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Resumo:

O custo com energia elétrica no Brasil vem aumentando nos ultimos seis anos. Os
brasileiros agora buscam uma nova maneira para reduzir estes gastos através da
geracdo distribuida: geracdo de energia renovdvel pelo proprio consumidor (ou
prossumidor) através da Resolugdo Normativa n? 482/2012 da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica. Com isso, a tecnologia fotovoltaica cresce em numeros de
conexboes desde 2012 e o seu principal usudrio sdo unidades consumidoras
residenciais. O objetivo deste estudo foi analisar a viabilidade econbémica e
financeira de investimentos em sistemas de geracdo distribuida fotovoltaica
analisando o reajuste tarifdrio no periodo dos ultimos seis anos. Para atingir o
objetivo foi realizado a andlise de investimentos considerando os custos e as tarifas
de cada ano. Os resultados demonstraram que mesmo em 2012, com o custo do
investimento o dobro que em 2018, o empreendimento era vidvel e o reajuste
tarifario durante o periodo também impacta significativamente no retorno do
investimento.
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OS REAJUSTES TARIFARIOS NA VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA
DA GERACAO DISTRIBUIDA FOTOVOLTAICA

Resumo

O custo com energia elétrica no Brasil vem aumentando nos dltimos seis anos. Os brasileiros
agora buscam uma nova maneira para reduzir estes gastos através da geracdo distribuida:
geracdo de energia renovavel pelo proprio consumidor (ou prossumidor) através da Resolugdo
Normativa n° 482/2012 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Com isso, a tecnologia
fotovoltaica cresce em nimeros de conexdes desde 2012 e o seu principal usuério sdo unidades
consumidoras residenciais. O objetivo deste estudo foi analisar a viabilidade econdmica e
financeira de investimentos em sistemas de geracdo distribuida fotovoltaica analisando o
reajuste tarifario no periodo dos ultimos seis anos. Para atingir o objetivo foi realizado a analise
de investimentos considerando os custos e as tarifas de cada ano. Os resultados demonstraram
que mesmo em 2012, com o custo do investimento o dobro que em 2018, o empreendimento
era viavel e o reajuste tarifario durante o periodo também impacta significativamente no retorno
do investimento.

Palavras-chave: Fotovoltaico; Energias renovaveis; Payback; Viabilidade econdmica.

Area tematica do evento: Controladoria e Contabilidade Gerencial.
1 INTRODUCAO

No inicio da civilizacdo, cada individuo era responsavel por produzir seu proprio
consumo. Como por exemplo a energia, o homem utilizava de tragdo animal para sua produgao
em geral ou o fogo para a iluminacdo (SCHWAB, 2016). Na 2* Revolu¢ao Industrial, com a
chegada da energia elétrica e o petroleo, esta geracdo de energia deixou de ser individual e
passou a ser centralizada sob o controle dos 6rgaos governamentais e dos grandes players do
mercado (SANTOS, 2011).

Todos os segmentos do setor elétrico (geracdo, distribuicdo e transmissao) no mundo
eram integrados sob um monopdlio natural, e o consumidor final ndo tinham outras op¢des do
servico de distribuicdo de energia (SANTOS, 2011). Cenério este, que comegou a mudar a partir
de 1980, onde aconteceram algumas reformas e reestruturagdes em empresas do setor, inclusive
processos de privatizagdo (ANDRADE, 2015).

Um exemplo de descentralizacdo da energia no setor, foi a Resolu¢do Normativa n
482/2012 (REN 482) da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que possibilitou ao
consumidor final a sua propria geracdo de energia através de fontes renovaveis, como por
exemplo a solar fotovoltaica (NETO et al., 2016).

Esta resolucdo foi chamada de geragdo distribuida, onde o consumidor pode adquirir
uma pequena geradora proximo a carga, onde o custo de investimento e manutenc¢do, somados
a vida util deste ativo, sdo mais viaveis do que o custo da tarifa de energia pago a distribuidora
local mensalmente (ANEEL, 2016).

Diante deste marco legal no setor e do custo das tarifas das concessiondrias reguladas
pela ANEEL, este trabalho propde a responder a seguinte questao: Qual o impacto dos reajustes
tarifarios na viabilidade econdmico-financeira de investimentos em sistemas fotovoltaicos no
Estado de Minas Gerais no periodo de 2012 a 2018? Desta forma, esta pesquisa tem como
objetivo geral investigar a viabilidade de sistemas fotovoltaicos para um consumo residencial,
por meio de indicadores econdmico-financeiros.
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A pesquisa se justifica por ser um tema recorrente, porém ainda pouco explorado
cientificamente no curso de Ciéncias Contédbeis por ser dependente de aspectos técnicos de
engenharia. Além disso, justifica-se também pela necessidade de entender o quao vidvel torna-
se empreendimentos renovdveis em relacio ao custo de energia hoje estipulado pelas
distribuidoras de energia e a ANEEL.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O setor elétrico brasileiro

Andrade (2015) destaca que o processo em se obter a energia elétrica divide-se em
quatro etapas, sendo a primeira a geracdo, seguida da transmissdo, ou seja, o transporte da
energia de longa distancia em redes de alta tensdo. Ainda segundo a autora, em terceiro, ocorre
a distribuicdo de energia, de alta para baixa tensdo, e entregue aos consumidores finais. E por
fim, um processo mais recente, é o da comercializacdo, possibilitando que alguns consumidores
possam firmar contratos diretamente com comercializadoras e ndo somente as concessionarias.

Segundo Santos (2011), no Brasil, na década de 1950, o conhecimento sobre como
mensurar o preco das tarifas de energia era restrito a poucas pessoas. Todas as empresas eram
estatais e o preco de energia era mensurado a partir do custo de geragdo e transmissao que as
proprias concessionarias declaravam, e por consequéncia o preco da tarifa passou a ser manobra
para interesses politicos e econdomicos (SANTOS, 2011).

Com as privatizacOes, criou-se em 1996, um orgao regulador e fiscalizador: a ANEEL,
com o objetivo de equilibrar os interesses dos investidores, consumidores e governo
(ANDRADE, 2015). Houve um descasamento entre demanda e oferta, e as fontes de geracao
de energia tradicionais, principalmente hidrelétricas e termoelétricas, estavam cada vez mais
escassas e/ou com restri¢des a novas implantacdes (EPIA, 2014).

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética — EPE, em 2018, existem R$ 82,5
milhOes de consumidores de energia no pais e 86% sao consumidores residenciais. O Gréafico
1 demonstra o crescimento da classe residencial de 2012 a 2017.

Numero de consumidores residenciais por ano (mil)
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Grafico 1 — Numero de consumidores de energia residenciais.
Fonte: Adaptado pelo autor, EPE, 2018.

Ainda segundo a EPE (2017), a taxa de crescimento anual composta (CAGR, do inglés
compound annual growth rate) do residencial é de 2,3% ao ano. Enquanto a classe comercial
cresce 1,5% ao ano.; a rural 1,4% ao ano; e a industrial decresce 1,3% ao ano. Segundo Rabelo
(2014), nao somente os baixos indices pluviométricos influenciaram na crise energética. O
aumento gradativo do consumo somado a auséncia de um planejamento no setor agravou o
problema. Para Velloso (2013), o governo ainda optou pelo “populismo tarifario”, ao reduzir o
valor das tarifas de energia em 18% para o setor residencial e até 32% para as industrias.
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Enfim, trata-se de um setor em expansdo que cresce em média 1,9 milhdes de unidades
consumidoras por ano (EPE, 2018). E que, ap6s a reducdo na tarifa em 2013, houve reajustes
tarifarios que atrairam consumidores a novas alternativas de geracao de energia.

2.2 A estrutura tarifaria

Com a privatizacdo do setor elétrico, a ANEEL é a responsavel por regular a
remuneracdo das concessiondrias por meio de tarifas, ou seja, a estrutura tarifaria que estd em
constante debate (ANDRADE, 2015). Assim, ja ocorreram diversos processos de
transformac¢do na metodologia de calculo das tarifas de energia elétrica no Brasil, porém este
método sempre foi orientado segundo um rateio dos custos das distribuidoras e os seus
investimentos realizados (SANTOS, 2011).

As tarifas sao compostas pelos custos da geracdo de energia, a tarifa de energia, somada
a tarifa de transmissdo, encargos setoriais e os tributos federais PIS (Programa de Integracao
Social) e COFINS (Contribui¢do para o Financiamento para a Seguridade Social); o tributo
estadual ICMS (Imposto por Circulacdo de Mercadorias ou Servi¢os); € 0 imposto municipal
que seria a contribuic@o para o custeio do servigo de iluminagdo publica (ANDRADE, 2015).

A equacdo 1 determina o calculo para a obtenc¢do da tarifa final ao consumidor (ANEEL, 2011).
. (TE+TUSD)
I (1-ICMS-PIS-COFINS) M

Onde T} € a tarifa de energia final; TE € a tarifa de energia; TUSD € a tarifa de uso do
sistema de distribuicao; ICMS, PIS e COFINS sdo as respectivas aliquotas dos impostos
aplicados. O processo para célculo das tarifas de energia foi aperfeicoado na criagcdo das tarifas
horossazonais para o grupo A (consumidores em média tensdo), que determinava diferentes
precos de tarifa dependendo do periodo de consumo do dia e a classe de consumo (ANEEL,
2009). No entanto a classe residencial (grupo B em baixa tensdo), objeto de estudo deste
trabalho, ndo possui obrigatoriamente esta mudanca tarifaria durante os periodos do dia.

O reajuste tarifario residencial em Minas Gerais cresce acima da inflacdo nos dltimos
cinco anos (CEMIG, 2018). Em maio de 2018, este reajuste foi definido pela ANEEL para
18,8%, através da Resolu¢do Normativa n°® 2.396 de maio de 2018. Mais de 80% deste reajuste
se refere a itens que ndo estdo sob a gestdo da CEMIG. O Grafico 2 apresenta o historico da
tarifa de energia da CEMIG sem tributos (TE e TUSD) desde 2012.
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Grifico 2 — Evolugdo tarifaria na CEMIG.
Fonte: Adaptado pelo autor, ANEEL, 2018.

Assim, percebe-se que o reajuste tarifario em Minas Gerais possui um CAGR de 6,5%
a.a., superior ao indice meta para a inflacdo imposto pelo Banco Central do Brasil em 2018 de
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4,5% (BACEN, 2018). Portanto, este crescimento pode ser um fator que auxilia no retorno de
investimentos de geracdo de energia propria, uma vez que o custo evitado pelo aumento da
tarifa de energia sofre aumentos acima da inflacao.

2.3 A geracao distribuida

Conforme ja citado, no contexto de aumento dos reajustes tarifarios, crise energética
pela escassez de chuva e aumento no consumo de energia, a ANEEL, em 2012, por meio da
REN 482 permitiu que o consumidor pudesse gerar sua propria energia através de fontes
renovéveis conectadas a rede de distribuicdao local (ANEEL, 2012). Por geracdo distribuida,
entende-se também por um Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica (SCEE), onde a
unidade geradora instalada na residéncia, comércio ou industria, ird gerar a energia renovavel,
que é consumida no local e inclusive fornecer o excedente para a rede de distribuicdo local.
(ANEEL, 2012).

De acordo com Toffler (1980), o individuo que produz o seu consumo é chamado de
prossumidor na sociedade pos-moderna, e pode passar a deter uma parcela da cadeia de
suprimentos. E para Motta (2014), este termo € bastante utilizado no mercado onde o
consumidor € capaz de modificar seus habitos de consumo. De acordo com Tolmasquim (2016),
fontes de energia renovavel sdo aquelas provindas de recursos naturais, € podem ser
reabastecidas, como por exemplo a energia hidrica, edlica, biomassa ou a solar. Esta dltima
fonte, sendo escopo do trabalho através da tecnologia fotovoltaica. Ao instalar um sistema
fotovoltaico, o medidor de energia da residéncia € trocado por um bidirecional, que ird medir a
energia consumida e injetada. Caso a energia consumida for maior que geracdo, o consumidor
paga a distribuidora apenas a diferenca. Ou quando a injecao de energia proveniente da geragao
for maior que a consumida, este excedente pode ser resgatado no prazo de cinco anos em
créditos de energia (ANEEL, 2012).

De acordo com dos dados da ANEEL (2018), a energia solar fotovoltaica tem maior
representatividade em poténcia instalada dentro da modalidade de geracdo distribuida. J4 sao
358 MWp (Mega Watts pico), onde MWp € a poténcia méxima que estes geradores conseguem
atingir. E que 78% de toda a capacidade é solar fotovoltaica; hidrica com 12%; biogas com 6%;
eolica com 3%; e gas natural com 1% da capacidade. Ao contrario da geracdo centralizada,
onde o setor € sustentado pela sua maioria com as hidrelétricas.

O Grafico 3 apresenta estes numeros por classe de consumo e indica que a classe
residencial é a que possui mais empreendimentos instalados conectados a rede, representando
76% do total instalado. Além disso, a classe industrial possui 1.195 empreendimentos e o
governo 390 unidades (ANEEL, 2018).

Até 2015, a REN 482 permitia a geracdo junto a carga € o autoconsumo remoto. Este
ultimo, o excedente poderia ser utilizado em outra unidade desde que em mesma titularidade
da primeira. Ou seja, a pessoa fisica ou juridica com créditos de energia poderia abater em
outras faturas no mesmo nome e mesma concessiondaria. Esta resolugdo foi aperfeicoada por
outra normativa da agéncia reguladora: a Resolu¢do Normativa n® 687/2015 (REN 687), que
permitiu outros tipos de modalidades de compensacdo de créditos de energia com fontes
renovaveis (ANEEL, 2015).
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Numero de unidades geradoras por classe de consumo
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Grafico 3 — Quantidade de empreendimentos em fontes renovaveis por classe de consumo.
Fonte: Adaptado pelo autor, ANEEL, 2018.

Com a REN 687, outros dois modelos de compensacdo surgiram tornando-o mais
flexivel. Os novos modelos sdo o das miultiplas unidades consumidoras e a geracdo
compartilhada. Vale lembrar que todas estas modalidades s6 podem ser realizadas sob a area
de concessao da mesma distribuidora (ANEEL, 2015). O Quadro 1 identifica como sdo estes

modelos de negdcio.
Quadro 1 — Os modelos de compensagdo de energia na geracdo distribuida.

O sistema gerador de energia estd instalado no local onde toda a energia

Geracao junto a carga. . . .
§a0) g produzida serd consumida.

Muiiltiplas unidades O sistema gerador € instalado na drea comum de um condominio e a energia é
consumidoras. distribuida a todos os condéminos.

A energia de um sistema é destinada para um grupo de pessoas fisicas (em

Geracao compartilhada. . .
cooperativa) ou de empresas (em consoOrcio).

Quando a energia gerada pelo sistema instalado na casa € utilizada também em

Autoconsumo remoto. . .
outro local de mesma titularidade.

Fonte: Adaptado pelo autor, ANEEL, 2015.

O foco deste estudo € o modelo de geragdo junto a carga. Isto porque sera analisado o
perfil de consumo residencial, classe que se encontra com mais unidades geradoras de energia
conforme verificado no Gréfico 3.

2.4 A tecnologia solar fotovoltaica no Brasil

A tecnologia fotovoltaica veio como solucdo eficiente e limpa de geracdo de energia,
em contraparte aos problemas da crise energética, como fonte alternativa (Santos, 2008). No
mundo, desde 2008, o crescimento em capacidade instalada da fonte chegava a 49% ao ano
(IEA, 2015). Segundo Cabello e Pompermayer (2013), os paises que possuem maior capacidade
instalada, como por exemplo Espanha, Alemanha e China, se preocupavam mais com questdes
ambientais que financeiras, pois sua matriz energética era mais poluente com as termoelétricas.

Para Cabral e Vieira (2012), o Brasil possui alto potencial de producdo de energia
fotovoltaica devido sua abundante radia¢@o solar. E Buiatti (2014) complementa que, o menor



BCONGRESSO R
U F U 17 e 18 de outubro'de 2019 - Uberlandiay

DE
CONTABILIDADE

indice de irradiagdo solar brasileiro é superior ao maior indice alemao, este ultimo pais sendo
referéncia em capacidade instalada fotovoltaica.

Carvalho (2015) cita que um sistema gerador fotovoltaico em residéncia é composto
geralmente por mddulos fotovoltaicos, o inversor, a estrutura metdlica para fixacdo dos
modulos, e pelo cabeamento elétrico que os interliga a rede de distribuicao local. Segundo
Buiatti et al. (2016) além dos beneficios econdmicos, os consumidores de energia renovéavel
querem entender também qual sua parcela de contribuicio no meio ambiente, pois a instalagdo
de usina solar fotovoltaica evita a emissdo de gas carbonico.

Em relacdo aos estados brasileiros, Minas Gerais possui a maior capacidade instalada,
representando 25% de todo o pais. Sendo Uberlandia, a segunda maior cidade do estado em
nimero de conexdes: 500 unidades geradoras (ANEEL, 2018). Além da irradiacdo favordvel a
geracdo de energia solar, o estado possui uma das mais altas tarifas de energia (CEMIG, 2018),
mas também incentiva o desenvolvimento da fonte renovavel através de politicas publicas,
como por exemplo, a isencao do ICMS na aquisicao de sistemas fotovoltaicos e no Sistema de
Compensacao de Créditos de Energia (SEF, 2017).

2.4.1 O custo de um sistema gerador fotovoltaico residencial

De acordo com a ANEEL (2018), a poténcia média instalada para sistemas residenciais
€ de aproximadamente 4.000 Wp (Watts pico), em que Wp € a poténcia maxima que o FV pode
atingir. Este sistema representaria atender um consumo de energia mensal de 500kWh
(quilowatts por hora) ou, considerando tarifa de energia em Minas Gerais, uma fatura de R$
410,00 mensais (alineas 4 e i do item 3.3). A ANEEL publicou a Nota Técnica 0062/2018-
ANEEL, considerando o custo de um sistema de pequeno porte valores entre R$ 6,5/Wp ¢ R$
7,0/Wp (custo em reais por Wp instalado). Ou seja, um sistema de 1.000 Wp (ou 1 kWp)
custaria até R$ 7.000,00.

Segundo a Greener (2018), empresa especializada em pesquisas comerciais no setor, o
custo dos sistemas fotovoltaicos vem sofrendo significativa queda desde 2016, e
consequentemente os precos de venda: os sistemas residenciais (até 5 kW) tiveram reducio de
25,65%; e os comerciais acima de 75 kW, de 31,15%. Isto porque os custos de moédulos
fotovoltaicos na China, maior exportadora, reduziu 42% neste mesmo periodo. A pesquisa
aponta que as motivacdes de desisténcia na compra de um sistema FV sdo os precos elevados
e a auséncia de financiamentos ou, quando ha, possuem taxas de juros elevada. Isto limita a
aquisi¢do por consumidores com maior poder aquisitivo (Greener, 2018). Esta ultima afirmagao
se comprova ao comparar o consumo médio de 500 kWh/més atendido por estes sistemas
solares de pequeno porte (ANEEL, 2018), com o consumo médio residencial do brasileiro de
160 kWh/més (EPE, 2017).

Segundo a pesquisa de mercado da Greener (2018), o preco de um sistema de 4,0 kWp
variou entre R$ 4,00/Wp e R$ 9,00/Wp conforme demonstrado no Gréfico 4. Este preco
contempla os equipamentos (mddulo e inversor), a estrutura metdlica para a fixacdo dos
modulos, os cabos e demais componentes elétricos e o servico de instalagdo do sistema.
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Precos identificados na pesquisa de mercado (R$/Wp)
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Grafico 4 — Pesquisa de pregos de sistemas 4kWp
Fonte: Adaptado pelo autor, Greener, 2018.

Ja o Grafico 5 apresenta a reducdo nos precos deste mesmo sistema nos tltimos cinco
semestres. Onde no inicio de 2016, era possivel adquirir num pre¢o de R$ 8,77/Wp e no
primeiro semestre de 2018 reduzindo a R$ 5,76/Wp — uma queda de 34% em dois anos.
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Grafico 5 — Precgo de sistema 4kWp nos dltimos 2 anos
Fonte: Adaptado pelo autor, Greener, 2018.

Segundo o Instituto Ideal (2018), a entrada de novas empresas de energias renovaveis
faz com que a concorréncia aumente, aumentando a competitividade e reduzindo os pregos dos
sistemas fotovoltaicos.

2.5 Analise de viabilidade economico-financeira

Segundo Hoji (2012), os principais métodos de avaliacdo de investimentos sdo: valor
presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e o tempo de retorno do investimento
descontado (payback descontado). Para Graham e Harvey (2001), também s3ao os mais
utilizados pela gestdo financeira nas empresas. O VPL de um projeto de investimento € a
diferenca entre o valor presente das receitas que este ativo ird gerar menos o valor presente dos
custos do investimento inicial e custos de operacdo e manutencdo deste ativo (SILVA;
FONTES, 2005). A equacdo 2 demonstra a funcdo algébrica deste indicador.

VPL = m=oRm(1+ )™ = X0 Cn(1 + ™™ 2)

Em que: n € o nimero de periodos ou duragcdo do projeto; m € o periodo que a receita
ou custo ocorre; R, é o valor atual da receita; C,, € o valor atual dos custos; e i € a taxa de
juros. E o investimento serd economicamente atraente se o valor do VPL for positivo.

De acordo com Kassai (1996), para apurar viabilidade econdmica destaca-se a TIR por
ser um dos indices mais sofisticados para avaliagcdo de futuros investimentos. E € apurada pelos
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fluxos liquidos de caixa do projeto, onde se é considerado atraente todo o investimento que
apresente uma TIR maior ou igual a taxa minima de atratividade (TMA). Pois a TMA € a
referéncia de um retorno minimo a ser alcancado pelo investimento, ou seja, o rendimento
minimo de uma segunda melhor alternativa que o investimento escolhido, como por exemplo,
a caderneta de poupanca como uma taxa referéncia para investidores pessoas fisicas, e a
remunerac¢do de titulos bancérios para as pessoas juridicas (KASSAI, 1996).

Para comparar este retorno em sistemas fotovoltaicos, se utiliza como TMA a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) que reflete a taxa média de retorno para investimentos em
infraestrutura no pais, estipulada pelo Banco Nacional do Desenvolvimento - BNDES
(DUARTE; SHAYANI; OLIVEIRA; ANGARITA, 2018). O payback mede em quanto tempo
o investidor terd o retorno do capital inicialmente aportado, E o payback descontado considera
o valor do dinheiro no tempo considerando uma taxa de desconto do investidor (SCHNEIDER;
SORGATO; RUTHER, 2018). Esta taxa de desconto sera, no caso de investidor em sistema
residencial, uma TMA ou um custo de capital com rendimento minimo de uma outra alternativa
comparada ao retorno do fotovoltaico, conforme exposto na alinea k do item 3.3.

Assim, este estudo vai utilizar estes indices para verificar se os investimentos em
sistemas fotovoltaicos s@o economicamente vidveis e compari-los dentro do periodo estudado.

2.6 Estudos anteriores

Cabello e Pompermayer (2013) mediram a atratividade da tecnologia para o consumidor
final e quais os impactos no sistema elétrico, e reforcam que a entrada de mais concorrentes no
mercado somado as condi¢des de financiamento mais atrativas devem reduzir os precos dos
sistemas e garantir um melhor retorno financeiro. Machado e Miranda (2015) que estudaram os
aspectos da tecnologia fotovoltaica no Brasil, encontram como um problema para alavancar a
tecnologia fotovoltaica os elevados precos de um sistema, onde no Brasil o retorno financeiro
se da entre 6 e 10 anos. Mesmo este retorno sendo satisfatério, pois os médulos FV atualmente
possuem garantia de funcionamento de 25 anos.

Neto et al. (2016) apresentou a viabilidade de um sistema fotovoltaico de 3kWp em
Minas Gerais considerando os aspectos de bandeira tarifaria entre 2012 e 2015, onde percebeu
um payback variando entre 12,2 anos e 5,6 anos respectivamente. Schneider et al. (2018)
analisaram o retorno financeiro considerando diferentes cenérios de reajustes tarifarios e
diferentes tipologias arquitetonicas de um edificio, demonstrando o qudo outros aspectos como
tipo de estrutura, inclinacdes do telhado e coberturas podem alterar a capacidade de geracio de
energia e consequentemente a sua viabilidade.

Duarte et al. (2018) buscaram comparar o uso de sistema fotovoltaico com eficiéncia
energética, e identificaram que a melhor otimiza¢@o do retorno financeiro em sistemas FV se
da em conjunto com programas de eficiéncia energética, como por exemplo a troca de lampadas
LED, conscientizacdo e na manutenc¢do do sistema. Morais et al. (2018) analisaram um sistema
instalado em instituicao de ensino, e reforcaram que o sistema FV ndo se deve limitar apenas
em beneficios econdmicos na reducao de gastos com energia elétrica. Existem outras vantagens
no Ambito socioambiental e nas atividades de ensino e pesquisa da universidade.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da pesquisa
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Segundo Gil (2008), em relacdo ao objetivo do trabalho, a pesquisa pode ser classificada
como descritiva pois ird estabelecer relacdes entre os indicadores de reajuste tarifario, a geracao
de energia de um sistema FV e a economia prevista. Em relacdo aos procedimentos e
abordagem, serd um estudo de caso (RAUPP; BEUREN, 2008) de um sistema residencial
instalado em Minas Gerais, classificando-se como pesquisa qualitativa, pela andlise mais
profunda do objeto estudado.

3.2 Coleta de dados

Quanto ao instrumento de coletas de dados, classifica-se como pesquisa documental,
pois os dados foram retirados de documentos e banco de dados do regulador do setor, institutos
de pesquisas e empresas do mercado (LAKATOS; MARCONI, 2010). A coleta de dados sera
realizada principalmente pelo BIG, o Banco de Informacdes de Geracdo da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL). Os precos de mercado entre 2016 e 2018, serdo considerados das
ultimas pesquisas de empresas e institutos como a Greener, o Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA) e a EPE (Empresa de Pesquisa Energética).

E importante destacar que nio foi possivel encontrar pesquisas de precos do sistema
fotovoltaico residencial entre os anos de 2012 e 2015. Para isso, foi realizada analise
documental de propostas comerciais fornecidas pela empresa Alsol Energias Renovaveis S/A
durante este periodo. Além disso, as simulagdes de capacidade de geracdo de energia de um
sistema fotovoltaico, instalado em telhado residencial, sera realizada através de software
especifico para simulacdes, o Photovoltaic Software (PVSyst). Esta ferramenta possui ampla
base de dados de equipamentos utilizados no mercado (médulos e inversores) e condi¢des
meteoroldgicas no estado mineiro com a finalidade de garantir a producao especifica ideal do
sistema FV estudado.

O detalhe de como € feito esta simulagdo nao € objetivo deste trabalho, onde € necessario
entender que esta producio especifica € a relacdo entre a geragao de energia (em kWh) com a
capacidade de gerar energia do sistema (poténcia em kWp) conforme a Equacao 3.

Egerada = Ppy x PE (3)
Em que: Egerqaq € @ energia gerada no ano; Pgy € a poténcia do sistema FV (em kWp)
e PE ¢ a producdo especifica do local simulado (em kWh/kWp/ano). A simulagio sera realizada

pelo Departamento de Engenharia da empresa Alsol Energias Renovéveis S.A., sediada em
Uberlandia.

3.3 Definicdo das premissas para analise de resultados

Para o atingimento dos objetivos deste trabalho vé-se a necessidade de definir premissas
para dar embasamento aos resultados. As premissas consideradas foram:

a) O investimento inicial do sistema FV sera realizado em parcela dnica, considerando
inicio da operagdo em janeiro do primeiro ano;

b) O tempo de andlise do fluxo de caixa sera de 25 anos (CARVALHO, 2015);

¢) A degradacdo percentual de eficiéncia dos modulos FV de 2,5% no primeiro ano, e
0,7% nos demais (BUIATTI, 2014);

d) Custo de reposi¢ao do inversor no ano 12 de operacdo correspondente a 17% do
investimento inicial (PINHO et al., 2014; ANTONIOLLI et al., 2016);

e) Custo anual com operagdo e manuten¢dao (O&M) estimados em 1% do investimento
inicial NAKABAYASHI, 2014);
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f) Sera considerada a inflagdo no fluxo conforme as projecdes do Banco Central do
Brasil e o reajuste tarifario com aumento real acima da inflagdo de 2% (a partir de
2019) conforme grafico 2 do item 2.2;

g) Cliente residencial com sistema FV de 4,16 kWp conforme “ANEXO A”;

h) Produgdo especifica simulada de 1.511 kWh/kWp/ano conforme “ANEXO A”;

i) A TMA de 7,6% a.a. considerado em investimentos a longo prazo em Letras de
Crédito Imobilidrio (LCI) (EXAME, 2018);

j) A receita anual no fluxo de caixa corresponde a economia garantida na fatura de
energia com a aquisi¢do de um sistema fotovoltaico, ou seja, o custo evitado;

k) Sistema fotovoltaico residencial conectado a rede (SFCR) na modalidade junto a
carga conforme prevé a REN 482;

1) O primeiro ano de investimento analisado serd em 2012 pois onde deu-se inicio a
regulacdo da geracdo distribuida, e o dltimo ano sera 2018;

m) Tarifa base de energia elétrica da CEMIG entre 2012 e 2018 seguindo as respectivas
resolucdes normativas da ANEEL, sem efeitos da bandeira tarifaria;

n) Paraaaplicacdo da tarifa com tributos, serd considerado ICMS de 30% para a classe
residencial e a aliquota média de 5,5% para o PIS e COFINS.

4 RESULTADOS
4.1 As tarifas da CEMIG e os precos do sistema FV

A ANEEL, através do Banco de Informacdes Geracdo (BIG), disponibiliza a tarifa de
aplicacdo de cada uma das distribuidoras de energia. Foi entdo coletada a tarifa de energia (TE)
e a tarifa de uso do sistema de distribuicdo (TUSD) da concessiondria CEMIG, e aplicada a
equacao (1) considerando o PIS e COFINS médio de 5,5% (Nota Técnica n® 115/2005, ANEEL)
e 0 ICMS em Minas Gerais de 30% para a classe residencial (Decreto n° 46.924/2015). O
calculo para a obtencdo da tarifa com tributos esta representado pela Tabela 1.

Em relacdo aos custos de instalacdo e compra do SFCR, a empresa Alsol Energias
Renovaveis S.A. disponibilizou indicativos de propostas comerciais de sistemas residenciais
elaboradas entre 2012 e 2015. Para o periodo de 2016 e 2018 foi utilizado o prego da ultima
pesquisa de mercado da Greener no segundo semestre de 2018 conforme mencionado no item
3.2, e consolidado na Tabela 2.

Tabela 1 — Tarifas Residenciais CEMIG (R$/MWh)

Total Tarifa total N° Resolucao
Ano TUSD TE aplicagiio ICMS PIS/COFINS com Homologatoria
tributos ANEEL

2012 257,58 | 146,65 404,23 30% 5,5% 626,71 -

2013 184,78 | 162,21 346,99 30% 5,5% 537,97 1.507
2014 209,76 | 186,64 396,40 30% 5,5% 614,57 1.700
2015 270,55 | 239,19 509,74 30% 5,5% 790,29 1.872
2016 278,49 | 252,73 531,22 30% 5,5% 823,60 2.076
2017 247,79 | 246,35 494,14 30% 5,5% 766,11 2.248
2018 318,83 | 268,00 586,83 30% 5,5% 909,81 2.396

Fonte: Adaptado pelo autor, ANEEL, 2018.
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Tabela 2 — Custos do Sistema Fotovoltaico Residencial de 4,16 kWp.

Ano R$/Wp Preco do SFCR Referéncia
2012 R$ 10,62 R$ 44.179,20
2013 R$ 10,01 R$  41.641,60 Propostas

Indicativas
2014 R$ 9,49 R$ 39.478,40 Alsol
2015 R$ 8,80 R$ 36.608,00
2016 R$ 7,74 R$ 32.198,40
2017 RS 5,83 RS  24.252,80 Pesquisa

Greener

2018 R$ 5,76 R$ 23.961,60

Fonte: Adaptado pelo autor, Alsol 2018; Greener, 2018.
Com a tarifa com tributos identificada, € possivel calcular a economia do prossumidor

multiplicando a primeira pela energia gerada do SFCR. Também, com o custo do sistema,
considerando-o como o investimento inicial, j4 é possivel entender que com o passar dos anos,
o payback do investidor reduz pelo aumento da tarifa em Minas Gerais, que tem um crescimento
composto anual (CAGR) de 6,5% a.a.; e a queda dos precgos do sistema de 46% em seis anos.

4.2 Construcao dos fluxos de caixa

Como o trabalho pretende comparar os investimentos realizados em diferentes anos, os
fluxos de caixa foram elaborados seguindo as premissas levantadas no item 3.3, e apresentam-
se neste trabalho em forma de apéndices para cada ano analisado. O Quadro 2 identifica e define
cada coluna do fluxo de caixa. Conhecer todos os itens para a constru¢do do fluxo de caixa é
essencial para a correta analise de investimentos, pois esta se baseia no uso de técnicas contdbeis
e financeiras para identificar a melhor aloca¢do de recursos financeiros e pretende responder se
o investimento realizado se paga ao longo dos anos; se aumenta ou diminui o capital aplicado;

e se € a melhor alternativa de investimento (LUNELLI, 2015).
Quadro 2 — Resumo dos itens considerados na construcido do fluxo de caixa.

Ano

O ano que se inicia o fluxo considerando a vida titil do investimento de 25 anos,
conforme alinea b do item 3.3.

Geracio de energia
(kWh)

Calculada conforme prevé a equacio (3), considerando a poténcia do sistema FV de
4,16 kWp e a producio especifica de 1.511 kWh/kWp/ano conforme ANEXO A.

Perda acumulada (%)

Degradacao natural dos médulos fotovoltaicos acumulada conforme alinea ¢ do item
3.3.

Geracio de energia
residual (kWh)

Geragdo de energia considerando a perda de energia pela degradacdo natural dos
modulos fotovoltaicos.

Tarifa (R$/kWh)

Tarifa de energia conforme a Tabela 1.

Economia de Energia

O produto entre a geracdo de energia residual e a tarifa da CEMIG.

(R$)
Operacao e . .
Manutencio (R$) Custos com O&M conforme alinea e do item 3.3.
Fluxo Investimento Custo de aquisicdo do sistema fotovoltaico conforme a Tabela 2, e o reinvestimento
(R$) em inversores conforme alinea d do item 3.3.

Fluxo de Caixa (R$)

E o resultado entre a soma da economia de energia, a coluna de O&M e o fluxo de
investimento.

Fluxo de Caixa

E o saldo do fluxo de caixa do ano vigente somado ao saldo do fluxo de caixa do ano

Acumulado (R$) anterior.
Fluxo de Caixa Acum | E o fluxo de caixa acumulado descontado 3 TMA conforme indicado na alinea i do
descontado (R$) item 3.3.

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.3 Os resultados das analises de investimento.

Identificado os pontos do item anterior, o Grafico 6 apresenta o resultado do fluxo de
caixa acumulado de cada investimento. Percebe-se que o prossumidor que adquiriu um sistema
fotovoltaico residencial em 2018 rentabiliza melhor o seu investimento inicial em comparagao
ao fluxo de caixa do prossumidor que investiu em 2012. O distanciamento da rentabilidade
entre os fluxos de 2018 e 2012, justifica-se principalmente pela queda significativa do custo de
aquisi¢do do SFCR somados ao reajuste tarifario crescente. E possivel identificar também a
distorcao na curva dos fluxos pelos reinvestimentos nos sistemas em relacdo a troca dos
inversores no décimo segundo ano.

Fluxo de caixa acumulado para cada SFCR (R$)
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Grafico 6 — Fluxo de caixa acumulado dos investimentos em SFCR em cada ano.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Outro indicador que justifica os fluxos € a economia média nos 25 anos de cada sistema
residencial. O SFCR instalado em 2018 apropria-se de uma geracdo de energia numa tarifa mais
alta comparada aos anos anteriores, garantindo mais que o dobro em economia comparado a
2012, conforme demonstra o Grafico 7.

Economia média de cada SFCR (R$)
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Grafico 7 — Economia média considerando o ano da instalagdo pela tarifa aplicada.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pelo Grafico 8 € possivel comparar o VPL de cada investimento pelo seu respectivo
custo de aquisicdo. E, mesmo que todos os indicadores calculados obtiveram resultados
positivos, apenas em 2017 e 2018 o VPL foi superior ao capital investido
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Grifico 8 — Comparagdo entre VPL e o custo de aquisicdo do sistema residencial.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pelo VPL ter sido positivo em todos os cenérios, a TIR também foi superior a TMA
conforme apresenta o Grafico 9. Isto quer dizer que, considerando o LCI uma oportunidade de
investimento para pessoa fisica, o sistema fotovoltaico residencial ainda é mais atrativo.

Taxa Interna de Retorno de cada SFCR
39,5%
33,9%
18,4% 23,3%
= - - - -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grifico 9 — Representacdo da TIR de cada investimento.
Fonte: Elaborado pelo autor.

E por fim, o Grafico 10 identifica o retorno do investimento em anos de cada um dos
sistemas residenciais. Sendo que o payback descontado considera o fluxo de caixa acumulado
descontado a TMA, enquanto o payback simples € a divisdo entre o capital investido e a
economia gerada no periodo, desconsiderando o valor do dinheiro no tempo.

Analise de payback dos SFCR em anos

m Simples
H Descontado
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Grafico 10 — Representagdo grafica do payback simples e descontado de cada investimento.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Todos os cendrios apresentaram retorno menor que a vida util do sistema fotovoltaico,
porém entre 2012 e 2015 este retorno representa mais de um ter¢co da vida do ativo,
considerando que este indicador se preocupa com o prazo de liquidez do investimento, ou seja,
em quanto tempo o investimento se pagou e comeca a trazer rentabilidade ao prossumidor.

4.4 Conclusoes dos resultados obtidos

Houve uma consideravel queda nos precos do sistema fotovoltaico que garantiram um
melhor retorno do investimento para o prossumidor que adquire um sistema residencial em
2018. Mas também, a apropriacdo de um reajuste tarifario mais elevado. O prossumidor de 2012
encontrava-se numa tarifa de energia, no 1° ano de investimento, 31% menor. A economia
média anual de ambos € impactada por este fendmeno, considerando também que a partir de
2018 a tarifa cresce apenas 1% acima do IPCA conforme premissado no item 3.3.

O custo elevado de uma nova tecnologia no inicio da sua inser¢do no mercado,
representa o custo do pioneirismo para o consumidor residencial. De um lado, um prossumidor
que obteve uma rentabilidade menor pela aposta da tecnologia e a regulagdo no Brasil com um
payback de 14 anos. Do outro, um prossumidor ja inserido num mercado mais estavel e
competitivo, garantindo menores precos € um retorno em 4 anos.

Esta competitividade pode fazer com que os precos se estabilizem a partir de 2018
mantendo o retorno nesta faixa em anos. Uma vez que, hid um crescimento de players no
mercado que ocasiona numa estabilidade do preco (Greener, 2018) e um mercado ainda
limitado a consumidores com alto poder aquisitivo, se comparado o custo do sistema ao PIB
per capita brasileiro. Foi possivel descrever um breve entendimento da estrutura tarifaria no
Brasil. Identificar que os principais aspectos que fomentam a geracdo de energia solar
fotovoltaica estdo relacionados ao reajuste tarifario, ao custo de aquisi¢ao, politica publica
diferenciada em Minas Gerais, o poder aquisitivo e a irradiac¢do solar brasileira.

Pelas informag¢des do banco de dados da ANEEL foi possivel dimensionar a poténcia
média de um sistema fotovoltaico para um perfil de consumo residencial, e sob este
dimensionamento, identificar a viabilidade econdmico-financeira da tecnologia.

Apesar de possuir uma das maiores tarifas de energia, Minas Gerais, diferentemente dos
outros estados brasileiros, apresenta politica publica tunica para incentivar o mercado
fotovoltaico. Uma vez que, a compensa¢do de energia na fatura do consumidor isenta o
pagamento do ICMS, ou seja, o prossumidor compensa os créditos de energia incluindo o
tributo. O estado também possui de uma das melhores irradiagdes. Onde estes fatores sdo
cruciais para obter resultados tdo rentaveis quando comparado aos demais estados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou apresentar a viabilidade econdmico-financeira de um sistema
fotovoltaico para o consumo residencial. Sendo assim, vale ressaltar que a analise pode ser
diferente ao considerar um perfil de consumo comercial ou industrial, uma vez que, estas classes
apresentam um consumo maior e consequentemente um ganho de escala na aquisi¢do de um
SFCR. Além disso, por consumirem mais energia, podem estar sujeitas a uma modalidade
tarifaria e tributacoes diferentes, ocasionando num retorno mais prejudicado ou ndo.

Nao foi considerado também os impactos das bandeiras tarifarias e a possivel aplicacao
da tarifa bindmia exposta em audiéncia publica pela ANEEL em 2018, que podem trazer novos
temas para pesquisa, ou seja, estudos futuros poderdo ser realizados.
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Conforme apurado, ficaram evidenciadas as rentabilidades de diferentes prossumidores
seguindo o ano de investimento. E que, em todos os cendrios, a tecnologia apresentou-se
economicamente vidvel. Além disso, a utilizacdo de uma energia limpa e renovével traz outros
aspectos além do financeiro, visto que o mundo migra seu desenvolvimento sustentavel, na
limpeza das matrizes energéticas e na descarbonizacao.
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