
internos, como riscos inerentes a propria aplicagdo em si (SILVA, 2015).

2.3.3 Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) € um dos principais indicadores ao se analisar a viabili-
dade econbmica relativa a projetos de investimento. Este indicador representa o valor presente
de um fluxo de caixa, com registros financeiramente positivos e/ou negativos, descontados a
uma taxa de juros estimada no momento da analise, considerando possiveis cenarios futuros
(HIRSCHFELD, 1992).

Para demonstrar a importancia do VPL, deve-se ter em mente que o dinheiro possui va-
lor monetario inconstante ao longo do tempo, usualmente decrescido em relagdo a um momento
anterior, devido as caracteristicas deflacionarias da moeda e as politicas monetarias estabele-
cidas pelo governo e Banco Central.

Portanto, a fim de se obter o VPL é necessario primeiramente descrever o fluxo de
caixa, fazendo a discretizagao de cada entrada e cada saida monetaria de acordo com os de-
terminados periodos temporais do projeto. Apds a elaboracdo do fluxo de caixa, é calculado o
valor monetario presente descontando-se, pelo periodo de tempo apropriado, a taxa minima de
atratividade (TMA) de cada um desses langamentos, sejam eles positivos ou negativos (SILVA,
2015).

O célculo do VPL deve ser feito por meio da adi¢cdo de todos os fluxos de caixa futuros
da aplicacdo, de modo que expressao geral que determina o VPL é,

z FC;

VPL:;—(NFTA”JA)].—Q (1)
Sendo F'C; é o fluxo de caixa, n o nimero de langamentos, 7'M A a taxa minima de
atratividade, ;7 o periodo de cada fluxo de caixa e I; o investimento inicial destinado a aplicagao.
Com fins de analise, um VPL positivo demonstra que, do ponto de vista relacionado ao
ambito econdmico, o projeto possui viabilidade financeira. Ja por outra perspectiva, um VPL
nulo o investimento no projeto é indiferente, ja que nao tera lucro nem prejuizo, enquanto que

para um VPL negativo, o projeto ndo é economicamente viavel.

2.3.4 Retorno Sobre Investimento

A sigla ROl vem do inglés Return on Investmest, que significa retorno sobre investi-
mento.
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Como o préprio nome diz, é o indicador responsavel por determinar a rentabilidade de
determinado investimento, funcionando como uma forma de prever os possiveis retornos de
antemao, caracteristica essa que faz com que o ROI seja uma importante ferramenta para a
tomada de deciséao.

Por ser um indicador genérico, ha muitos modos de calcular o ROl de determinada a
aplicacdo, desde maneiras mais simples onde é apenas considerado o retorno e investimen-
tos brutos realizados, desde mais complexas, onde fatores como taxa de juros e inflagdo sédo
levados em conta, por exemplo (SILVA, 2015).

De modo geral, € possivel calcular o ROI por meio da seguinte férmula,

Retorno — Investimento

ROI = 2
Investimento @)

Os fatores ja mencionados podem alterar significativamente a parcela Retorno da equa-
¢ao, que se forem levados em conta de forma bem analisada, permitem que seja encontrada
um relac@o coerente com a realidade, ou ao menos muito proxima dela.

2.3.5 Taxa Interna de Retorno

A TIR ou Taxa Interna de Retorno, semelhante ao VPL, faz uso do fluxo de caixa de
determinada aplicagao financeira para, por meio de comparagdo com a taxa minima de atrati-
vidade (TMA), decidir se o eventual investimento resultara em lucro ou prejuizo. Usualmente é
demonstrada através de porcentagem (HIRSCHFELD, 1992).

O célculo da TIR é feito para um VPL igual a zero, que nao gera lucro nem prejuizo, da
seguinte forma,

= FC;
2 iy ®
< (1+TIR)

Em que F'C); é o fluxo de caixa, T'] I? a taxa interna de retorno, j o periodo de cada fluxo
de caixa e I; o investimento inicial destinado a aplicagdo (SILVA, 2015).

De forma simples, ao obter a TIR, devemos realizar as seguintes analises para entender

se o investimento em determinada aplicacdo é economicamente atraente,

» Se a TIR for maior que a TMA, o investimento é financeiramente atraente.

* Quando a TIR for inferior que a TMA, o investimento ndo é atrativo do ponto de vista
financeiro.

» Caso a TIR seja igual a TMA, nao é possivel concluir, ao menos financeiramente, se 0
dinheiro deve ou n&o ser aplicado.
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E importante ressaltar que o que se trata aqui sdo valores monetarios, portanto essa
analise abrange apenas o ponto de vista financeiro e econdmico, o que faz com que a tomada
final de decisdo deva levar em conta outros fatores, que nao sé o financeiro, de modo a rea-
lizar estimativas mais fiéis a realidade, levando em conta possiveis riscos ja citados, como os

sistémicos e inerentes a aplicagdo em si.

2.4 iNDICES ECONOMICOS

Nas Secobes 2.4.1 até 2.4.4, serdo apresentados os indices fundamentais para a analise
que sera apresentada na Sec¢ao 3, enfatizando seus principais conceitos bem como a estrutura
béasica de cada indice.

2.4.1 indice de Precos do Consumidor Amplo

Atualmente, o IPCA (indice de Precos do Consumidor Amplo) é o principal indicador
econémico no que diz respeito a inflagdo. O indice possui o intuito de abranger aproximada-
mente 90% da populacao brasileira, dai vem o ‘amplo’ em seu nome.

De modo geral, o resultado desse indice indica se, ao considerar a média dos precos dos
principais bens de consumo, os pregos subiram, diminuiram ou permaneceram em patamares
estaveis na transigao de um més para o outro.

O IPCA tem parte relevante na composicao das estratégias de politicas monetarias bra-
sileiras juntamente com a taxa Selic, de modo que a ferramenta para que o Banco Central atinja
a meta de inflacdo seja a manutencao da taxa basica de juros, a Selic, como serd demonstrado
na Secao 2.4.2.

Devido a correlagdo do nivel de consumo com o indice de inflagdo, quando o IPCA
comeca a subir de maneira considerada perigosa para a saude do sistema financeiro como um
todo, a taxa Selic é aumentada, uma vez que taxas mais altas de juros tendem a desacelerar
0 consumo, por consequéncia mantendo os precos mais estaveis. Uma vez com 0s pregos
controlados, o Banco Central tem mais seguranga em diminuir a taxa basica de juros, a Selic, e
desse modo estimular a economia brasileira.

2.4.2 Taxa Basica de Juros (Selic)

A taxa Selic é a taxa basica de juros brasileira, isto €, 0s movimentos de amplitude da
taxa Selic acabam por influenciar todas as taxas de juros praticadas no Brasil, desde emprésti-
mos interbancarios até consoércios privados.

O nome Selic vem do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia, que basicamente é
um sistema financeiro administrado pelo Banco Central onde ocorrem as negociagdes de titulos
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publicos federais. A taxa de juros média registrada nessas operagdes que sao feitas diariamente
nesse sistema equivale a taxa Selic diaria, sendo essa a Selic efetiva.

Ha também a Selic meta, que é definida e anunciada pelo Copom (Comité de Politica
Econdmica), 6rgdo maximo do Banco Central, tem por objetivo garantir a estabilidade do Sis-
tema Financeiro por meio da adoc¢ao de politicas econémicas, sendo a principal definicao da
Selic meta, isto é, a taxa que deve ser 'perseguida’ pela taxa Selic efetiva.

E importante destacar que o Copom se reline a cada 45 dias com o fim de decidir em
qual patamar a Selic meta vigorara nos proximos 45 dias. Para a definicdo desse patamar,
sao levados em conta fatores como as condi¢des de liquidez, cenarios e perspectivas para a
economia brasileira e mundial, bem como o comportamento dos mercados internos e globais.

2.4.2.1 Importéncia da Ata do Copom

ApOs todas as reunibes, precisamente seis dias Uteis depois dos encontros do Copom,
€ publicada a ata da reunio.

Essa ata possui extrema importancia para o sistema financeiro como um todo, pois pre-
cisa estabelecer a confianga de todo o mercado financeiro na decisdo tomada pelo Copom.
Ela possui esse papel de transmitir confianga para o mercado por se tratar do principal canal
de comunicagao do Banco Central com a sociedade brasileira - primeiramente com o mercado
financeiro e agente econémicos. Desse modo, para que essa confianca seja estabelecida, é
necessario que por meio dessa ata o 6rgao seja o mais transparente possivel com o fim de que
as expectativas da sociedade estejam alinhadas com o Banco Central.

Essa confianga possui papel fundamental para o funcionamento do sistema de metas de
inflacdo. Com o fim de exemplificar em termos praticos essa relacao, é possivel considerar um
empresario que pretende investir no seu préprio negécio. Caso ele confie que a taxa Selic e a
inflacdo se manterao nos patamares estabelecidos pelo governo e Banco Central, ele se sentira
mais confiante e seguro para tomar suas proprias decisées, uma vez que, por exemplo, pode
tomar um empréstimo para investir em sua empresa sem o receio de que 0s juros aumentem
bruscamente no més seguinte, 0 mesmo raciocinio pode ser extrapolado para qualquer decisao
financeira que possa ser tomada pelo empresario visando o curto/médio prazo.

E possivel entdo, com o fim de resumir, notar que o importante é que os agentes fi-
nanceiros atuantes no sistema financeiro ndo sejam surpreendidos pela condugéo da politica
monetéria, garantindo assim a confiangca do mercado nas decisées do governo e Banco Cen-
tral, e por consequéncia, assegurando a estabilidade do sistema financeiro brasileiro como um
todo. Quando essa confianga ndo é estabelecida, usualmente ocorrem cendrios de hiperinfla-
¢ao, como os ocorridos em nosso pais no final do século XX.
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2.4.3 Certificado de Depdsito Interbancario (CDI)

O CDI (Certificado de Depbésito Interbancario) é um titulo de prazo considerado cur-
tissimo, emitido pelos bancos. Possui usualmente a utilidade de indicador, ja que lastreia as
operagOes de curto prazo ocorridas nos empréstimos interbancarios, isto é, empréstimos que
ocorrem diariamente entre bancos a fim de liquidar as operacées de modo que nenhum banco
termine o dia com saldo negativo.

O CDI existe para a regulacao do sistema financeiro, uma vez que é determinado pelo
Banco Central que todos os bancos devem terminar o dia com o saldo de caixa positivo, de modo
a garantir que por meio dessa medida de seguranca seja assegurada estabilidade e salde de
todo o sistema financeiro, que é composto em sua maioria por bancos.

Consequentemente, o CDI, como apresentado na Figura 7, € o principal indexador de
rentabilidade utilizado em titulos de crédito de Renda Fixa emitidos com o fim de fornecer crédito
em troca de juros, juros esse lastreado no CDI. Os principais titulos de Renda Fixa emitidos
pelas instituicdes financeiras sdo os CDBs (Certificados de Depdsito Bancario), LCls (Letra de
Crédito Imobiliario) e LCAs (Letra de Crédito do Agronegécio).

Figura 7 — Historico do CDI desde 1994.
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Fonte: Minhas Economias (2021)

O CDI quando utilizado como indicador, € usualmente considerado como um patamar
'minimo’ de rendimento para um investimento. Portanto, se determinada aplicagéo rende acima
do CDI, provavelmente é interessante manté-la. Mas se, ocorre o0 caso contrario, isto é, a apli-

cagao obtém retorno abaixo do CDI, se torna economicamente mais interessante emprestar
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dinheiro a taxa do CDI, e se considerarmos que atualmente ja existem instituicdes que ofere-
cem rendimentos iguais ou até superiores a 100% do CDI necessitando apenas que o cliente
deixe o dinheiro em conta corrente obtendo assim um rendimento proporcional ao montante
aplicado, sendo igual ao juros do CDI sobre esse mesmo montante, se torna facil perceber o
motivo de tal aplicacao n&o ser financeiramente interessante caso obtenha desempenho inferior
ao CDI.

A Figura 8 demonstra as mudancas nos niveis do IPCA, Selic e Juros Reais, mostrando o
recente comportamento negativo dos Juros Reais, que vem tentando ser revertido por medidas
como elevacao da Selic durante final de 2021.

Figura 8 — Juros Reais, taxa Selic e IPCA.
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2.4.4 Indice Bovespa (IBOV)

Em janeiro de 1968, é criado o lbovespa (IBOV), considerado o mais importante indica-
dor do desempenho médio das cotacdes das acdes negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao.
Este indice é composto pelas agdes com maior volume negociado nos ultimos meses. O in-
dice é o0 mais importante quando se trata de medir o desempenho de investimentos em Renda
Variavel, ja que concentra a média de cotacdes das principais agdes negociadas na Bolsa de
Valores.

De forma simples, quando o indice IBOV sobe, isto €, se valoriza, é sinal que a média
das cotacbes das acoes que compdem o IBOV também subiu, portanto o mercado como um
todo também se valorizou, comportamento demonstrado na Figura 9.
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Figura 9 — Valorizacao do IBOV a partir de 1994.
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Fonte: Minhas Economias (2021)

Ao comparar o desempenho de determinada aplicacdo com o desempenho do IBOV, é
possivel entender se determinada aplicagao esta abaixo, dentro ou acima do retorno do mer-
cado de Renda Variavel. Em suma, se faz possivel analisar se é financeiramente mais interes-
sante investir em determinada aplicagao ou se é financeiramente mais interessante investir no
mercado de acdes em geral, tudo a depender do resultado do benchmark financeiro obtido por
meio de comparagéo.

A Figura 10, ilustra bem como essa anadlise funciona na pratica, pois mostra 0 mon-
tante total acumulado com o investimento diario de R$ 1 a partir de determinada data até o dia
14/10/2021, onde € possivel notar a diferenca de rentabilidade entre o IBOV (em azul) e o CDI
(em vermelho) sobre 0 mesmo montante investido (em verde).
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Figura 10 — Grafico com montante total de R$ 1 investidos a partir de determinada data até o dia

14/10/2021.
IBOVESPA x CDI - INVESTIMENTO DIARIO DE R$ 1 A PARTIR DE UMA DATA ATE O DIA
14/10/2021
0000
—— Saldo Ibovespa —— Saldo CDI —— Capltal nominal Investido

50000 \

40000 >

30000

20000

10000

o
o (9% 90 g% 9P P o ob o b gl n"!xx{bxxf'x 79
'D-"' - o e K "L" 17 ‘0{' \..- X q_-" T A

(ﬂ' Y QF’;?"'“ '1_6’33 o P '\,'r\u aﬁ ﬁ{}.\ cc@ o ‘5’0‘} Q’bﬂ RE fg,a o 10'5 c,F-T.,.-.. ':5"1 '5*'3 ’V\u,!_h’a

Fonte: Minhas Economias (2021)



28

2.5 MARCO LEGAL DA ENERGIA SOLAR - LEI 14.300/22

No dia 7 de janeiro de 2022, foi publicada no DOU (Diario Oficial da Uniao) a Lei
14.300/22, que institui 0 marco legal da micro e minigeragcao de energia.

A lei permite as unidades consumidoras ja existentes — e as que protocolarem solicita-
cao de acesso até o final de 2022 — a continuagao, até 2045, dos beneficios hoje concedidos
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) por meio do Sistema de Compensacao de
Energia Elétrica (SCEE), estabelecido pela Resolucao Normativa 482. Também protocolou e
definiu as regras que prevalecerdao apds 2045 e quais serdo as normas aplicaveis durante o
periodo de transi¢cao (BRASIL, 2022).

O projeto que originou a lei (PL 5829/19) foi aprovado em dezembro de 2021 na Camara
dos Deputados e no Senado.

A seguir, segue um trecho da matéria publicada pela Camara dos Deputados:

"A Lei 14.300/22 estabelece uma etapa de transicdo para a cobranca de tarifas de uso
dos sistemas de distribuicdo por parte de micro e minigeradores. Até 2045, micro e minigera-
dores existentes pagardo os componentes da tarifa somente sobre a diferenca — se esta for
positiva — entre o consumido e o gerado e injetado na rede de distribuicdo, como ja ocorre
hoje.

A regra também valera para consumidores que pedirem acesso a distribuidora em 2022,
por meio do Sistema de Compensacao de Energia Elétrica (SCEE). Além disso, o marco legal
permite a participacdo no SCEE de empreendimentos criados para esse fim que tenham o
objetivo de atender varias unidades consumidoras (como condominios).

Ha uma transicao de sete a nove anos no pagamento dos encargos de distribuicdo por
aqueles que comecarem a geracao apos 12 meses da nova lei. Esses pagamentos sao relativos
a remuneracdo dos ativos do servigo de distribuigcdo, da depreciagdo dos equipamentos da rede
e do custo da operacdo e manutencdo do servico.

Para as unidades que protocolarem as solicitagcdes de acesso entre 0 13°e 0 18°més a
partir da publicacdo da lei, o texto prevé que essas novas regras entrardo em vigor a partir de
2031. Ha ainda beneficios para cooperativas de natureza rural.

Fica proibida a divisdo da central geradora em unidades de menor porte, visando se
enquadrar em limites de poténcia para micro ou minigeragdo." (BRASIL, 2022).

2.5.1 Compensagéao de energia

No Brasil, devido a falta de regulamentacao especifica, até entdao os créditos gerados
pela unidade geradora eram compensados de forma arbitraria pelas concessionarias de ener-
gia, de modo que os créditos variavam entre compensagao total, isto é de modo simplificado
desconsiderando a incidéncia de ICMS, 1 kWh gerado equivale 1 kWh consumido, e compen-
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sacao variavel, onde 1 kWh gerado equivale a uma fracdo de 1 kWh consumido (MAESTRI,
2020).

Jacom a Lei 14.300 de 2022, a partir do dia 7 de janeiro de 2023, sera iniciado o sistema
de compensacao parcial, onde se faz necessario o pagamento da TUSD Fio B, tarifa referente
a distribuidora de energia. No Brasil, essa parcela implica em média cerca de 30% de redugao
dos créditos injetados na rede pela unidade geradora, como mostrado na Figura 11 (GREENER,
2022).

Desse modo, devido a Lei 14.300, a compensagao dos créditos ndo serd total e ir4 variar
de acordo com as tarifagdes escalonadas previstas no texto da lei apresentadas a seguir, para
sistemas instalados apés o periodo de caréncia, com inicio em 2023.

Figura 11 — Componentes tarifarias estimadas.
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Portanto, para projetos homologados em 2023, a cobranca da TUSD Fio B sera escalo-
nada de forma proporcional ao longo dos anos entre 2023 e 2029, da seguinte forma:

* | —15% (quinze por cento) a partir de 2023;

Il — 30% (trinta por cento) a partir de 2024;

Il — 45% (quarenta e cinco por cento) a partir de 2025;

IV — 60% (sessenta por cento) a partir de 2026;

V — 75% (setenta e cinco por cento) a partir de 2027;

VI —90% (noventa por cento) a partir de 2028;

» VIl — a regra disposta desta Lei a partir de 2029.

Esse escalonamento na cobranca da TUSD Fio B, possui papel relevante na compen-
sacao dos créditos da unidade geradora, influenciando negativamente no tempo estimado de

retorno do investimento, como sera mostrado mais adiante.
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3 TRABALHOS RELACIONADOS

Por se tratar de um tema em destaque, varios autores tém voltado seus esforgos para
estudos relacionados a viabilidade econbmica de sistemas fotovoltaicos, como é o caso de
(FAEDO, 2014), que em 2014, ou seja, nos primérdios da energia solar no Brasil, realizou um
estudo de viabilidade econbmica, concluindo que o sistema era viavel economicamente.

Ja em 2018, (DANTAS, 2018) realizou um estudo de viabilidade considerando dados
mais atuais sobre os custos referentes ao sistema bem como o possivel retorno obtido com
o sistema, onde se enfatizou a diferenga de possiveis retornos quando comparadas regides
geograficas distintas de instalagdo. Por fim, o autor conclui que a instalacdo de um sistema
fotovoltaico sem duvidas traz beneficios ambientais e possivelmente financeiros, dependendo
da regido onde o sistema fotovoltaico sera instalado.

Em contrapartida, outro estudo realizado por (ALMEIDA, 2018), ap6s dimensionamento
e analise de viabilidade econdmica do sistema projetado, constatou que o retorno esperado nao
atingiu os requisitos minimos para ser considerado vidvel como investimento.

O trabalho apresentado por (PEREIRA, 2017), conseguiu de forma sucinta, abordar os
principais conceitos em relagdo ao sistema fotovoltaico, apresentando os fundamentos e conhe-
cimentos basicos a respeito do assunto.

Ao revisitar a literatura referente a analise de viabilidade econdmica de sistemas fotovol-
taicos até o momento, é possivel observar a auséncia de analises de sensibilidade referentes as
taxas de juros praticadas, ja que usualmente sdo consideradas taxas de juros imutéaveis e nao
raramente distorcidas, o que faz com que as analises resultantes ndo representem a realidade
da maneira mais aproximada.

Da mesma maneira, evidencia-se o fato de, devido a recente Lei 14.300, poucos traba-
Ihos até o momento investigaram os impactos da nova lei. O trabalho de (MENEZES, 2022),
apesar de abordar a Lei 14.300, apresenta poucos estudos de casos para o estado do Ceara,
que ndo consideram as regras de transicdo vigentes de 2023 a 2029 e utilizam variaveis fi-
nanceiras de projeto pouco fiéis a realidade, portanto, com pouca relevancia para uma analise
econbmica de investimento.

Também é possivel perceber, ao analisar os trabalhos ja publicados sobre o assunto,
a falta de consideracdo de cenarios regulatérios, que possuem grande impacto no payback
do investimento em energia solar, sempre a depender de possiveis tarifas que possam vir a
impactar, quase sempre negativamente, o retorno financeiro do investimento.

Diante do exposto, o diferencial deste trabalho esta concentrado na analise de sensibili-
dade do custo e da taxa efetiva de financiamento do sistema fotovoltaico, bem como na analise
comparativa entre os possiveis cenarios econémicos e regulatérios que venham a impactar o
retorno do investimento em questao, fornecendo um panorama financeiro mais amplo para o

possivel investidor interessado em sistemas fotovoltaicos como investimento.
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4 METODOLOGIA

4.1 VIABILIDADE ECONOMICA DO SISTEMA

O investimento inicial considerado para a implementacao do sistema sera calculado de
acordo com o dimensionamento do mesmo, ja considerando todos 0s custos, de modo que,
com o valor total necessario para a montagem e execugao do sistema, ha a possibilidade de
financiamento do montante total por meio de programas de incentivo a energia solar, ofere-
cidos usualmente por bancos ou consorcios. A viabilidade econémica considerando possiveis
financiamentos com taxas de juros usuais também foi considerada como possivel cenario para
investimento.

De modo a determinar a atratividade financeira do sistema fotovoltaico como investi-
mento, serdo utilizados os métodos de andlise de investimento conhecidos como Payback Des-
contado, a Taxa Interna de Retorno, Valor Presente Liquido e Retorno sobre Investimento.

4.2 COMPARAGAO DE DESEMPENHO COM BENCHMARKS

Serao escolhidos alguns dos principais benchmarks mais utilizados no mercado finan-
ceiro, que possuem a finalidade de fornecer parametros de comparagao para o desempenho
financeiro de determinada aplicacdo ou projeto.

Com o fim de demonstrar a atratividade financeira do sistema fotovoltaico como inves-
timento, se faz necessaria a comparacao dos indicadores financeiros citados anteriormente
com o desempenho de possiveis aplicacdes de investimento disponiveis no mercado financeiro,
como o IBOV, CDI e Selic, juntamente com os indicadores de inflagdo, como o IPCA, que sao
0 gold standard quando se trata de benchmarks, ja que fornecem parametros de comparacao
com as métricas econdmicas fundamentais para a economia do nosso pais.

A comparagéo do desempenho financeiro do sistema fotovoltaico com o desempenho
desses indices, conhecidos como benchmarks, tem papel fundamental na tomada de deciséao
de um investidor em potencial, ja que por meio dessa comparacao € possivel sintetizar as dife-
rencas no retorno de cada tipo de aplicagao, diferencas essas fundamentalmente econémicas.

O benchmark financeiro, é utilizado como maneira de avaliar se 0 desempenho de de-
terminado projeto ou investimento esta de acordo com os principais indexadores do mercado,
de forma a balizar a tomada de decisdo dos investidores, por meio de indicadores financeiros
palpaveis, de modo que o benchmark financeiro seja uma ferramenta util, ja que oferece ao
investidor uma forma de avaliar se realmente vale a pena investir em determinado projeto, pelo
menos do ponto de vista financeiro.

Para efeitos didaticos, é possivel dar o exemplo de uma aplicacdo, cujo retorno superou
a taxa Selic, ou em outras palavras, por meio do benchmark financeiro desta aplicacao em
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especifico foi possivel concluir que a aplicacdo gerou retornos superiores ao retornos obtidos
com a Selic. Portanto, o investimento nesta aplicacdo foi mais interessante financeiramente do
que emprestar dinheiro para o governo brasileiro por meio do Tesouro Direto, que possui sua
rentabilidade atrelada a Selic.

E possivel observar na Figura 12, por exemplo, 0 benchmark comparativo entre as acdes
da WEG S.A. versus o indice Ibovespa.

Figura 12 — Benchmark comparativo entre WEG3 (WEG S.A.) e IBOV (Ibovespa).
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Fonte: The Capital Advisor (2018)

De modo geral, a comparagcao com os principais benchmarks apenas diz respeito ao
retorno financeiro, portanto, deixa lacunas no processo de tomada de decisao.

Por ndo levar em conta fatores externos ao campo financeiro, como os risco inerentes
a aplicacdo - como por exemplo a necessidade de manutencdo e reparo do sistema fotovol-
taico - ou um risco sistémico, como uma mudanga brusca na taxa bésica de juros, por exemplo,
que pode influenciar consideravelmente o retorno de determinadas aplicacdes, e consequente-
mente, seu desempenho, se faz necessaria uma analise qualitativa juntamente com o bench-
mark comparativo.

Como explicado, fatores externos que podem influenciar no resultado do desempenho
do sistema de energia solar como investimento serdo tratados mais adiante por meio da andlise

de sensibilidade.

4.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade se destaca no mundo dos investimentos - sejam eles apli-
cagoes financeiras, empreendimentos ou projetos - como uma poderosa ferramenta que tem

como objetivo central auxiliar a tomada de decisdo em prol de determinado investimento, o que
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faz com que a analise de sensibilidade seja um principal pilar na tomada de decisdo de um
executivo responsavel por um projeto, por exemplo.

De maneira simplificada, uma analise de sensibilidade tem como objetivo observar o
impacto da variagdo de certas varidveis de entrada na variavel de interesse da andlise, por
exemplo o tempo estimado de payback, como € o caso do presente trabalho.

De acordo com (ESCHENBACH, 1992), a andlise de sensibilidade é fundamental para,
(1) tomar melhores decisdes, (2) decidir quais dados estimados devem ser refinados antes de
tomar uma deciséo e, (3) concentrar-se nos elementos criticos durante a implementagao.

Ao investir em um projeto, admite-se uma proposta de investimento com um fluxo de
caixa construido sobre expectativas futuras de retorno financeiro. Desse modo, quanto maior
for a magnitude e complexidade do projeto, maior podera ser o erro das projecdes de fluxo de
caixa baseadas em expectativas futuras.

Diante do apresentado, é necessario ressaltar que todas e quaisquer projecdes de re-
torno que se baseiam em possiveis cenarios futuros, estdo sujeitas a erros, principalmente
devido ao carater aleatério dos eventos que podem impactar de maneira direta ou indireta
o retorno financeiro futuro de determinada aplicagdo. Portanto, é essencial destacar que em
qualquer projeto ou aplicagao financeira, trabalha-se com valores esperados para determinar o
possivel retorno de uma eventual aplicagéo.

Especificamente, essas incertezas se tratam do risco de projeto, que é oriundo das es-
timativas esperadas, que podem ou n&o se concretizar no futuro, seja ele de curto ou longo
prazo.

Com o fim de discriminar todas - ou ao menos as principais - incertezas que compdem
o risco total de determinada aplicacao ou projeto, analisar de forma estratégica o nivel de risco
que cada incerteza por si s6 agrega ao risco do total do projeto, risco esse que determina o
sucesso ou fracasso de determinada proposta de investimento.

Com as principais incertezas levadas em conta, ja considerando os graus de risco ine-
rentes a cada uma, é feita a andlise de sensibilidade, que de maneira geral permite que seja
elabora uma andlise ao menos préxima da realidade, que leva em conta os possiveis e princi-
pais fatores de risco conhecidos até entdo, de modo que com todas as informagdes necessarias
se possa tomar uma decisao relativamente mais assertiva que uma eventual decisdo onde nao

se realizou a analise de sensibilidade.

4.3.1 Incertezas Inerentes ao Sistema Fotovoltaico

No estudo realizado por (DINIZ, 2017), as incertezas relacionadas a uma proposta de

investimento em energia solar, podem ser classificadas em trés grupos distintos, sendo eles:
* Incertezas relacionadas ao recurso solar;

* Incertezas relacionadas a performance do SFV,;
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* Incertezas de mercado.

Dentro das incertezas relacionadas ao recurso solar, sera levada em conta a irradiancia
anual média e a variabilidade solar interanual.

Ja sobre as incertezas relacionadas a performance do SFV, sera considerada a queda
anual do rendimento dos painéis e perdas inerentes a instalagao.

Por fim, nas incertezas de mercado, serdo considerados os custos do SFV, inflagao,
preco da tarifa de energia, taxa efetiva de financiamento e reajuste anual da tarifa de energia.

4.4 FLUXOGRAMA

De modo a simplificar a metodologia utilizada no presente trabalho, elaborou-se um flu-
xograma simplificado que demonstra as etapas realizadas durante as simulacdes, de acordo
com a Figura 13.

Figura 13 — Fluxograma das etapas de simulacao.
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Primeiramente deve-se obter as variaveis do sistema, bem como as variaveis econo-
micas. As variaveis do sistema sédo obtidas por meio de premissas basicas do montante de
geracao desejado usualmente baseadas no consumo, resultando no sistema adequado para as
condicdes estipuladas, de modo a também obter o custo aproximado do sistema com base nos
precgos praticados pelo mercado.

As variaveis econdmicas sao escolhidas de acordo com o cenario econémico vigente,
considerando também possiveis alteracoes futuras desse cenario, se baseando em projecdes
fornecidas pelo Banco Central, como a taxa Selic e IPCA, por exemplo. Para a obtengédo das
variaveis tarifarias, utiliza-se como base a concessionaria presente no local onde sera instalado
o0 sistema, obtendo variaveis como a tarifa de energia e inflagéo tarifaria.

Com essas variaveis definidas € possivel, por meio dos métodos ja apresentados, reali-
zar as simulagdes necessarias, utilizando-se dos conceitos de modelagem financeira.

Por fim, apds todas as simulacdes, obtém-se como resultado o tempo de Payback, o
Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno, que permitem avaliar o nivel de atratividade

do investimento.
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5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base nas premissas ja apresentadas, realizou-se um estudo de caso onde primei-
ramente foram considerados dois cenarios, sendo eles o de pagamento a vista do sistema, bem
como o pagamento por meio de financiamento.

Todas as simulacdes foram elaboradas utilizando a linguagem de programagéo open-
source Python, que é amplamente utilizada para estudos econdémicos, devido a sua alta ver-
satilidade. Também foram utilizadas as bibliotecas NumPy para a realizagdo dos calculos, e as
bibliotecas Matplotlib e Seaborn, utilizadas para a visualizagao dos resultados.

Ap06s esse estudo, devido ao surgimento da Lei 14.300 no decorrer do presente trabalho,
também foram analisados os impactos das novas regras de compensacao, que sdo previstas
para entrarem em vigor a partir de 2023.

5.1 ESTUDO DE CASO

De modo a obter um panorama mais realista em relacdo ao cenario atual, isto é, de
modo mais pratico e coerente com a realidade do mercado, utilizou-se um sistema fotovoltaico
residencial, que representam cerca de 82% das unidades geradoras presentes no Brasil, como
mostra a Figura 14 (GREENER, 2022).

Figura 14 — Participacao das unidades geradoras.
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5.1.1 Definicao do sistema

Considerou-se uma unidade consumidora com consumo meédio de 1500 kWh/més, to-
talizando 18000 kWh/ano, que se assemelha ao perfil médio de consumo de iméveis de alto
padrao, de modo que o sistema, ja considerando cerca de 20% de perdas totais (FAEDO, 2014),
fosse capaz de abater 100% do consumo proveniente da unidade consumidora em questao.

A localizacéo escolhida para a unidade consumidora ficticia foi em Londrina, no estado
do Parana, que possui irradiagdo média de 5,346 kW h.m?/dia de acordo com a Figura 15
(IDR-PARANA, 2022) (ATLAS SOLAR, 2022), resultando em um sistema de 11,691 kWp de
poténcia.

Erensar = 1500 [EW h/mes] (4)
kW h
Is =534
s = 5,346 [mzdia] (5)

[1000(W/m?)] * Epensai
30gias * [s* (1 —n)

Ppy = (W] (6)

Onde FE,ensai € @ energia mensal a ser compensada, /s € a irradiagao solar mensal,
Pry é poténcia do sistema fotovoltaico e 7 sdo as perdas totais do sistema. O fator [1000W//m?]
€ devido as condicoes padrdes dos painéis fotovoltaicos (CURSO SOLAR USP, 2021).

[1000(W/m?)] = 1500
304ias * 5,346 (1 — 0,2)

Pry = = 11,691  [kW] (7)
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Figura 15 — Irradiagcéo solar média em Londrina - PR.
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Fonte: Atlas Solar (2022)

Para a definicao do custo efetivo do sistema, considerou-se o estudo da Greener (GRE-
ENER, 2022), que apontou os valores médios dos sistemas instalados atualmente no Brasil. De
modo a precificar o sistema de forma coerente com os pregos praticados no estado do Paran3,
o valor escolhido por kWp foi de R$ 4,02, resultando em um custo efetivo total de R$ 47 mil
reais.

5.1.2 Variaveis de simulacao

5.1.2.1 Decaimento de eficiéncia dos modulos

Como ja demonstrado, os painéis fotovoltaicos, apesar de muito eficientes, sofrem degra-
dagéao gradual de sua eficiéncia ao longo dos anos. Durante o primeiro ano, é o periodo onde ha
maior degradacao relativa dos componentes envolvidos, resultando em uma alta taxa de perda
de eficiéncia, que se estabiliza em patamares menores apds esse periodo, como mostrado por
(JORDAN, 2020).

Deste modo, a fim de manter a simulacdo coerente com a realidade, foi considerado
um decaimento de eficiéncia de 3% ao longo do primeiro ano de geracdo, e um decaimento de
0,65% no restante do periodo (JORDAN, 2020).
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5.1.2.2 Tarifa de energia

A concessionaria usada como referéncia para a adog¢ao dos valores de referéncia, foi
Copel - Companhia Paranaense de Energia, que no presente momento tem a tarifa de energia
precificada em R$ 0,84 (COPEL, 2022).

Historicamente, a inflagao da tarifa de energia acompanha os indices IPCA e IGP-M,
como mostra o White Paper do Instituto Acende Brasil (INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2020).

Deste modo, a inflacéo tarifaria escolhida foi de 4% ao ano, visando acompanhar as
projecoes inflacionarias do Ipea - Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 2022).

Também é necessario ressaltar o custo de disponibilidade faturado pela Copel, que para
sistemas trifdsicos como o do presente estudo, é de 100 kWh/més (COPEL, 2022).

5.1.3 Financiamento

Ao tratar de taxas de juros relativas aos financiamentos, é inevitavel a correlacao que
estas possuem com a taxa basica de juros, a Selic, ja explicada nos capitulos anteriores, de
modo que, a partir do momento que ha elevagéo da Selic, consequentemente também ha ele-
vacao nas taxas de juros praticadas pelos bancos ao emprestar dinheiro ao tomador de crédito,
seja ele consumidor ou investidor.

A diferenca entre a taxa basica de juros e a taxa juros praticadas pelos bancos nos
empréstimos, é chamada de spread bancario, que se explicada a seguir.

5.1.8.1 Spread bancério

Como ja mencionado, a diferenca entre a taxa basica de juros e a taxa juros praticadas
pelos bancos nos empréstimos, é chamada de spread bancério.

Essa diferenga tem grande relevancia para os bancos, uma vez que € a principal forma
de rentabilizar seu patriménio, e portanto fica clara a sua importancia para 0 mercado como um
todo, ja que quanto maior esse spread, maior a rentabilidade do credor ao emprestar dinheiro
para o tomador de crédito.

Historicamente, no Brasil sdo praticadas altas taxas de juros, o que causa um alto spread
bancario. Segundo informagdes do Banco Central, o spread médio das operagdes de crédito re-
alizadas em junho de 2022 no Brasil era de 17,7 pontos porcentuais. Embora ainda abaixo do
observado antes da pandemia (18,5 pontos percentuais em fevereiro de 2020), é necessario
ressaltar que se trata de um numero elevado para os padrdes internacionais (BANCO CEN-
TRAL, 2022).

No momento em que o presente trabalho se encontra, a taxa Selic estd em 13,75%
ao ano, aumento expressivo considerando o curto periodo de desenvolvimento deste trabalho,
como mostra a Figura 16.
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Figura 16 — Evolucao da Taxa Selic ao longo de 2022.
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Fonte: Banco Central (2022)

Para o setor de energia solar, devido aos reduzidos riscos de inadimpléncia e presencga
de incentivos fiscais, as taxas de juros das linhas de crédito tendem a possuir um spread ban-
cario menor que média adotada para outras linhas de crédito, como para bens de consumo, por
exemplo.

Para este estudo de caso, foram considerados valores adotados na pratica, por financi-
adoras como a BV Financeira (Meu Financiamento Solar), Banco do Brasil e Bradesco. Deste
modo, 0 spread escolhido foi de 12,53 pontos percentuais, que ao considerar a o acréscimo da
taxa Selic, resulta em uma taxa de 26,28% ao ano, ou 2,19% ao més (BV FINANCEIRA, 2022).

O periodo escolhido de financiamento foi de 5 anos, ou 60 meses, com parcelas fixas
de R$ 1415,00.

5.2 RESULTADOS - CENARIO ATUAL

De inicio serdo apresentados os resultados inerentes ao sistema em si, como o decai-
mento de geragdo, juntamente com o resultado proveniente da inflagdo tarifaria da tarifa de
energia.

Em seguida, serdo apresentados os resultados referentes ao pagamento a vista do sis-
tema, isto €, com todo investimento concentrado no inicio do projeto.

Também, em sequéncia, sera demonstrado o resultado obtido por meio da simulagéao
considerando o financiamento do sistema.

Por fim, serdo apresentados os resultados de um sistema pago a vista considerando
a nova Lei 14.300, que como serd mostrado a seguir, possui forte impacto nas métricas de
desempenho do investimento em energia solar.
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5.2.1 Decaimento de eficiéncia e inflagao tarifaria

De modo a simplificar a apresentacédo dos resultados, serdo apresentados a seguir 0s
resultados obtidos por meio de simulacdo, que serao validos para todos 0os casos presentes no
estudo.

O periodo de andlise de todas as simulacoes foi de 25 anos, ou 300 meses, que € 0
tempo estimado de eficiéncia recomendada para os painéis.

Figura 17 — Decaimento de geracado ao longo dos meses.
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Fonte: Autoria propria (2022)

A Figura 17 mostra o decaimento de geragao ao longo do tempo resultante do envelhe-
cimento dos materiais que compde o painel fotovoltaico, que seguem as taxas de decaimento
ja apresentadas, resultando em uma eficiéncia de 83,3% ap6s 25 anos de uso do sistema,
resultado condizente com os estudos recentes publicados sobre 0 assunto (JORDAN, 2020).
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Figura 18 — Evolucao do preco da tarifa de energia.
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Ja na Figura 18 é mostrada a possivel evolucao temporal da tarifa de energia, que cresce
exponencialmente com taxa inflacionaria de 4% ao ano (INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2020),
resultando em um aumento de 2,72 vezes ao longo dos 25 anos, ao se comparar com as con-
dicdes iniciais baseadas nas taxas praticadas pela Copel em 2022 (COPEL, 2022).

Como mencionado anteriormente, os resultados acima serdo utilizados em todos os
casos desse estudo, que serdo apresentados a seguir, uma vez que formam os pilares dos
dados das simulacbes do presente estudo.

Tabela 1 — Variaveis de simulacao

Decaimento de eficiéncia no primeiro ano 3%
Decaimento de eficiéncia nos demais anos 0,65%
Inflacao tarifaria 4%

Custo de disponibilidade 100 kWh/més

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.2.2 Sistema com pagamento a vista

O primeiro caso analisado se trata do investimento no qual o investidor decide arcar com
todos os gastos logo no inicio do projeto, de uma so6 vez.

A Figura 19 mostra o resultado liquido mensal do cliente investidor, isto é, o valor liquido
proveniente da compensacao dos créditos, ja sendo descontado o custo de disponibilidade obri-
gatério de 100 kWh/més.

Figura 19 — Resultado liquido mensal para sistema pago a vista.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Como é possivel perceber, mesmo ao considerar o decaimento de geracao das placas
fotovoltaicas, devido a constante inflagao tarifaria, més a més o resultado liquido é crescente.
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Figura 20 — Saldo liquido e tempo de payback para pagamento a vista.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Na Figura 20, é obtida a informagédo mais importante para o investidor, isto é, o tempo
de payback, juntamente com o grafico do saldo liquido ao longo do tempo. Para o caso em
questao, é sem duvidas o melhor cenario de investimento ao se considerar o payback, uma vez
que neste caso € onde se encontra 0 menor valor para esta variavel. Portanto, para pagamento
a vista, o investimento se paga em 36,029 meses, aproximadamente 3 anos.

Ao se considerar uma Taxa Minima de Atratividade de 7% ao ano, de modo a estabelecer
uma taxa média livre de risco conservadora em comparacdao com a Selic, a Taxa Interna de
Retorno (TIR) obtida para este caso foi de 23,11%, portanto o investimento é economicamente
viavel, uma vez que TIR>TMA.

O Valor Presente Liquido (VPL) encontrado para este caso foi de R$ 244.115,53, supe-
rando em larga escala os R$ 47 mil investidos inicialmente, mostrando a enorme atratividade do
investimento nas condi¢coes em questao.

Tabela 2 — Resultados financeiros - Pagamento a vista

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 244.115,53
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 23,11%

Retorno sobre o Investimento (ROI) 4,194x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.2.3 Sistema financiado

Uma vez que existe a possibilidade de obter linhas de crédito especificas para energia
solar, o financiamento muitas vezes pode se tornar uma opg¢éao interessante a fim de viabilizar
o0 investimento em um sistema fotovoltaico, especialmente para o investidor que ndo deseja de-
sembolsar todo o investimento de uma sé vez, como no caso do pagamento a vista, apresentado
na Secao 4.2.2.

As taxas utilizadas na simulacdo estdo de acordo com as apresentadas na Secgao
4.1.3.1, sendo elas a Selic e a taxa efetiva de financiamento, 13,75% e 26,28% ao ano, res-
pectivamente. O spread bancario considerado foi de 12,53 pontos percentuais.

O periodo escolhido de financiamento foi 5 anos, resultando em parcelas fixas de R$
1415,00 por més, para o investimento de R$ 47 mil, como no primeiro caso.

Tabela 3 — Condicoes de financiamento

Investimento R$ 47 mil
Taxa de juros 26,28%
Parcela mensal R$ 1415
Periodo 60 meses

Fonte: Autoria prépria (2022)

Figura 21 — Resultado liquido mensal para o sistema financiado.
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Fonte: Autoria propria (2022)
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Na Figura 21 podemos perceber o comportamento peculiar da curva do resultado li-
quido mensal, que no primeiro més, tem inicio em R$ 1415,00 negativos devido a parcela do
empréstimo. Ja no més 61, ha um salto no resultado liquido devido a quitacao das parcelas do
financiamento, e apds esse periodo todo resultado financeiro proveniente da compensacgao dos
créditos é totalmente aproveitada pela unidade geradora.

Figura 22 — Saldo liquido mensal do sistema financiado.
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Fonte: Autoria propria (2022)

E possivel notar a clara influéncia dos pagamentos das parcelas do financiamento so-
madas com a tarifa minima, que é obrigatéria, fazendo com que, nos primeiros 5 anos o saldo
liquido mensal seja negativo.

Apesar de o tempo de payback ser mais alongado que na condicdo de pagamento a

vista, o sistema ainda se mostra economicamente atrativo.

Tabela 4 — Resultados financeiros - Pagamento financiado

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 168.612,03
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 14,32%

Retorno sobre o Investimento (ROI) 2,576x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.3 ANALISES DE SENSIBILIDADE

Para as analises de sensibilidade, analisou-se a sensibilidade do payback em relacao a
duas variaveis, sendo elas respectivamente, o custo total do sistema e a taxa de juros utilizada
no empréstimo.

5.3.1 Sensibilidade em relagéo ao custo do sistema

Para a analise de sensibilidade em questao, utilizou-se as mesmas condicées do caso
apresentado na Sec¢ao 4.2.2, com pagamento a vista.

De modo a analisar a sensibilidade do tempo de payback, variou-se o custo do sistema
em +10%, obtendo os resultados apresentados a seguir.

5.3.1.1 Variac&o positiva no custo do sistema

Para os casos de variacao positiva, isto é, de 2,5% a 10% do custo total, de modo a
simular uma alta nos pre¢os do sistema como um todo, obteve-se os seguintes resultados,

Tabela 5 — Andlise de sensibilidade - Custo do sistema (Var. positiva)

Var. no custo Custo efetivo Payback Var. no Payback

Cenario base 0% R$ 47.000,00 36,029 0%

Cenario 1 2,5% R$ 48.175,00 36,887 2,38%
Cenario 2 5% R$ 49.350,00 37,743 4,76%
Cenario 3 7,5% R$ 50.525,00 38,597 7,13%
Cenario 4 10% R$ 51.700,00 39,449 9,49%

Fonte: Autoria propria (2022)

Nota-se que, apesar do aumento no tempo de payback, mesmo com 0 aumento no custo
efetivo do sistema, manteve-se a viabilidade do projeto, uma vez que na condi¢cdo de aumento
do 10% no custo, o tempo de payback continuou abaixo de 40 meses, como também é mostrado
na figura a seguir.
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Figura 23 — Payback para as condi¢coes de variacao positiva no custo.
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5.3.1.2 \Variacdo negativa no custo do sistema
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Para o caso de variacdo negativa do custo efetivo do sistema, variou-se 0 mesmo de

—2.5% até —10%, representando uma eventual queda nos pregos do sistema fotovoltaico, lo-

grando nos resultados abaixo.
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Tabela 6 — Analise de sensibilidade - Custo do sistema (Var. negativa)

Cenario base
Cenario 1
Cenario 2
Cenario 3
Cenario 4

Var. no custo Custo efetivo

0% R$ 47.000,00
-2,5% R$ 45.825,00
-5% R$ 44.650,00
-7,5% R$ 43.475,00
-10% R$ 42.300,00

Payback
36,029
35,169
34.307
33,443
32,576

Fonte: Autoria propria (2022)
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Figura 24 — Payback para as condicdes de variacdo negativa no custo.
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5.3.2 Sensibilidade em relacéo a taxa efetiva de financiamento
A fim de obter o impacto de eventuais alteracbes nas taxas de juros praticadas nas
linhas de crédito, impactadas por fatores externos, como alteragdo na taxa Selic ou alteragao

no spread bancério. Manteve-se o periodo de 60 meses de acordo com 0s seguintes cenarios.

5.3.2.1 \Variacéo positiva na taxa efetiva de financiamento

A fim de representar possiveis elevagdes na taxa efetiva de financiamento, de modo simi-
lar aos ultimos meses (BANCO CENTRAL, 2022), variou-se essa taxa considerando acréscimo
de 2,5% até 10%, obtendo-se os resultados a seguir.

Tabela 7 — Variacao positiva na taxa efetiva de financiamento

Var. positiva Taxa ef. de finan. Parcela

26,28% + 2.5% 28,78% R$ 1.482,72
26,28% + 5% 31,28% R$ 1.555,43
26,28% + 7.5% 33,78% R$ 1.629,72
26,28% + 10%  36,28% R$ 1.705,53

Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 8 — Analise de sensibilidade - Taxa efetiva de financiamento (Var. positiva)

Taxa ef. de finan. Parcela Payback Var. no Payback
Cenario base 26.28% R$ 1.415,00 65,470 0%
Cenario 1 28,78% R$ 1.482,72 68,150 4,09%
Cenario 2 31,28% R$ 1.555,43 71,006 8,55%
Cenario 3 33,78% R$ 1.629,72 73,901 12,87%
Cenario 4 36,28% R$ 1.705,53 76,831 17,35%

Fonte: Autoria prépria (2022)
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Figura 25 — Payback para as condicoes de variagao positiva na taxa efetiva de financiamento.
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Fonte: Autoria propria (2022)
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5.83.2.2 \Variacdo negativa na taxa efetiva de financiamento

A variacdo negativa na taxa efetiva de financiamento representa eventuais redugdes nas
taxas das linhas de crédito destinadas a energia solar.

Tabela 9 — Variacao negativa na taxa efetiva de financiamento

Var. negativa  Taxa ef. de finan. Parcela

26,28% - 2.5% 23,78% R$ 1.345,55
26,28% - 5% 21,28% R$ 1.277,86
26,28% -7.5% 18,78% R$ 1.211,98
26,28% -10% 16,28% R$ 1.150,96

Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 10 — Analise de sensibilidade - Taxa efetiva de financiamento (Var. negativa)

Taxa ef. de finan. Parcela Payback Var. no Payback
Cenario base 26.28% R$ 1.415,00 65,470 0%
Cenario 1 23,78% R$ 1.345,55 62,698 -4,23%
Cenario 2 21,28% R$ 1.277,86 59,980 -8,38%
Cenario 3 18,78% R$ 1.211,98 34,085 -47,94%
Cenario 4 16,28% R$ 1.150,96 0,000 -100%

Fonte: Autoria prépria (2022)



54

Figura 26 — Payback para as condicoes de variagao positiva na taxa efetiva de financiamento.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Evidencia-se na Tabela 10 o Cenario 4, onde o tempo de payback é de 0 meses ao
se considerar a taxa efetiva de financiamento no patamar 16,28% ao ano, considerando as
condicbes atuais, uma vez que a parcela do financiamento somada com a tarifa de consumo
minima € menor do que o valor gerado pela compensacao dos créditos, de modo que o sistema

gere caixa positivo desde o primeiro més, portanto, com payback instantaneo.
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5.4 RESULTADOS - CENARIO POS LEI 14.300

Como ja mencionado na Segao 2.6, com a nova Lei 14.300 de 2022, houve alteragbes
de varios pontos que até entdo, ndo possuiam respaldo legal, de modo que as distribuidoras de
energia agiam de modo préprio, causando diversas divergéncias de diretrizes entre os diversos
agentes desse mercado.

O principal ponto concernente as analises econémicas presente nesse trabalho, é a
cobrancga parcial e escalonada da TUSD Fio B, ausente até entéo, que sera aumentada propor-
cionalmente de 2023 até 2029, como apresentado na Segao 2.6.1.

Essa cobranca inevitavelmente afeta o tempo de payback dos investimentos em energia
solar realizados a partir de 2023, como sera mostrado a seguir.

A concessionaria escolhida novamente foi a Copel, que atualmente possui TUSD Fio B
equivalente a 25,17%, valor que pode ser confirmado ao analisar as tarifas vigentes aprovadas
pela companhia, como mostra o site da Aneel (ANEEL, 2022).

A escolha da tarifa de 25,17% se repetiu para todos os cenarios, até 2029, uma vez
que esse valor, como mostra (INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2020), é ajustado de forma muito
similar ao IPCA, que ja esta sendo levado em conta de forma geral na simulagéao.

Em todos os cenarios relativos ao impacto da Lei 14.300, foi considerada a modalidade
de pagamento a vista.



56

5.4.1 Cenario de investimento realizado em 2023

Para sistemas instalados e homologados em 2023, a cobrancga vigente sera de 15% do
total da TUSD Fio B até 2045, quando sera exercido 100% de tarifacdo sobre a TUSD Fio B,
logrando nos resultados apresentados na Figura 27 e Figura 28.

Figura 27 — Resultado liquido mensal - investimento em 2023.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Como esperado, em 2045, o resultado liquido mensal sobre uma queda significativa,
pois € 0 ano em que, segundo a Lei 14.300, havera cobranga total sobre a TUSD Fio B. Esse
comportamento da curva, embora em diferentes escalas, se repetird nos anos subsequentes,
para os clientes que realizarem a instalacao até 2029.
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Figura 28 — Saldo liquido mensal - investimento em 2023.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Apesar dos impactos da Lei 14.300, é possivel observar que o investimento ainda é
viavel, se modo que o payback se alongou em apenas 4 meses quando comparado com o
cenario pré Lei 14.300. As informagdes da tabela a seguir também mostram a viabilidade do
projeto fotovoltaico como investimento.

Tabela 11 — Resultados financeiros - Investimento em 2023

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 213.021,56
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 21,69%

Retorno sobre o Investimento (ROl) 3,532x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.4.2 Cenario de investimento realizado em 2024

Os sistemas instalados e homologados em 2024, a cobranca vigente sera de 30% do
total da TUSD Fio B.

Figura 29 — Saldo liquido mensal - investimento em 2024.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 12 — Resultados financeiros - Investimento em 2024

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 203.320,95
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 19,82%

Retorno sobre o Investimento (ROl) 3,325x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.4.3 Cenario de investimento realizado em 2025

Para 2025, a cobranca vigente sera de 45% do total da TUSD Fio B.

Figura 30 — Saldo liquido mensal - investimento em 2025.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 13 — Resultados financeiros - Investimento em 2025

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 194.101,39
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 19,23%

Retorno sobre o Investimento (ROI) 3,129x

Fonte: Autoria propria (2022)



5.4.4 Cenario de investimento realizado em 2026

Ja em 2026, a cobranca tributaria vigente sera de 60% do total da TUSD Fio B.

Figura 31 — Saldo liquido mensal - investimento em 2026.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 14 — Resultados financeiros - Investimento em 2026

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 185.390,59
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 18,77%

Retorno sobre o Investimento (ROI) 2,944x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.4.5 Cenario de investimento realizado em 2027

Em 2027, a cobranca tributéria vigente sera de 75% do total da TUSD Fio B.

Figura 32 — Saldo liquido mensal - investimento em 2027.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 15 — Resultados financeiros - Investimento em 2027

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 177.217,55
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 18,47%

Retorno sobre o Investimento (ROI) 2,771x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.4.6 Cenério de
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investimento realizado em 2028

a cobranca tributaria vigente sera de 90% do total da TUSD Fio B.

Figura 33 — Saldo liquido mensal - investimento em 2028.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 16 — Resultados financeiros - Investimento em 2028

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 169.617,99
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 18,09%

Retorno sobre o Investimento (ROl) 2,609x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.4.7 Cenario de investimento realizado a partir 2029

De 2029 em diante, as condicdes vigentes serdo as estabelecidas pela Lei 14.300, por-
tanto todas as novas instalacoes fotovoltaicas estarao sujeitas a cobranca total da tributacdo da
TUSD Fio B.

Figura 34 — Saldo liquido mensal - investimento em 2029.
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Fonte: Autoria propria (2022)

Tabela 17 — Resultados financeiros - Investimento em 2029

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 164.874,85
Taxa Minima de Atratividade (TMA) 7%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 17,39%

Retorno sobre o Investimento (ROI) 2,508x

Fonte: Autoria prépria (2022)
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5.4.8 Sintese dos Resultados

5.4.8.1 Anélises de sensibilidade

Por meio das analises de sensibilidade das variaveis custo do sistema e taxa efetiva de
financiamento, foi possivel observar o impacto da variacao dessas variaveis no retorno finan-
ceiro do sistema, logrando ao resultado de que a variavel da taxa efetiva de financiamento teve
mais importancia no tempo de retorno do investimento, tanto na variagcdo positiva quanto na
variagdo negativa da mesma.

5.4.8.2 Lei 14.300

A Tabela 18 demonstra a sintese dos resultados das simulagdes dos cenarios pos-Lei
14.300, para o sistema enquadrado na modalidade de pagamento a vista.

Tabela 18 — Resultados financeiros x Ano de instalagao do sistema

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029+

VPL 244116 213.022 203.321 194.101 185.391 177.218 169.618 164.875
TIR 23,11% 20,69% 19,82% 19,23% 18,77% 18,37% 18,09% 17,89%
ROI 4,19x 3,53x 3,32x 3,13x 2,94x 2,77x 2,61x 2,51x
Payback 36,03 40,1 41,77 43,59 45,58 47,76 50,15 51,89

Fonte: Autoria propria (2022)

A titulo de comparacéao, podemos ver na Tabela 19 novamente os resultados financeiros
para um sistema financiado em 2022.

Tabela 19 — Resultados financeiros - Pagamento financiado

VPL R$ 168.612,03
TIR 14,32%
ROl 2,576x

Fonte: Autoria propria (2022)
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5.4.8.3 Comparacdo com os benchmarks

Com os resultados obtidos na Secao 4.3.8, se faz possivel a analise comparativa com
os benchmarks, sendo eles o indice Bovespa (IBOV) e o CDI.

E necessario mencionar que, devido as incertezas das projecdes das taxas de juros para
longo prazo, isto é, de 25 anos como é o caso da presente analise, as simulagdes do retorno
desses benchmarks foram elaboradas em retrospectiva, utilizando a técnica conhecida como
back-testing (NI, 2005), de modo que analisou-se os dados histéricos desde 01/01/1998.

Outro ponto importante €, jargdo bem conhecido no mercado financeiro, que diz "ren-
tabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura”, em outras palavras, o futuro nao
necessariamente ira se parecer com o passado, portanto objetivo do back-festing é obter um
panorama das possibilidades futuras com base no que ja ocorreu no passado.

5.4.8.3.1 Retorno IBOV em ddlares

De modo a obter o retorno real do investimento em acdes do indice Bovespa, utiliza-se
o indice dolarizado, onde a cotacdo do indice é corrigida de acordo com o cambio, obtendo-se
o valor intrinseco do ativo, ja descontada a influéncia do cambio sobre a cotacao, anulando por
consequéncia o efeito da inflacdo ao se comparar com a moeda global em vigor, dispensando
a necessidade de corre¢do do retorno pela inflagao.

Figura 35 — IBOV.USD - Série histérica do IBOV em délares
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Fonte: TradingView (2022)

Como mostrado na Figura 35, no dia 01 de janeiro de 1998, o IBOV.USD estava cotado
em 9137.02 pontos, e atualmente (novembro de 2022) o mesmo esta cotado em 20506.44
pontos, de modo que é possivel obter os seguintes resultados mostrados na Tabela 15.
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Tabela 20 — Resultados financeiros - Investimento em IBOV.USD

Investimento R$ 47 mil
VPL R$ 105.483,26
ROI 1,244x

Fonte: Autoria propria (2022)

5.4.8.3.2 Retorno CDI

O periodo de analise do retorno financeiro do CDI foi 0 mesmo do back-testing realizado
para o IBOV.USD, portanto, de 01 de janeiro de 1998 até novembro de 2022.

A taxa considerada foi de 95% do CDI, que é a taxa efetiva de diversos titulos de renda
fixa disponiveis no mercado.

Tabela 21 — Resultados financeiros - Investimento no CDI (sem correcao pelo IPCA)

Investimento R$ 47 mil
VPL R$ 855.804,80

Fonte: Autoria prépria (2022)

Para que seja possivel realizar a analise do retorno do CDI, se faz necessario corrigir
o Valor Presente Liquido pela inflacao (IPCA), de modo que apds a correcdo, obtém-se os
resultados a seguir.

Tabela 22 — Resultados financeiros - Investimento no CDI (Corrigido pelo IPCA)

Investimento R$ 47 mil
VPL R$ 191.574,78
ROI 3,076x

Fonte: Autoria propria (2022)

Portanto, como pode-se observar, o investimento em energia solar ao ter seu retorno
comparado com os benchmarks se mostrou totalmente viavel economicamente, uma vez que
possui riscos baixissimos quando comparado ao investimento em agodes, e considerando que o
cenario futuro de taxas de juros nao serao favoraveis para o investimento em renda fixa como
foram no periodo de back-testing, a atratividade do investimento em energia solar ganha ainda
mais relevancia.
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6 CONCLUSAO

Diante dos resultados obtidos pelo presente trabalho, foi possivel validar a viabilidade do
investimento em energia solar, mesmo ao se considerar o cenario regulatério pos-Lei 14.300,
que é de certa forma desfavoravel para o setor, uma vez que, como demonstrado impacta nega-
tivamente o retorno dos investimentos em energia solar. Mas, ainda assim o presente trabalho
foi capaz de demonstrar por meio das andlises realizadas, a viabilidade e atratividade do inves-
timento em energia solar, que se mostrou economicamente viavel e rentavel.

Também foi possivel estimar os impactos da variagcdo do custo do sistema e da taxa
efetiva de financiamento, por meio de analises de sensibilidade, obtendo-se valores que podem
ser usados como parametros de referéncia para projecdes de retorno financeiro para sistemas
fotovoltaicos.

As andlises realizadas neste trabalho servem de balizadoras na tomada de decisdo do
investidor, que muitas vezes deseja saber de forma comparativa o retorno do investimento em
energia solar, ja considerando o cendrio regulatério p6s-Lei 14.300.

Com a Lei 14.300, apesar do impacto negativo no retorno do investimento devido a
nova regra de tarifacdo, o investidor ganhou mais previsibilidade e amparo legal, trazendo mais
seguranga juridica e fiscal para o setor, que deve crescer cada vez mais devido a todos os
fatores ja demonstrados, e principalmente, a atratividade econémica do investimento.
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1 # Y%

2

import pandas as pd

import matplotlib.pyplot as plt

import numpy as np

from math import radians

import numpy_financial as npf

import matplotlib as mpl

import matplotlib.pyplot as plt

import seaborn as sns

10 mpl.rcParams|[’figure.dpi’] = 200

11 sns.set ()

12

13 # Y%

14 def calc_ger(ger_mensal_0, dec_ger_mes1, dec_ger _mensal, meses):
15 #calculo da geracdao no periodo

16 ger_mensal = np.zeros(meses)

17

18 for mes in range(0, 11):

19 if mes == 0:

20 ger_mensal[mes] = ger_mensal_0

21 else:

22 ger_mensal[mes] = ger_mensal[mes-1]+(1 - dec_ger_mes1)
23

24 for mes in range(11, meses):

25 ger_mensal[mes] = ger_mensal[mes-1]«(1 - dec_ger_mensal)
26

27 return ger_mensal

28

29 def calc_tar(tar_mes_0, inf_tar_mensal, meses):

30

31

32

33

34

#calculo da tarifa no periodo
tar_mensal = np.zeros(meses)
tar_mensal[0] = tar_mes_0

for mes in range(1, meses):

tar_mensal[mes] = round(tar_mensal[mes-1]«(1 + inf_tar_mensal), 4)
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36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

def calc_res_lig(invest,

def

return tar_mensal

, tusdfiob ,despesa=0, financiamento=0, meses_finan=0):

#calculo do resultado |iquido no periodo
receita_mensal = np.zeros(len(tarifa))

despesa_mensal = np.zeros(len(tarifa))

res_lig_mensal np.zeros(len(tarifa))
res_lig_mensal[0] = - (invest + financiamento)
for mes in range(1, len(tarifa)):

if mes < meses_tusd:

receita_mensal [mes]

despesa_mensal [mes]

financiamento + consumo_minimo=xtarifa [mes])
else:

receita_mensal[mes]

/100

despesa_mensal[mes]

consumo_minimo=tarifa [mes]

tarifa , consumo_minimo, geracao,

72

f_comp, meses_tusd

tarifa[mes]+geracao[mes]«(100-f_comp)/100

(receita_mensal [mes]+despesa +

tarifa[mes]=geracao[mes]«(100-tusdfiob)

receita_mensal [mes]+despesa +

res_lig_mensal[mes] = round(receita_mensal[mes] - despesa_mensal[mes

1. 2)

return res_lig_mensal

calc_saldo(invest, res_liq):
#calculo do saldo no periodo
saldo = np.zeros(len(res_liq))
saldo[0] = —-invest

for mes in range(1, len(res_liq)):

saldo[mes] = round(saldo[mes — 1] + res_lig[mes],

return saldo

2)



64 def calc_vp(res_lig, tma):

65 #cédlculo do valor presente

66 vp = np.zeros(len(res_liq))

67 for mes in range(0, len(res_liq)):

68 vp[mes] = res_lig[mes]/((1+tma) =+mes)
69

70 return vp

71

72 def calc_dcf(vp):

73 #calculo do fluxo de caixa descontado
74 dcf = np.zeros(len(vp))

75 dcf[0] = vp[O]

76 for mes in range(1, len(vp)):

77 dcf[mes] = dcf[mes — 1] + vp[mes]
78

79 return dcf

80

g1 def calc_vpl(tma, res_liq):

82 #calculo do valor presente |iquido

83 vpl = npf.npv(tma, res_lig[1:])

84

85 return vpl

86

g7 def calc_tir(dcf):

88 #cdlculo da taxa interna de retorno
89 tir = npf.irr(dcf)

90

91 return tir

92

93

9 # %o

95 invest = 47000 #investimento inicial

96 meses = 12«25

#periodo de analise
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105

106

107
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valor_mensal_finan = 0 #considerar tabela price (0 em caso de sistema
nao financiado)
meses_finan = 0 #periodo do financiamento (0 em caso de

sistema nao financiado)

tma = 0.07/12 #considerar expectativa da selic no periodo
por mes

ger_mensal_0 = 18000/12 #geracao mes 0

tar_mes_ 0 = 0.84 #tarifa mes 0O

inf_tar = 0.04/12 #inflacao tarifaria mes 0

dec_ger_mes1 = 0.03/12 #decaimento da geracdo mes 1

dec_ger_mensal = 0.0065/12 #decaimento anual da geracéo

consumo_minimo = 100 #consumo minimo kWh/més

tusdfiob = 25.17
f comp = 1«(tusdfiob)
meses_tusd = (2045-2029)=12

# %Sl

ger = calc_ger(ger_mensal_0=ger_mensal_0, dec_ger_mesi=dec_ger_mes1,
dec_ger_mensal=dec_ger_mensal, meses=meses)

tar = calc_tar(tar_mes_O=tar_mes_0,inf_tar_mensal=inf_tar , meses=meses)

res_lig = calc_res_lig(invest=invest, tarifa=tar, consumo_minimo=
consumo_minimo , meses_tusd=meses_tusd, geracao=ger, despesa=0,
financiamento=valor_mensal_finan ,meses_finan=meses_finan, f_comp=f_comp,
tusdfiob=tusdfiob)

saldo_mensal = calc_saldo(invest=invest, res_lig=res_liq)

vp = calc_vp(res_lig=res_liq, tma=tma)

dcf calc_dcf(vp=vp)

calc_vpl(tma=tma, res_lig=res_liq)

vpl
tir = calc_tir(dcf=dcf)

payback = np.interp (0, saldo_mensal,[n for n in range(0,12+25)])

# %o
plt.plot(ger, label="Geracdao Mensal (kWh)", color="r")

plt.suptitie ("Decaimento Mensal de Geracdo", y=1.005, fontsize=18)
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130
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plt.title ("Geracdo mensal x Meses em utilizacao", fontsize=10)

plt.legend(ncol=2, loc="upper right’);

# %k

plt.plot(tar, label="Tarifa de Energia (R$)", color="r")
plt.suptitle ("Evolucdo da Tarifa de Energia", y=1.005, fontsize=18)
plt.title ("Tarifa de energia x Meses", fontsize=10, x=0.485)

plt.legend(ncol=2, loc="upper left’);

# %k

plt.plot([n for n in range(1,12+25)],res_liq[1:], label="Resultado Liquido
Mensal (R$)", color="g’)

plt.suptitle ("Resultado Liquido Mensal", y=1.005, fontsize=18)

plt.title ("(Receitas — Despesas) x Meses", fontsize=10, x=0.485)

plt.legend(ncol=2, loc="upper left’);

# %o

plt.plot([n for n in range(0,12+25)],saldo_mensal, label="Saldo Mensal (R$)"
, color="g")

plt.plot(payback, 0, 'bo’, label="Payback")

plt.annotate (f"{round(payback,3)} meses", ((payback+15), -15000))

plt.suptitle ("Saldo Mensal", y=1.005, fontsize=18)

plt.title ("Saldo Mensal x Meses", fontsize=10, x=0.485)

plt.legend(ncol=2, loc="upper left’)

# %k

plt.plot(dcf, label="FDC (R$)", color="b")

plt.suptitie ("Fluxo de Caixa Descontado", y=1.005, fontsize=18)
plt.title ("FCD x Meses", fontsize=10, x=0.485)
plt.legend(ncol=2, loc="upper left’)

print(vpl)



156 # %Sl

157 print (vpl)

Fonte: Autoria propria (2022)
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APENDICE B - Fluxo de Caixa Descontado
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Figura 36 — Fluxo de caixa descontado - Sistema a vista
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Fonte: Autoria propria (2022)
Figura 37 — Fluxo de caixa descontado - Sistema financiado
Fluxo de Caixa Descontado
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Fonte: Autoria propria (2022)
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