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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:
geragao de energia renovavel pelo proprio consumidor (ou prossumidor) através da Resolucao
Normativa n°® 482/2012 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Com isso, a tecnologia
fotovoltaica cresce em niumeros de conexdes desde 2012 e o seu principal usuario sdo unidades
consumidoras residenciais. O objetivo deste estudo foi analisar a viabilidade econdémica e
financeira de investimentos em sistemas de geracao distribuida fotovoltaica analisando o
reajuste tarifario no periodo dos ultimos seis anos. Para atingir o objetivo foi realizado a anélise
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. Geragao Distribuida. Energias renovaveis. Payback.



ABSTRACT

The cost of electricity in Brazil has been increasing in the last six years. Brazilians are now
looking for a new way to reduce these costs through distributed generation: renewable energy
generation by consumers (or prosumers) themselves through Normative Resolution No.
482/2012 of the National Electric Energy Agency. In addition, photovoltaic technology has
grown in number of connections since 2012 and its main user are residential consumer units.
The objective of this study was to analyze the economic and financial viability of investments
in distributed photovoltaic systems, analyzing the tariff readjustment in the period of the last
six years. In order to achieve the objective, the investment analysis was carried out considering
the costs and the tariffs of each year. The results showed that even in 2012, with the cost of
investment doubled in 2018, the venture was viable and the tariff adjustment during the period
also significantly impacts the payback.

Palavras-chave: Photovoltaic. Distributed generation. Renewable energy. Payback.



1 INTRODUCAO

No inicio da civilizagdo, 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 iluminagdo (SCHWAB, 2016). Na 2* Revolu¢ao Industrial, com a
chegada da energia elétrica e o petroleo, esta geragdo 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 (geragdo, distribuicdo e transmissdo) no mundo
eram integrados sob um monopdlio natural, e o consumidor final ndo tinham outras op¢des do
servigo de distribui¢do de energia (SANTOS, 2011). Cendrio este, que comec¢ou 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 Resolucdo Normativa n°
482/2012 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que possibilitou ao consumidor
final a sua propria geragao 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 manutengdo, 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 concessionarias reguladas
pela ANEEL, este trabalho propde a responder a seguinte questdo: 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.

A pesquisa se justifica por ser um tema recorrente, porém ainda pouco explorado
cientificamente no curso de Ciéncias Contébeis por ser dependente de aspectos técnicos de
engenharia. Além disso, justifica-se também pela necessidade de entender o quao vidvel torna-
se empreendimentos renovaveis em relagdo ao custo de energia hoje estipulado pelas

distribuidoras de energia e a ANEEL.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo serd dividido em cinco se¢des para o melhor entendimento do tema e da
obtengdo dos resultados. Primeiro, ¢ apresentado, de forma breve, as principais caracteristicas
do setor elétrico brasileiro, ¢ em sequéncia, sobre sua estrutura tarifaria. Na terceira se¢do
identifica-se os conceitos de geragdo distribuida e depois da energia fotovoltaica no Brasil. E
finalmente, apresentar os indicadores utilizados para a viabilidade econdmico-financeira de um

sistema fotovoltaico.

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, ¢ o da comercializagdo, possibilitando que alguns consumidores
possam firmar contratos diretamente com comercializadoras ¢ ndo somente as concessionarias
locatis.

O grupo destes segmentos no setor (geragao, transmissao e distribui¢ao) ¢ chamado de
geracdo centralizada, onde a matriz energética brasileira tem maior relevancia, em capacidade
instalada, na fonte hidrica (64%), seguida da fonte térmica (27%), edlica (8%) e solar (1%)
(ANEEL, 2018).

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 prego 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).

As reformulagdes no setor elétrico brasileiro foram tardias em relagcao ao mundo, onde
ocorreram as primeiras privatizacoes na década de 1990 (SANTOS. 2011). Com as
privatizacoes, criou-se em 1996, um o6rgao regulador e fiscalizador: a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), com o objetivo de equilibrar os interesses dos investidores,
consumidores e governo (ANDRADE, 2015)

Na década de 2000, a crise energética se agravou pela escassez de chuvas e a mé gestao

do setor (TROYJO, 2015). Houve um descasamento entre demanda e oferta, e as fontes de



geracdo de energia tradicionais, principalmente hidrelétricas e termoelétricas, estavam cada vez
mais escassas e/ou com restri¢des a novas implantagdes (EPIA, 2014).

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética — EPE, em 2018, existem 82,5
milhdes de consumidores de energia no pais e 86% sdo consumidores residenciais. O Grafico

1 demonstra o crescimento da classe residencial de 2012 a 2017.
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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 ¢ 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), ndo 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.

Esta reducdo nas tarifas aconteceu num momento que a demanda energética era
crescente. A queda nos reservatérios € o aumento das temperaturas no mundo em contraparte
com os setores da economia em alta, (eletrodomésticos, como o ar-condicionado) exigiam um
maior consumo de energia (PINGUELLI, 2014).

Enfim, trata-se de um setor em expansdo que cresce em média 1,9 milhdes de unidades
consumidoras por ano (EPE, 2018). E que, apos a redugdo na tarifa em 2013, houve reajustes
tarifarios que atrairam consumidores a novas alternativas de geragao de energia ou eficiéncia

energeética.



2.2 A estrutura tarifaria

Com a privatizagdo do setor elétrico, a ANEEL ¢ a responsavel por regular a
remuneragdo das concessiondrias por meio de tarifas, ou seja, a estrutura tarifaria que esta em
constante debate (ANDRADE, 2015). Assim, ja ocorreram diversos processos de
transformag¢ao na metodologia de célculo 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 sdo compostas pelos custos da geragdo de energia, a tarifa de energia, somada
a tarifa de transmissdo, encargos setoriais e os tributos federais PIS (Programa de Integragao
Social) e COFINS (Contribuicdo para o Financiamento para a Seguridade Social); o tributo
estadual ICMS (Imposto por Circulagao de Mercadorias ou Servigos); € o imposto municipal
que seria a contribuig¢do para o custeio do servigo de iluminagao publica (ANDRADE, 2015).
A equacdo abaixo determina o calculo para a obtencao da tarifa final ao consumidor (ANEEL,
2011).

_ (TE+TUSD)
I (1-ICMS-PIS-COFINS)

(1)

Onde T € a tarifa de energia final; TE ¢ a tarifa de energia; TUSD € a tarifa de uso do
sistema de distribuicdo; ICMS, PIS e COFINS sdo as respectivas aliquotas dos impostos
aplicados.

O processo para calculo das tarifas de energia foi aperfeicoado na criacdo das tarifas
horossazonais para o grupo A (consumidores em média tensdo), que determinava diferentes
pregos 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 mudanga tarifaria durante os periodos do dia.

O reajuste tarifario residencial em Minas Gerais cresce acima da inflagdo nos ultimos
cinco anos (CEMIG, 2018). Em maio de 2018, este reajuste foi definido pela ANEEL para
18,8%, através da Resolucdo Normativa n° 2.396 de maio de 2018.

Mais de 80% deste reajuste se refere a itens que ndo estdo sob a gestdo da Companhia
de Energia de Minas Gerais (CEMIG). O estado critico dos reservatorios brasileiros influenciou
o pre¢o do custo da energia e refletiu na decisdo da ANEEL para a tarifa da concessionaria
(CEMIG, 2018). O Gréafico 2 apresenta o histdrico da tarifa de energia da CEMIG sem tributos
(TE e TUSD) desde 2012.
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Grafico 2 — Evolug@o 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
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 inflagao.

2.3 A geracio 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
Resolucdo Normativa n® 482/2012 (REN 482) permitiu que o consumidor pudesse gerar sua
propria energia através de fontes renovaveis conectadas a rede de distribuicao local (ANEEL,
2012).

Por geragdo 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 ¢ consumida no local e inclusive fornecer o
excedente para a rede de distribuicao local. (ANEEL, 2012).

De acordo com Toffler (1980), o individuo que produz o seu consumo ¢ 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.



Segundo Martini et al. (2018), a geragdo distribuida garante vantagens tanto para os
consumidores quanto as distribuidoras, pois ha a diversidade na geracdo de energia e auxilia as
concessionarias aliviando a entrega do servico num determinado ponto de carga.

De acordo com Tolmasquim (2016), fontes de energia renovavel sao aquelas provindas
de recursos naturais, e podem ser reabastecidas, como por exemplo a energia hidrica, edlica,
biomassa ou a solar. Esta ultima fonte, sendo escopo do trabalho através da tecnologia
fotovoltaica.

Ao instalar um sistema fotovoltaico, por exemplo, 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 geragdo, o consumidor paga a distribuidora apenas a diferenca. Ou
quando a inje¢do de energia proveniente da geragdo 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 geragdo distribuida. J& sdo
358 MWp (Mega Watts pico), onde MWp ¢ a poténcia maxima que estes geradores conseguem
atingir. E que 78% de toda a capacidade ¢ solar fotovoltaica; hidrica com 12%; biogas com 6%;
edlica com 3%; e gas natural com 1% da capacidade. Ao contrario da geragdo centralizada,
onde o setor ¢ sustentado pela sua maioria com as hidrelétricas.

Em quantidade de empreendimentos, em novembro de 2018, ja sdo 45.520 unidades
geradoras de energia (ANEEL, 2018). O Grafico 3 apresenta estes numeros por classe de
consumo e indica que a classe residencial ¢ 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).
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Grafico 3 — Quantidade de empreendimentos em fontes renovaveis por classe de consumo.
Fonte: Adaptado pelo autor, ANEEL, 2018.



Até 2015, a REN 482 permitia a geragdo junto a carga e 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 € mesma concessionaria.

Esta resolucao foi aperfeigoada por outra normativa da agéncia reguladora: a Resolucao
Normativa n° 687/2015 (REN 687), que permitiu outros tipos de modalidades de compensagao
de créditos de energia com fontes renovaveis (ANEEL, 2015).

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

modelos de negbcio.

Quadro 1 — Os modelos de compensacdo de energia na geragdo distribuida.

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

Geracio junto a carga. . . .
fao ] g produzida sera consumida.

Multiplas unidades O sistema gerador ¢ instalado na area comum de um condominio e a energia ¢
consumidoras. distribuida a todos os condéminos.

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

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

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 geracao 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. Além disto, segundo a ANEEL (2018), o residencial também

representa 78% da geragdo junto a carga no Brasil.

2.4 A tecnologia solar fotovoltaica no Brasil

A tecnologia fotovoltaica veio como solugdo 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 radiagdo solar. E Buiatti (2014) complementa que, o menor
indice de irradiagdo solar brasileiro ¢ superior ao maior indice alemao, este ultimo pais sendo
referéncia em capacidade instalada fotovoltaica.

De acordo com Pinho e Galdino (2014), o efeito fotovoltaico (FV) é a conversao direta
da luz solar em energia elétrica. A célula FV que realiza esta conversdo e transforma em
corrente continua, que por sua vez, ¢ convertida em corrente alternada por um inversor.

Carvalho (2015) complementa que um sistema gerador fotovoltaico em residéncia ¢
composto geralmente por modulos fotovoltaicos, o inversor, a estrutura metalica para fixagao
dos moédulos, e pelo cabeamento elétrico que os interliga a rede de distribui¢ao local.

Segundo Buiatti et al. (2016) além dos beneficios econdomicos, os consumidores de
energia renovavel querem entender também qual sua parcela de contribuicao no meio ambiente,
pois a instalag¢do de usina solar fotovoltaica evita a emissao de gas carbonico.

Em relagdo 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 irradiagdo favoravel a geragdo 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 isen¢cdo do ICMS na aquisi¢do de

sistemas fotovoltaicos e no Sistema de Compensagao de Créditos de Energia (SEFA, 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 / 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 e 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 reducao de



25,65%; e os comerciais acima de 75 kW, de 31,15%. Isto porque os custos de modulos
fotovoltaicos na China, maior exportadora, reduziu 42% neste mesmo periodo.

Ainda assim, a pesquisa aponta que as principais motivagoes de desisténcia na compra
de um sistema FV sdo os pregos elevados e a auséncia de financiamentos ou, quando ha,
possuem taxas de juros elevada. Isto limita a aquisicdo por consumidores com maior poder
aquisitivo (Greener, 2018).

Esta ultima afirmacao 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 ¢ R$ 9,00/Wp conforme demonstrado no Grafico 4. Este prego
contempla os equipamentos (moédulo e inversor), a estrutura metalica para a fixacdo dos

modulos, os cabos e demais componentes elétricos e o servigo de instalagdo do sistema.

Precos identificados na pesquisa de mercado (R$/Wp)

R$9,00

R$6,64

Maior preco  Preco médio Preco médio Preco médio Menor preco
maximo minimo

Grifico 4 — Pesquisa de pregos de sistemas 4kWp
Fonte: Adaptado pelo autor, Greener, 2018.

Ja o Gréfico 5 apresenta a reducdo nos pregos deste mesmo sistema nos tltimos cinco
semestres. Onde no inicio de 2016, era possivel adquirir num prego de R$ 8,77/Wp e no

primeiro semestre de 2018 reduzindo a R$ 5,76/Wp — uma queda de 34% em dois anos.

Reducio no preco de sistema de 4kWp
R$10,00 — R$35.080 R$40.000
R$9,00 R$30.960 R$35.000
R$8,00 S
~ R$26.080 R$30.000
§ R$7,00 R$23.320  R$23.040 5
= R$6,00 R$25.000 7
& ’ B
&4 R$5,00 R$20.000 o
§ R$4,00 R$15.000 S
A& RS3.00 R$5,83 R$10.000,
R$2,00 =
R$1,00 R$5.000
RS- RS-
1816 2816 goASL7es 2817 1818

Grifico 5 — Prego de sistema 4kWp nos ultimos 2 anos
Fonte: Adaptado pelo autor, Greener, 2018.



10

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. Além disso, a maioria dos componentes da tecnologia ainda sao

importados pois apresentam custo menor que os equipamentos nacionais.

2.5 Analise de viabilidade economico-financeira

Segundo Hoji (2012), os principais métodos de avaliagdo 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 sdo 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 manutencao deste ativo (SILVA; FONTES, 2005). A equacdo 2 demonstra a fung¢ao
algébrica deste indicador.

VPL=%2 _oR,(1+0)™™ =31 _oCn(1+i)™ ©)

Em que: n ¢ o nimero de periodos ou duracdo do projeto; m € o periodo que a receita
ou custo ocorre; R, € 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 avaliagdo de futuros investimentos. E ¢ apurada pelos
fluxos liquidos de caixa do projeto, onde se € 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 poupanga como uma taxa referéncia para investidores
pessoas fisicas, e a remuneracao 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
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desconto serd, 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 utiliza estes indices para verificar se os investimentos em sistemas

fotovoltaicos s3o economicamente vidveis e compara-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 pregos dos
sistemas e garantir um melhor retorno financeiro.

Machado e Miranda (2015) que estudaram os aspectos da tecnologia fotovoltaica no
Brasil, encontraram 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 modulos FV atualmente possuem garantia de funcionamento
de 25 anos.

Neto et al. (2016) apresentaram a viabilidade de um sistema fotovoltaico de 3kWp em
Minas Gerais considerando os aspectos de bandeira tarifaria entre 2012 e 2015, onde
perceberam um payback variando entre 12,2 anos e 5,6 anos respectivamente.

Schneider et al. (2018) analisaram o retorno financeiro considerando diferentes cenarios
de reajustes tarifarios e diferentes tipologias arquitetonicas de um edificio, demonstrando o
quao outros aspectos como tipo de estrutura, inclinagdes do telhado e coberturas podem alterar
a capacidade de geracao 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 otimizagdo do retorno financeiro em sistemas FV se
d4 em conjunto com programas de eficiéncia energética, como por exemplo a troca de lampadas
LED, conscientiza¢do e na manutencao do sistema.

Morais et al. (2018) analisaram um sistema instalado em institui¢do de ensino, e
reforgaram que o sistema FV ndo se deve limitar apenas em beneficios econdmicos na reducao
de gastos com energia elétrica. Uma vez que, existem outras vantagens no ambito

socioambiental e nas atividades de ensino, pesquisa e extensao da universidade.
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacio da pesquisa

Segundo Gil (2008), em relacao ao objetivo do trabalho, a pesquisa pode ser classificada
como descritiva pois ird estabelecer relagdes entre os indicadores de reajuste tarifario, a geracao
de energia de um sistema FV e a economia prevista.

Em relacao aos procedimentos e abordagem, ¢ 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, diferentemente da abordagem

quantitativa.

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 foi realizada principalmente pelo BIG, o Banco de Informagdes de
Geracdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Os pregos de mercado entre 2016
e 2018, foram 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 Renovéaveis S/A
durante este periodo. A empresa autorizou a divulgacao das informagdes e tem ciéncia que o
objetivo € académico.

Além disso, as simulagdes de capacidade de geracdo de energia de um sistema
fotovoltaico, instalado em telhado residencial, foi realizada através de software especifico para
simulagodes, o Photovoltaic Software (PVSyst). Esta ferramenta possui ampla base de dados de
equipamentos utilizados no mercado (modulos e inversores) e condi¢cdes meteorologicas no
estado mineiro com a finalidade de garantir a produg¢ao especifica ideal do sistema FV estudado.

O detalhe de como ¢ feito esta simulag@o ndo € objetivo deste trabalho, onde € necessario

apenas entender que esta producao especifica € a relagdo entre a geracdo de energia (em kWh)
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com a capacidade de gerar energia do sistema (poténcia em kWp) conforme demonstra a

Equacao 3 (CARVALHO, 2015).
Egerada = Ppy x PE 3)

Em que: Egerqqq € a energia gerada no ano; Ppy € a poténcia do sistema FV (em kWp)
e PE ¢ a produgdo especifica do local simulado (em kWh/kWp/ano). A simulacao foi realizada

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

Uberlandia.

3.3 Defini¢cao 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 foi realizado em parcela tnica, considerando
inicio da operagdo em janeiro do primeiro ano;

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

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

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

e) Custo anual com operacdo e manuten¢ao (O&M) estimados em 1% do investimento
inicial (NAKABAYASHI, 2014);

f) Foi considerada a inflacdo no fluxo conforme as projecdes do Banco Central do
Brasil e o reajuste tarifario com aumento real acima da inflacdo 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”;

1) A TMA de 7,6% a.a. considerado em investimentos a longo prazo em Letras de
Crédito Imobiliario (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 foi em 2012 pois onde deu-se inicio a

regulacdo da geracgao distribuida, e o tltimo ano foi 2018;
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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) Para a aplicagdo da tarifa com tributos, ¢ considerado ICMS de 30% para a classe

residencial e a aliquota média de 5,5% para o PIS e COFINS.

4 RESULTADOS

Este capitulo divide-se em quatro se¢des em que, a primeira refere-se a coleta das
informacodes das tarifas de aplicagdo da CEMIG de cada ano, o calculo de cada uma delas
considerando os tributos previstos e o resultado da coleta dos precos dos sistemas fotovoltaicos.
A segunda secdo ¢ a constru¢do do fluxo de caixa de cada um dos investimentos com seus
respectivos apéndices. Em terceiro o trabalho apresenta graficamente os resultados do fluxo de
caixa e os indices de viabilidade economico-financeira. E por fim, as conclusdes dos resultados

obtidos.

4.1 As tarifas da CEMIG e os precos do sistema FV

A ANEEL, através do Banco de Informagdes Geragao (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 concessionaria CEMIG, e aplicada a
equagao (1) considerando o PIS e COFINS médio de 5,5% (Nota Técnican® 115/2005, ANEEL)
e o ICMS em Minas Gerais de 30% para a classe residencial (Decreto n® 46.924/2015). O

calculo para a obten¢do da tarifa com tributos esta representado pela Tabela 1.
Tabela 1 — Tarifas Residenciais CEMIG (R$/MWh)

Total Tarifa total N° Resolucio
Ano TUSD TE aplicao ICMS PIS/COFINS com Homologatoéria
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.
Em relagdo aos custos de instalacdo e compra do SFCR, a empresa Alsol Energias

Renovaveis S.A. disponibilizou indicativos de propostas comerciais de sistemas residenciais
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elaboradas entre 2012 e 2015. Para o periodo de 2016 e 2018 foi utilizado o preco da ultima
pesquisa de mercado da Greener no segundo semestre de 2018 conforme mencionado no item

3.2, e consolidado na Tabela 2.

Tabela 2 — Custos do Sistema Fotovoltaico Residencial de 4,16 kWp.

Ano R$/Wp Prego do SFCR Referéncia

2012 RS 10,62 R$ 44.179,20

2013 RS 10,01 R$ 41.641,60 Propostas
Indicativas

2014 R$ 9,49 R$ 39.478,40 Alsol

2015 RS 8,80 R$ 36.608,00

2016 RS 7,74 R$ 32.198,40

2017 RS 5,83 RS  24.252,80 Pesquisa

Greener
2018 RS 5,76 R$ 23.961,60

Fonte: Adaptado pelo autor, Alsol 2018; Greener, 2018.

Com a tarifa com tributos identificada, sera possivel calcular a economia (ou custo
evitado) do prossumidor multiplicando a primeira pela energia gerada do SFCR. Também, com
o custo do sistema, considerando-o como o investimento inicial, ja € 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 precos 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.

Quadro 2 — Resumo dos itens considerados na construgdo do fluxo de caixa.

O ano que se inicia o fluxo considerando a vida 1til do investimento de 25 anos,

Ano conforme alinea b do item 3.3.

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

Geracio de energia
(kWh)

Perda acumulada (%) Degradacao natural dos moédulos fotovoltaicos acumulada conforme alinea ¢ do

item 3.3.
Geracio de energia Geragdo de energia considerando a perda de energia pela degradag@o natural dos
residual (KWh) modulos fotovoltaicos.

Tarifa (R$/kWh) Tarifa de energia conforme a Tabela 1.
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Economia de Energia

(R$)

O produto entre a gerag@o de energia residual e a tarifa da CEMIG.

Operacio e Manutenc¢io
(R$)

Custos com O&M conforme alinea e do item 3.3.

Fluxo Investimento (RS$)

Custo de aquisi¢@o do sistema fotovoltaico conforme a Tabela 2, e o reinvestimento
em inversores conforme alinea d do item 3.3.

Fluxo de Caixa (RS$)

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

Fluxo de Caixa
Acumulado (RS)

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

Fluxo de Caixa Acum
descontado (R$)

E o fluxo de caixa acumulado descontado 8 TMA conforme indicado na alinea i do
item 3.3.

Fonte: elaborado pelo autor.

Conhecer todos os itens para a constru¢do do fluxo de caixa é essencial para a correta

andlise de investimentos, pois esta se baseia no uso de técnicas contabeis e financeiras para

identificar a melhor alocagdo 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).

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.
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Fluxo de caixa acumulado para cada SFCR (RS)
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Grafico 6 — Fluxo de caixa acumulado dos investimentos em SFCR em cada ano.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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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 distor¢io na curva dos fluxos pelos
reinvestimentos nos sistemas em relacdo a troca dos inversores no décimo segundo ano.

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 geragdo 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 (RS)

R$18.000
R$17.000 R$16.021
R$16.000 ®
R$15.000
R§14.000 R$13.090
R$13.000 ®
R$11.000 R$9.744 @
R$10.000 R$8.799
R$9.000 R$7.888 R98.312 ()
R$8.000 ® ®
R$7.000
R$6.000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grafico 7 — Economia média considerando o ano da instalag@o pela tarifa aplicada.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pelo Grafico 8 ¢ possivel comparar o VPL de cada investimento pelo seu respectivo
custo de aquisi¢ao. E, mesmo que todos os indicadores calculados obtiveram resultados

positivos, apenas em 2017 e 2018 o VPL foi superior ao capital investido.

VPL versus Investimento realizado (RS)
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100.000 0000 3
80.000 35.000 ‘g

g 30.000 £
= 60.000 25.000 £
20000 &

40.000 15000 £
20.000 . 10.000 €
s 2102 s 2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

s VPL  =@=]nvestimento

Grafico 8 — Comparagdo entre VPL ¢ o custo de aquisi¢do do sistema residencial.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Pelo VPL ter se apresentado positivo em todos os cenarios, a TIR também foi superior

a TMA em todas as analises 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.

11,46%

2012

Taxa Interna de Retorno de cada SFCR

39,47%

15,21%

13,20%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

E por fim, o Gréfico 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.

2012

12,1 10,3
7,1

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Analise de payback dos SFCR em anos

= Simples

H Descontado

l l

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

Todos os cenarios apresentaram retorno sobre o investimento menor que a vida util do

sistema fotovoltaico, porém entre 2012 e 2015 este retorno representa mais de um terco da vida

do ativo, considerando que este indicador se preocupa com o prazo de liquidez do investimento,
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ou seja, em quanto tempo o investimento se pagou e comega a trazer rentabilidade ao

prossumidor.

4.4 Conclusoes dos resultados obtidos

Nao somente pela consideravel queda nos pregos do sistema fotovoltaico garantiram um
melhor retorno do investimento para o prossumidor que adquire um sistema residencial em
2018. Mas também, a apropriagdo de um reajuste tarifario mais elevado. O prossumidor de 2012
encontrava-se numa tarifa de energia, no primeiro ano de investimento, 31% menor que o
prossumidor de 2018.

A economia média anual de ambos ¢ impactada por este fenomeno, considerando
também que a partir de 2018 a tarifa cresce apenas 1% acima do IPCA conforme premissa 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 pre¢os € um retorno em 4 anos.

Esta competitividade pode fazer com que os pregos se estabilizem a partir de 2018
mantendo o retorno nesta faixa em anos. Uma vez que, ha 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 tarifiria no Brasil.
Identificar que os principais aspectos que fomentam a geracao de energia solar fotovoltaica
estdo relacionados ao reajuste tarifario, ao custo de aquisi¢do, politica publica diferenciada em
Minas Gerais, o poder aquisitivo e a irradiagdo solar brasileira.

Pelas informagdes 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, ¢ importante ressaltar que Minas
Gerais, diferentemente dos outros estados brasileiros, apresenta politica publica Unica para
incentivar o mercado fotovoltaico. Uma vez que, a compensacao de energia na fatura do

consumidor isenta o pagamento do ICMS, ou seja, o prossumidor compensa os créditos de
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energia incluindo o tributo. O estado também possui uma das melhores irradia¢cdes. Onde estes

fatores s@o cruciais para obter resultados tao 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 andlise pode ser
diferente ao considerar um perfil de consumo comercial ou industrial, uma vez que, estas classes
apresentam um consumo maior € 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 tributacdes diferentes, ocasionando num retorno mais prejudicado ou ndo.

Nao foi considerado também os impactos das bandeiras tarifarias e a possivel aplicagdo
da tarifa bindomia exposta em audiéncia publica pela ANEEL em 2018, que podem trazer novos
temas para pesquisa, ou seja, estudos futuros poderao ser realizados.

Conforme apurado, ficaram evidenciadas as rentabilidades de diferentes prossumidores
seguindo o ano de investimento. E que, em todos os cenarios, a tecnologia apresentou-se
economicamente viavel. Além disso, a utilizagdo de uma energia limpa e renovavel traz outros
aspectos além do financeiro, visto que o mundo migra seu desenvolvimento sustentavel, na

limpeza das matrizes energéticas e na descarbonizagao.
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APENDICES

APENDICE A — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2012.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2012.

2012 6.286 2,5% 6.129 RS 0,627 3.840,86 (441,79) (44.179,20) (40.780,13) (40.780,13) (40.653,33)
2013 6.286 3.2% 6.085 RS 0,538 3.273,33 (461,67) 0,00 2.811,66 (37.968.47) (37.942,78)
2014 6.286 3,9% 6.041 RS 0,615 3.712,40 (482,45) 0,00 3.229,96 (34.738,51) (35.048,92)
2015 6.286 4,6% 5.997 RS 0,790 4.739,09 (504,16) 0,00 423493 (30.503,58) (31.522,64)
2016 6.286 5.3% 5.953 RS 0,824 4.902,56 (526,85) 0,00 437571 (26.127.87) (28.136,50)
2017 6.286 6,0% 5.909 RS 0,766 4.526,64 (550,55) 0,00 3.976,09 (22.151,78) (25.276,93)
2018 6.286 6,7% 5.865 R$ 0,910 533571 (575,33) 0,00 476038 (17.391,40) (22.095,12)
2019 6.286 7.4% 5.821 R$ 0,967 5.626,66 (599,78) 0,00 5.026,88 (12.364,52) (18.972,51)
2020 6.286 8,1% 5.777 RS 1,089 6.289,12 (623,77) 0,00 5.665,35 (6.699,18) (15.701,85)
2021 6.286 3,8% 5.733 R$ 1,151 6.600,08 (647,16) 0,00 5.952,92 (746,26) (12.507,92)
2022 6.286 9,5% 5.689 RS 1218 6.926,02 (671,43) 0,00 6.254,58 5.508,33 (9.389,16)
2023 6.286 10,2% 5.645 R$ 1,288 726761 (696,61) (11.842,36) (5.271,36) 236,97 (6.344,05)
2024 6.286 10,9% 5.601 RS 1,362 7.625,59 (722,73) 0,00 6.902,86 7.139,82 (3.371,10)
2025 6.286 11,6% 5.557 R$ 1,440 8.000,71 (749,83) 0,00 7.250,87 14.390,69 (468,84)
2026 6.286 12.3% 5513 RS 1,523 8.393,75 (777.95) 0,00 7.615,80 22.006,49 2.364,18
2027 6.286 13,0% 5.469 RS 1,610 8.805,54 (807,13) 0,00 7.998.41 30.004,90 5.129,38
2028 6.286 13,7% 5.425 RS 1,703 9.236,94 (837,39) 0,00 8.399,54 38.404,45 7.828,14
2029 6.286 14,4% 5381 RS 1,801 9.688,83 (868,80) 0,00 8.820,03 4722448 10.461,85
2030 6.286 15,1% 5337 RS 1,904 10.162,15 (901,38) 0,00 9.260,77 56.485,25 13.031,85
2031 6.286 15,8% 5293 R$ 2,014 10.657,87 (935,18) 0,00 9.722,69 66.207,94 15.539,46
2032 6.286 16,5% 5.249 R$ 2,130 11.177,00 (970,25) 0,00 10.206,75 76.414,69 17.985,97
2033 6.286 17,2% 5.205 RS 2,252 11.720,59 (1.006,63) 0,00 10.713,96 87.128,65 20372,67
2034 6.286 17,9% 5.161 R$ 2,381 12.289,74 (1.044,38) 0,00 11.245,36 98.374,00 22.700,82
2035 6.286 18,6% 5.117 RS 2,518 12.885,59 (1.083,54) 0,00 11.802,04 110.176,05 24.971,63
2036 6.286 19,3% 5.073 R$ 2,663 13.509,33 (1.124,18) 0,00 12.385,15 122.561,20 27.186,32



APENDICE B — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2013.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2013.

2013 6.286 2.5% 6.129 R$ 0,538 3.297,01 (416,42) (41.641,60) (38.761,01) (38.761,01) (38.653,55)
2014 6.286 3.2% 6.085 RS 0,615 3.739,44 (435,15) 0,00 3.304,29 (35.456,72) (35.468,09)
2015 6.286 3,9% 6.041 R$ 0,790 477387 (454,74) 0,00 4319,13 (31.137,59) (31.598,39)
2016 6.286 4,6% 5.997 RS 0,824 4.938,79 (475,20 0,00 4.463,59 (26.674,00) (27.881,72)
2017 6.286 53% 5.953 RS 0,766 4.560,35 (496,58) 0,00 4.063,77 (22.610,23) (24.736,97)
2018 6.286 6,0% 5.909 RS 0,910 5.375,74 (518,93) 0,00 4.856,81 (17.753,42) (21.244,00)
2019 6.286 6,7% 5.865 RS 1,013 5.938,78 (542,28) 0,00 5.396,49 (12.356,93) (17.637,01)
2020 6.286 7.4% 5.821 RS 1,076 6.262,61 (565,33) 0,00 5.697,28 (6.659.,65) (14.097,95)
2021 6.286 8,1% 5.777 RS 1,140 6.588,18 (587,94) 0,00 6.000,24 (659,41) (10.633,96)
2022 6.286 8,8% 5.733 RS 1,206 6.913,94 (609,99) 0,00 6.303,95 5.644,54 (7.251,69)
2023 6.286 9,5% 5.689 RS 1,275 725537 (632,86) 0,00 6.622,50 12.267,04 (3.949.48)
2024 6.286 10,2% 5.645 R$ 1,349 761321 (656,60) (11.162,15) (4.205,54) 8.061,50 (725,67)
2025 6.286 10,9% 5.601 RS 1,426 7.988.21 (681,22) 0,00 7.306,99 15.368,49 242133
2026 6.286 11,6% 5.557 R$ 1,508 8.381,16 (706,77) 0,00 7.674,40 23.042,88 5.493,12
2027 6.286 12,3% 5513 RS 1,595 8.792,90 (73327) 0,00 8.059,63 31.102,51 849124
2028 6.286 13,0% 5.469 R$ 1,687 922427 (760,77) 0,00 8.463,50 39.566,02 11.417,23
2029 6.286 13,7% 5.425 RS 1,784 9.676,18 (789,30) 0,00 3.886,88 48.452,90 14.272,58
2030 6.286 14,4% 5381 RS 1,886 10.149,56 (818,89) 0,00 9.330,67 57.783,57 17.058,76
2031 6.286 15,1% 5337 RS 1,995 10.645,39 (849,60) 0,00 9.795,79 67.579,36 19.777,23
2032 6.286 15,8% 5293 RS 2,109 11.164,68 (881,46) 0,00 10.283,22 77.862,57 2242941
2033 6.286 16,5% 5.249 RS 2231 11.708,50 (914,52) 0,00 10.793,98 88.656,55 25.016,68
2034 6.286 17,2% 5.205 RS 2,359 12.277,94 (948,81) 0,00 11.329,12 99.985,68 27.540,42
2035 6.286 17.9% 5.161 R$ 2,495 12.874,15 (984,39) 0,00 11.889,76 111.875,43 30.001,97
2036 6.286 18,6% 5.117 RS 2,638 13.498 33 (1.021,31) 0,00 12.477,03 124.352,46 32.402,66
2037 6.286 19,3% 5.073 R$ 2,790 14.151,73 (1.059,61) 0,00 13.092,13 137.444,59 3474377




APENDICE C — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2014.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2014.

2014 6.286 2.5% 6.129 R$ 0,615 3.766,49 (394,78) (39.478,40) (36.106,70) (36.106,70) (35.980,92)
2015 6.286 3.2% 6.085 RS 0,790 4.808,64 (412,55) 0,00 4.396,09 (31.710,61) (31.742,93)
2016 6.286 3,9% 6.041 R$ 0,824 4.975,03 31,11 0,00 4.543,92 (27.166,69) (27.671,82)
2017 6.286 4,6% 5.997 RS 0,766 4.594,06 (450,51) 0,00 4.143,54 (23.023,15) (24.221,65)
2018 6.286 53% 5.953 RS 0,910 5.415,77 (470,79) 0,00 4.944.98 (18.078,16) (20.394,97)
2019 6.286 6,0% 5.909 RS 0,960 5.67141 (491,97) 0,00 5.179.43 (12.898,73) (16.669,96)
2020 6.286 6,7% 5.865 RS 1,013 5.938,78 (514,11) 0,00 5.424,66 (7.474,06) (13.044,15)
2021 6.286 7.4% 5.821 RS 1,135 6.607,05 (535,96) 0,00 6.071,09 (1.402,97) (9.272,88)
2022 6.286 8,1% 5.777 RS 1,203 6.950,53 (557,40) 0,00 6.393,13 4.990,16 (5.582,07)
2023 6.286 8,8% 5.733 RS 1272 7.294,20 (578,30) 0,00 6.715,90 11.706,06 (1.978,78)
2024 6.286 9,5% 5.689 RS 1,346 7.65441 (599,99) 0,00 7.054,42 18.760,48 1.538,81
2025 6.286 10,2% 5.645 R$ 1,423 8.031,93 (622,49) (10.582,30) (3.172,85) 15.587,63 497247
2026 6.286 10,9% 5.601 RS 1,505 8.427,56 (645,83) 0,00 7.781,73 23.369,36 8.323,93
2027 6.286 11,6% 5.557 R$ 1,591 8.842,13 (670,05) 0,00 8.172,08 31.541,43 11.594,92
2028 6.286 12,3% 5513 RS 1,683 9.276,51 (695,18) 0,00 8.581,33 40.122,76 14.787,11
2029 6.286 13,0% 5.469 R$ 1,780 9.731,60 (721,25) 0,00 9.010,36 49.133,12 17.902,16
2030 6.286 13,7% 5.425 RS 1,882 10.208,37 (748,29) 0,00 9.460,08 58.593,20 20.941,67
2031 6.286 14,4% 5381 RS 1,990 10.707,79 (776,35) 0,00 9.931,43 68.524,63 23.907,25
2032 6.286 15,1% 5337 RS 2,104 11.230,89 (805,47) 0,00 1042542 78.950,05 26.800,45
2033 6.286 15,8% 5293 RS 2,226 11.778,74 (835,67) 0,00 10.943,07 89.893,12 29.622,81
2034 6.286 16,5% 5.249 RS 2,353 12.352,46 (867,01) 0,00 11.485,45 101.378,57 32.375,83
2035 6.286 17,2% 5.205 RS 2,489 12.953.22 (899,52) 0,00 12.053,70 11343227 35.060,98
2036 6.286 17,9% 5.161 R$ 2,632 13.582,23 (933,25) 0,00 12.648,97 126.081,24 37.679,71
2037 6.286 18,6% 5.117 RS 2,783 14.240,74 (968,25) 0,00 13.272,49 139.353,73 4023345
2038 6.286 19,3% 5.073 R$ 2,943 14.930,08 (1.004,56) 0,00 13.925,52 153.279,25 42.723,59



APENDICE D — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2015.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2015.

2015 6.286 2.5% 6.129 R$ 0,790 484341 (366,08) (36.608,00) (32.130,67) (32.130,67) (31.963,64)
2016 6.286 3.2% 6.085 RS 0,824 501127 (382,55) 0,00 4.628,72 (27.501,95) (27.501,39)
2017 6.286 3,9% 6.041 R$ 0,766 4.627,77 (399,77) 0,00 4.228,00 (23.273,95) (23.713,33)
2018 6.286 4,6% 5.997 RS 0,910 5.455,80 (417,76) 0,00 5.038,05 (18.23591) (19.518,34)
2019 6.286 53% 5.953 RS 0,960 5.713,64 (436,56) 0,00 5.277,08 (12.958,82) (15.434,66)
2020 6.286 6,0% 5.909 RS 1,013 5.983,33 (456,20) 0,00 5.527,13 (7.431,69) (11.459,60)
2021 6.286 6,7% 5.865 RS 1,068 626541 (476,73) 0,00 5.788,68 (1.643,02) (7.590,48)
2022 6.286 7.4% 5.821 RS 1,263 735381 (496,99) 0,00 6.856,82 5.213,80 (3.331,13)
2023 6.286 8,1% 5.777 RS 1,339 7.736,12 (516,87) 0,00 721924 12.433,05 836,60
2024 6.286 8,8% 5.733 RS 1,416 8.118,63 (536,25) 0,00 7.582,37 20.01542 4.904,78
2025 6.286 9,5% 5.689 RS 1,498 8.519,55 (556,36) 0,00 7.963,19 27.978,61 8.875,52
2026 6.286 10,2% 5.645 R$ 1,584 8.939,74 (577,23) (9.812,88) (1.450,36) 26.528,25 12.750,84
2027 6.286 10,9% 5.601 RS 1,675 9.380,08 (598,87) 0,00 8.78121 35.309,46 16.532,77
2028 6.286 11,6% 5.557 R$ 1,771 9.841,51 (621,33) 0,00 9.220,18 4452963 2022327
2029 6.286 12,3% 5513 RS 1,873 10.324,98 (644,63) 0,00 9.680,35 54.209,98 23.824,29
2030 6.286 13,0% 5.469 R$ 1,981 10.831,52 (668,81) 0,00 10.162,71 64.372,70 2733772
2031 6.286 13,7% 5.425 RS 2,095 11.362,17 (693,89) 0,00 10.668,28 75.040,98 30.765,44
2032 6.286 14,4% 5381 RS 2215 11.918,03 (71991 0,00 11.198,13 86.239,11 34.109,26
2033 6.286 15,1% 5337 RS 2,342 12.500,26 (746,90) 0,00 11.753,35 97.992,46 37.370,98
2034 6.286 15,8% 5293 RS 2,477 13.110,03 (774.91) 0,00 12.335,12 110.327,58 40.552,37
2035 6.286 16,5% 5.249 RS 2,619 13.748,60 (803,97) 0,00 12.944,63 12327221 43.655,14
2036 6.286 17,2% 5.205 RS 2,770 14.417.26 (834,12) 0,00 13.583,14 136.855,35 46.681,00
2037 6.286 17.9% 5.161 R$ 2,929 15.117,36 (865,40) 0,00 14.251,96 151.107,31 49.631,60
2038 6.286 18,6% 5.117 RS 3,098 15.850,30 (897,85) 0,00 14.952,45 166.059,76 52.508,58
2039 6.286 19,3% 5.073 R$ 3276 16.617,55 (931,52) 0,00 15.686,03 181.745,79 55.313,53



APENDICE F — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2016.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2016.

2016 6.286 2.5% 6.129 R$ 0,824 5.047,51 (321,98) (32.198,40) (27.472.,87) (27.472.87) (27.296,59)
2017 6.286 3.2% 6.085 RS 0,766 4.661,48 (336,47) 0,00 4.325,00 (23.147.87) (23.127,13)
2018 6.286 3,9% 6.041 R$ 0,910 5.495,84 (351,61 0,00 514422 (18.003,65) (18.518,19)
2019 6.286 4,6% 5.997 RS 0,960 5.755,87 (367,44) 0,00 5.388,44 (12.61521) (14.031,43)
2020 6.286 53% 5.953 RS 1,013 6.027,89 (383,97) 0,00 5.643,92 (6.971,30) (9.663,89)
2021 6.286 6,0% 5.909 RS 1,127 6.659,60 (401,25) 0,00 6.258,35 (712,95) (5.162,93)
2022 6.286 6,7% 5.865 RS 1,189 6.973,56 (41931 0,00 6.554,25 5.841,30 (782,11
2023 6.286 7.4% 5.821 RS 1,484 8.635,15 (437,13) 0,00 8.198,02 14.039,33 431037
2024 6.286 8,1% 5.777 RS 1,573 9.084,07 (454,61) 0,00 8.629,46 22.668,78 9.292,23
2025 6.286 8,8% 5.733 RS 1,663 9.533,23 (471,66) 0,00 9.061,57 31.730,35 14.154,05
2026 6.286 9,5% 5.689 RS 1,759 10.004,01 (489,35) 0,00 9.514,66 4124502 18.898,40
2027 6.286 10,2% 5.645 R$ 1,860 10.497 41 (507,70) (8.630,87) 1.358,84 42.603,86 23.527,80
2028 6.286 10,9% 5.601 RS 1,967 11.014,48 (526,74) 0,00 10.487,74 53.091,60 28.044,70
2029 6.286 11,6% 5.557 R$ 2,080 11.556,31 (546,49) 0,00 11.009,82 64.101,42 32.451,54
2030 6.286 12,3% 5513 RS 2,199 12.124,02 (566,98) 0,00 11.557,04 75.658,46 36.750,67
2031 6.286 13,0% 5.469 R$ 2,326 12.718,82 (588,24) 0,00 12.130,57 87.789,03 40.94443
2032 6.286 13,7% 5.425 RS 2,460 13.341,93 (610,30) 0,00 12.731,63 100.520,66 45.035,09
2033 6.286 14,4% 5381 RS 2,601 13.994,65 (633,19) 0,00 13.361,46 113.882,12 49.024,89
2034 6.286 15,1% 5337 RS 2,750 14.678,32 (656,94) 0,00 14.021,38 127.903,50 52.916,03
2035 6.286 15,8% 5293 RS 2,909 15.394,34 (681,57) 0,00 14.712,77 142.616,27 56.710,64
2036 6.286 16,5% 5.249 RS 3,076 16.144,18 (707,13) 0,00 15.437,05 158.053,32 60.410,84
2037 6.286 17,2% 5.205 RS 3253 16.929,34 (733,65) 0,00 16.195,70 174.249,01 64.018,68
2038 6.286 17,9% 5.161 R$ 3,440 17.751,43 (761,16) 0,00 16.990,27 191.239,28 67.536,20
2039 6.286 18,6% 5.117 RS 3,638 18.612,08 (789,70) 0,00 17.822,38 209.061,66 70.965,38
2040 6.286 19,3% 5.073 R$ 3,847 19.513,02 (819,32) 0,00 18.693,70 227.755,36 74.308,15



APENDICE G — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2017.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2017.

2017 6.286 2.5% 6.129 R$ 0,766 4.695,18 (242,53) (24.252,80) (19.800,14) (19.800,14) (19.634,04)
2018 6.286 3.2% 6.085 RS 0,910 5.535,87 (253,44) 0,00 582,43 (14.517,72) (14.541,58)
2019 6.286 3,9% 6.041 R$ 0,960 5.798,11 (264,85) 0,00 5.533,26 (8.984,46) (9.584,08)
2020 6.286 4,6% 5.997 RS 1,013 6.072,45 (276,76) 0,00 5.795,68 (3.188,77) (4.758,23)
2021 6.286 53% 5.953 RS 1,068 6.359,42 (289,22 0,00 6.070,20 2.881,43 (60,80)
2022 6.286 6,0% 5.909 RS 1,254 7.412,30 (302,23) 0,00 7.110,07 9.991,50 5.052,70
2023 6.286 6,7% 5.865 RS 1,323 7.761,74 (315,83) 0,00 7.44591 17.437,40 10.029,50
2024 6.286 7.4% 5.821 RS 1,742 10.139,75 (329,26) 0,00 9.810,50 27.247,90 16.123,62
2025 6.286 8,1% 5.777 RS 1,847 10.666,89 (342,43) 0,00 10.324,46 37.572,36 22.084,02
2026 6.286 8,8% 5.733 RS 1,953 1119431 (355.27) 0,00 10.839,04 48.411,40 27.899,52
2027 6.286 9,5% 5.689 RS 2,065 11.747,12 (368,59) 0,00 11.378,53 59.789,94 33.573,26
2028 6.286 10,2% 5.645 R$ 2,184 12.326,50 (382,41) (6.501,03) 5.443,05 65.232,99 39.108,34
2029 6.286 10,9% 5.601 RS 2,309 12.933,66 (396,75) 0,00 12.536,91 77.769,90 44.507,79
2030 6.286 11,6% 5.557 R$ 2,442 13.569,89 (411,63) 0,00 13.158,26 90.928,16 49.774,57
2031 6.286 12,3% 5513 RS 2,583 14.236,53 (427,07) 0,00 13.809,46 104.737,62 54.911,58
2032 6.286 13,0% 5.469 R$ 2,731 14.934,96 (443,08) 0,00 14.491,88 119.229,50 50.921,69
2033 6.286 13,7% 5.425 RS 2,888 15.666,65 (459,70) 0,00 15.206,95 134.436,44 64.807,67
2034 6.286 14,4% 5381 RS 3,054 16.433,10 (476,94) 0,00 15.956,16 150.392,60 69.572,26
2035 6.286 15,1% 5337 RS 3,230 17.235,89 (494,82) 0,00 16.741,07 167.133,67 74.218,15
2036 6.286 15,8% 5293 RS 3415 18.076,67 (513,38) 0,00 17.563,29 184.696,96 78.747,95
2037 6.286 16,5% 5.249 RS 3,612 18.957,16 (532,63) 0,00 18.424,53 203.121,49 83.164,23
2038 6.286 17,2% 5.205 RS 3,820 19.879,13 (552,60) 0,00 19.326,53 222.448,02 87.469,52
2039 6.286 17.9% 5.161 R$ 4,039 20.844,46 (573,33) 0,00 20271,13 242.719,15 91.666,28
2040 6.286 18,6% 5.117 RS 4271 21.855,07 (594,83) 0,00 21.260,25 263.979,40 95.756,93
2041 6.286 19,3% 5.073 R$ 4,517 22.912,99 (617,13) 0,00 22.295,86 286.275,26 99.743,83



APENDICE H — Fluxo de Caixa de sistema fotovoltaico residencial em 2018.

Fluxo de Caixa do Investidor - SFCR de 4,16kWp adquirido em 2018.

2018 6.286 2.5% 6.129 R$ 0,910 5.575,90 (239,62) (23.961,60) (18.625,32) (18.625,32) (18.426,25)
2019 6.286 3.2% 6.085 RS 0,960 5.840,34 (250,40) 0,00 5.589,94 (13.035,37) (13.037,34)
2020 6.286 3,9% 6.041 R$ 1,013 6.117,00 (261,67) 0,00 5.855,34 (7.180,04) (7.79127)
2021 6.286 4,6% 5.997 RS 1,127 6.758,78 (273,44) 0,00 6.485,34 (694,69) (2.391,17)
2022 6.286 53% 5.953 RS 1,189 7.078,20 (285,75) 0,00 6.792,45 6.097,76 2.865,17
2023 6.286 6,0% 5.909 RS 1473 8.703,83 (298,61) 0,00 8.405,22 14.502,98 8.910,14
2024 6.286 6,7% 5.865 RS 1,554 9.114,16 (312,04) 0,00 8.802,12 23.305,10 14.793 42
2025 6.286 7.4% 5.821 RS 2,158 12.561,38 (325,30) 0,00 12.236,07 35.541,17 2239428
2026 6.286 8,1% 5.777 RS 2,288 13.214,40 (338,32) 0,00 12.876,09 4841726 29.827,75
2027 6.286 8,8% 5.733 RS 2,419 13.867,79 (351,00) 0,00 13.516,79 61.934,05 37.079,94
2028 6.286 9,5% 5.689 RS 2,558 14.552,63 (364,17) 0,00 14.188,46 76.122,51 44.154,82
2029 6.286 10,2% 5.645 R$ 2,705 15.270,37 (377,82) (6.422,97) 8.469,57 84.592,08 51.056,26
2030 6.286 10,9% 5.601 RS 2,861 16.022,54 (391,99) 0,00 15.630,55 100.222,63 57.788,09
2031 6.286 11,6% 5.557 R$ 3,025 16.810,72 (406,69) 0,00 16.404,03 116.626,66 64.354,03
2032 6.286 12,3% 5513 RS 3,199 17.636,56 (421,94) 0,00 17.214,62 133.841,28 70.757,75
2033 6.286 13,0% 5.469 R$ 3,383 18.501,80 (437,76) 0,00 18.064,04 151.905,31 77.002,81
2034 6.286 13,7% 5.425 RS 3,578 19.408,23 (454,18) 0,00 18.954,05 170.859,36 83.092,73
2035 6.286 14,4% 5381 RS 3,784 20.357,72 (47121) 0,00 19.886,51 190.745,87 89.030,95
2036 6.286 15,1% 5337 RS 4,001 2135224 (488,88) 0,00 20.863,36 211.609,24 94.820,83
2037 6.286 15,8% 5293 RS 4231 22.393,83 (507,22) 0,00 21.886,61 233.495,85 100.465,67
2038 6.286 16,5% 5.249 RS 4,474 23.484,59 (526,24) 0,00 22.958,36 256.454,21 105.968,69
2039 6.286 17,2% 5.205 RS 4,732 24.626,76 (545,97) 0,00 24.080,79 280.535,00 111.333,07
2040 6.286 17.9% 5.161 R$ 5,004 25.822,63 (566,44) 0,00 25.256,19 305.791,19 116.561,89
2041 6.286 18,6% 5.117 RS 5202 27.074,61 (587,68) 0,00 26.486,92 332.278,11 121.658,20
2042 6.286 19,3% 5.073 R$ 5,596 28.385,18 (609,72) 0,00 27.775,46 360.053,57 126.624,95



