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RESUMO

Gastos publicos com contas de energia elétrica em universidades representam 11,4%
do gasto total do governo federal brasileiro com as universidades. A literatura mostra que
geracdo de energia renovavel vem tomando espago nas matrizes energéticas no mundo e,
especificamente, a geracdo fotovoltaica vem crescendo, inclusive nas universidades. No Brasil
a geracdo de energia fotovoltaica cresceu muito nos ultimos anos e ainda existe muito espaco
para crescimento. Nesta pesquisa, € apresentada uma modelagem para avaliacdo da
viabilidade econdmica e gerenciamento de riscos em contratos de construcdo e locacdo para
geracdo de energia fotovoltaica distribuida na Universidade Federal de Itajuba (UNIFEI). No
método proposto neste trabalho, sdo elaboradas quatro configuraces técnicas em que sao
realizadas as simulacfes para a geracdo de energia fotovoltaica na Universidade. A partir dos
resultados destas simulacdes, sdo realizadas comparagdes entre dois modelos de contrato
propostos: Modelo de Construcdo, no qual a Universidade faz o investimento em um sistema
de geracéo fotovoltaica e, em contrapartida, reduz seus gastos com energia elétrica e Modelo
de Locacdo, em que uma empresa locadora faz o investimento no sistema fotovoltaico, o
instala na UNIFEI, e passa a receber um aluguel da Universidade, cujo valor é equivalente a
sua conta de energia, reduzida por um desconto percentual. Por fim, € feita uma comparacéo
entre os resultados dos modelos de contrato visando encontrar a melhor solucdo para a
Universidade.

Palavras-chave: Energia Fotovoltaica; Energia Solar; Gestdo de Riscos; Analise de
Viabilidade Econémica.



ABSTRACT

The government expenditure in electricity bills of public universities represents 11.4%
of the total expenditure of the Brazilian Federal Government on universities. Literature shows
that the renewable energy generation has been taking place in the world's energy matrixes
and, in particular, the photovoltaic generation is growing, including in universities. In Brazil,
photovoltaic generation has grown in the last years and there is still room for growth. This
research project presents a modeling for the economic viability evaluation and risk
management in contracts for building and renting photovoltaic distributed energy generation
at Universidade Federal de Itajuba (UNIFEI). Simulations are realized through four technical
configurations according the proposed method. From these simulation results, comparisons
are realized between two contract models: Construction Model, in which the University
makes the investment on a photovoltaic system therefore reduces its energy costs, and
Location Model, in which a leasing company makes the investment in the photovoltaic
system, installs it on UNIFEI and then it will receive a rent from the University which the
value is equivalent to its electricity bill, but reduced by a percentage discount. Finally, a
comparison between these two models is realized to find the best solution for the University.

Key-words: Photovoltaic Energy; Solar Energy; Risk Management; Economic Feasibility.
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1. INTRODUCAO

1.1  Contextualizagdo do problema

O consumo de energia em edificios pode representar quase a metade do total de
energia consumida em um pais. Na China esse consumo representa 27%, no Japdo 25%, na
Coreia do Sul 18% e nos Estados Unidos e Europa o consumo chega a 40% segundo Song et
al. (2017). No Brasil o consumo de energia elétrica em prédios representa 45% do consumo
total, segundo Alves et al. (2017), que ainda relatam a dificuldade de se realizar estudos nessa
area devido a falta de dados.

Ao redor do mundo diversas pesquisas sdo realizadas visando encontrar solucdes
sustentaveis para minimizar o consumo de energia em edificagdes, como é o caso do estudo
realizado por Mytafides, Dimoudi e Zoras (2017) que tem como base o problema da alta
representatividade que os prédios da Grécia (em grande parte, educacionais) ttm no consumo
de energia do pais, causando fortes impactos nos gastos publicos. De forma semelhante Rospi
et al. (2017) mostram que na Italia os prédios publicos respondem por uma importante parcela
do custo do Estado e, em particular as escolas, devem manter o conforto dos professores e
estudantes que permanecem nesses locais por longos periodos.

Castleberry et al. (2016) mostram que é possivel economizar energia tanto pela
mudanca de comportamento dos usuarios como pela modernizacdo dos prédios com a
implementacdo de tecnologias que melhorem a eficiéncia. Outros autores, como Anderson et
al. (2017), concordam que o método de intervencBes comportamentais € eficiente e
economicamente viavel e Oree, Khoodaruth e Teemul (2016) reforcam que as atitudes dos
ocupantes podem influenciar consideravelmente o consumo de energia e concluem que é de
grande importancia analisar os comportamentos desses ocupantes.

A partir dos estudos sobre as instituicdes de ensino Durant Road Middle School, em
Raleigh, North Carolina e Daniel Boone High School, em Gray, Tennessee, depreende-se que
0s investimentos geralmente estdo associados a rapidos retornos financeiros
(CASTLEBERRY et al. 2016). Outra solucdo para o alto consumo de energia em
universidades € encontrada nos estudos de Mazzeo et al. (2015) que faz uma simulacdo para a
Universidade da Calabria, localizada na cidade de Rende na Italia, onde unidades geradoras
de energia fotovoltaica distribuidas em quatro prédios reduzem o consumo de energia elétrica
desses prédios em 13%. Universidades coreanas representam o terceiro maior consumidor de
energia no pais, ficando atras do setor residencial e comercial (SONG et al. 2017).

Diversos planos de eficiéncia energética estdo sendo desenvolvidos ao redor do mundo
para melhorar o desempenho energético das escolas como revela o trabalho de AlFaris, Juaidi
e Manzano-Agugliaro (2016) e ainda revela que mais de 60% dos edificios na Italia foram
construidos antes de existir algum tipo de regulacdo. A energia solar € uma das fontes de
energia mais promissoras e a maioria das universidades da Jordania ja instalaram geradores
fotovoltaicos (AYADI, AL-ASSAD e AL ASFAR, 2018). A Universidade da Jordania
estabeleceu a meta arrojada de gerar 100% da sua necessidade de energia elétrica até a
préxima década, utilizando principalmente energia fotovoltaica.



Ramirez-Sagner et al. (2017) afirmam que a participacdo de energias renovaveis nao
convencionais tem crescido no mercado de energia mundial e, em particular, a tecnologia
fotovoltaica teve um crescimento sustentavel nos ultimos anos e as constantes reducgdes dos
precos vem permitindo que paises com caracteristicas favoraveis, como por exemplo, altos
niveis de irradiacdo solar em grande parte do pais e crescente demanda de energia,
desenvolvam projetos sem a necessidade de mecanismos de suporte ou subsidios, como é o
caso do Chile.

A geracdo da propria energia ganha espaco nas publicacdes e estudos a respeito de
implantacbes de sistemas fotovoltaicos apresentam resultados cujos retornos variam
dependendo principalmente do nivel de insolacdo do local, tarifa de energia, custo dos
equipamentos e politicas de incentivos. O resultado da pesquisa de Castleberry et al. (2016),
mostra que um sistema implantado em 2002 na Carolina do Norte custou US$115.000 gerou
uma economia de US$77.000 por ano e outro sistema implantado no Tenessee custou
US$190.000 e gerou uma economia anual de US$62.000, mostrando que o retorno do
investimento ocorre respectivamente em 1,5 e 3 anos.

Na Universidade da Jordania, o estudo de Ayadi, Al-Assad e Al Asfar (2018) mostra
que o sistema apresenta uma taxa interna de retorno de 32% e o retorno do capital investido
em 3 anos. Para a Universidade de Calabria, Mazzeo et al. (2015) mostra em sua simulacao
DUSONCHET que o tempo de retorno do capital investido é de 5 anos. Ja um estudo para
avaliacdo econdmica de geracao fotovoltaica distribuida em 26 prédios da University of New
Haven no estado de Conectcut, Estados Unidos e resultou no retorno do investimento
variando em 8 e 12 anos, dependendo do prédio analisado (LEE et al. 2016). Um pay back de
7 anos e uma taxa interna de retorno de 13% ¢é apresentado por Iftikhar et al. (2017) em seu
estudo realizado em Istambul, na National University of Science and Technology (NUST).

De maneira complementar, aliada a reducdo de gastos, a geracdo fotovoltaica impacta
positivamente nas questdes ambientais contribuindo para a reducdo da emisséo de gases que
provocam efeito estufa, como afirmam Bélaida e Youssef (2017) e Mazzeo et al. (2015), pois
0 aumento da participacdo da energia fotovoltaica na matriz energética toma espaco das fontes
de energia baseadas em combustiveis fosseis. Nos Estados Unidos a geracdo de eletricidade
foi responsavel pela producédo de 31% dos gases de efeito estufa em 2013 segundo Lee et al.
(2016).

Sarzynski, Larrieu e Shrimali (2012) mostram em seu trabalho que para muitos
pesquisadores a utilizacdo de energia limpa é fundamental para se atingir as metas de
sustentabilidade e que os Estados Unidos devem reduzir a producdo de gases de efeito estufa
para evitar sofrer com as transformac6es climéticas.

Além do impacto econdmico, o impacto ambiental também é ressaltado por Bélaida e
Youssef (2017) quando afirmam que por causa da preocupacdo com as emissdes de CO,
causada pelo uso de combustiveis fosseis, as fontes de energias renovaveis surgem como
alternativas, especialmente a geracdo de energia elétrica provenientes de fontes renovaveis
que até 2040 serdo responsaveis por mais de um terco da capacidade de geracdo. O setor de



prédios em Zurique tem o potencial de reduzir a emisséo de gases de efeito estufa em 85% até
2050 (ALVES et al. 2017).

Com o objetivo de reduzir os gases de efeito estufa, no ano 2001, teve inicio na
Europa o estimulo no uso de fontes renovéveis de energia. Primeiramente a diretiva
2001/77/EC que estabelece a participacdo desse tipo de energia deveria suprir entre 14% e
22% do consumo de eletricidade até o ano 2010. Em seguida, no ano 2007, atraves do ato
7224/1/07, a Unido Europeia estabeleceu que, até o ano 2020, as energias renovaveis terdo
participacdo de 20% da matriz energética (DUSONCHET e TELARETTI, 2010).

1.2 Justificativas

A energia fotovoltaica estad ganhando cada vez mais aten¢do, mesmo dentre as demais
fontes de energia renovaveis, pois, sendo o sol sua principal fonte de energia, com a
caracteristica de ser uma fonte ilimitada e sem a possibilidade de ser monopolizada por algum
pais, o sistema fotovoltaico apresenta baixos impactos ambientais, quando comparado com as
demais fontes renovaveis, como, por exemplo, a e6lica. Junto doutras fontes renovaveis,
sistemas de geracdo de energia fotovoltaica tendem a ter seus precos reduzidos nas proximas
décadas (DUSONCHET e TELARETTI 2010).

Akwa et al. (2014) se referem a Alemanha como o pais com a maior capacidade
instalada de geracdo fotovoltaica e conclui, pela analise de mapas de radiacdo solar, que a
regido alema com maior radiacdo solar estd 40% abaixo da regido brasileira de menor
radiagéo solar, comprovando o enorme potencial brasileiro nessa fonte de energia.

Oree, Khoodaruth e Teemul (2016), afirmam que a grande maioria dos estudos a
respeito de conservacdo de energia em prédios foi realizada para construgdes no Hemisfério
Norte, mostrando um hiato de conhecimento e uma representando uma oportunidade para
pesquisas dedicadas ao Hemisfério Sul.

Pesquisa realizada na base Web of Science utilizando os termos técnicos:
“photovoltaic system”, “photovoltaic”, “solar energy”, “solar pv”’ e “solar photovoltaic”,
associados aos seguintes termos financeiros: ‘“economic-analysis”, “‘technoeconomic-
analysis” e “economic-feasibility”’, mostram apenas 23 artigos publicados pelo Brasil, como
mostrado na Tabela 1.

As despesas com consumo de energia elétrica em drgaos publicos no Brasil somaram
R$2,1 bilhdes, representando 5,9% do total de gastos do Governo (R$36 bilhdes) em 2017,
conforme apresentado no gréafico da Figura 1. No mesmo ano, dos R$3,9 bilhdes gastos com
as Universidades Federais, R$445,9 milhdes foram consumidos com servigos de energia
elétrica, representando 11,4% desse total, conforme apresentado no gréafico da Figura 2,
segundo dados do Painel de Custeio Administrativo (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO,
DESENVOLVIMENTO E GESTAO, 2018).



Tabela 1 — Quantidade de artigos publicados por pais entre 1977 e 2019.

. . QUANTIDADE
POSICAO  PAIS
DE ARTIGOS

1 ITALY 104

2 CHINA 90

3 INDIA 86

4 USA 74

5 IRAN 55

6 SPAIN 49

7 KOREA 37

8 TURKEY 36

9 GERMANY 24
10 BRAZIL 23

Fonte: Software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.

R$35.968.595.731

APOIO ADMINISTRATIVO, TECNICO E OPERACIONAL

MATERIAL DE CONSUMO
Qutros

LOCACAO DE VEICULOS
PASSAGENS E DESPESAS COM LOCOMOCAO
COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES

LOCAGCOES DE MAO-DE-OBRA E TERCEIRIZACAOD
DIARIAS
MANUTENCAO E CONSERVAGCAQ DE EQUIPAMENTOS

LOCACAO DE IMOVEIS
MANUTENCAO E CONSERVAGAO DE BENS IMOVEIS G

SERVICOS DE PROCESSAMENTO
DEDADOS

VIGILANCIA OSTENSIVA

SERVICOS DE LIMPEZAE CO NSERVAGAD
SERVICOS DE ENERGIA ELETRICA

SERVICOS DE ENERGIA ELETRICA

Item de Despesa: B SERVICOS DE ENERGIA
ELETRICA

Total Gasto no Item: R$2.129.059.688
Percentual: 5.9%

Figura 1 — Gastos do Governo Federal em 2017.

Fonte: Adaptado do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo.



10

R$3.917.783.664

APOIO ADMINISTRATIVO, TECNICO E OPERACIONAL

QOutros
LOCACAO DE VEICULOS \
CONTRATACAQ TEMPORARIA \
PASSAGENS E DESPESAS COM LOCOMOQAO:\
LOCACOES DE MAQO-DE-OBRA E TERCEIRIZAC... .

DIARIAS —
MATERIAL DE CONSUMO

SERVICOSDE
LIMPEZA E CONSERVACAQ

LOCA@{S\O DE IMOVEIS—
SERVICOS DE AGUAE ESGOTO

MANUTENCAQ E CONSERVACAQ DE EQUIPAME...

VIGILANCIA OSTENSIVA

MANUTENGAQ E CONSERVAGAO DE BENS IMOVEIS
& SERVICOS DE ENERGIA ELETRICA

SERVICOS DE ENERGIA ELETRICA
Item de Despesa: B SERVICOS DE ENERGIA

ELETRICA
Total Gasto no Item: R$445.896.345
Percentual: 11.4%

Figura 2 — Gastos do Governo Federal com universidades em 2017.

Fonte: Adaptado do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo.

Face aos elevados gastos do governo com energia elétrica em universidades publicas,
a pequena quantidade de pesquisas em geracdo de energia fotovoltaica em universidades e ao
comprovado potencial brasileiro em radiacéo solar, € identificada, portanto, a necessidade e a
importancia da presente pesquisa.

1.3 Objetivos

Visando contribuir com estudos para a reducdo dos elevados gastos do governo com
energia elétrica nas universidades publicas, este trabalho tem como objetivo geral apresentar
uma andlise econdbmica comparativa entre investimentos no modelo de contrato construcéo e
no modelo de contrato locacdo para geracdo de energia fotovoltaica na UNIFEI, campus de
Itajuba/MG, podendo ser estendido para o setor publico de forma geral.

Esta dissertacdo tem trés objetivos especificos e sao eles:
- Dimensionar um sistema de geracéo de energia fotovoltaica para a UNIFEI;

- Criar fluxos de caixa e avaliar seus resultados face as diferentes configuracdes
técnicas, cenarios econdmicos e modelos de contratos;

- Propor dois modelos de contratos (modelo de construcdo - em que a UNIFEI faz o
investimento no sistema de geracdo de energia fotovoltaica e assume a operagdo e
manutencdo, e modelo de locagdo — em que uma empresa faz o investimento, assume a
operacdo e manutencdo do sistema e, como contrapartida, recebe um pagamento mensal da
UNIFEI, proporcional ao consumo de energia, menos um desconto previamente acordado
entre as partes), comparar os resultados obtidos entre esses dois modelos e decidir qual
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modelo tem maior probabilidade de trazer o melhor resultado econémico para a Universidade,
para 0 meio ambiente a para a sociedade onde a UNIFEI esta inserida, no contexto da
responsabilidade social e sustentabilidade.

1.4  LimitagOes do trabalho

O presente trabalho utiliza dados de entrada como preco e perda de eficiéncia do
sistema fotovoltaico referentes aos anos em que se desenvolveu a pesquisa e ndo leva em
consideracao a constante queda de prego devido a difusdo da sua utilizagdo nem o aumento de
eficiéncia proveniente dos futuros surgimentos de novas tecnologias.

Também ndo foram abordados tépicos como mudancas na legislagdo e seus impactos
no estudo de viabilidade, risco de avarias no sistema devido a fatores como chuva de granizo
ou vandalismo, utilizagdo de algum tipo de seguro, formas alternativas de financiamento ou
criacdo de um modelo de fundo de investimento (publico ou privado) em energias renovaveis
para instituicdes publicas.

O dimensionamento do gerador foi calculado baseado nos dados de consumo de
energia da UNIFEI, campus de Itajubd/MG entre janeiro dezembro de 2017. Para este
trabalho, ndo foi previsto o crescimento ou reducdo do consumo de energia do campus.

15 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta dividido em seis capitulos. O primeiro exibe a introducdo, onde se
contextualiza o problema, justificando a necessidade da pesquisa e, na sequéncia, s&o
expostos 0s objetivos. O segundo capitulo trata da fundamentacéo teérica. Dividido em quatro
partes, a primeira apresenta como foi realizada a analise bibliométrica para encontrar os
artigos utilizados neste trabalho. Na segunda parte sdo apresentados os conceitos de analise
econbmica de investimentos, necessarios para a realizacdo desta pesquisa. A terceira mostra
conceitos técnicos basicos relativos a geracdo de energia fotovoltaica. A quarta parte aborda o
sistema de tarifacdo e compensacdo de energia. No terceiro capitulo é apresentada a
classificacdo epistemoldgica e os métodos de modelagem, técnico e econdmico utilizados
para o desenvolvimento desta dissertacdo. J& no quarto capitulo sdo apresentados e discutidos
os resultados para as combinacdes entre as configuracdes técnicas e cenarios econdmicos,
cada um deles analisados mediante dois modelos de contrato (construcdo e locacdo). No
quinto capitulo é apresentada a conclusdao do modelo de construcdo, do modelo de locacéao e
uma analise comparativa entre os dois modelos. Neste capitulo também sdo feitas
recomendacdes para trabalhos futuros. E apresentada no sexto capitulo, a referéncia
bibliogréfica dos artigos, livros e trabalhos pesquisados para a elaboracao desta pesquisa.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem quatro objetivos, sendo eles, a analise bibliométrica realizada para
definir os artigos relevantes para o tema desta pesquisa, mostrando o “estado da arte” dessa
area de pesquisa, uma breve apresentacdo das ferramentas matematicas utilizadas para a
analise econdmica, uma breve apresentacéo técnica do sistema de geracao fotovoltaica e uma
apresentacdo do sistema de tarifacdo e compensacéo de energia de geracdo fotovoltaica.

2.1 Andlise bibliométrica

A analise bibliométrica utiliza indicadores e ferramentas estatisticas, por meio de
softwares, para mostrar a evolucao da informacéo cientifica. Através dessa analise é possivel
encontrar artigos e medir suas performances de contribuicdo académica. Esses artigos
selecionados formam a base de conhecimento cientifico necesséria e suficiente para a
elaboracdo de uma pesquisa.

A base de dados utilizada foi a Web of Science, onde foram realizadas pesquisas com
as palavras chave desta dissertacdo além de suas combinacBes, resultando nos seguintes
termos técnicos: “photovoltaic system”, “photovoltaic”, “solar energy”, “solar pv”’ e “solar
photovoltaic”, e para encontrar as aplicagdes de técnicas de engenharia econdmica, a procura
foi associada aos seguintes termos financeiros: “economic-analysis”, “technoeconomic-
analysis” e “economic-feasibility”. Assim foram encontrados 1617 documentos. Dentre

esses, 953 sdo artigos publicados entre 1977 e marcgo de 2019, totalizando 541 citacGes.

A Figura 3 mostra a evolugéo da quantidade de artigos publicados entre 1977 e marco
de 2019 relacionados ao tema deste trabalho.

Annual Scientific Production
Articles

588 200 2003 2005 2007

Year

Figura 3 — Quantidade de artigos publicados de 1977 a marc¢o de 2019.

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.



13

A quantidade de trabalhos realizados nesta area vem crescendo, e este fato pode ser
explicado pelo aumento da utilizacdo de fontes de energia renovaveis, pela necessidade de
redugdo de utilizacdo de combustiveis fosseis para a geragdo de energia (BELAIDA e
YOUSSEF, 2017), associado a constante redugdo de custo dos sistemas fotovoltaicos
(WAND e LEUTHOLD, 2011).

Com relagdo ao pais de origem das publicacGes, a Italia assume a liderangca com 104
artigos publicados, seguida pela China, india, Estados Unidos e Ird, com 90, 86, 74 e 55
publicacdes, respectivamente. O Brasil assume a décima posicdo com 23 publicacdes, como
mostrado na Figura 4.

Corresponding Author's Country
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KOREA
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Collaboration
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Countries
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CANADA
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GREECE
PORTUGAL
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ALGERIA
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[
£

IJ ‘

q
T
2

]
M. of Documents
SCP: Single Country Publications, MCP: Multiple Country Publications

Figura 4 — Quantidade de artigos publicados por pais.

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.

Ainda se referindo aos paises que originam as publicacGes, é apresentado na Figura 5
um agrupamento dos paises que mais publicaram artigos onde o Brasil aparece em décima
posicao.

As palavras chave mais utilizadas pelos autores aparecem na Figura 6 e conforme as
palavras sdo mais utilizadas, elas tomam posi¢cGes mais centrais e maiores. Ja o grafico da
Figura 7 mostra a evolugdo cronoldgica do uso dessas palavras.
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Country Scientific Production

W.Documents

B
| B

Figura 5 — Agrupamento dos paises que mais publicam artigos relativos ao tema desta pesquisa.

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.
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Figura 6 — Palavras chave mais utilizadas pelos autores

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.
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Figura 7 — Evolugao cronolégica do uso das palavras chave pelos autores.
Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.

Por outro lado, existe uma diferenca com relacdo as palavras utilizadas pelos autores e
as palavras utilizadas pelos periddicos. Assim, é apresentado na Figura 8, as palavras chaves
mais utilizadas pelos periodicos e, na Figura 9, o grafico da a evolucéo da utilizacdo dessas
palavras no tempo.
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Figura 8 — Palavras chave mais utilizadas pelos periddicos

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.
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Figura 9 — Evolucéo do uso das palavras chave pelos periédicos no tempo.

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.

Os autores que mais publicaram artigos (de 1977 até marco de 2019) estdo listados na
Tabela 2. Neste mesmo periodo, j& os autores e suas publicacBes mais citados aparecem
listados na Tabela 3.

Tabela 2 — Autores que mais publicaram de 1977 a marco de 2019.

NOME DO QUANTIDADE
AUTOR DE ARTIGOS
CALISEF 10

D'ADAMO |

CUCCHIELLAF

AMERI M
MALEK! A

ROSEN MA

TIWARI GN
REDDY K5

ADARAMOLA MS
10 ALSHARIF MH

POSICAO

[N o< B R T B O e I
[
o

O Oh =] 0O 0O 08 Ca WD

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.
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Tabela 3 — autores e suas publicacBes mais citados de 1977 a margo de 2019.

. NOME DO QUANTIDADE
POSICAO

AUTOR DE ARTIGOS
1 BRANKER K, 2011, RENEW SUST ENERG REV, V15, P4470, DOI 10.1016/J.RSER.2011.07.104 41
2 DUFFIE J, 1991, SOLAR ENG THERMAL PR 31
3 DUFFIE JA, 2013, SOLAR ENG THERMAL PROC, 4TH EDIT, P1, DOI 10.1002/9781118671603 25
4 HOPPMANN J, 2014, RENEW SUST ENERG V39, P1101, DOI 10.1016/).RSER.2014.07.068 24
5 ISMAIL MS, 2013, ENERG CONV MANAGE, V69, P163, DOI 10.1016/J.ENCON.2013.02.005 24
6 KAABECHE A, 2011, ENERGY, V36, P1214, DOI 10.1016/).ENERGY.2010.11.024 24
7 LAU KY, 2010, ENERGY, V35, P3245, DOI 10.1016/J.ENERGY.2010.04.008 24
8 LUTHANDER R, 2015, APPL ENERG, V142, P80, DOI 10.1016/).APENERGY.2014.12.028 24
9 CAMPOCCIA A, 2009, SOL ENERGY, V83, P287, DOI 10.1016/J.SOLENER.2008.08.001 22
10 DUSONCHET L, 2010, ENERG POLICY, V38, P3297, DOI 10.1016/J.ENPOL.2010.01.053 22
11 DUSONCHET L, 2010, ENERG POLICY, V38, P4011, DOI 10.1016/J.ENPOL.2010.03.025 22
12 KOUTROULIS E, 2006, SOL ENERGY, V80, P1072, DOI 10.1016/J.SOLENER.2005.11.002 22
13 DESHMUKH MK, 2008, REN SUST ENERG, V12, P235, DOI 10.1016/].RSER.2006.07.011 21
14 LAMBERT T, 2006, INTEGRATION OF ALTERNATIVE SOURCES OF ENERGY, P379 21
15 MAT, 2014, APPL ENERG, V121, P149, DOI 10.1016/J.APENERGY.2014.01.090 21

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.

Na sequéncia, foi utilizado o método do Mapeamento Histografico de Literatura de
Dominio de Conhecimento, onde, partir dos artigos selecionados, € criada uma lista de artigos
que se relacionam entre si conforme suas citacdes, cronologia e relevancias (GARFIELD,
2004). Para aplicar esse método, a partir dos 953 artigos selecionados, foi utilizado o software
R (versdo 3.5.2) com seu pacote “Bibliometrix” onde a quantidade de artigos foi limitada a
dez para serem utilizados como base de dados principal para esta pesquisa, descritos de forma
sucinta no item 2.2. A Figura 10 apresenta um diagrama dos dez artigos e suas ligagoes.

ISMAIL MS, 2013
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SINHA S, 2014

ZHOU W, 2010

*CELIK AN, 2002 BRANRER K 2011
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YANG HX, 2009

@
SHAAHID SM, 2008

DUSONGHET L, 2010
DUSONCHET L, 2015®
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Figura 10 — Dez autores mais relevantes de 1977 a mar¢o de 2019, segundo 0 método do Mapeamento
Histografico de Literatura de Dominio de Conhecimento (GARFIELD, 2004).

Fonte: software R (versdo 3.5.2), pacote “Bibliometrix”.
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2.2  Artigos base desta pesquisa

Esta secdo apresenta os seis dos dez artigos selecionados pelo método explicado no
item anterior.

O estudo realizado por Celik (2012) elabora uma andlise comparativa entre a
utilizacdo de um sistema fotovoltaico, um sistema eolico e a combinacdo entre essas duas
fontes geradoras de energia. A simulacdo utilizados dados meteoroldgicos para a cidade de
Cardiff no Reino Unido de 1996 para uma vida atil de 20 anos. A combinagédo 6tima entre 0s
dois sistemas varia conforme a variacdo da quantidade de irradiacdo solar e da velocidade do
vento, que variam ao longo do ano, do més e, até mesmo, do dia. Portanto, o sistema deve ser
dimensionado de forma a atender as diversas condi¢Ges climéaticas ao logo do ano. Na
perspectiva de autonomia, a anélise dos resultados mostra que sistemas hibridos, quando
dimensionados corretamente, garantem uma autonomia de 93%, face aos 87% de autonomia
de sistemas exclusivamente fotovoltaicos e aos 65% dos sistemas puramente eolicos. Sob o
ponto de vista econémico, sistemas hibridos apresentam menores custos de geracdo de
energia. E, por fim, uma anélise técnico-econébmica mostra que sistemas hibridos apresentam
melhores resultados que cada um dos sistemas operando separadamente.

Shaahi e Elhadidy (2008) apresentam um estudo sobre utilizacdo de um sistema
hibrido de geracdo de energia, baseado em diesel e fotovoltaica, em Dhahram, na Arabia
Saudita. O sistema foi dimensionado para atender uma residéncia de aproximadamente 170m?
que consome, anualmente, 35,120kWh. Diversas simula¢Ges foram realizadas variando a
poténcia do sistema fotovoltaico entre 0 e 24kW, primeiramente sem considerar 0 uso de
baterias. Nas simulacbes o sistema fotovoltaico assume participacdo entre 0% e 70%.
Segundo os autores, a participacdo de energias renovaveis em sistemas hibridos permanece
entre 11% e 25%. O desembolso inicial para o sistema aumenta conforme aumenta a
participacdo da energia fotovoltaica e, em contrapartida, os custos com manutencdo e
combustivel diminuem, por efeito da reducao do uso dos geradores diesel.

Quando comparado com um sistema exclusivamente a diesel, a participacdo de 22%
de geracdo fotovoltaica é responsavel pela reducdo de 14% no consumo de combustivel, e
essa reducdo vai para 19% com a insercdo de baterias com autonomia para 3 horas.
Consequentemente, a emissao de gases poluentes sofrem as mesmas reducdes. Em um sistema
hibrido onde a parcela fotovoltaica participa com 22%, sem utilizacdo de baterias, o custo da
energia gerada é USD 0,178/kWh. Quando o banco de bateria de 3 horas de autonomia é
inserido no sistema, 0 custo da energia gerada se mantem praticamente constante. Os autores
citam que, na literatura, o custo médio de sistemas hibridos, similares ao sistema deste estudo,
é USD 0,20/kWh. Mais importante, ressaltam os autores, a participacdo de 22% de energia
fotovoltaica no sistema hibrido evita o lancamento de 2 toneladas por ano de emissGes de
carbono na atmosfera.

Um estudo de viabilidade de um sistema hibrido composto por gerador de energia
edlico e fotovoltaico é apresentado no trabalho de Yang, Wei e Chengzhi (2009), para suprir o
consumo de energia de 1.500W em uma estacdo de telecomunicacdo localizada em Hong
Kong. Utilizando dados climéaticos do ano de 1989, os autores deste trabalho criam um
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modelo e utilizam a técnica do Custo Anualizado do Sistema para a abordagem econémica,
em gue consideram os custos anualizados do investimento inicial para o gerador fotovoltaico,
sistema de baterias, gerador eolico e torre, custo anualizado da substituicdo do sistema de
baterias e os custos anualizados de manutencdo do gerador fotovoltaico, sistema de baterias,
gerador eodlico e torre. Essa técnica transforma o custo inicial e o custo de reposicdo em
valores anuais uniformes ao longo da vida do projeto.

Na sequéncia é criado o modelo de otimizacdo do sistema, que é um algoritmo capaz
de encontrar configuracdo Otima para o sistema, ou seja, a configuracdo sofre variacdes até
que se consiga 0 menor custo anualizado do sistema. As variaveis de decisdo utilizadas pelo
modelo sdo: quantidade de mddulos fotovoltaicos, quantidade de turbinas edlicas, quantidade
de baterias, angulo de inclinacdo dos painéis fotovoltaicos e altura da instalacdo da turbina
edlica. Ao final do estudo, o projeto é implantado e o custo anualizado permanece em USD
9.708,00.

J& no trabalho elaborado por Dusonchet e Telaretti, (2010) é feita uma abordagem a
respeito dos incentivos oferecidos por nove paises do leste europeu (Bulgéria, Republica
Tcheca, Estdnia, Hungria, Letonia, Pol6nia, Roménia, Eslovaquia e Eslovénia) para geragdo
de energia oriunda de fontes renovaveis. O estudo se restringe a geracdo de energia
fotovoltaica. E elaborado um fluxo de caixa levando em conta o investimento inicial,
incluindo todos os subsidios, TGC (Tradable Green Certificate, que sdo beneficios
negociaveis no mercado de energia elétrica, recebidos devido ao uso de energias renovaveis)
ou FIT (Feed in Tariffs, que séo créditos recebidos pela injecdo de energia renovavel na rede
elétrica), a tarifa de energia, custos de manutencdo e gerenciamento e seguro para cada pais.
Foi adotado como premissa que toda energia produzida pelo sistema fotovoltaico € injetada na
rede, a excecdo de dois paises onde o sistema de compensacdo foi adotado (Hungria e
Roménia), onde toda energia produzida foi considerada utilizada pelo consumidor.
Considerando um WACC de 3% ao ano e um aumento da tarifa de energia anual de 3%,
foram calculados o Valor Presente Liquido (VLP) e a Taxa interna de Retorno (TIR) desse
fluxo de caixa.

Como resultado, os paises com maiores FIT (Republica Tcheca, Eslovaquia e
Bulgaria) registram os melhores resultados econémicos (Pay Back, VPL e TIR). Ja paises que
adotaram o beneficio do TCG, apresentam Pay Backs muito longos, de aproximadamente 25
anos. Por fim, o sistema de compensacdo demonstra ndo ser um bom incentivo. Os autores
concluem ainda, que além dos incentivos citados, diferenca de irradiacdo solar, que varia
muito conforme o pais, provoca forte influéncia nos resultados.

O trabalho apresentado por Lau et al. (2010), estuda a utilizacdo e sistemas hibridos
(diese e fotovoltaico) de geracdo de energia a comunidades rurais na Mal&sia, isoladas das
redes de energia elétrica, em especifico, uma comunidade com 40 casas e um consumo total
de pico igual a 80kW. Segundo os autores, a implementacdo da geragdo fotovoltaica traz
beneficios em relacdo ao sistema exclusivamente a diesel, como, por exemplo, aumento da
confiabilidade, reducdo de emissdes poluentes, reducdo do custo da energia gerada e maior
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eficiéncia na utilizacdo da energia e reduzido custo de manutencdo. Porém o custo do
equipamento e o custo de instalacdo séo representativos.

A simulagdo € realizada para um periodo de 25 anos, para um sistema composto por
um gerador fotovoltaico com poténcia de 60kW (associado a um sistema de baterias) e dois
geradores diesel de 50kW, utilizando uma taxa de juros de 6% ao ano. O preco do diesel
nessas areas isoladas € muito elevado e isso contribui para melhorar o resultado do estudo.
Para o sistema fotovoltaico foram considerados como investimento inicial, os valores de USD
5.600 por kW para o gerador, USD 900 para o inversor de frequéncia (investimento inicial e
reposicdo) e USD 1.100 para o banco de baterias. Anualmente foram considerados o custo de
reposicdo (USD 1.000) e custo de operacdes e manutencdo (USD 10). Ja para o sistema
diesel, foram considerados como investimento inicial, USD 25.000 e USD 20.000 como
reposicdo. Para operagdo e manutengdo, USD 1,25 por hora e uma vida util de 15 mil horas.

Realizadas simulag6es variando o preco do diesel e a configuracdo do sistema (sistema
composto apenas por geradores a diesel, sistema hibrido fotovoltaico/diesel sem baterias e
hibrido com bateria), chegando, portanto, a conclusdo que a melhor configuracdo do ponto de
vista econébmico, com o preco do diesel até USD 1,05/litro, seria a composta apenas por
geradores a diesel. J& com o preco do litro do diesel entre USD 1,05 e USD 1,60, o sistema
economicamente mais vidvel seria o hibrido sem a utilizacdo de baterias e para o diesel
custando acima de USD 1,60 por litro, a configuracdo mais adequada seria o conjunto hibrido
com a utilizacdo de baterias.

Com o objetivo de explanar os métodos de simulacdo, otimizacdo e tecnologias de
controle, para sistema hibrido de geracdo de energia fotovoltaica e eélica isolado da rede
elétrica da concessionaria, e tomando como ponto principal a confiabilidade e custo, um
estudo € realizado por Zhou et al. Dependente das condic¢des climaticas, a geracdo de energia
através dessas fontes de energia renovaveis manifestam dificuldades em acompanhar o perfil
de demanda do consumidor, principalmente quando ndo conectadas a rede elétrica. Esta
deficiéncia pode ser compensada pela associacdo de bancos de baterias. Foram pesquisados 0s
critérios de confiabilidade de energia, Loss of Load Probability (LOLP), Loss of Load Risk
(LOLR) e System Performance Level (SPL), Loss of Load Hours (LOLH), sendo os dois
ultimos os mais utilizados. Na analise de custos, os autores se referem aos métodos do Valor
Presente Liquido, e Custo Nivelado de Energia (do inglés, LCOE - Levelized Cost of Energy)
e Custo de Ciclo de Vida (do inglés, Life-Cycle Cost).

Foram realizadas as modelagens do sistema fotovoltaico, do sistema edlico e das
baterias para a simulacdo do sistema hibrido. Técnicas de otimiza¢do, como por exemplo,
Métodos de Construgdo Grafica (do inglés, Graphic Construction Methods), Abordagens
Probabilisticas, Técnicas Iterativas, Métodos de Inteligéncia Artificial e Otimizacdo Multi-
objetivo foram analisadas. Os autores concluem que sistemas geradores hibridos sdo mais
viaveis que sistemas com apenas uma fonte geradora em areas remotas, isoladas dos sistemas
elétricos convencionais. Concluem ainda que uma analise detalhada no inicio do projeto é
essencial para a reducdo dos custos iniciais e dos custos operacionais.
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O LCOE, segundo Branker, Pathaka e Pearcea (2011), é o0 método mais utilizado na
analise de viabilidade econdmica em energia fotovoltaica. Neste trabalho é feita uma analise
desse método com finalidade esclarecer distor¢cdes que aparecem na literatura, atraves do
estudo de caso no Canada. Deve ser feita uma detalhada andlise a respeito das varidveis que
compdem a viabilidade: custo do sistema, tarifa de energia, que é dinamico em relacdo ao
tempo e em relacdo ao local onde € feito o estudo, diferenca de financiamento entre as
diversas tecnologias, vida Util do sistema, eficiéncia, custos ambientais e desmontagem do
sistema, além dos seguintes termos: inflacdo, impostos, incentivos, créditos de carbono dentre
outros. Foram analisados 47 estudos usando a metodologia LCOE, em sua maioria nos
Estados Unidos e Canada, entre 2003 e 2011, onde foram adotadas diferentes tecnologias
fotovoltaicas, dimensionamentos, incentivos, tipo de financiamento, além da vida dutil
variando entre 20 e 40 anos.

Na analise dos resultados o autor ressalta que as politicas de incentivo devem ter
objetivos de longo prazo, a preferéncia por adogdo de financiamento dilui o custo do projeto
ao longo da vida util do sistema e é altamente influenciado pela taxa de juros, ja que
empréstimos sem taxas de juros auxiliariam o investimento em programas comunitarios,
auxiliando o governo a atingir as metas em energias renovaveis. Por fim, as premissas que
mais impactam nos resultados sdo: taxa de desconto e prego do sistema, sendo que 0s autores
ressaltam que as premissas de maior influéncia no custo da energia produzida para sistemas
fotovoltaicos sdo: custos do sistema, financiamento e vida Util.

Uma analise técnico-econémica de um sistema hibrido composto por geracdo
fotovoltaica, baterias e microturbinas movidas a gas natural atuando como sistema auxiliar
(backup) € apresentado no estudo de Ismail, Moghavvemi e Mahlia (2013). E apresentada
uma andlise de um sistema exclusivamente fotovoltaico, um sistema exclusivamente
composto por microturbinas e um sistema hibrido com essas duas fontes, em uma comunidade
rural, na Palestina, onde a populagdo necessita de geradores a diesel, principalmente no
periodo noturno. Na simulacdo, a energia demandada € suprida primeiramente pelo gerador
fotovoltaico e na sequéncia pelas baterias. Se a energia for insuficiente para a demanda, a
microturbina entra em operacdo. Os autores citam muitas vantagens na utilizacdo da
microturbina a gas em relacdo ao gerador a diesel, como por exemplo, confiabilidade, menor
emissdo de poluente, menor nivel de ruidos, maior flexibilidade em termos de combustivel e
menor necessidade de manutencéo.

Modelos matematicos foram criados para cada componente do sistema. Para o sistema
fotovoltaico foram levados em consideracdo o angulo de inclinagcdo das placas, radiacéo solar,
temperatura de operacdo e a perda de eficiéncia que ocorre ao longo do tempo. Para a bateria
foi considerada a capacidade de armazenamento da bateria. Ja para a microturbina, que foi
dimensionada para atender ao pico de consumo diario, foi considerado o consumo de
combustivel. A modelagem econdmica é feita baseada no custo total do ciclo de vida (do
inglés, total life cycle costing) do sistema.

Na analise foram levados em consideragdo o investimento inicial, custo de instalacéo,
custo de manutencdo, custo de operagéo, custo de substitui¢do, inflacdo e taxa de desconto. O
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custo da energia (do inglés, COE - Cost of Energy) foi o indicador utilizado para comparar 0s
cenarios. O tempo de vida do projeto considerado foi 25 anos, por ser o tempo do componente
com maior vida Util, neste caso, as placas fotovoltaicas. Os resultados mostram que o sistema
hibrido é responsavel pelo menor COE, ou seja, USD 0,284/kWh, onde o gerador fotovoltaico
contribui com 40% da energia gerada e ocorre a producdo anual de 75,21 toneladas de CO,. J&
no sistema onde o gerador fotovoltaico (acompanhado do sistema de baterias) é exclusivo, o
COE atinge USD 0,570/kWh. E no sistema composto somente por microturbina, o COE fica
em USD 0,276/kWh e neste cenério, duas microturbinas foram consideradas, em que, cada
uma opera metade do dia. O resultado desse Ultimo cenério é a producdo de 100,7 toneladas
de CO, por ano. O ultimo cenario apresentado € ligeiramente mais viavel do ponto de vista
econémico, porém, a configuracdo considerada mais viavel, foi o sistema hibrido, devido a
menor producgéo de CO,.

Uma anélise de sensibilidade é realizada e mostra que a variavel que mais influencia
no COE é o custo inicial de implantagdo do projeto e o tempo de vida do projeto. A andlise
doutro autor é citada para comparar 0 custo da energia gerada na Palestina, como por
exemplo, um sistema composto por geracdo fotovoltaica, eblica, baterias e, como sistema
backup, gerador a diesel apresenta um COE de USD 0,281/kWh e, no mesmo estudo, o0 COE
encontrado ¢ USD 0,332/kWh para um sistema composto por fotovoltaico, bateria e, como
backup, gerador a diesel. Isso comprova que a utilizacdo de microturbinas é economicamente
mais atrativa que a utilizacdo de geradores a diesel. Por fim, o custo da energia da
concessiondria na Palestina € USD 0,17/kWh.

Sinha e Chandel (2014) apresentam um estudo onde 19 softwares para projetos,
analise, otimizacdo e andlise de viabilidade econdmica sdo analisados e comparados,
identificando suas capacidades, limitacGes e oportunidades para futuras pesquisas, sendo eles,
HOMER, Hybrid2, RETSCREEN, iHOGA, INSEL, TRNSYS, iGRHYSO, HYBRIDS,
RAPSIM, SOMES, SOLSTOR, HySim, HybSim, IPSYS, HySys, Dymola/Mode-lica, ARES,
SOLSIM e Hybrid Designer. Estudos de casos séo realizados utilizando o HOMER e o
RETSCREEN para um sistema fotovoltaico com bateria e um sistema hibrido composto por
geracdo fotovoltaica e edlica com bateria.

O HOMER foi identificado como o software mais utilizado para esse tipo de
simulacdo, seguido por RETSCREEN, HOGA, HYBRID2, TRNSYS e ARES. Nove deles
ndo tiveram seus status relatados, sendo eles, HySim, HySys, SOMES, SOLSTOR,
HYBRIDS, RAPSIM, ARES, IPSYS e INSEL. Por fim, sdo realizadas simulacdes com o
HOMER e o RETSCREEN para demonstrar que suas capacidades sdo comparaveis.

Em uma analise econdmica comparativa realizada para cinco paises europeus, sendo
eles, Franga, Alemanha, Grécia, Itdlia a Reino Unido, o trabalho de Dusonchet e Telaretti
(2015) utiliza 0 método do Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR)
para sistemas de diferentes capacidades. A diferenga de custo entre a energia gerada pelos
sistemas fotovoltaicos e a energia fornecida pela rede das concessionarias, tem sido reduzida
através das politicas que varios paises tém aplicado, como por exemplo, subsidios para
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investimento, reducdo de impostos, sistema de compensacdo, FiT (do inglés, Feed in Tariffs -
garantia de compra, pelo governo, do superavit da energia gerada) dentre outras.

Os autores citam que a Franca conta com incentivos tributarios e FiT e subsidio de
capital para investimento, porém, o autoconsumo ndo € permitido. Sendo o pais com maior
capacidade fotovoltaica instalada, a Alemanha atingiu os 32GW de geracdo fotovoltaica
devido a vaérios fatores, dentre eles, confianca dos interessados, estabilidade de longo prazo
dos mecanismos de incentivo, procedimentos de permissdo simplificados. O FiT foi
implantado em 2004 que tem duracao de 20 anos, com remuneracao constante, e além disso, o
produtor de energia podoptar em vender diretamente no mercado de energia, podendo
transitar livremente entre esse mercado e o FiT. Outro incentivo existente na Alemanha sdo
empréstimos de longo prazo com baixos juros, onde a taxa de 1% ao ano pode ser obtida para
prazos de 5 ou 10 anos.

Ja na Grécia, medidas do governo implementadas a partir e 2012 tém inibido os
investimentos em energias renovaveis e, por consequéncia, reduzindo o principal beneficio, o
FiT, que foi achatado em até 46% e novas conexdes ndo estdo sendo liberadas. Em 2013, um
pacote de medidas de austeridade piorou ainda mais o cenario, implantando impostos
retroativos em faturamentos de produtores desse tipo de energia. No mesmo ano 0 governo
aprova o sistema de compensacéo residencial, onde o produtor pode compensar seu consumo
com a energia produzida, porém, sem pagamento pelo superavit. Atualmente as
concessionarias de energia sdo obrigadas a comprar a energia injetada pelos produtores e o
FiT ¢é garantido por 20 ou 25 anos, dependendo do tipo de instalacdo. Na Italia, o FiT foi
estabelecido em 2005 e vem sofrendo constantes ajustes. A partir de fevereiro de 2013, 0 FiT
passou a ser garantido por 20 anos, com remuneragdo constante, porém, em julho do mesmo
ano, o FiT parou de ser oferecido. Como alternativa, os produtores puderam optar pelo
sistema de compensacdo. Outra alternativa possivel na Itélia é a venda da energia para o
mercado livre. Os procedimentos para conexao sdo bem simples.

O governo briténico tem metas arrojadas para a reducdo das emissdes de carbono,
sendo elas, 35% até 2020 e 85% até 2050, e a energia fotovoltaica é a mais beneficiada com o
FiT e com um sistema de cotas negociaveis (ROCs - Renewable Obligation Certificates) e,
adicionalmente, os produtores de energia fotovoltaica podem autoconsumir aparte da energia
gerada injetando o excedente na rede e, se 0 a poténcia do gerador for menor que 30kW, ainda
recebe um bdnus. O valor pago no FiT é aproximadamente 1/3 do valor da tarifa de energia da
concessionaria. Antes de 2012 o FiT era garantido por 25 anos e, a partir de agosto do mesmo
ano, passou a ser garantido por 20 anos. Empresas fornecedoras de energia sdo obrigadas a
fornecer um percentual dessa energia oriunda de fontes renovaveis.

Para a analise comparativa, algumas premissas foram consideradas, como por
exemplo, o tempo de 25 anos como vida do projeto e nenhum subsidio para o investimento ou
de impostos. Para a mesma poténcia do gerador, cada pais teve uma quantidade de energia
gerada, devido a diferenca de radiacdo solar. Como resultado sistemas fotovoltaicos sdo mais
viaveis quando montados em telhados, devido as maiores tarifas pagar no FiT. Na Franca, 0s
retornos sdo muito baixos, principalmente devido a falta de FiT para sistemas montados no
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solo. Na Alemanha, foi constatada a viabilidade para sistemas de pequeno e médio porte (até
100kW), devido, principalmente ao auto-consumo. Por outro lado, para sistemas maiores,
montados no solo, onde ndo existe o beneficio do auto-consumo, a viabilidade néo é atingida.

J& na Grécia, apesar dos achatamentos nos beneficios de FiT, € observada a
viabilidade para todas as simulagdes, especialmente para os sistemas montados em telhados e
o0s autores afirmam que este fato ocorre principalmente devido ao alto nivel de radiacao solar
e as condigdes favoraveis do sistema de compensacdo. A Italia apresenta os melhores
resultados para os indices econdmicos de avaliacdo e esse fato é atribuido ao alto custo da
energia elétrica, tornando o sistema de compensacdo muito atrativo. No Reino Unido, apenas
sistemas fotovoltaicos instalados em tetos sdo economicamente viaveis, principalmente
devido as regras de compensacao. Além disso, sistemas maiores que 250kW recebem menos
beneficios do FiT, insuficientes para os tornarem economicamente viaveis, mediante as baixas
irradiacdes solares do pais. Por fim, como sugestdo, os autores indicam a implantacdo de
sistemas regulatdrios de auto-consumo para tornar a geracdo fotovoltaica economicamente
viavel.

Além dos artigos acima, dois outros artigos foram apresentados devido a importancia
do método utilizado e, no caso do segundo, usar informacdes do Brasil para suas pesquisas.

Campoccia et al. (2014) apresentam um trabalho onde fazem uma analise comparativa
entre cinco paises (Italia, Franca, Grécia, Reino Unido e Alemanha) atraves da simulagdo de
geracdo de energia por meio de sistemas fotovoltaicos com trés diferentes capacidades (3kW,
20kW e 500kW). Para fazer a analise econdémica em cada pais, foram utilizadas as técnicas de
VPL, Pay Back e Taxa Interna de Retorno no periodo de 25 anos. Nos cinco paises foi
considerado o Feed in Tariffs, em que a concessionaria de energia é obrigada a comprar 0
excedente de energia que foi gerada e ndo consumida. Esse € um incentivo que alguns
governos promovem para estimular o investimento em geracdo de energia oriunda de fontes
renovaveis e geralmente tem prazo determinado. Apenas na lItalia a referida pesquisa leva em
consideracdo o sistema de compensacdo de energia, em que a energia gerada e ndo consumida
é injetada na rede da distribuidora de energia elétrica, podendo ser utilizada posteriormente,
combinado com Feed in Tariffs.

Com o objetivo de avaliar o pais que apresente o melhor resultado em investimento na
geracdo fotovoltaica de pequena capacidade, o estudo realizado por Rodrigues et al. (2016),
analisa os resultados econémicos para sistemas de 1kW e 5kW em 13 paises (Australia,
Brasil, China, Alemanha, india, Iran, Italia, Japdo, Portugal, Africa do Sul, Espanha, Reino
Unido e Estados Unidos), instalados em telhados. Esse estudo leva em consideracdo o preco
da tarifa de energia, impostos, politica publica de incentivos em energias renovaveis,
eficiéncia dos sistemas geradores, radiacdo solar e mercado de forma geral. Foram criados
cenarios para 100%, 70%, 50% e 30% de consumo proprio e o superavit de energia gerada
seria injetado na rede. Também foram considerados custos de operagdo e manutengédo
equivalente a 1,5% e 2,5% do valor do investimento inicial, dependendo da poténcia do
gerador. A perda de eficiéncia considerada foi 0,7% ao ano. O estudo conclui que os sistemas
de 5kW apresentam melhores resultados, pois o preco do equipamento por Watt instalado é
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mais baixo quando comparado com sistemas de 1kW. O resultado para o Brasil ndo
demonstra viabilidade em nenhuma das alternativas. Dos 13 paises, o Brasil apresenta o
quarto preco mais elevado para instalagdo do sistema de 5kW e o sexto para o sistema de
1kW, a segunda maior taxa de juros, e nao se beneficia de nenhuma forma de subsidio, junto
de outros 5 paises.

2.3  Critérios de avaliacdo econdmica de investimentos em geracdo de energia
renovavel

Nos Estados Unidos, Lee et al. (2016), no Paquistdo, Iftikhar et al. (2017) e em cinco
paises da Europa, Campoccia et al., (2009) utilizam diversos métodos como VPL, TIR, Pay
Back e Fluxo de Caixa Descontado para analisar a viabilidade econdmica de investimentos
em sistemas fotovoltaicos de geragdo de energia.

Rocha et al. (2018) corroborando com Arnold e Yildiz (2015) e Aquila et al. (2016)
afirma que o VPL é um dos métodos mais utilizados para a avaliacdo da viabilidade de
investimentos em geracéo de energia renovavel. O VPL é considerado, ainda, 0 método mais
aceito em avaliagOes financeiras para projetos de longo prazo (RODRIGUES et al., 2016).

Ainda para Arnold e Yildiz (2015), um VPL igual a zero representa que o capital
investido foi retornado para o investidor a taxa de retorno esperada, um VPL positivo
significa que o retorno do capital investido foi maior que o esperado e, ao contrario, um VPL
negativo mostra que o investimento ndo obteve resultado suficiente para atender as
expectativas e ficou abaixo da rentabilidade esperada.

Hawawini e Viallet (2009), explicam que o VPL é o valor descontado, a uma taxa
igual ao custo médio ponderado de capital (WACC, do inglés Weighted Average Cost of
Capital), da série de fluxos de caixa futuros de um investimento menos o valor do
investimento inicial, e pode ser representado pela Equacéo 1.

VPL = —FC +i FCe (1)
- 0 £ (1+ k)t

onde, FC, representa o valor do desembolso inicial, FC; o fluxo de caixa esperado ao
final do ano t, k o custo de capital (WACC) e N a quantidade total de periodos analisados.

Foi adotado como critério de avaliacdo da viabilidade econémica, o VPL, por
representar de forma clara a relagdo entre os resultados financeiros gerados pelo investimento
e o valor inicial de investimento, tornando simples e direta a comparagéo entre os cenarios.

Na perspectiva econémica, em cada modelo de contrato, os dados serdo lancados nos
fluxos de caixa para cada configuracdo técnica, retornando como resultado, o indice
econémico (VPL) que sera a base para a comparacgéo das configuragoes.

Conforme visto no Capitulo 2, segundo Hawawini e Viallet (2009), VPL pode ser
representado pela Equacéo 1.
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O VPL, como foi explicado no Capitulo 2, é somatdria dos resultados dos fluxos de
caixa, descontados a uma taxa de anual, o WACC.

O WACC utilizado no modelo de construcdo foi o valor médio da SELIC (média
diaria de juros, anualizada com base em 252 dias Uteis, conforme divulgado pelo BCB) entre
janeiro de 2010 e maio de 2019, 10,20% ao ano. Ja para o modelo de locagdo, o WACC foi
calculado seguindo a mesma metodologia adotada pela ANEEL na nota técnica N° 23/2018 -
SRM/ANEEL, que segundo a propria ANEEL, é amplamente difundido e de maior consenso
em financas corporativas para remuneracdo de capital do servico publico de energia elétrica.
Os modelos de contrato de construcédo e de locacao estdo detalhados no Capitulo 3 e o calculo
do WACC esta detalhado no Apéndice B.

2.4  Energia fotovoltaica

De acordo com a descricdo de Haque, Sharma e Nagal (2016) a energia fotovoltaica é
gerada por um sistema que converte energia luminosa (proveniente de fonte solar ou artificial)
em energia elétrica. A energia que é gerada em corrente continua é transformada em corrente
alternada pelos inversores de frequéncia para atender as especificacdes da concessionaria e
possibilitar que o sistema fotovoltaico seja conectado a rede elétrica.

O sistema é composto por placas solares que captam a energia solar e geram energia
elétrica em corrente continua. Inversores de frequéncia que recebem a energia gerada em
corrente continua e a transformam em corrente alternada nos mesmos padrdes da energia da
concessiondria (tensdo e frequéncia), cabeamento que transportam a energia, medidores
bidirecionais que sdo capazes de medir a quantidade de energia gerada e injetada na rede
elétrica e a quantidade de energia consumida da rede, como representado na Figura 11.
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Figura 11 — Sistema de getracdo de energia fotovoltaica.

Fonte: http://solarenergy.com.br/
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Segundo a ANEEL, a geracdo de energia elétrica proxima ao local de consumo ou na
propria instalagdo consumidora, chamada de “geragdo distribuida”, pode trazer uma série de
vantagens sobre a geracdo centralizada tradicional, como, por exemplo, economia dos
investimentos em transmissdo, redugdo das perdas nas redes e melhoria da qualidade do
servico de energia elétrica.

Em 17 de abril de 2012 entrou em vigor a Resolugdo Normativa N°482/2012 da
ANEEL, que regulamento a microgeracdo e minigeracdo distribuidas, permitindo o
consumidor poder gerar sua propria energia elétrica a partir de fontes renovaveis além de
poder fornecer o excedente para a rede de distribui¢do local. Em 24 de novembro de 2015, a
Resolucdo Normativa N°%87/2015 revisa a resolucdo N°482/2012 e estabelece que
Microgeracdo distribuida se refere a uma central geradora de energia elétrica com poténcia
instalada menor ou igual a 75kW ao passo que que minigeracdo distribuida diz respeito a
central geradora com poténcia instalada superior a 75kW e menor ou igual a 5SMW, que sigam
as regulamentacdes da ANEEL.

Ainda segundo a ANEEL, geracOes distribuidas trazem alguns beneficios para o
sistema elétrico e entre eles se destacam: adiamento de investimentos em expansao da rede
elétrica, alivio da rede e consequente reducdo das perdas inerentes ao fluxo de energia e
aumento da diversificagdo da matriz energética. Cada unidade geradora permanece conectada
no sistema elétrico e pode tanto consumir como injetar energia na rede conforme necessidade
de consumo.

A participacdo da energia fotovoltaica na oferta interna de energia elétrica (OIEE) no
Brasil vem crescendo muito nos ultimos anos. 2013 foi o primeiro ano onde essa fonte de
energia apareceu na Resenha Energética Brasileira, publicacdo do Ministério das Minas e
Energia, com uma participacdo de apenas 0,001% como mostra a Tabela 4. Essa participacdo
salta para 0,13% em apenas 4 anos, como mostra a Tabela 5.

Tabela 4 — Oferta interna de energia elétrica em 2013 e 2014.

. GWh Estrutura (%)
ESPECIFICACAO 14/13 %
2013 2014 2013 2014
HIDRO 390.992 373.439 -4,5 64,0 59,8
BAGACO DE CANA 29.871 32.303 8,1 4,9 5,2
EOLICA 6.578 12.210 85,6 1,1 2,0
SOLAR 5 16 235,5 0,001 0,003
OUTRAS RENOVAVEIS 10.600 13.879 30,9 1,7 2,2
OLEO 22.090 31.668 43,4 3,6 51
GAS NATURAL 69.003 81.075 17,5 11,3 13,0
CARVAQ 14.801 18.385 24,2 2,4 2,9
NUCLEAR 15.450 15.378 -0,5 2,5 2,5
OUTRAS NAO-RENOVAVEIS 11.444 12.125 5,9 1,9 1,9
IMPORTAGAO 40.334 33.775 -16,3 6,6 5,4
TOTAL 611.169 624.254 2,1 100,0 100,0
Dos quais renovaveis 478.381 465.623 -2,7 78,3 74,6

Notas: (a) inclui 52,2 TWh de autoprodutor cativo em 2014 (que ndo usa a rede basica); (b) Gas industrial inclui gas de alto
formo, gas siderdrgico, gas de coqueria, gas de processo, gas de refinaria, enxofre e alcatrdo

Fonte: Resenha Energética Brasileira, 2015 - Ministério das Minas e Energia.
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Tabela 5 — Oferta interna de energia elétrica em 2016 e 2017.

GWh Estrutura (%)
ESPECIFICACAO 17/16 %
2016 2017 2016 2017
HIDRAULICA 380.911 370.906 -2,6 61,5 59,4
BAGACO DE CANA 35.236 35.655 1,2 57 5,7
EOLICA 33.489 42.373 26,5 5,4 6,8
SOLAR 85 832 875,6 0,01 0,13
OUTRAS RENOVAVEIS (a) 15.805 15.617 -1,2 2,6 2,5
OLEO 12.103 12.733 5,2 2,0 2,0
GAS NATURAL 56.485 65.593 16,1 9,1 10,5
CARVAO 17.001 16.257 -4,4 2,7 2,6
NUCLEAR 15.864 15.739 -0,8 2,6 2,5
OUTRAS NAO RENOVAVEIS (b) 11.920 12.257 2,8 1,9 2,0
IMPORT ACAO 40,795 36.355 -10,9 6,6 5,8
TOTAL (c) 619.693 624.317 0,7 100,0 100,0
Dos guais renovéveis 506.320 501.739 -0,9 81,7 80,4

(a) Lixivia, biogas, casca de arroz, capim elefante, residos de madeira & gas de c. vegeta; (b) Gas de alto forno,
de aciaria, de coqueria, de refinaria e de enxofre; e alcatrdo; (c) Inclui autoprodutor cativo (que ndo usa a rede
basica).

Fonte: Resenha Energética Brasileira,2018 - Ministério das Minas e Energia.

J& a Figura 12 mostra a evolucdo da poténcia instalada (em MW) enquadradas em
micro ou minigeracdo no Brasil até maio de 2017.

Na Figura 13 é apresentado o total de poténcia instalada (em MW) no Brasil oriunda
de micro e mini geradores até maio de 2017. A geracdo fotovoltaica representa com 70% do
total.
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Figura 12: Evolugéao da poténcia instalada no Brasil até maio de 2017, em MW.

Fonte: ANEEL - Nota Técnica n° 0056/2017-SRD/ANEEL de 24 de maio de 2017.
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Figura 13 — Poténcia instalada no Brasil até maio de 2017 oriunda de micro e minigeradores, em MW.

Fonte: ANEEL - Nota Técnica n° 0056/2017-SRD/ANEEL de 24 de maio de 2017.

2.5  Sistema de tarifacdo e compensacao

Segundo a Resolugdo Normativa N°479/2012 da ANEEL, “posto tarifario” é o periodo
de tempo em horas para aplicacdo das tarifas de energia elétrica de forma diferenciada ao
longo do dia.

“Posto tarifario de ponta”, também denominado “horério de ponta” (HP) é o periodo
de 3 horas consecutivas definidas pela distribuidora de energia (no caso da CEMIG, o horério
de ponta tem inicio as 17:00h e termina as 20:00h, de segunda a sexta, a exce¢do da maioria
dos feriados). Por outro lado, “posto tarifério fora de ponta”, ou “horario fora de ponta” (HFP)
abrange o periodo ndo compreendido pelo horario de ponta, ou seja, no caso da CEMIG, das
20:00h as 17:00h.

Conforme a Resolucdo N°414 da ANEEL, um consumidor serd enquadrado em um dos
2 grupos, de acordo com a classe de tensdo em que esse consumidor € ligado. A UNIFEI
pertence ao grupo A, por ser atendida em alta tensdo e subgrupo A4, por ser atendida em
13,8kV.

Além disso, unidades consumidoras do grupo A podem escolher uma das 3
modalidades tarifarias: modalidade tarifaria convencional bindmia, modalidade tarifaria
horéria azul e modalidade tarifaria horéaria verde.
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Na modalidade tarifaria convencional bindbmia sdo aplicadas tarifas de consumo de
energia elétrica e demanda de poténcia independentemente do horério de consumo ao longo
do dia. A modalidade tarifaria horaria verde se caracterizada por tarifas diferenciadas de
consumo de energia elétrica, dependendo do horéario de utilizacdo (posto tarifario) e uma
Unica tarifa de demanda de poténcia. Ja na modalidade tarifaria horaria azul, ambas as tarifas
de consumo de energia elétrica e de demanda de poténcia sdo diferentes dependendo do posto
tarifario. A UNIFEI estd enquadrada na modalidade tarifaria horaria verde.

A Resolucdo Normativa N°482/2012 da ANEEL estabelece um sistema de
compensacdo de energia elétrica, em que a energia gerada serd utilizada para compensar a
energia consumida no mesmo posto tarifario que foi gerada, dentro de um ciclo de
faturamento. Porém, se houver excedente, esse saldo podera ser utilizado para compensar o
consumo em outro posto tarifario, mediante um “fator de ajuste”.

“Fator de ajuste” € 0 quociente entre a tarifa de energia no posto tarifario em que a
energia foi gerada e a tarifa de energia no posto tarifario em que a energia foi consumida.
Desse modo, é possivel fazer a equivaléncia das quantidades de energia gerada ou consumida
em diferentes postos tarifarios, tornando possivel a realizagdo do balango energético.

ApOs a compensacdo no mesmo posto tarifario e a compensacdo em posto tarifario
diferente, mediante a utilizacdo do fator de ajuste, se ainda assim houver excedente de energia
gerada, havera um crédito que poderé ser utilizado nos préximos 60 meses.

Vale ressaltar que apenas a energia elétrica pode ser compensada pelo gerador
fotovoltaico. A demanda de poténcia ndo participa dessa compensacdo e permanece nas
mesmas condi¢des anteriores a instalacdo do gerador fotovoltaico.

Além disso, existem as “Bandeiras Tarifarias” que, segundo a Resolu¢cdo Normativa
N°479 da ANEEL, tém como finalidade divulgar os custos atuais da geracdo de energia. Na
pratica essas bandeiras representam diferentes niveis de tarifas que serdo aplicados.
Atualmente existem trés bandeiras: verde, amarela e vermelha, esta Ultima, ainda dividida em
dois patamares.

A energia consumida ou gerada é medida em quilowatts-hora (kWh) e a poténcia de
um gerador fotovoltaico é denominada por quilowatt de pico (kWp). “Energia Normalizada” é
o fator de conversdo pelo qual se divido valor da energia a ser gerada para se obter a poténcia
de pico. A unidade da energia normalizada é kwWh/kWp. O calculo da energia normalizada
leva em conta a insolacdo, latitude e demais fatores que influenciam na capacidade de geracédo
que varia dependendo da regido geogréfica.

Para a cidade de Itajuba, a energia normalizada foi calculada a partir dos dados do
QMAP (Centro de Estudos em Qualidade da Energia e Protecdo Elétrica da propria UNIFEI),
que possui um sistema de geracdo de energia fotovoltaica, correspondendo ao valor de 3,95
KWh/kWp para HFP e 0,13 kWh/kWp para HP.

Horas de Sol Pleno (HSP) é o tempo, em horas, que um sistema de geracdo de energia
fotovoltaica hipotético com irradidncia igual a 1kW/mz2 permanece gerando energia, de forma
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constante, para que a energia produzida seja equivalente a energia produzida em um dia por
um gerador fotovoltaico real, conforme representado na Figura 14.
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Figura 14 — Representacdo das Horas de Sol Pleno.

Fonte: Adaptado Prof. Alceu Ferreira Alves, UNESP, 2° semestre de 2016.

2.6 Power Purchase Agreement (PPA)

Power Purchase Agreement (PPA) sdo modelos de contratos de compra de energia
elétrica utilizados para energias renovaveis, onde o consumidor compra energia diretamente
do produtor, em que se define o preco da energia, que pode ser fixo ou variavel, mediante um
desconto na tarifa vigente da concessionaria local.

Nos contratos PPA de preco fixo é estabelecido um preco para o kWh de energia, no
momento na assinatura do contrato e o reajuste ocorrera anualmente, baseado em algum
indice de reajuste. Ja em contratos PPA de preco variavel, o preco da energia comercializada é
baseado em um percentual do preco tarifa de energia vigente, ou seja, 0 preco da energia
comprada do produtor varia da mesma forma que a tarifa vigente da concessionaria.

Nesta pesquisa, 0 modelo de contrato de locacdo é um PPA de preco variavel, uma vez
gue a empresa locadora vai oferecer um desconto sobre a tarifa de energia elétrica vigente,
definida pela concessionéria, ou seja, o desconto percentual é definido no contrato de locacao
e o valor financeiro mensal do desconto é proporcional ao percentual e a tarifa vigente.
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3. METODO DE PESQUISA

Este capitulo estd dividido em duas partes: a primeira parte € uma discussao
epistemoldgica da pesquisa, em que é realizada a sua classifica¢do, enquanto que, na segunda
parte é apresentada a implementacdo do método de modelagem e simulacéo.

3.1 Classificacéo epistemoldgica da pesquisa

Com a finalidade de guiar a discussao epistemologica, um diagrama foi elaborado com
a finalidade de classificar a presente pesquisa, conforme apresentado na Figura 15.

+APLICADA
«Basica

NATUREZA

*EXPLICATIVA
OBJETIVO *NORMATIVA
« Exloratéria

« Descritiva

*QUANTITATIVA

ABORDAGEM «Qualitativa

+«MODELAGEM E SIMULACAO

) + Estudo de caso Pesquisa de levantamento
METODO «Pesquisa bibliografica  Pesquisa expost-facto
*Pesquisa documental ~ Pesquisa-a¢éo

+Pesquisa experimental  Pesquisa participante

Figura 15 — Classificagdo epistemoldgica da pesquisa.

Como se pode depreender a partir da Figura 15, este trabalho pode ser classificado
como aplicado, uma vez que é baseado na analise de um problema real e bem definido, qual
seja, analise da viabilidade de investimento em geracdo de energia fotovoltaica na UNIFEI.
Em associagdo, os instrumentos de analise empregados ja sdo desenvolvidos (MORABITO et
al., 2018).

E possivel afirmar que possui objetivos explicativos, visto que foram criadas algumas
hipoteses e seus resultados foram analisados, tornando-os explicitos (foram criadas
configuracdes técnicas e seus impactos no resultado foram analisados) e normativos ao buscar
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testar as referidas hipoteses em diferentes cenarios econdmicos e generalizar seus resultados
(as configuracOes técnicas foram analisadas mediante diferentes cenérios econdmicos e seus
resultados foram comparados).

Ainda no que se refere a classificacdo de pesquisa, 0 método empregado € modelagem
e simulacéo, j& que foi implementado um modelo matematico (dimensionamento do gerador)
para representar um sistema real (geracdo de energia fotovoltaica), em cada uma das
configuracGes e cenarios, sendo que, a partir desta geracdo de energia mensurada, foi
implementado um modelo matematico (fluxo de caixa) para possibilitar a analise da
viabilidade econdémica do projeto.

Por fim, a dissertacdo é fundamentada em uma abordagem quantitativa, pois foram
gerados fluxos de caixa a partir dos resultados das combinacdes das configuracdes técnicas e
dos cenarios econémicos dos sistemas fotovoltaicos e, na sequéncia, foi analisada a
viabilidade da implantacdo do sistema.

3.2  Modelagem do sistema

No modelo proposto por Mitroff et al. (1974), a implementacdo do método de
modelagem e simulacdo segue um ciclo composto por 4 etapas: conceituacdo, modelagem,
solucdo pelo modelo e implementacdo e pode ser representada pela Figura 16.

Modelo
conceitual
Feedback
Situagdo do Validagdo Modelo
problema real cientifico

Solugao

Figura 16 — Ciclo de implementacdo do método de simulagdo e modelagem.

Fonte: Adaptado de Mitroff et al. (1974).
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Na primeira etapa é criado o modelo conceitual, cujo objetivo é a sele¢do das variaveis
que serdo utilizadas para a elaboracdo do modelo matematico e a definicdo da abrangéncia
desse modelo. A selecéo das variaveis deve ocorrer de forma minuciosa, pois irdo representar
a situacdo real. Divididas em dois grupos, as variaveis de entrada devem abranger todos 0s
fatores que influenciem no resultado, para representar da melhor forma possivel o problema
real, e as variaveis de saida devem reproduzir o desempenho do sistema real.

As variaveis de entrada do modelo matematico foram definidas a partir da necessidade
de utilizacdo no dimensionamento e fluxo de caixa, sendo elas:

- Consumo de energia da UNIFEL;

- Custo do equipamento e instalacgéo;

- Custo de operacdo e manutencéo do sistema;

- Perda de eficiéncia do sistema durante a vida do projeto;

- Substituicdo dos inversores de frequéncia;

- Valor residual do sistema;

- Tarifa de energia elétrica e probabilidade de ocorréncia das bandeiras tarifarias;
- Aumento real anual da tarifa, ou seja, aumento acima da inflacéo;

- Custo de capital;

- Taxa de juros de financiamento, apenas para o caso onde héa financiamento;

- Desconto oferecido pela empresa locadora, apenas no modelo de contrato de locagéo.

Jé& a variavel de saida deve representar, de forma objetiva, a viabilidade econémica do
investimento e permitir a analise comparativa entre duas ou mais alternativas. E essa variavel
é o Valor Presente Liquido (VPL).

Na segunda etapa é criado o modelo cientifico em que sdo definidos como as variaveis
estdo relacionadas e as ferramentas matematicas que serdo utilizadas no modelo. Nessa etapa
é necessario desenvolver a ideia de como o modelo conceitual sera estruturado de forma a se
tornar um modelo analitico, representado por uma planilha eletrénica, um software de
simulacdo ou uma linguagem computacional (MARTINS, MELLO e TURRIONI, 2014).

O levantamento de consumo de energia da Universidade € a base dos calculos para o
dimensionamento do gerador fotovoltaico. O investimento inicial é diretamente proporcional
a capacidade do gerador, pois, quanto maior a capacidade do gerador, maior serd seu preco.
Da mesma forma, os custos operacionais e de manutencdo foram estimados como um
percentual do preco do gerador. As tarifas de energia e suas probabilidades de ocorréncia,
multiplicadas pela poténcia do gerador, resultam na receita financeira.
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Essas variaveis sdo os dados de entrada para o fluxo de caixa que apresentara, como
resultado, a variavel de saida VPL, a partir da qual sera possivel fazer a analise de viabilidade
de cada configuracdo técnica e a analise comparativa entre os modelos de contratos.

O diagrama da Figura 17 representa a sequéncia descrita acima.

Levantaments
do consumo de

energla elétrica

Dimensicnamento do

Hl.'rddl.'-l tovoltaico

Definiglo da tarifa de

energi

docormineia e valor residual

VPL VPL

Modelo construgio Modelo locagio

Anélise de viabilidade Anélise de viabilidade

Modelo de construgédo Modelo de locagéo

Anélise Comparativa
Modelo de construgéio
X

Modelo de locacdo

Figura 17 — Modelagem e apresentacdo da solugdo para o sistema real.
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A terceira etapa € destinada a analise dos resultados apresentados pelo modelo. Nesta
etapa os valores da varidvel de saida (VPL) obtidos para cada configuracéo e cenario serdo
comparados e analisados para verificar se fazem sentido para o problema real, ou seja, se 0
modelo realmente cumpre seu papel de apresentar solu¢des. Se ndo cumprirem, devera ser
realizada uma verificacdo na necessidade de se utilizar outras variaveis, alterar as relagdes
entre elas ou substituicdo das ferramentas matematicas empregadas.

Na sequéncia, na quarta etapa as solucbes apresentadas pelo modelo sdo levadas ao
problema real, onde decisdes poderdo ser tomadas embasadas nas respostas apresentadas pelo
modelo. Duas outras etapas complementam o processo de modelagem: na validacéo deve ser
confirmado que o modelo cientifico atende as necessidades do problema real. Se ndo for
confirmado, o modelo cientifico deve ser ajustado. O feedback, ou realimentacdo, utiliza as
respostas obtidas a partir do modelo cientifico para melhorar o modelo conceitual.

O diagrama apresentado na Figura 18 representa, na pratica, a sequéncia da criacdo e
alimentacdo do modelo. A sequéncia foi dividida em trés fases: Analise Técnica, Analise
Econdmica e Decisdo de Investimento.

¢ Levantamento do histdrico de consumo de energia;
¢ Dimensionamento do sistema fotovoltaico;

A[\IALISE ¢ Elaboracdo de configuracdes técnicas;
TECNICA

e Estimativas de CAPEX;

¢ Definicdo dos modelos de contrato;
ANALISE : :E{strul'iu;agzo d: quxodde cz.:nxa;

ECONOMICA esultado dos fluxos de caixas.

¢ Analise comparativa de viabilidade técnica-econdmica;

DECISAO DE ¢ Selecao da melhor alternativa de investimento.

INVESTIMENTO

Figura 18 — Sequéncia para criacdo do modelo matematico.
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A primeira fase da modelagem é a Andlise Técnica, que é composta pelo levantamento
do historico de consumo de energia, dimensionamento do sistema fotovoltaico e elaboracao
de configuracGes técnicas.

Para dimensionamento do sistema fotovoltaico, primeiramente foram levantados os
dados do consumo de energia da UNIFEI, campus de Itajub, utilizando 12 faturas de energia
no periodo de janeiro a dezembro de 2017.

Como ja explicado anteriormente, a tarifa varia conforme o horario em que a energia é
consumida e por este motivo, foi necessario separar a energia consumida pela UNIFEI em
HFP da energia consumida em HP.

Nas colunas 3 e 4 da Tabela 6 estd apresentada a quantidade de energia consumida
mensalmente no ano de 2017, em kWh, ja segregando o consumo em HFP e HP. Nas colunas
5 e 6 estdo os consumos diarios méedios de energia de cada més, que é o quociente da divisdo
da quantidade de energia consumida a cada més pela quantidade de dias do respectivo més.
Por fim, a média dos consumos diarios estdo apresentadas na ultima linha das colunas 5 e 6.

Tabela 6 — Energia consumida em HP e HPF pela UNIFEI em 2017, valores em kKWh.

CONSUMO MENSAL CONSUMO DIARIO MEDIO

MES DIAS HP HFP HP HEP
JANEIRO 3 22400 189.000 723 6.097
FEVEREIEO 28 26.600 210700 @50 7525
MAFRCO il 23900 189.000 833 6.097
ABFRIL 3 26.600 178.500 887 59350
MAIO il 18.200 149800 610 4832
JUNHO 3 23200 175.700 840 5.857
JULHO 3 26.600 182.000 858 5871
AGOSTO il 23.100 181.300 743 5.848
SETEMEERO 3 28.700 200200 as57 6.673
OUTUEBE.Q 3l 15400 162.400 497 3239
NOVEMERO 3 12.600 138.600 420 4620
DEZEMERO il 16.300 172.900 342 ian
TOTAL 365 268.800 2130100 736 5836

Na sequéncia foram realizados dois dimensionamentos: no primeiro, o gerador
fotovoltaico seria suficiente para suprir apenas o consumo de energia no HFP, ja no segundo
dimensionamento, o gerador seria capaz de produzir energia para o consumo total da UNIFEI,
ou seja, energia consumida em HFP e em HP.

Neste sentido, para suprir 0 consumo de energia apenas em HFP, o gerador deve ser
dimensionado para produzir a quantidade de energia apresentada na ultima linha da coluna 6
da Tabela 6. Ja para o gerador produzir energia equivalente a energia total consumida pela
Universidade, o dimensionamento foi realizado utilizando a somatéria das ultimas linhas das
colunas 5 e 6 da Tabela 6, ou seja, energia consumida em HFP e em HP.

O fator de ajuste foi calculado com base nas informagdes das tarifas utilizadas pela
CEMIG em janeiro de 2018, resultando em 1,7238.
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Com isso, para obter a quantidade equivalente de energia diaria média em HFP, a
quantidade média de energia consumida diariamente em HP (736kWh) foi multiplicada pelo
fator de ajuste (1,7238) resultando no valor de 1.269kWh.

Sendo assim, na condi¢do em que o sistema fotovoltaico forneceria apenas a energia
consumida em HFP, o gerador foi dimensionado para produzir a média diéria de 5.836kWh.
Ja na circunstancia em que o gerador atenderia o consumo total, o dimensionamento foi
realizado para a média diaria de 7.105kWh, que é a somatoria da energia consumida em HP
(736kWh), convertida para HFP (1.269kWh) com a energia consumida em HFP (5.836kWh).

A segunda fase da modelagem é a analise econbmica, que é composta pela estimativa
de CAPEX, definicdo dos modelos de contrato, estruturagdo do fluxo de caixa em cada
configuracdo técnica, e resultado dos fluxos de caixas.

Depois da etapa do dimensionamento, foi necessario fazer a estimativa de preco da
aquisicdo e instalacdo do sistema fotovoltaico. Para tanto, foram utilizados dados da Greener,
empresa especializada em energia solar que elaborou uma pesquisa de mercado com 552
empresas integradoras de diversos portes, no periodo de 29 de novembro de 2017 a 2 de
janeiro de 2018, contando com amostragem em todo o pais.

Estdo apresentados na Figura 19 os precos (em R$/Wp), agrupados por faixa de
poténcia e, em destaque, os precos utilizados no dimensionamento deste estudo.

A unidade comercial que designa a poténcia de um sistema de geracdo de energia
fotovoltaica é a “Poténcia de Pico” ¢ sua unidade é quilowatt de pico (KWp), como visto
anteriormente. Entdo, para a configuracdo onde se compensa apenas a energia consumida em
HFP (5.836kWh por dia), dividiu esse valor pela energia normalizada (4,07 kWh/kWp),
resultando em 1.434kWp. J& para a configuracdo onde se deseja compensar a energia total
(7.105kWh por dia), é obtido 1.746kWp como poténcia de pico do gerador.

Sem comprometer seus dimensionamentos, os sistemas fotovoltaicos podem ser
instalados nos telhados dos prédios do campus, ou no solo. Desta forma, as combinacgdes
dessas alternativas geram quatro configuracdes técnicas, sendo elas:

- compensacao apenas do consumo de energia em HFP com o sistema instalado no telhado;
- compensacao apenas do consumo de energia em HFP com o sistema instalado no solo;

- compensacao do consumo total de energia (HFP e HP) com o sistema instalado no telhado;
- compensacao do consumo total de energia (HFP e HP) com o sistema instalado no solo.

E importante ressaltar que os dimensionamentos foram elaborados para atender o
consumo da UNIFEI no primeiro ano. Os componentes do sistema fotovoltaico perdem
eficiéncia ao longo de suas vidas Uteis devido ao intemperismo, oxidagéo e estresses causados
por efeitos térmicos (BRANKER, PATHAKA E PEARCEA, 2011), provocando perda de
capacidade de geracdo do sistema. Essa perda de eficiéncia foi considerada com base nos
estudos de Rodrigues et al. (2016) que consideram uma perda de 0,7% ao ano, Dusonchet e
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Telaretti, (2010), que assumem uma reducdo de 0,8% ao ano e Branker, Pathaka e Pearcea
(2011), que afirmam que 70% dos sistemas com idade entre 19 e 23 anos perdem 0,75% de
eficiéncia anualmente e ainda apresentam um estudo onde a perda dos equipamentos mais
modernos permanece entre 0,2% e 0,5% ao ano. Para a presente dissertacdo, foram adotadas
perdas de eficiéncia de 0,7% ao ano para a analise deterministica e, na analise de risco, uma
distribuicéo triangular entre 0,6% e 0,8% ao ano.

Ainda sobre a pesquisa de Branker, Pathaka e Pearcea (2011) que mostra 47 estudos
de viabilidade de sistemas fotovoltaicos, as vidas Uteis dos projetos variam de 20 a 40 anos e,
na maioria dos casos analisados, entre 20 e 30 anos. No presente trabalho, foi considerada
uma vida Util de 25 anos. Ja para os inversores de frequéncia, foi considerada uma vida util de
15 anos, quando serdo substituidos por inversores novos.

Neste ponto, faz-se necessario observar que existe diferenca de preco entre instalacéo
no telhado e instalacdo no solo, fato que ocorre, principalmente, devido a necessidade de
construcdo de bases civis quando a montagem é feita no solo. A diferenca de preco comeca a
se tornar relevante para sistemas com capacidade de geracdo a partir de 75kWp.

1IMWp
ao solo
Maior prego RS 6,00 RS 6,26
Preco médio maxime RS 4,61 RS 5,16
Prego médio RS 4,00 RS 4,47
Prego médio minimo RS 3,39 RS 3,79

Menor prego RS 2,10 3,20
R$6,00
RS$4,00
R$2,00 ‘
|

I MW 5 MW
IkWp | 4kWp | BkWp 12kWp 30kWp  S0kWp 150 kWp 300 kWp oln" 500 kWp I MwWp I: 5MWp wl"

RS533  RS633 | RS580 RS6,04
R$4,48  RS4,92 R54,45 RS483
R33,85 RS4,22  RS382 RS41S
R$3,23  RS353 | RS3,20 RS3AET
RS2,73 RS2,33 RS3,00  RS3,00

1IMWp

R$10,00
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RS/Wp

W Maior Preco R510,00 = RS8,00 = RS7,50 RS750 RS7,00 R5668 | RS7,33 | RS7T47  RS633  RS667  RS667 | RS6,33 | RSG00  RS580
MFPrego Médio Mdximo  R$7,61 = RS6,22 | R$557 RS5,45  RS4,98 | R54,79  RS475 | RS5,34 | R$462  RS5,15 | RS4,62 | RS5,14 | RS460  RS507
Prego Médio R37,13 | RS583  RS521  RS50%  RS464  R54,39 | R3431 | RS477  RS413  RS457  RS407  RS452  RS40Z  RS443
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Figura 19 — Precos (em R$/Wp) de sistemas de geracdo fotovoltaicos.

Fonte: Greener (janeiro 2018).

Depreende-se, portanto, que o CAPEX sofre influéncia, ndo somente da quantidade de
energia a ser compensada (apenas HFP ou HFP mais HP), que reflete diretamente na poténcia
do gerador, como também da escolha do local de instalacdo (solo ou telhado), que impacta no
preco das instalagOes de sistemas acima de 75kWp.

Para o sistema dimensionado para o consumo de energia da UNIFEI, foi adotado como
custo do investimento inicial, os precos na faixa de LMWp, apresentados na Figura 19. Para
equipamentos instalados no telhado, os pregos variam entre R$3,39 e R$4,61 por Wp. J& para
instalagBes no solo, os pregos variam entre R$3,79 e R$5,16 por Wp. Para o caso base, foram
considerados 0s precos médios, ou seja, para o telhado, R$4,00/Wp e para o solo, R$4,47/Wp.
Ja para a analise de risco, foram adotadas distribuicdes triangulares.
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Entdo, o preco do sistema instalado no telhado, dimensionado para compensar a
energia consumida em HFP foi calculado multiplicado R$4,00/Wp pela poténcia de pico
calculada, 1.434kWp, resultando em R$5,7 milhdes. J& para o sistema dimensionado para
compensar a energia total, ou seja, 1.746kWp, o preco seria R$7,0 milhdes.

Ainda, o preco do sistema instalado no solo, dimensionado para compensar a energia
consumida em HFP foi calculado multiplicado R$4,47/Wp pela poténcia de pico calculada,
1.434kWp, resultando em R$6,4 milhGes. Ja para o sistema dimensionado para compensar a
energia total, 1.746kWp, o preco seria R$7,8 milhdes.

Ainda se tratando de CAPEX, foram analisadas duas alternativas em relagdo as fontes
de recursos: utilizacdo de financiamento bancéario ou utilizacdo exclusiva de capital proprio. A
UNIFEI é uma entidade de administracdo indireta vinculada ao poder executivo e, devido a
este fato ndo € possivel realizar este tipo de operacdo de empréstimo, mesmo assim, o cenario
de financiamento foi analisado visando uma possivel aplicacdo deste trabalho para instituicdes
privadas de ensino.

Baseado nas informacdes do BNDES (BNDES Eficiéncia Energética, 2018), nas
simulacdes com opcdo pelo financiamento foram adotados, para a analise deterministica, um
grau de alavancagem igual a 80%, portanto 20% do investimento inicial seriam oriundos de
recursos proprios, uma taxa de juros do financiamento de 7,84% ao ano e um prazo do
financiamento é de 20 anos.

No caso de n&o se optar pelo financiamento, o CAPEX seria totalmente proveniente de
recursos da propria Universidade.

Foram elaborados dois modelos de contrato: construcao e locagéo.

No modelo de construcdo, a simulacdo foi realizada considerando que a UNIFEI vai
fazer o investimento no sistema de geracdo de energia fotovoltaica, seja através de recursos
préprios ou financiamento, e o valor correspondente a reducdo da conta de energia sera
langado no fluxo de caixa como receita.

No modelo de locacdo, uma empresa sera responsavel pela instalacdo, operacdo e
manutencgéo do sistema fotovoltaico na UNIFEI. Os resultados deste modelo foram analisados
sob duas perspectivas: primeiramente sob o ponto de vista da UNIFEI, que passa a pagar
mensalmente para a empresa locadora, um valor referente a conta de energia mediante um
desconto e, em seguida foi realizada uma analise sob a 6tica da empresa locadora, que recebe
mensalmente um aluguel da Universidade, correspondente ao valor da energia consumida
abatido de um desconto na tarifa vigente.

No modelo de contrato locagdo foi adotada a premissa em que a empresa locadora
oferece descontos para a locatéaria, visando tornar o negécio atrativo para ambas. Nas
simulagdes foram estabelecidos descontos de 10%, 20%, 30%, 40% e 50% na conta mensal de
energia e os resultados foram analisados sob o ponto de vista da locataria e da empresa
locadora.
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A andlise dos resultados sob a ética da locatéaria € importante para comparar com 0
modelo de contrato construcdo e auxiliar na decisdo do modelo que vai trazer melhores
resultados para a Universidade.

J& a andlise dos resultados na perspectiva da empresa locadora é importante, pois, no
momento de uma licitacdo, as empresas interessadas na instalacdo do sistema fotovoltaico na
UNIFEI poderdo ter acesso, antecipadamente, a esse estudo de viabilidade e seus possiveis
resultados.

3.2.1 Analise deterministica

Cada uma das quatro configuracGes técnicas foi analisada mediante um cenério
econémico mais provavel, ou seja, foram adotados valores médios e valores que ocorrem com
maior frequéncia para as variaveis de entrada: custos dos equipamentos, custos de operacao e
manutencdo, perda de eficiéncia do sistema, custo para a substituicdo dos inversores e valor
residual para o sistema. Também foram considerados valores histéricos médios para o
aumento das tarifas de energia e ocorréncia de bandeiras tarifaria.

Na analise deterministica foram considerados 0s seguintes parametros para as
variaveis de entrada do modelo matematico:

Para o sistema dimensionado para compensar a energia consumida somente em HFP, o
investimento inicial foi calculado multiplicado a poténcia de pico calculada (1.434kWp) pelo
preco médio do sistema (R$4,00/Wp), obtido da tabela apresentada na Figura 19, resultando
em R$5,74 milhdes. Ja o sistema dimensionado para compensar a energia total (1.746kWp), o
preco seria R$6,98 milhdes.

O custo do sistema instalado no solo, dimensionado para compensar a energia
consumida apenas em HFP foi calculado multiplicado R$4,47/Wp pela poténcia de pico
calculada, ou seja, 1.434kWp, resultando em R$6,41 milhdes. E para o sistema dimensionado
para compensar a energia total, da mesma forma, multiplicou-se a poténcia (1.746kWp), pelo
mesmo preco (R$4,47/Wp), obtendo o custo R$7,80 milhdes.

O custo anual de operacdo e manuten¢do do sistema é baseado em um percentual do
custo do equipamento instalado e, sob a perspectiva deterministica, foi adotado o valor de 2%
ao ano do custo total do equipamento instalado.

Conforme explicado anteriormente, as placas fotovoltaicas perdem eficiéncia ao longo
do tempo, que vai refletir em uma reducéo de geracdo de receita financeira ao longo dos anos.
Assim, para representar essa reducdo, foi utilizado o pardmetro 0,7% como perda de
eficiéncia anual.

Alguns fabricantes oferecem até 20 anos de garantia para os inversores. Adotando uma
postura conservadora, neste trabalho foi considerada a substituicdo dos inversores no 15° ano
e foi considerado um custo de 15% do valor do investimento inicial para a substituicdo dos
inversores.
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No final do periodo de andlise do projeto foi considerado um valor residual para o
sistema. Este valor representa 15% do custo do investimento inicial.

Para calcular a tarifa da energia elétrica utilizada nesta pesquisa, utilizou-se a média
ponderada das tarifas em cada bandeira tarifaria e a proporcéo de ocorréncia dessas bandeiras
no ano de 2017. Este método foi utilizado para calcular as tarifas em HFP e, separadamente,
para calcular as tarifas em HP.

A tarifa verde estava vigente em junho, a tarifa amarela, vigente em setembro, a tarifa
vermelha patamar 1, no més de dezembro e a tarifa vermelha patamar 2 estava vigente em
novembro de 2017.

Assim, as tarifas de energia para HFP e HP, para cada bandeira tariféria, foram
consideradas conforme apresentadas na Tabela 8.

Tabela 8 — Tarifas de energia para cada bandeira tarifaria (em R$/kWh).

VERMELHA  VERMELHA

VERDE AMARELA  DATAMAR 1 PATAMAR 2
HFP 0,4569 0,4050 0,4339 0,4727
HP 1,7160 1,7470 1,8233 1,8013

Fonte: site da CEMIG.

As proporcdes das bandeiras tarifarias foram definidas a partir das ocorréncias de
janeiro a dezembro de 2017, segundo dados da CEMIG, onde:

A bandeira verde ocorreu em janeiro, fevereiro, junho, a bandeira amarela ocorreu nos
meses de marco, julho, setembro, a bandeira vermelha patamar 1, em abril, maio, agosto,
dezembro e a bandeira vermelha patamar 2 ocorreu apenas em outubro, novembro.

Entdo, dividindo a quantidade de ocorréncias de cada bandeira por 12, temos as
proporc¢des de ocorréncia das bandeiras tarifarias em 2017:

Bandeira verde: 25%

Bandeira amarela: 25%

Bandeira vermelha patamar 1: 33,33%
Bandeira vermelha patamar 2: 16,67%

Na sequéncia foi calculada a tarifa média de energia, que é a somatoria da
multiplicacdo da tarifa de cada bandeira pela proporcdo de ocorréncia da mesma bandeira,
conforme Equacdo 2, calculados independentemente para o HFP e para o HP.

Tarifamédia = Tyq-Pyg + Tom- Pam + Tom1- Pom1 + Tomz- Pomz 2)
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Onde: T, € a tarifa de energia na bandeira verde, P,; € a probabilidade de ocorréncia
da bandeira verde, T,,, é a tarifa de energia na bandeira amarela, P,,, é a probabilidade de
ocorréncia da bandeira amarela, T,,,; € a tarifa de energia na bandeira vermelha patamar 1,
P,n1 € a probabilidade de ocorréncia da bandeira vermelha patamar 1, T,,,, é a tarifa de
energia na bandeira vermelha patamar 2 e P,,,, é a probabilidade de ocorréncia da bandeira
vermelha patamar 2.

Para HFP, o resultado obtido é uma tarifa média de R$0,4389/kWh. Ja para HP, o
resultado encontrado foi R$1,7887/kWh.

Tambem foi considerado que havera crescimento real da tarifa de energia, ou seja,
crescimento acima da inflagdo. E importante notar que o aumento do preco da tarifa beneficia
a viabilidade do projeto, visto que quanto mais alta a tarifa, maior ser4 o valor financeiro
produzido pelo gerador. Assim, foi considerado o aumento anual de 4%. Esse aumento € real,
ou seja, acima da inflacdo.

No modelo de construcdo, o WACC utilizado foi o valor médio da SELIC entre
janeiro de 2010 e maio de 2019, 10,20% ao ano. Ja para 0 modelo de locacdo, para o fluxo de
caixa da empresa locadora, 0 WACC foi calculado segundo a metodologia usada pela ANEEL
na nota técnica N° 23/2018 - SRM/ANEEL, detalhado no Apéndice B.

Conforme ja explicado, segundo informacfes do BNDES (BNDES Eficiéncia
Energética, 2018), quando se opta pelo financiamento, utilizou 80% de alavancagem e uma
taxa de juros do financiamento de 7,84% ao ano, tanto para 0 modelo de construcdo quanto
para o modelo de locacao.

3.2.2 Analise de riscos e incertezas

Em cada uma das quatro configuragdes técnicas e em cada modelo de contrato, para
alimentar o modelo matematico foi utilizada a técnica de Simulacdo de Monte Carlo (SMC),
utilizando-se o software Crystal Ball, usando a mesma sequéncia de nimeros aleatorios e o
valor implantado inicial igual a 1.000.

Para se calcular o VPL, foram realizadas 10.000 itera¢6es no fluxo de caixa para cada
configuracdo técnica, com e sem financiamento e para cada modelo de contrato, com
distribuicOes triangulares onde os pardmetros minimos, mais provaveis e maximos de cada
variavel de entrada assumem valores conforme descritos na sequéncia.

O valor do investimento inicial para o sistema instalado no solo, que compense apenas
a energia consumida em HFP, foi calculado multiplicando-se a poténcia de pico (1.434kWp),
pelos valores de custo do sistema, que variam entre R$3,39/Wp, R$4,00/Wp e R$4,61/Wp. Ja
o0 sistema dimensionado para compensar a energia total, multiplicou-se a poténcia de pico
(1.746kWp) pelos mesmos valores de custo do sistema.

Ja o valor do investimento inicial para o sistema instalado no telhado, que compense
apenas a energia consumida em HFP, foi calculado multiplicando-se a poténcia de pico
(1.434kWp), pelos valores de custo do sistema, que variam entre R$3,79/Wp, R$4,47/Wp e



44

R$5,16/Wp. E para o sistema dimensionado para compensar a energia total, multiplicou-se a
poténcia de pico (1.746kWp) pelos mesmos valores de custo do sistema.

O custo anual de operacdo e manutengdo do sistema é baseado em um percentual do
custo do equipamento instalado, podendo assumir valores anuais de 1%, 2% ou 3% do custo
do equipamento instalado.

A perda de eficiéncia das placas fotovoltaicas pode assumir os valores 0,6%, 0,7% e
0,8% ao ano.

Da mesma forma que na analise deterministica, foi considerada a substituicdo dos
inversores de frequéncia 15° ano, representando um custo igual a 15% do valor do
investimento inicial.

No final do periodo de analise, foi considerado que o sistema de geracdo fotovoltaica
terda um valor residual. Este valor pode oscilar entre 10%, 15% e 20% do custo do
investimento inicial.

Os aumentos reais da tarifa de energia foram considerados baseados em dados
historicos do ano 2010 ao ano 2017 e podem assumir valores entre 2%, 4% e 6% ao ano.

As tarifas de energia e suas propor¢des de ocorréncias sdo as mesmas consideradas na
analise deterministica, portanto, os valores considerados para as tarifas de energia
permanecem inalterados, sendo R$0,4389/kWh para o0 HFP e R$1,7887/kWh para o HP.

O WACC utilizado no modelo de construcdo foi a SELIC (média diaria de juros,
anualizada com base em 252 dias uteis, conforme apresentado no site do BCB) entre janeiro
de 2010 e maio de 2019. As taxas anuais minima (6,40%), média (10,20%) e maxima
(14,15%) foram consideradas para as SMC.

Para o modelo de locacéo, para o fluxo de caixa da locadora, o WACC foi calculado
segundo a metodologia usada pela ANEEL na nota técnica N° 23/2018 - SRM/ANEEL,
detalhado no Apéndice B.

3.2.3 Fluxo de caixa

Os fluxos de caixa foram estruturados sob duas Oticas: o modelo de construcéo e
modelo de locacdo. No modelo de locacdo, foram criados fluxos de caixa para a locatéria
(UNIFEI) e para a empresa locadora. As simulacdes foram realizadas para cada uma das
configurac@es técnicas.

A empresa locadora se enquadra na regra de lucro presumido, ndo sendo necessaria,
portanto, a aplicacdo de impostos sobre o lucro, depreciacdo contabil e amortizacéo.

A estrutura do fluxo de caixa sofre alteracdo de acordo com a ¢ética de avaliacdo, ou
seja, conforme 0 modelo de contrato, explicado seguir.



45

3.2.4 Modelo de contrato construcéo — fluxo de caixa UNIFEI

No modelo de construcdo, a UNIFEI usard recursos proprios ou oriundos de
financiamento para investir no projeto de engenharia, aquisicdo, operagdo e manutencao de
um sistema gerador de energia fotovoltaica a ser instalado no campus de Itajubd/MG e
recebera, como retorno do investimento, a reducdo da conta de energia elétrica.

O Quadro 1 exibe o modelo de fluxo de caixa utilizado para 0 modelo de contrato
construcao.

FLUXO DE CAIXA

(+) RECEITA BRUTA

(-) CUSTO DE OPERACAO E MANUTENGAO (OPEX)

(-) DESPESAS COM JUROS

(=) LUCRO LIQUIDO APOS IMPOSTOS

(-) INVESTIMENTO (CAPEX)

(+) LIBERAGCAO DE FINANCIAMENTO

(+) VALOR RESIDUAL

(=) FLUXO DE CAIXA FINAL

Quadro 1 — Estrutura do fluxo de caixa para o modelo de construcéo.

Fonte: Adaptado de Hawawini e Viallet (2009).

Receita Bruta é o resultado da quantidade de energia gerada mensalmente pelo sistema
fotovoltaico multiplicado pela tarifa de energia vigente no més. A somatdria anual dessas
multiplicacGes sera lancada no fluxo de caixa como receita bruta dagquele ano;

Custos de operacdo e Manutencdo (OPEX) representa a soma dos desembolsos
necessarios para operar e manter o sistema de geracdo em funcionamento;

Para o caso de opc¢édo pelo financiamento, o valor pago anualmente de juros deve ser
considerado no fluxo de caixa. Caso ndo haja financiamento, o campo “despesas com juros"
deve ser desconsiderado;

Lucro Liquido apds impostos representa a receita bruta subtraido dos custos com e
OPEX e despesas com juros;

Investimento (CAPEX) representa o capital desembolsado para o projeto, aquisi¢do e
instalagdo do sistema de geracdo no inicio do projeto. Também foi considerado CAPEX, o
desembolso necessario para a substituicdo dos inversores de frequéncia prevista para o 15°
ano de operacao;

Se houver financiamento, a parcela “liberagdo de financiamento” ira diminuir o valor
do desembolso no investimento inicial, pois representa a parte fornecida pelo financiador,
deixando de ser um desembolso do investidor;
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No final do tempo de vida do projeto, 25 anos, foi considerado um valor residual
equivalente a um percentual do custo inicial do equipamento que serd somado no fluxo de
caixa. Esse valor serd a diferenca entre 0 uma estimativa do preco de venda do equipamento e
seus acessorios apds os 25 anos de utilizagdo e 0s custos com sua retirada e recomposi¢do do
local onde estava instalado.

3.2.5 Modelo de contrato locagéo — fluxo de caixa locadora

O modelo de locacéo reflete a situacdo onde uma empresa proprietaria do sistema de
geracdo de energia fotovoltaica o instala na UNIFEI, passando a cobrar da Universidade um
aluguel mensal que serd um valor proporcional a energia consumida no més multiplicado pela
tarifa de energia vigente. Sera concedido um desconto para a instituicdo sobre o valor da
energia consumida para que o0 neg6cio gere resultados financeiros para a Instituicéo.

Como o valor do aluguel esta vinculado a tarifa de energia elétrica vigente e a tarifa é
reajustada periodicamente pela concessionéria, esse reajuste reflete diretamente no valor do
aluguel, caracteristico de um contrato PPA de pre¢o variavel.

No modelo de contrato locacdo, existem dois fluxos de caixa: um para a empresa
locadora e outro para a locataria.

No Quadro 2 esta apresentado o fluxo de caixa para a empresa locadora.

(+) RECEITA BRUTA

(-) CUSTO DE OPERAGCAO E MANUTENCAO (OPEX)
(-) DESPESAS COM JUROS
(=) LUCRO LIQUIDO APOS IMPOSTOS

(-) INVESTIMENTO (CAPEX)
(+) LIBERAGAO DE FINANCIAMENTO
(+) VALOR RESIDUAL

(=) FLUXO DE CAIXA FINAL

Quadro 2 — Estrutura do fluxo de caixa para o modelo de locacdo, empresa locadora.

Fonte: Adaptado de Hawawini e Viallet (2009).

No modelo de locagdo, no fluxo de caixa da locadora, a Receita Bruta representa a
somatdria dos valores pagos pela Universidade para a locadora durante o ano.

Impostos Proporcionais sdo 0s impostos que incidem diretamente sobre a Receita
Bruta da locadora, ICMS, PIS e COFINS. Em caso de isencdo desses impostos, esse campo
ndo seré considerado.

Receita Liquida é o resultado da Receita Bruta, subtraidos os Impostos Proporcionais;
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Custos de operacdo e manutencdo (OPEX) representa a soma dos desembolsos
necessarios para operar e manter o sistema fotovoltaico em funcionamento, que serd arcado
pela locadora.

Em caso da empresa locadora optar pelo financiamento, a somatoria dos gastos anuais
com juros deve ser considerado no fluxo de caixa. Se ndo houver financiamento, ndo havera
despesas com juros;

Lucro Liquido ap6s impostos representa a receita liquida subtraida dos custos com e
OPEX e despesas com juros;

Investimento (CAPEX) representa o capital desembolsado inicialmente para o projeto,
aquisicdo e instalacdo do gerador. Também foi considerado CAPEX, o desembolso necessario
para a substituicdo dos inversores de frequéncia prevista para o0 15° ano de operagéo.

Em caso de opcédo pelo financiamento, a parcela “liberagdo de financiamento” ira
reduzir o valor do desembolso no investimento inicial, j& que representa a parcela fornecida
pelo financiador, deixando de ser um desembolso do investidor.

O Valor Residual equivale a um percentual do custo inicial do equipamento e sera
somado no fluxo de caixa. Esse valor sera a diferenca entre 0 uma estimativa do preco de
venda do equipamento e seus acessorios apds os 25 anos de utilizagdo e 0s custos com sua
retirada e recomposicdo do local onde estava instalado.

3.2.6  Modelo de contrato locacéo — fluxo de caixa locatéria

Na perspectiva da UNIFEI, o fluxo de caixa pode ser bem simplificado, pois todo o
investimento inicial, custos com operacdo e manutencdo, substituicdo de inversores, op¢ao
por financiamento, respectivas despesas com juros e valor residual sdo de responsabilidade da
locadora, conforme representado no Quadro 3.

FLUXO DE CAIXA

(+) RECEITA BRUTA

(=) FLUXO DE CALXA FINAL

Quadro 3 — Estrutura do fluxo de caixa para o modelo de locacdo, UNIFEL.

Fonte: Adaptado de Hawawini e Viallet (2009).

Para a UNIFEI, o fluxo de caixa se resume a Receita Bruta, que representa a diferenca
entre o valor que a Instituicdo pagaria de conta de energia e o valor que pagara para a empresa
locadora, ou seja, a Receita Bruta da UNIFEI sera equivalente ao valor do desconto oferecido
pela locadora.

Como valor do aluguel esta vinculado a tarifa de energia vigente, o reajuste da tarifa
impacta diretamente no valor do aluguel que, por consequéncia, reflete no valor do desconto.
O percentual de desconto é um valor fixo definido no contrato de locagdo, porém, o valor
financeiro desse desconto sofre variagdes proporcionais aos reajustes da tarifa.
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados e discutidos os resultados das andlises de
viabilidade econdmicas realizadas para o investimento em geracdo de energia fotovoltaica
para a UNIFELI.

S&o analisadas cada uma das quatro configuracdes técnicas propostas (compensacao
de HFP com o sistema instalado no solo, compensacdo de HFP+HP com o sistema instalado
no solo, compensacdo de HFP com o sistema instalado no telhado e compensacdo de
HFP+HP com o sistema instalado no telhado), com e sem financiamento.

Para tanto, o capitulo foi estruturado em trés secfes, onde na primeira Sao
apresentados os resultados das simulacGes realizadas nas quatro configuracfes técnicas e
discutida a viabilidade econdmica para 0 modelo de construcdo. Na segunda secdo sdo
apresentados os resultados das simulagdes nas mesmas configuracdes técnicas, para 0 modelo
de contrato de locagdo para a locatéria, ou seja, a UNIFEI. Ja na terceira secdo, as analises sao
apresentadas sob o ponto de vista da empresa locadora.

Cada uma das secOGes é apresentada inicialmente a partir de uma abordagem
deterministica, para entdo, ser apresentada uma analise complementar de risco e incerteza.

4.1  Andlise econémica do modelo de construcao

A seguir estdo apresentadas as analises das configuracdes técnicas nos cenarios
econémicos, no modelo de construgéo, onde a Universidade faz o investimento no sistema de
geracdo de energia fotovoltaica no campus de Itajuba/MG visando obter, como retorno do
investimento, a reducdo da conta de energia elétrica nos periodos analisados.

4.1.1 Analise deterministica

As quatro configuracBes técnicas foram analisadas mediante o cenario econémico
mais provavel, em que foram adotados valores médios e valores que ocorrem com maior
frequéncia para todas as varidveis de entrada ja descritas no capitulo anterior.

Estéo apresentados na Tabela 9, os valores dos investimentos iniciais para cada uma
das configurac@es técnicas propostas sem financiamento.

Tabela 9 — Investimentos iniciais (em R$) para construcdo, sem financiamento - analise deterministica.

S0OLO TELHADO
HFP 6.409.443,60 5.735.520,00
HFP + HP 7.803.726,00 6.983.200,00

A andlise da Tabela 9 mostra que a decisdo pela compensacdo da energia total
responde pelo aumento de 22% no custo inicial dos sistemas fotovoltaicos, seja instalado no
solo ou no telhado. Ja a instalacdo no telhado reduz em 11% esse custo inicial, tanto para os
sistemas que compensem apenas a energia consumida em HFP quanto para sistemas que
compensem a energia total.
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A Tabela 10 apresenta os VPL resultantes dos fluxos de caixas das quatro
configuracdes técnicas no modelo de contrato construgdo, sem financiamento.

Tabela 10 — Resultados (em R$) para construgdo, sem financiamento - anélise deterministica.

SOLO TELHADO
HFP 317415728 3.983.201,54
HFP + HP 561314366 6.598.183,88

Da analise da Tabela 10 depreende-se, mediante o cenario mais provavel, a viabilidade
econdmica ocorre para todas as configuragdes técnicas. Os resultados demonstram ainda que,
0 sistema instalado no telhado, dimensionado para compensar a energia total consumida pela
Universidade, apresenta o maior VPL.

O sistema dimensionado para compensar a energia total apresenta o VPL 25% maior
quando instalado no telhado em relagdo ao sistema de mesma capacidade, porém instalado no
solo. Esse fato ocorre devido ao menor custo de sistemas com instalagdes em telhados, para a
mesma capacidade de geracao.

Um sistema instalado no telhado dimensionado para compensar a energia total
aumenta o VPL em 66% em relagdo ao sistema também instalado no telhado, porém,
dimensionado para compensar apenas a energia consumida em HFP.

Um sistema instalado no telhado, quando dimensionado para compensar a energia total
consumida, resulta em um VPL igual a R$6.598.183,88, respondendo pelo aumento de
R$2.614.982,34 no VPL, quando comparado a um sistema instalado no mesmo local, que
compense apenas a energia em HFP, porém necessita de um investimento inicial
R$1.247.680,00 maior.

Ainda se tratando de investimentos sem financiamento, pela analise comparativa entre
0s investimentos iniciais e os resultados de cada configuragéo técnica, fica claro que:

- A instalacdo dos sistemas de mesma capacidade de geracdo em telhados, reduz o
investimento inicial em 11% quando comparados a seus equivalentes instalados em solo e
aumenta o resultado em 25% se dimensionados para compensar apenas a energia consumida
em HFP e 18%, se dimensionados para compensar a energia em HFP e HP;

- Sistemas dimensionados para produzir a energia total, ao invés de gerar apenas a
energia consumida em HFP, requerem investimentos iniciais 22% maiores, porém aumentam
o0 resultado em 77% se instalados no solo e 66%, se instalados no telhado.

Ja para investimentos com financiamentos, conforme apresentado na Tabela 11, os
valores dos desembolsos iniciais equivalem a 20% dos investimentos sem financiamentos.
Esse fato é devido a maior parte do investimento, 80%, ser oriunda do financiamento.

De forma similar aos investimentos sem financiamentos, a decisdo pela compensagéo
da energia total responde pelo aumento de 22% no custo inicial, seja instalado no solo ou no
telhado.
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Tabela 11 — Investimentos iniciais (em R$) para construgéo, com financiamento - anélise deterministica.

S0OLO TELHADO
HFP 1.281.888,72 1.147.104,00
HFP + HP 1.560.745,20 1.396.640,00

A instalacdo no telhado reduz em 11% esse custo inicial, tanto para os sistemas que
compensem apenas a energia consumida em HFP quanto para sistemas que compensem a
energia total, quando comparados a geradores instalados no solo.

Ja os resultados de investimentos financiados aumentam 16%, em média, dependendo
da configuracdo escolhida, e todas as configuracdes técnicas também apresentam VPL
positivos, como mostrado na Tabela 12.

Tabela 12 — Resultados (em R$) para construgdo, com financiamento - analise deterministica.

SOLO TELHADO
HFP 3.862.336,59 4.599.021,95
HFP + HP 6.451.026,49 7.347.967,18

Ainda se tratando de projetos financiados, um sistema instalado no telhado,
dimensionado para produzir a energia consumida em HFP mais HP, melhora o resultado em
60%, refletindo em um aumento de R$2.748.945,22, quando comparado a um sistema que
compense apenas a energia em HFP, elevando o VPL para R$7.347.967,18, sendo necessario
um aumento de R$249.536,00 no investimento inicial.

Uma analise comparativa entre os investimentos iniciais e 0s resultados de cada
configuracdo técnica, leva as seguintes inferéncias sobre investimentos financiados:

- A instalacdo dos sistemas de mesma capacidade de geracdo em telhados, reduz o
investimento inicial em 11% quando comparados a geradores equivalentes instalados em solo
e aumenta o resultado em 19% se dimensionados para compensar apenas a energia consumida
em HFP e 14%, se dimensionados para compensar a energia em HFP e HP;

- Sistemas dimensionados para produzir a energia total, requerem investimentos
iniciais 22% maiores, porém aumentam o resultado em 67% se instalados no solo e 60%, se
instalados no telhado.

Ao se comparar investimentos com financiamento e sem financiamento, a opc¢éo pelo
financiamento melhora os resultados, em média, 16%, sendo que o maior aumento percentual,
22%, acontece para sistemas instalados no solo que compensem apenas a energia em HFP e o
maior aumento financeiro acontece para sistemas instalados no solo que compense a energia
total, R$837.882,84.

E importante ressaltar que o maior VPL para sistemas financiados ocorre para
geradores instalados no telhado, dimensionados para compensar a energia total, da mesma
forma que acontece para projetos sem financiamento.
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4.1.2 Analise de riscos e incertezas

A seguir estdo apresentadas as andlises das configuragcbes técnicas e cenarios
econdmicos, em que, através de Simulacbes de Monte Carlo (SMC), sdo atribuidos valores
para as variaveis de entrada conforme os critérios detalhados no Capitulo 3.

No Apéndice B estdo apresentadas as distribuicdes de VPL e suas probabilidades de
ocorréncia para as quatro configuracdes técnicas, com e sem financiamento, para o modelo de
contrato de construcdo. Nesta secdo estao apresentados e discutidos os resultados.

Estdo apresentados na Tabela 13, os valores minimos, médios e maximos dos
resultados do VPL, além das probabilidades do VPL ser positivo, para as simulagdes sem
financiamento.

Tabela 13 — Resultados (em R$) para construcdo, sem financiamento - andlise de riscos.

SOLO TELHADO
MINIMO MEDIO MAXIMO PROB. MINIMO MEDIO MAXIMO PROB.

HFP 1.089.841,26 3.291.832,03 6.076.797,68 100% 201495121 4.107.089,77 6.810.886,96 100%
HFP + HP  2.983.925,09 5.776.236,88 9.371.709,82 100%  4.110.279,42 6.768.842,23 10.265.489,68 100%

E possivel deduzir da Tabela 13 que todas as configuracBes sio economicamente
atrativas, pois apresentam 100% de probabilidade do valor médio do VPL ser positivos, além
dos valores minimos também serem sempre positivos.

A instalacdo no telhado aumenta o VPL, em média, 21% em relacdo a sistemas
instalados no solo, dependendo do dimensionamento do gerador. Um gerador dimensionado
para compensar a energia em HFP tem seu VPL médio elevado em 25%, enquanto um
sistema que compense a energia total, 17%, atingindo, respectivamente, R$4.107.089,77 e
R$6.768.842,23.

Ja a quando se compara geradores com dimensionamentos diferentes, sistemas
dimensionados para compensar a energia total, melhora o resultado, em média, 70%, sendo
75% para sistemas instalados no solo, elevando o VPL médio de R$3.291.832,03 para
R$5.776.236,88 e 65% para sistemas instalados no telhado, aumentando o VPL médio de
R$4.107.089,77 para R$6.768.842,23.

Ressalta-se que o maior VPL medio resulta de sistemas instalados no telhado,
dimensionados para compensar a energia total.

Ao se aderir a um financiamento, observa-se que os resultados continuam
comprovando a viabilidade econdmica, independente da configuracéo escolhida.

Na Tabela 14 estdo apresentados os valores minimos, médios e méaximos dos
resultados do VPL e as probabilidades do VPL ser positivo, para as simulagbes com
financiamento.
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Tabela 14 — Resultados (em R$) para construgdo, com financiamento - analise de riscos.

SOLO TELHADO
MINIMO MEDIO MAXIMO PROB. MINIMO MEDIO MAXIMO PROB.
HFP 193563581 3.960.979,40 6.515.6853,53 100%  2.770.731,11 470543479 7.203.410,60 100%
HFP + HP  4.013.710,09 6.590.947,65 9.906.032,46 100%  5.030.468,38 7.497.348,61 10.743.401,19 100%

Depreende-se da analise da Tabela 14 que a instalagdo no telhado aumenta o VPL, em
média, em 16%, dependendo do dimensionamento do gerador. Um gerador instalado no
telhado, dimensionado para compensar a somente a energia em HFP tem seu resultado
econémico elevado em 19%, enquanto um sistema que compense a energia em HFP+HP
elava em 14% seu VPL médio, atingindo, respectivamente, R$4.705.434,79 e
R$7.497.348,61.

Ja a quando se compara geradores com dimensionamentos diferentes, sistemas que
compensem a energia total, melhora o resultado, em média, 63%, sendo 66% para sistemas
instalados no solo, elevando o VPL médio de R$3.960.979,40 e R$6.590.947,65 e 59% para
sistemas instalados no telhado, trazendo o VPL médio de R$4.705.434,79 e R$7.497.348,61.

Quando a comparacdo é feita entre projetos financiados e ndo financiados, a opgcbes
pelo financiamento melhora os resultados, em média, 15%, sendo que 0 maior aumento
percentual, 20%, acontece para sistemas instalados no solo que compensam apenas a energia
em HFP e o maior aumento financeiro, R$814.710,77 no VPL médio, acontece para sistemas
instalados no solo, dimensionados para compensar a energia total.

E importante ressaltar que, o maior VPL médio para sistemas financiados, ocorre para
geradores instalados no telhado, dimensionados para compensar a energia total, da mesma
forma que acontece quando ndo ha financiamento.

4.2  Anélise econémica do modelo de locacdo — perspectiva da locataria

No modelo de locacdo, uma empresa proprietaria do sistema de geracdo de energia
fotovoltaica o instala na Universidade e recebe mensalmente, um aluguel proporcional ao
valor da energia consumida menos um desconto. Foram realizadas simulacgdes para descontos
de 10%, 20%, 30%, 40% e 50%.

As andlises serdo realizadas baseadas no fluxo de caixa da UNIFEI, cuja receita sera o
desconto mensal que a empresa locadora vai conceder. A somatéria anual desses descontos
sera lancada como receita nos fluxos de caixa da Universidade.

Seguindo a mesma sequéncia, incialmente serd mostrada uma analise deterministica
para logo em seguida ser feita uma abordagem de riscos e incertezas.

Como neste modelo ndo existe investimento inicial por parte da Universidade,
algumas simplificagdes foram feitas no fluxo de caixa e nos resultados apresentados, sendo:

- A diferenca entre a instalacdo do sistema no telhado e a instalagcdo no solo provoca
efeito no valor do investimento inicial, mas ndo altera a quantidade de energia gerada (para
sistemas com mesmo dimensionamento). Como ndo havera investimento por parte da
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locatéria, torna-se indiferente o local da instalacdo. Sendo assim, para esta analise faz-se
necessario distinguir apenas os sistemas dimensionados para compensar somente a energia em
HFP dos sistemas que compensam a energia total.

- Nédo havendo investimento inicial, ndo ha raz&o para simular financiamento.

4.2.1 Analise deterministica

Na analise deterministica, as variaveis de entrada assumem valores com maiores
probabilidades de ocorréncias, como definido no Capitulo 3.

Estdo mostrados na Tabela 15, os resultados dos fluxos de caixa, VPL em R$, para
cada nivel de desconto oferecido pela empresa locadora.

Tabela 15 — Resultados (em R$) para a locataria (UNIFEI), conforme desconto - analise deterministica.

DESCONTO VPL

10% 1.086.868,46

20% 2.173.736,92

HFP 30% 3.260.605,38
40% 4.347 473,84

50% 5.434.342 30

10% 1.323.301,08

20% 2.646.602,17

HFP + HP 30% 3.969.903,25
40% 5.293.204,33

50% 6.616.505,42

Como ndo héa investimento por parte da locataria, qualquer que seja a configuracao
técnica ou o nivel de desconto, o projeto apresenta resultados economicamente atrativos, ou
seja, a probabilidade do VPL ser positivo é 100% para todas as configuraces.

Pela analise da Tabela 15 é possivel a inferir que, quando o gerador é dimensionado
para compensar a energia total, o0 VPL aumenta 22% em rela¢do a compensacdo da energia
consumida em HFP somente, para todos 0s niveis de desconto.

Como o desconto representa receita para 0 no fluxo de caixa da Universidade, do
ponto de vista da locataria, quanto maior o desconto, maior sera o VPL.

4.2.2 Analise de riscos e incertezas

Através das SMC foram atribuidos valores para as variaveis de entrada, conforme
critérios detalhados no Capitulo 3 para cada uma das configuracbes técnicas e cenarios
econdmicos.

No Apéndice C estdo apresentadas as distribui¢cfes de VPL e suas probabilidades de
ocorréncia para as quatro configuragdes técnicas, com e sem financiamento, para 0 modelo de
contrato de locacéo, sob o ponto de vista da UNIFELI.
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A sequir, os resultados sdo apresentados e discutidos.

Os valores minimos, médios e maximos dos VPL, além das probabilidades do VPL ser
positivo, para as simulacbes estdo apresentados na Tabela 16, onde se observa que ha
viabilidade econémica para todas as configuragdes técnicas propostas, ou seja, para todos 0s
casos, o VPL tem 100% de probabilidade de ser positivo.

Também ¢é possivel a inferir que, quando o gerador é dimensionado para compensar a
energia total, o VPL aumenta 22% em relagdo & compensacao da energia consumida somente
em HFP.

Tabela 16 - Resultados (em R$) para a locataria (UNIFEI) - anélise de riscos.

DESCONTO MINIMO MEDIO MAXIMO PROB.

10% 944.916,81 1.099.679,51 1.303.004,59 100%

20% 1.889.833,62 2.199.359,02 2.606.009,19 100%

HFP 30% 2.834.750,43 3.299.038,53 3.909.013,78 100%
40% 3.779.667,25 4.398.718,04 5212.018,38 100%

50% 472458406 5.498.39755 6.515.022,97 100%

10% 1.150.469,89 1.338.898,99 1.586.454,53 100%

20% 2.300.939,79 2.677.797,99 3.172.909,06 100%

HFP +HP  30% 3.451.409,68 4.016.696,98 4.759.363,59 100%
40% 4601.879,57 5.355.59597 6.345.818,12 100%

50% 5.752.349,46 6.694.494 97 793227265 100%

Da mesma forma que na andlise deterministica, quanto maior o desconto oferecido
pela empresa locadora, maior sera o VPL para a Universidade.

O VPL médio aumenta na mesma propor¢cdo que aumenta o desconto, por exemplo,
qguando o desconto passa de 20% para 30%, sofrendo, portanto, um aumento de 50%, o VPL
médio também aumenta 50%, subindo de R$2.677.797,99 para R$4.016.696,98, no caso da
compensacao total de energia.

4.3  Andlise econémica do modelo de locacdo — perspectiva da locadora

A empresa locadora serd responsavel pelo projeto de engenharia, fornecimento,
instalacdo, operacdo e manutencdo do sistema durante o periodo de locacdo para a
Universidade.

O valor pago mensalmente pela locataria representa a receita da locadora. A somatoria
anual desses valores sera langada como receita no fluxo de caixa da empresa locadora. As
simulacgdes foram realizadas mediantes descontos de 10%, 20%, 30%, 40% e 50%.

Da mesma forma que nas simulagdes anteriores, incialmente sera realizada uma
analise deterministica e, na sequéncia, uma abordagem de riscos e incertezas.
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4.3.1 Analise deterministica

As varidveis de entrada assumem valores com maiores probabilidades de ocorréncias,
como explicado no Capitulo 3.

Na Tabela 17 estdo apresentados os investimentos iniciais, em R$, para cada
configuracdo técnica, sem adesdo ao financiamento.

Tabela 17 — Investimentos iniciais (em R$) para a empresa locadora, sem financiamento - analise deterministica.

SOLO TELHADO
HFP 6.409.443,60 5.735.520,00
HFP + HP 7.803.726,00 6.983.200,00

Da anélise da Tabela 17 pode-se inferir que quando ha compensacéo da energia total,
ocorre um aumento de 22% no custo inicial dos geradores fotovoltaicos, seja instalado no solo
ou no telhado.

Ja a instalacdo no telhado reduz em 11% esse custo inicial, tanto para os sistemas que
compensem apenas a energia consumida em HFP quanto para sistemas que compensem a
energia total.

Sdo apresentados na Tabela 18, os resultados dos fluxos de caixas da empresa
locadora, para cada configuracao técnica proposta, sem a utilizacdo de financiamento para o
projeto.

Tabela 18 - Resultados (em R$) para a empresa locadora, sem financiamento - analise deterministica.

DESCONTO SOLO TELHADO

10% 2.087.288,82 2.896.333,08

20% 1.000.420,36 1.809 464,62

HFP 30% -86.448,10 722.596,16
40% -1.173.316,56 -364.272,30

50% -2.260.185,02  -1.451.140,76

10% 4.142 971,58 5.083.526,90

20% 2.616.842 68 3.585.376,41

HFP + HP 30% 1.118.692,19 2.087.225,93
40% -379.458,29 589.075,44

50% -1.877.608,78 -809.075,05

Da analise da Tabela 18, observa-se que até 30% de desconto, a menos de uma
configuragdo (instalagdo no solo, compensando apenas HFP) que apresenta o VPL
ligeiramente negativo, as demais configuracdes sdo economicamente viaveis.

Para sistemas que compensem apenas a energia em HFP, o desconto de 40% ja nédo
torna o sistema economicamente atrativo, a exce¢do de um sistema instalado no telhado,
compensando a energia total consumida.
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J& o desconto de 50% n&o apresenta viabilidade econémica para qualquer que seja a
configuracao técnica.

Sdo apresentados na Tabela 19, os resultados dos fluxos de caixas da empresa
locadora, para as configuragdes técnicas propostas, com financiamento.

Tabela 19 - Resultados (em R$) para a empresa locadora, com financiamento - analise deterministica.

DESC. SOLO TELHADO

10% 2.775.468,13  3.512.153,49

20% 1.688.599,67  2.425.28503

HFP 30% 601.731,21  1.338.416,57
40% -485.137,25 251.548,11

50% -1.572.005,71 -835.320,35

10% 7.574.49879  6.072.882,72

20% 6.076.348,30  4.574.732,23

HFP +HP  309% 4578.197,81  3.076.581,74
40% 3.080.047,32  1.578.431,25

50% 1.581.896,83 80.280,77

Andlise da Tabela 19 revela que, quando comparados com uso exclusivo de capital
préprio, os resultados melhoram com a utilizacdo do financiamento.

Até o patamar de descontos de 30%, a viabilidade econdmica é observada para todas
as configuracoes.

Para o desconto de 40%, apenas uma configuracdo, instalacdo no solo compensando
apenas a energia em HFP ndo é economicamente atrativo, as demais configuracGes
apresentam VPL positivos.

Sistemas instalados no telhado, com descontos até 40%, apresentam atratividade
econdmica qualquer que seja o dimensionamento do gerador. Apenas para o desconto de 50%,
um sistema instalado no telhado compensando apenas a energia em HFP deixa de apresentar
VPL positivo.

J& os sistemas dimensionados para compensar a energia total apresentam atratividade
econbmica para todos os niveis de desconto, seja instalado no solo ou no telhado.

4.3.2 Analise de riscos e incertezas

A analise de riscos feita pela técnica das SMC, onde foram atribuidos valores para as
variaveis de entrada conforme os critérios detalhados no Capitulo 3, estdo apresentadas a
sequir.

No Apéndice D estdo apresentadas as distribui¢cbes de VPL e suas probabilidades de
ocorréncia para as configuracbes técnicas, com e sem financiamento, para 0 modelo de
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contrato de locagdo, na perspectiva da empresa locadora. E nesta se¢do, os resultados sdo
apresentados e discutidos.

Os valores minimos, médios e méaximos dos resultados do VPL, além das
probabilidades do VPL ser positivo, para as simula¢es sem financiamento estdo apresentados
na Tabela 20.

Tabela 20 - Resultados (em R$) para a locadora, sem financiamento - analise de riscos.

S0OLO TELHADO
DESCONTO MINIMO MEDIO MAXIMO PROB. MINIMO MEDIO MAXIMO PROB.
10% 111.606,48 2.192.152,52 4773.793,09 100% 1.036.716,43 3.007.410,26 5.507.882,37 100%
20% -866.628,30 1.092.473,01 3.470.788,50 96,51% 58.481,65 1.907.730,75 4.204.877,77 100%
HFP 30% -1.844.863,08 -7.206,50 2.167.783,90 49,84% -919.753,13 808.051,24 2.901.873,18 93,36%
40% -2.823.097,86  -1.106.886,01 -864.779,31 2,04% -1.897.987,91 -291.628,27 1.598.868,58 28,87%
50% -3.803.983,82  -2.206.565,52 -438.22529 0,0% -2.876.22269  -1.391.307,78 295.863,99 0,07%
10% 135.884,87 2.669.023,82 5.812.263,21 100% 1.262.239,20 3.661.629,17 6.706.043,07 100%
20% -1.055.150,84 1.330.124,82 4.225.808,68 96,51% 71.203,50 232273017 5.119.588,54 100%
HFP + HP 30% -2 246.186,55 -8. 77417 2.639.354,15 49,84%  -1.119.832,21 983.831,18 3.533.134,01 93,36%
40% -3.437.222,25  -1.34767317  -1.052.899,63 2,04% -2.310.867,92 -355.067,81 1.946.679,48 28,87%
50% -4.631.485,86 -2.686.572,16 -533.554,90 0,0% -3.501.903,63  -1.693.966,81 36022495 0,071%

Depreende-se que até 20% de desconto, a maioria das configuracdes s&o
economicamente vidveis, com probabilidades acima de 96% do VPL ser positivo, atingindo
100% de chances de sucesso quando se trata de instalagdes em telhados.

Para 30% de desconto, as configuracdes para sistemas instalados no solo, mostram
baixas probabilidades (49,84%) de sucesso nos resultados. Ja para instalagcGes no telhado, os
resultados apresentam altas probabilidades de um VPL positivo (93,36)%.

Para descontos a partir de 40% sdo pequenas as probabilidades dos resultados serem
positivos, seja em instalagcdes no telhado (28,87%), mas principalmente para instalagdes no
solo (2,04%). E para o desconto de 50%, a probabilidade de se obter um resultado favoravel é
praticamente nula.

Os valores minimos, médios e maximos dos resultados do VPL e as probabilidades do
VPL ser positivo, para as simulagdes com financiamento estdo apresentados na Tabela 21.

Tabela 21 - Resultados (em R$) para a locadora, com financiamento - analise de riscos.

SOLO TELHADO
DESCONTO MINIMO MEDIO MAXIMO PROB. MINIMO MEDIO MAXIMO PROB.
10% 957.401,03 2.861.299,89 5212.648,94 100% 1.792.496,33 3.605.755,28 5.900.406,00 100%
20% -20.833,75 1.761.620,38 3.909.644,34 99,99% 814.261,55 2.506.075,77 4.597.401,41  100%
HFP 30% -999.068,53 661.940,87 2.606.639,75 89,21% 163.973,23 1.406.396,26 3.294.396,81 99,93%
40% -2.009.946,66 -437.738,64 1.303.635,16 20,05%  -1.142.208,01 306.7186,74 1.991.392,22 73,93%
50% -3.803.983,82 -1.537.418,15 23.112,47 0,01% -2.169.043,26 -792.962,77 688.387,63 3,55%
10% 1.165.669,88 3.483.734,59 6.346.585,85 100% 2.182.428,16 4.390.135,55 7.183.954,58 100%
20% 814.261,55 2.506.075,77 4.597.401,41  100% 991.392,46 3.051.236,56 5.597.500,05 100%
HFP + HP 30% -1.216.401,54 805.936,60 3.173.676,79 89,21% -199.643,25 1.710.729,73 4.011.045,53 99,93%
40% -2.447.181,69 -532.962,40 -1.587.222,26 20,05%  -1.390.678,96 373.438 57 242459100 73,93%

50% -3.705.319,51  -1.871.861,39 28.140,25 0,01% -2.640.887 47 -965.460,43 838.136,47 3,55%
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Pela andlise da Tabela 21 ¢é possivel entender que para descontos até 20%, a
probabilidade de sucesso é muito alta em todas as configuragdes.

J& para descontos de 30%, todas as configurages mostram boas probabilidades de
serem viaveis do ponto de vista econdémico, partindo de 89,21% para instalagdes no solo e
atingindo 99,93% em sistemas instalados no telhado.

Descontos de 40% ainda mantem os sistemas instalados nos telhados com alta
probabilidade de serem economicamente atrativos (73,93%), porém, para sistemas instalados
no solo, a probabilidade baixa para 20,05%.

Descontos de 50% deixam de ser atrativos para a empresa locadora, pois os resultados
mostram baixissimas probabilidades de se obter um VPL positivo, atingindo, no mé&ximo,
3,55% em sistemas instalados no telhado.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Visando contribuir com estudos para a reducdo dos elevados gastos do governo com
energia elétrica em universidades publicas, este trabalho apresenta uma analise econdmica
para geracdo de energia fotovoltaica na UNIFEI. E realizada uma analise comparativa entre
investimentos no modelo de construcdo (em que a UNIFEI faz o investimento em projeto,
aquisicdo, instalacdo, operacdo e manutencdo) e no modelo de locagdo (em que uma empresa
locadora assume o investimento no sistema fotovoltaico e o aluga para a Universidade).

Utilizando técnicas bibliométricas, foram analisados trabalhos que utilizam diferentes
critérios de analise econdmica em investimentos em energias renovaveis, em diversos paises,
desde 1977 até marco de 2019, para entdo, se definir os critérios de avaliacdo, método e a
estruturacéo deste trabalho.

Com base no levantamento de consumo de energia elétrica da UNIFEI entre janeiro e
dezembro de 2017, foi identificada a quantidade de energia consumida em HFP e HP
separadamente.

Na sequéncia, foram propostas quatro configuracbes técnicas, onde foram
consideradas a compensacdo de energia somente em horario fora de ponta (HFP),
compensacao de energia total, ou seja, em horario fora de ponta mais horario de ponta (HFP +
HP), instalacdo do sistema no solo e instalacdo do sistema no telhado. Para cada configuracédo
técnica, foram dimensionados 0s respectivos geradores.

Com os geradores dimensionados, a partir de uma base de prego por kWp, foram
calculados os precos dos geradores e suas respectivas instalacdes, para cada uma das quatro
configurac@es técnicas, resultando nos valores dos investimentos iniciais.

Para cada uma das configuracGes técnicas, foi acrescentada as analises, a alternativa da
utilizacdo de financiamento, reduzindo assim, a necessidade de uso de capital préprio.

Foram criados modelos matematicos (fluxos de caixa) para cada uma das
configuragBes técnicas em um cenario econdmico mais provavel e, atraves de Simulacdes de
Monte Carlo, analises estocéasticas foram realizadas, inserindo os riscos das variacGes das
variaveis de entrada, apresentando resultados para diferentes cenarios econdémicos.

Os dados financeiros sdo lancados ano a ano no fluxo de caixa. A somatoria dos
resultados desses fluxos de caixa, descontados a taxa do WACC, subtraindo-se deste o valor
do investimento inicial, resulta no VPL, utilizado como critério de avaliacao.

Ap0s realizadas as anélises comparativas entre os modelos de construcdo e de locacao,
¢ indicado o modelo que apresenta maior probabilidade de trazer o melhor resultado
econémico para a Universidade.
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5.1  Conclusdes sobre o0 modelo de construcédo

No modelo onde a UNIFEI faz o investimento em um sistema de geracdo de energia
fotovoltaica, o investimento se mostra economicamente viavel e, independente da
configuracdo adotada e uso ou ndo de financiamento.

Mediante uma andlise deterministica, a configuracdo cujos resultados apresentam os
melhores VPL, € um sistema dimensionado para compensar a energia total (HFP + HP),
instalado no telhado e com financiamento, onde, sem financiamento, o VPL atinge
R$6.598.183,88 e, com financiamento, R$7.347.967,18, sendo necessario um desembolso de
R$6.983.200,00 para o projeto sem financiamento e R$1.396.640,00 para um projeto
financiado.

Perante uma analise de risco, onde as variaveis de entrada sofrem varia¢fes de acordo
com os critérios elaborados no Capitulo 3, os resultados se mantém, confirmando a total
viabilidade econdmica para tanto para projetos financiados como para projetos sem
financiamento.

Da mesma forma, a alternativa que apresenta o maior VPL seria uma configuracéo
onde o sistema seria instalado no telhado dimensionado para compensar a energia total
consumida, resultando em um VPL entre R$4.110.279,42 e R$10.265.489,68, com o VPL
mais provavel igual a R$6.768.842,23 sem financiamento e R$5.030.468,38 e
R$10.743.401,19, com o VVPL mais provavel igual a R$7.497.348,61 com financiamento.

Mesmo a configuracdo que apresenta o resultado mais modesto, ou seja, um sistema
instalado no solo, dimensionado para compensar apenas a energia consumida em HFP ainda
apresenta resultados atrativos, resultando em VPL entre R$1.089.841,26 e R$6.076.797,68,
sendo mais provavel o VPL igual a R$3.291.832,03 sem financiamento. Ja para projetos
financiados, os resultados para essa mesma configuracdo permanecem entre R$1.935.635,81 e
R$6.515.653,53, sendo mais provavel atingir um VPL igual a R$3.960.979,40.

Tanto os resultados deterministicos quanto a insercdo de incerteza nas variaveis de
entrada, mostram que o projeto de construcdo € perfeitamente viavel para a UNIFEI, porém
necessitam de investimentos iniciais que véo variar conforme opgao pelo financiamento.

5.2  Conclusdes sobre o0 modelo de locacéo

No modelo onde uma empresa se propde a fazer o investimento no sistema de geracédo
de energia fotovoltaica e o aluga para a UNIFEI, analisando o projeto sob a perspectiva da
Universidade, quanto maior for o desconto concedido pela empresa locadora, melhores seréo
0s resultados econémicos para a Instituicao.

Vale ressaltar que, para a Universidade, qualquer que seja a configuragdo adotada,
cenario econdmico ou desconto oferecido, o projeto sempre apresenta VPL positivo, sendo
economicamente viavel, visto que ndo é necessario nenhum investimento inicial nem havera
custos operacionais ou de manutencdo para a Instituicao.
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Por outro lado, sob o ponto de vista da empresa proprietaria do sistema, quanto menor
o for o desconto concedido, melhores serdo os resultados econdémicos para a empresa
locadora.

Para descontos, até 30%, o investimento é economicamente vidvel para a empresa
locadora para quase todas as configuracfes no cenario mais provéavel, sob uma andlise
deterministica, a excecdo do desconto de 30% para a instalagdo no solo compensando apenas
a energia consumida em HFP, sem financiamento. Com financiamento, até mesmo essa
configuracdo se torna atrativa.

Na configuracdo que apresenta a melhor viabilidade econdmica, ou seja, com 0
sistema dimensionado para compensar a energia total consumida, instalado no telhado, com o
desconto de 40%, o VPL ainda é positivo e igual a R$589.075,44, quando ndo se opta pelo
financiamento, sendo necessario um investimento inicial de R$6.983.200,00. J& para essa
mesma configuracdo, ao se optar pelo financiamento, o desconto pode atingir 50% que o VPL
ainda é positivo e igual a R$80.280,77, reduzindo o desembolso inicial para R$1.396.640,00.

Porém, quando se leva em consideracdo os riscos das variacdes das variaveis de
entrada, para minimizar a possibilidade de um VPL negativo, o desconto ndo deve ultrapassar
20%. Para essa faixa de desconto, a probabilidade do VPL ser positivo é 96,51%, sendo
R$2.322.730,17 o valor mais provavel para projetos sem financiamento, instalados no
telhado, dimensionados para compensar a energia total. E, para projetos financiados, a
probabilidade de um VPL positivo aumenta para 99,99%, com um VPL médio podendo
chegar a R$3.051.236,56, na mesma configuracéo.

Para esse patamar de 20% de desconto, o resultado para a UNIFEI seria um VPL
variando entre R$2.300.939,79 e R$3.172.909,06, sendo R$2.677.797,99 o valor mais
provavel.

Se a instalacdo puder ser realizada no telhado, o desconto méaximo oferecido pela
empresa locadora pode chegar em 30%, onde a probabilidade de resultado positivo é 93,36%,
com VPL medio igual a R$1.710.729,73, para sistemas dimensionados para a compensagao
da energia total, utilizando financiamento.

Para o desconto de 30% em instalagdes no telhado, compensando a energia consumida
em HFP+HP, a UNIFEI se beneficiaria de um VPL mais provavel igual a R$4.016.696,98,
podendo variar entre R$3.451.409,68 e R$4.759.363,59.

5.3  Andlise comparativa entre os modelos de construcao e locacao

As simulagdes realizadas seguem dois caminhos distintos: um é o modelo de
construcdo e outro, 0 modelo de locacdo. No modelo de construcéo, a Universidade realiza o
investimento no sistema de geragdo fotovoltaica e, como retorno econémico, reduz 0s gastos
com consumo de energia elétrica. J& no modelo de locacdo, uma empresa faz o investimento
no gerador fotovoltaico e o aluga para a Institui¢do, instalando-o no campus de UNIFEI-
Itajubd/MG, obtendo como receita, um aluguel mensal, mediante um desconto na tarifa
cobrada pela concessionaria de energia local.
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O modelo de construgdo requer um investimento inicial que varia dependendo da
configuragdo, podendo assumir valores desde R$5.735.520,00 (sistema dimensionado para
compensar apenas a energia consumida em HFP, instalado no telhado) e R$7.803.726,00
(sistema que compense a energia total consumida, instalado no solo). Em caso de aderir ao
financiamento, a necessidade de recursos proprios ficaria entre R$1.147.104,00 e
R$1.560.745,20.

No modelo de construcdo, o fluxo de caixa da UNIFEI teria como receita, a somatdria
anual da energia compensada mensalmente.

O modelo de locagdo ndo requer investimento por parte da Universidade, pois todo o
desembolso para investimento, incluindo a instalacdo, aléem da operacdo e manutencao seriam
realizados pela empresa locadora. A Instituicdo passaria a pagar a conta de energia para a
locadora que concede um desconto face a tarifa da concessionaria.

Neste modelo, o fluxo de caixa da UNIFEI teria, como receita, a somatdria anual dos
descontos mensais concedidos pela locadora.

Sob a Otica da UNIFEI, é possivel concluir a partir da Tabela 15 e 16, que 0s
resultados melhoram a medida que o desconto aumenta, melhorando assim os resultados
econémicos para a Instituicao.

Por outro lado, como j& discutido no item 5.2, para descontos acima de 20%, o
investimento pode deixar de ser atrativo para a empresa locadora, devido a probabilidade de
apresentar VPL negativo, j& na possibilidade da instalacdo ser realizada no telhado, esse
desconto pode subir para 30% e manter a atratividade econdmica para a empresa locadora.

A partir do exposto acima, encontra-se na Tabela 22, a analise comparativa dos
resultados mais provaveis para VPL dos modelos de constru¢do e locacdo, para cada
configuracdo técnica proposta, sem a utilizacdo de financiamento, primeiramente em uma
perspectiva deterministica, e, na sequéncia, a analise de riscos, cujos resultados estdo
apresentados na Tabela 23.

Tabela 22 — Comparativo dos resultados, construcdo X locacao, sem financiamento — deterministica.

CONSTRUGAO LOCACAO
EMPRESA

SOLO TELHADO ~ DESCONTO  UNIFE SOLO TELHADO

10% 10868685 20872888  2.896333 1

20% 21737369 10004204 1800464 6

HFP 317415728 3.983.20154 30% 3.260.605 4 864481  722.596.2
40% A34TAT38 AAT3316.6  -364.2723

50% 54343423 22601850 -1.451.1408

10% 13233011 41149932  5.083526.9

20% 26466022 2.616.8427 3.585.376.4

HFP +HP 5.613.143,66 6.598.183,88 30% 3.060.9032 1.118.6022  2.087.2259
40% 52932043  -3794583  589.0754

50% 6.616.505,4 -1.8/7.608,8 -909.075,1
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Tabela 23 — Comparativo dos resultados, construgdo X locacdo, sem financiamento — analise de riscos.

CONSTRUGAO LOCACAO
SOLO TELHADO  DESCONTO  UNIFEI

EMPRESA
SOLO PROB. TELHADO  PROB.

10% 1.099.679,51 219215252 100%  3.007.410,26 100%
20% 2.199.359,02 1.092.473,01 96,51% 1.907.730,75 100%
HFP 3.291.832,03 4.107.089,77 30% 3.299.038,53 -7.206,50 49,84% 808.051,24 93,36%
40% 4.398.718,04 -1.106.886,01 2,04%  -291.628,27 28,87%
50% 5.498.397,55 -2.206.565,52 0,00% -1.391.307,78 0,07%
10% 1.338.898,99 2.669.023,82 100% 3.661.629,17 100%
20% 2677.797,99 1.330.124,82 96,51% 2.322.730,17 100%
HFP+HP 5.776.236,88 6.768.842,23 30% 4.016.696,98 -8.774,17 49,84% 983.831,18 93,36%
40% 5.355.595,97 -1.347673,17 2,04%  -355.067,81 28,87%
50% 6.694.494 97 -2.686.572,16 0,00% -1.693.966,81 0,07%

Para um cenario sem financiamento, pela analise das Tabelas 22 e 23, pode-se inferir
que para descontos até 20%, o resultado da empresa locadora tem sempre alta probabilidade
de ser positivo, independente da configuracao escolhida.

Para a Universidade, no patamar de 20% de desconto, os resultados dos fluxos de
caixa do modelo de construcdo sempre apresentam VPL maiores que os resultados dos fluxos
de caixa do modelo de locacédo, para todas as configuracGes técnicas.

Para o fluxo de caixa da Universidade, o0 VPL do modelo de locagdo sera maior que o
VPL do modelo de construcdo a partir do desconto 30%, para compensacdo somente da
energia consumida em HFP e somente para o desconto de 50% na compensacdo da energia
consumida em HFP+HP.

Para a Universidade, tanto o0 modelo de construcdo quanto o modelo de locacdo séo
economicamente atrativos, pois sempre apresentam VPL positivos, independente da
configuracdo técnica.

O modelo de contrato de locacdo apresenta a vantagem que a Instituicdo nao
necessitara realizar desembolso para investimento inicial nem operacdo e manutencao.

Para o fluxo de caixa da empresa locadora, sistemas instalados no telhado, o desconto
de 30% mostra alta probabilidade de atratividade econémica ser mantida.

Jé para descontos a partir de 40%, a probabilidade de um VPL positivo como resultado
do fluxo de caixa da empresa locadora € bastante remota.

Uma anélise de projetos com financiamento é realizada na sequéncia, em que séo
apresentados nas Tabelas 24, os resultados dos fluxos de caixa deterministico e na Tabela 25,
os resultados para os fluxos de caixa para uma analise de riscos.
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Tabela 24 — Comparativo dos resultados, construcdo X locacdo, com financiamento — deterministica.

CONSTRUCAQ LOCACAQ

EMPRESA
SOLO TELHADO DESCONTO UNIFEI SOLO TELHADO
10% 1.086.868,46 277546813 3.512.153,49
20% 2.173.736,92 1.688.599,67 2.425.285,03
HFP 3.862.336,59 4.599.021,95 30% 3.260.605,38 601.731,21 1.338.416,57
40% 4.347.473,84  -485.137,25 251.548,11
50% 5.434.342 30 -1.572.005,71 -835.320,35
10% 1.323.301,08 7.574.498,79 6.072.882,72
20% 2646 60217 6.076.348,30 457473223
HFP +HP  6.451.02649 7.347.967.18 30% 3.969.903,25 4578.197.81 3.076.581,74
40% 5.293.204,33 3.080.047,32 1.578.431,25
50% 5.616.505,42 1.581.896,83 80.280,77

Tabela 25 — Comparativo dos resultados, construgdo X locagdo, com financiamento — andlise de riscos.

CONSTRUGAOQ
SOLO TELHADO

LOCAGAO

EMPRESA
PROB.

100%
100%
89,21%
20,05%
0,01%

DESCONTO UNIFEI

SOLO
2.861.299,89
1.761.620,38
661.940,87
-437.738,64
-1.537.418,15
3.483.73459 100%
2.506.075,77 100%
805.936,60 89,21%
-532.962,40 20,05%
-1.871.861,39 0,01%

TELHADO
3.605.755,28
2.506.075,77
1.406.396,26

306.716,74

-f92.962,77
4.390.135,55
3.051.236,56
1.710.729,73

373.438,57

-965.460,43

PROB.
100%
100%
100%

73,03%
3,55%
100%
100%
100%

73,93%
3,55%

10%
20%
30%
40%
50%
10%
20%
30%
40%
50%

1.099.679,51
2.199.359,02
3.299.038,53
4.398.718,04
5.498.397,55
1.338.898,99
2.677.797,99
4.016.696,98
5.355.595,97
6.694.494 97

HFP 3.960.979,40 4.705.434,79

HFP+HP 6.500.947.65 7.497.348 61

Neste cenario com financiamento, as andlises das Tabelas 24 e 25 mostram que, para
descontos até 40%, em geral, 0 modelo de construcdo é mais atrativo para a Universidade, ao
se comparar com o modelo de locacdo (a menos de uma configuracdo especifica em que o
sistema seja instalado no solo, compensando apenas a energia em HFP, com desconto de
40%), porém sao necessarios investimentos iniciais.

Também ¢é possivel entender que descontos até 30% mostram altas probabilidades do
resultado da empresa locadora ser positivo, sendo 100% de probabilidades para descontos até
20%, qualquer que seja a configuracdo e 89,21% de probabilidade quando a instalacdo é
realizada no solo, tornando o investimento atrativo.

O desconto de 40% mostra uma probabilidade igual a 73,93% em se obter um VPL
positivo quando o sistema é instalado no telhado, e apenas 20,05% de probabilidade de
sucesso quando instalados no solo.

O desconto de 50% resulta em VPL negativo para a empresa locadora, em todas as
configuragdes.
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Portanto, pode-se concluir que se existir a possibilidade da Universidade fazer o
investimento, o resultados dos fluxos de caixa para 0 modelo de construgdo sdo maiores que
os resultados do modelo de locagdo com descontos até 30%, onde sdo altas as probabilidades
de atratividade econdmica para a empresa locadora.

Por outro lado, se a Universidade ndo dispuser de recursos financeiros para este tipo
de projeto, 0 modelo de locagéo traz a vantagem de dispensar a necessidade do investimento
de recursos proprios ou financiados.

5.4  Recomendacdes para futuros trabalhos

Esta pesquisa foi realizada com dados de consumo de energia da UNIFEI, campus
Itajubd/MG. Novas pesquisas podem ser realizadas para outras institui¢cées do setor publico.

Como este trabalho ndo abrange uma andlise de viabilidade técnica (tecnologias
construtivas, eficiéncia do conjunto, resfriamento das placas, confiabilidade e vida Gtil do
sistema), futuramente essas varidveis técnicas podem ser adicionadas as variaveis econdmicas
analisadas nesta pesquisa.

Fatores ambientais como nivel de insolacdo da regido, quantidade de poeira, vento e
umidade, ndo sdo abordados nesta dissertacdo, abrindo espaco para futuros trabalhos que
possam agregar essas variaveis de entrada a pesquisa.

Modelos alternativos de investimento, como por exemplo, crowdfunding ou criacéo de
um modelo de fundo de investimento (publico ou privado), em energias renovaveis para
instituicbes publicas podem ser propostos em alternativa ao financiamento bancario
tradicional.

A previsdo de aumento de consumo de energia pode ser uma variavel de entrada para
simulagdes em novas pesquisas.

Como visto no item 5.3, para projetos nao financiados, existe um desconto entre 10%
e 20% e, para projetos financiados, entre 20% e 30%, em que o VPL da Universidade sera
igual ao VVPL da empresa locadora, ou seja, havera um equilibrio de atratividade econémica.
A determinacdo desse ponto de equilibrio e suas probabilidades de ocorréncias pode ser o
motivo de uma extensao desta pesquisa.
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APENDICE A - Calculo do WACC - custo médio ponderado de capital

A determinacdo do WACC utilizado neste trabalho foi feita sequindo a metodologia
adotada pela ANEEL na nota técnica n® 23/2018- SRM/ANEEL, que segundo a prépria
ANEEL, é amplamente difundido e de maior consenso em financas corporativas para
remuneracdo de capital do servico publico de energia elétrica e no Quadro B.1 sdo
apresentadas as variaveis utilizadas para se determinar o WACC.

Quadro B.1 — varidveis utilizadas para determinagdo do WACC.

Taxa livre de risco americana 4 07%
Prémio de risco e de mercado americano| 6,64%
Beta desalavancado 0,69

Beta alavancado 3,45

Prémio de risco Brasil 3,88%
Inflacdo americana considerada 2,06%
kd 7,84%
ke 30,86%
D 80,00%
E 20,00%
Imposto Brasil 0%

WACC nominal 12,44%
WACC real (descontado a inflacao) 10,17%

A ANEEL define que Taxa Livre de Risco significa o retorno esperado para um
investidor que deseja adiar sua decisdo de consumo sem se expor a qualquer tipo de risco
financeiro. A taxa livre de risco utilizada foi calculada com base na média aritmética do
rendimento dos titulos do governo dos Estados Unidos com vencimento de dez anos no
periodo compreendido entre janeiro de 1995 e dezembro de 2017.

O Prémio de Risco de Mercado representa a remuneracdo que se espera receber
acima da Taxa Livre de Risco ao se aplicar em uma carteira ampla do mercado de a¢des norte
americano. A taxa anual média de retorno de mercado de 6,64%, resultado da média no
periodo entre janeiro de 1988 e dezembro de 2017.

Hawawini e Viallet (2009) explicam que o Beta de uma empresa reflete o grau de
exposicdo das acBes desta empresa em relacdo ao risco de mercado. O Beta Desalavancado
representa o risco inerente a empresa, ou seja, 0 risco do negdécio da empresa. J& 0 Beta
Alavancado adiciona um risco devido as dividas adquiridas pela empresa.

O Beta das empresas do segmento de energia nos Estados Unidos foram apresentados
pela ANEEL, conforme Tabela B.1.
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Tabela B.1 - Beta das empresas do segmento de energia nos Estados Unidos.

EMPRESA BETA
ALAVANCADO

Ameren Corporation AEE 0,4736 0,4178
American Electric Power Company, Inc. AEP 0,4506 0,4375
CenterPoint Energy, Inc. CNP 0,5706 0,4968
Consolidated Edison, Inc. ED 0,2321 0,4124
Edison International EIX 0,4012 0,3971
Eversource Energy ES 0,4573 0,3995
Exelon Corporation EXC 0,3907 0,4512
FirstEnergy Corp. FE 0,4872 0,5781
NorthWestern Corporation NWE 0,4937 0,4319
OGE Energy Corp. OGE 0,5451 0,3229
PG&E Corporation PCG 0,4184 0,4048
PPL Corporation PPL 0,4282 0,4968

MEDIA -> 0,4457 0,4372

Ainda segundo a ANEEL, para se obter os Betas alavancados das empresas
americanas com o0s padrdes tributarios brasileiros, primeiro € necessario fazer a
desalavancagem dos Betas alavancados de cada empresa. Para isso foi utilizado o grau de
alavancagem individual e a aliquota de IRPJ norte americano de 38,92%, através da equacdo
B1.

Erya )

Bl
1= Dgya-Tgya (B1)

BetaEUA desalavancado = BetaEUA alavancado - (

Onde Egy, € a participacdo de capital proprio (do inglés Equity), Dy, € a
participacdo de capital de terceiros (do inglés Debt), e Tzy4 € a aliquota de impostos norte
americana, 38,92%.

Na sequéncia, para se obter os Betas alavancados para padrdes brasileiros de cada
empresa ¢ feito através da equacdo B2, onde Egzg4 € a participacdo de capital proprio, Dgga €
a participacdo de capital de terceiros, e Tgzrs € a aliquota de imposto brasileiro, 34%,
composto pelo IRPJ de 25% e pelo CSLL de 9%.

1 — Dggy- TBRA) (B2)

BetaBRA alavancado = BetaEUA desalavancado * ( E
BRA

Ainda seguindo a metodologia adotada pela ANEEL, para calcular o Dgg, das
empresas de energia brasileiras, foi calculada a media dos endividamentos de 34 empresas
selecionadas do ramo de energia elétrica no periodo compreendido entre 2012 e 2016 (Tabela
B.3), resultando em 47,65%.



Tabela B.3 — Estrutura de capital de 34 empresas de energia elétrica do Brasil.

EMPRESA 2012 2013 2014 2015 2016
BAESA - Energética Barra Grande S.A. 38,23% 32,41% 27,51% 16,99% 12,22%
Baguari | Geracdo Energia ElétricaS.A. 59,28% 54,36% 54,76% 50,64% 42,79%
Boa Sorte Energética S.A. 64,16% 56,39% 53,43% 46,84% 38,83%
Companhia Energética Estreito S.A. 60,75% 58,22% 55,32% 51,47% 45,26%
Cravari Geragao de Energia S.A. 56,71% 54,20% 53,79% 39,39% 33,72%
ECE Participacbes S.A. 59,37% 52,63% 52,56% 58,32% 57,86%
Empresa Energética Porto Pedras S.A. 60,68% 56,02% 50,65% 45,42% 40,03%
ENERGEST - Energest S.A. 28,39% 22,17% 18,18% 16,35% 66,16%
Ferreira Gomes Energia S.A. 69,41% 48,53% 43,47% 44,60% 44,23%
Foz do Rio Claro Energia S.A. 61,25% 56,20% 54,12% 47,31% 41,33%
Geracao CIII S.A. 40,29% 39,45% 38,18% 31,69% 23,92%
Ibirama Energética S.A. 73,15% 66,57% 62,81% 54,25% 50,24%
ljui Energia S.A. 43,06% 40,22% 38,52% 33,91% 28,58%
Itapebi Gerag¢do de Energia S.A. 561% 27,75% 23,87% 7,70% 32,94%
Lagoa Grande Energética S.A. 62,80% 59,19% 53,42% 49,17% 43,94%
Monel Monjolinho Energética S.A. 56,45% 51,13% 49,51% 33,49% 23,10%
Norte Energia S.A. 56,70% 64,58% 73,14% 76,80% 69,88%
Onix Geracdo de Energia S.A. 53,18% 49,03% 44,85% 27,87% 16,91%
Ouro Energética S.A. 61,62% 55,04% 54,12% 47,28% 44,47%
Pampeana Energética S.A. 52,35% 49,34% 48,55% 41,61% 27,40%
Paranatinga Energia S.A. 90,98% 100,00% 100,00% 19,27% 31,40%
Pedra Furada Energia S.A. 42,40% 41,12% 40,95% 40,12% 38,85%
Planalto Energética S.A. 61,94% 58,55% 54,32% 47,15% 45,00%
RBE - Retiro Baixo Energética S.A. 42,11% 39,45% 36,68% 35,28% 27,93%
Riacho Preto Energética S.A. 76,07% 72,12% 66,58% 61,72% 55,40%
Rio Verde Energia S.A. 47,44% 39,78% 31,36% 20,91% 7,80%
Santa Gabriela Energética S.A. 60,87% 57,15% 51,98% 44,82% 41,68%
Santo Anténio Energia S.A. 60,71% 64,40% 63,46% 66,46% 69,27%
Serra do Facdo Energia S.A. 49,13% 50,64% 51,99% 18,51% 17,75%
Jirau - Energia Sustentavel Brasil S.A. 64,60% 58,01% 55,26% 51,46% 49,92%
Unai Baixo Energética S.A. 60,93% 64,85% 68,18% 77,18% 71,76%
Usina Paulista Lavrinhas Energia S.A. 54,63% 48,66% 45,78% 38,21% 30,99%
Usina Paulista Queluz Energia S.A. 47,26% 41,98% 41,29% 34,82% 29,45%
Varzea do Juba Energética S.A. 52,14% 50,09% 45,80% 39,71% 23,24%

MEDIA -> 55,14% 52,36% 50,13% 41,67% 38,95%

MEDIA GERAL -> 47,65%
Egra € ser calculado conforme equacédo B3.
(B3)

Epgra =1 — Dggra
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Em posse dos Betas alavancados nos padrdes tributérios brasileiros, foi calculada a
meédia aritmética desses Betas alavancados e o valor 0,4818 resultou como Beta alavancado
para as empresas do setor de energia elétrica.
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APENDICE B - Distribui¢des do VPL para o modelo de contrato de construcéo

Para cada uma das quatro configuracdes técnicas foram realizadas SimulacGes de
Monte Carlo (SMC) alocando valores para cada uma das variaveis, conforme critérios
apresentado no Capitulo 3, para alimentar o fluxo de caixa.

As distribuicdes dos resultados, ou seja, os VPL, obtidos através das SMC para cada
configuracdo técnica, no modelo de construcdo estdo apresentados a seguir, iniciando pelos
resultados para as simulacdes sem financiamento.

Na Figura B.1 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento.

10.000 Avsliactes Exibicéio de Frequéncia 9.959 Exibido
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P 000 Certeza: 100,00 % 4 +infinito
Figura B.1 — Distribui¢do do VPL, sistema instalado no solo, compensac¢éo HFP, sem financiamento.

O resultado é um VPL entre R$1.089.841,26 e R$6.076.797,68, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.291.832,03 com 100% de probabilidade do VPL ser positivo.

Na Figura B.2 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento.
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Figura B.2 — Distribui¢do do VVPL, sistema instalado no solo, compensa¢do HFP+HP, sem financiamento.

O resultado é um VPL entre R$2.983.925,09e R$9.371.709,82, sendo o valor mais
provavel igual a R$5.776.236,88, com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura B.3 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento.
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Figura B.3 — Distribuicdo do VPL, sistema instalado no telhado, compensacdo HFP, sem financiamento.

Na Figura B.4 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem
financiamento.

O resultado é um VPL entre R$2.014.951,21e R$6.810.886,96, sendo o valor mais
provavel igual a R$4.107.089,77, com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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10.000 Avaliaciies BExibicéo de Frequéncia 9.950 Exibido
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Figura B.4 — Distribui¢do do VPL, sistema instalado no telhado, compensacédo HFP+HP, sem financiamento.

O resultado é um VPL entre R$4.110.279,42e R$10.265.489,68, sendo o valor mais
provavel igual a R$6.768.842,23, com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

A seguir estdo apresentados os resultados para as simula¢ées com financiamento.

Na Figura B.5 esta apresentada a distribui¢cdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, com financiamento.
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Figura B.5 — Distribui¢do do VPL, sistema instalado no solo, compensa¢do HFP, com financiamento.

O resultado é um VPL entre R$1.935.635,81 e R$6.515.653,53, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.960.979,40 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura B.6 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, com financiamento.
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10.000 Avaliactes Exibicio de Frequéncia 9 946 Exibido
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Figura B.6 — Distribui¢do do VPL, sistema instalado no solo, compensa¢do HFP+HP, com financiamento.

O resultado é um VPL entre R$4.013.710,09 e R$9.906.032,46, sendo o valor mais
provavel igual a R$6.590.947,65, com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura B.7 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, com financiamento.
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Figura B.7 — Distribui¢do do VPL, sistema instalado no telhado, compensacéo HFP, com financiamento.

Na Figura B.8 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, com
financiamento.

O resultado é um VPL entre R$2.770.731,11e R$7.203.410,60, sendo o valor mais
provavel igual a R$4.705.434,79, com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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Figura B.8 — Distribui¢do do VPL, sistema instalado no telhado, compensa¢édo HFP+HP, com financiamento.

O resultado é um VPL entre R$5.030.468,38 e R$10.743.401,19, sendo o valor mais
provavel igual a R$7.497.348,61, com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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APENDICE C - Distribuicdes do VPL para o modelo de contrato de locacio —
perspectiva da locataria (UNIFEI)

Para cada uma das quatro configuragdes técnicas foram realizadas Simulacfes de
Monte Carlo (SMC) alocando valores para cada uma das variaveis, conforme critérios
apresentado no Capitulo 3, para alimentar o modelo matematico.

As distribui¢bes dos resultados, ou seja, os VPL obtidos através das SMC para
sistemas instalados no solo, compensando apenas a energia consumida em HFP, estdo
apresentados a seguir, iniciando pelos resultados para as simulagdes sem financiamento.

Na Figura C.1 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento, com
desconto de 10%.
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Figura C.1 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 10%.

O resultado é um VPL entre R$944.916,81 e R$1.303.004,59, sendo o valor mais
provavel igual a R$1.099.679,51 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura C.2 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento, com
desconto de 20%.
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Figura C.2 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 20%.

O resultado € um VPL entre R$1.889.833,62e R$2.606.009,19, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.199.359,02 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura C.3 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento, com
desconto de 30%.
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Figura C.3 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 30%.

O resultado é um VPL entre R$2.834.750,43 e R$3.909.013,78, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.299.038,53 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura C.4 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento, com
desconto de 40%.
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Figura C.4 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 40%.

O resultado é um VPL entre R$3.779.667,25 e R$5.212.018,38, sendo o valor mais
provavel igual a R$4.398.718,04 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura C.5 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento, com
desconto de 50%.
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Figura C.5 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 50%.

O resultado é um VPL entre R$4.724.584,06 e R$6.515.022,97, sendo o valor mais
provavel igual a R$5.498.397,55 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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Na Figura C.6 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 10%.

10.000 Avaliacies Exibicéo de Frequéncia 9953 Exibida
VPL SOLO HFP+HP

220

200

180

160

140

120

uanbeiy

0,01

100 Q.
o

Probabilidade

80

60

40

20

000>

) " ) " ) " ) " ’ ’ —q 0
120000000 123000000 126000000 129000000 132000000 135000000 138000000 141000000 144000000 147000000 150000000

P 000 Certeza: 100,00 % q +Infinito
Figura C.6 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 10%.

O resultado é um VPL entre R$1.150.469,89e R$1.586.454,53, sendo o valor mais
provavel igual a R$1.338.898,99 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura C.7 esta apresentada a distribui¢cdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 20%.
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Figura C.7 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 20%.

O resultado é um VPL entre R$2.300.939,79e R$3.172.909,06, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.677.797,99 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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Na Figura C.8 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 30%.
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Figura C.8 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 30%.

O resultado é um VPL entre R$3.451.409,68e R$4.759.363,59, sendo o valor mais
provavel igual a R$4.016.696,98 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura C.9 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 40%.
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Figura C.9 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 40%.

O resultado é um VPL entre R$4.601.879,57e R$6.345.818,12, sendo o valor mais
provavel igual a R$5.355.595,97 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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Na Figura C.10 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 50%.
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Figura C.10 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 50%.

O resultado € um VPL entre R$5.752.349,46e R$7.932.272,65, sendo o valor mais
provavel igual a R$6.694.494,97 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.
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APENDICE D - Distribuicdes do VPL para o modelo de contrato de locagio —
perspectiva da empresa locadora

Para cada uma das quatro configuragdes técnicas foram realizadas Simulacfes de

Monte Carlo (SMC) alocando valores para cada uma das variaveis, conforme critérios
apresentado no Capitulo 3, para alimentar o modelo matematico.

As distribui¢bes dos resultados, ou seja, os VPL obtidos através das SMC para
sistemas instalados no solo, compensando apenas a energia consumida em HFP, estdo
apresentados a seguir, iniciando pelos resultados para as simulagdes sem financiamento.

Na Figura D.1 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento, com
desconto de 10%.

10.000 Avaliacoes Exibic&o de Frequéncia 9.960 Exibido
VPL SOLO HFP

I
B
epusnbaly

=
2

Probabilidade

@
g

60
40
20

0,00 ’ ’ ) ) " " ’ " —dq 0
400.000,00 §00.000,00 1.200.000,00 1.600.000,00 2.000.000,00 2.400.000,00 2.800.000,00 3.200.000.00 3.600.000,00 4.000.000,00

P 0,00 Certeza: 100,00 % 4 +nfinito
Figura D.1 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 10%.

O resultado é um VPL entre R$111.606,48 ¢ R$4.773.793,09, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.192.152,52 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.2 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, sem financiamento, com desconto de 20%.
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Figura D.2 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 20%.
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O resultado é um VPL entre R$866.628,30 negativos e R$3.470.788,50positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.092.473,01 com 96,51% de probabilidade do VPL
ser positivo.

Na Figura D.3 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, sem financiamento, com desconto de 30%.
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Figura D.3 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 30%

O resultado é um VPL entre R$1.844.863,08 negativos e R$2.167.783,90 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$7.206,50 negativos com 49,84% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.4 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, sem financiamento, com desconto de 40%.
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Figura D.4 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 40%.
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O resultado é um VPL entre R$2.823.097,86 negativos e R$864.779,31 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.106.886,01 negativos com 2,04% de probabilidade
do VPL ser positivo.

Na Figura D.5 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, sem financiamento, com desconto de 50%.
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Figura D.5 — Distribuicéo do VPL, instalado no solo, HFP, sem financiamento, desconto 50%.

O resultado € um VPL entre R$3.803.983,82 negativos e R$-438.225,29 negativos,
sendo o valor mais provavel igual a R$2.206.565,52 negativos com 0% de probabilidade do
VPL ser positivo.

A seguir estdo apresentados os resultados para as simulagdes com financiamento.

Na Figura D.6 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, com financiamento, com desconto de 10%.
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Figura D.6 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP, com financiamento, desconto 10%.
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O resultado é um VPL entre R$957.401,03 e R$5.212.648,94, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.861.299,89 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.7 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, compensando a energia em HFP, com financiamento, com desconto de 20%.
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Figura D.7 — Distribuicéo do VPL, instalado no solo, HFP, com financiamento, desconto 20%.

O resultado € um VPL entre R$20.833,75 negativos e R$3.909.644,34 positivos, sendo
o valor mais provavel igual a R$1.761.620,38 com 99,99% de probabilidade do VPL ser
positivo.

Na Figura D.8 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, com financiamento, com desconto de 30%.
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Figura D.8 — Distribuicéo do VPL, instalado no solo, HFP, com financiamento, desconto 30%.
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O resultado € um VPL entre R$999.068,53 negativos e R$2.606.639,75 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$661.940,87 com 89,21% de probabilidade do VPL ser

positivo.

Na Figura D.9 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP, com financiamento, com desconto de 40%.
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Figura D.9 — Distribuigdo do VPL, instalado no solo, HFP, com financiamento, desconto 40%.

O resultado é um VPL entre R$2.009.946,66 negativos e R$1.303.635,16 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$437.738,64 positivos com 20,05% de probabilidade do

VPL ser positivo.

Na Figura D.10 esté apresentada a distribuigdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, com financiamento, com

desconto de 50%.
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Figura D.10 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP, com financiamento, desconto 50%.
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O resultado é um VPL entre R$3.043.294,50 negativos e R$23.112,47 positivos, sendo
o valor mais provavel igual a R$1.537.418,15 negativos com 0,01% de probabilidade do VPL
ser positivo.

Na sequéncia estdo apresentadas as distribuicbes dos VPL obtidas através das SMC
para sistemas instalados no solo, compensando a energia consumida em HFP e em HP,
iniciando pelos resultados para as simula¢es sem financiamento.

Na Figura D.11 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 10%.
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Figura D.11 — Distribuicdo do VVPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 10%.

O resultado é um VPL entre R$135.884,87 e R$5.812.263,21, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.669.023,82 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.12 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 20%.
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Figura D.12 — Distribuigdo do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 20%.

O resultado é um VPL entre R$1.055.150,84 negativos e R$4.225.808,68 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.330.124,82 positivos com 96,51% de probabilidade
do VPL ser positivo.

Na Figura D.13 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 30%.
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Figura D.13 — Distribuicdo do VVPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 30%.

O resultado é um VPL entre R$2.246.186,55 negativos e R$2.639.354,15 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$8.774,17 negativos com 49,84% de probabilidade do
VPL ser positivo.
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Na Figura D.14 esta apresentada a distribui¢cdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 40%.
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Figura D.14 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 40%.

O resultado é um VPL entre R$3.437.222,25 negativos e R$1.052.899,63 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.347.673,17 negativos com 2,04% de probabilidade
do VPL ser positivo.

Na Figura D.15 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento,
com desconto de 50%.
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Figura D.15 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP+HP, sem financiamento, desconto 50%.
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O resultado ¢ um VPL entre R$4.631.485,86 negativos e R$533.554,90 negativos,
sendo o valor mais provavel igual a R$2.686.572,16 negativos com 0% de probabilidade do
VPL ser positivo.

A seguir estdo apresentados os resultados para as simulagdes com financiamento.

Na Figura D.16 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 10%.
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Figura D.16 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP+HP, com financiamento, desconto 10%.

O resultado € um VPL entre R$1.165.669,88 e R$6.346.585,85, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.483.734,59 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.17 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 20%.

10.000 Avaliaces Exibic&o de Frequéncia 9.972 Exibido
VPL SOLO HFP+HP FIN

220

0,02

200

180

160

3
pugnbaiy

100 &5

Probabilidade

0,01 " " " 0 0 " " ) ’ " 4
400.000,00 800.000,00 1.200.000,00 1.600.000,00 2.000.000,00 2.400.000,00 2.800.000,00 3.200.000,00 3.600.000.00 4.000.000,00

P 000 Certeza: 99,99 % 4 +infinito

Figura D.17 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP+HP, com financiamento, desconto 20%.
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O resultado é um VPL entre R$814.261,55 e R$4.597.401,41, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.506.075,77 positivos com 100% de probabilidade do VPL ser positivo.

Na Figura D.18 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
solo, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP+HP, com financiamento,

com desconto de 30%.
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Figura D.18 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, com financiamento, desconto 30%.

O resultado é um VPL entre R$1.216.401,54 negativos e R$3.173.676,79 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$805.936,60 positivos com 89,21% de probabilidade do

VPL ser positivo.

Na Figura D.19 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para instalacdo no solo,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 40%.
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Figura D.19 — Distribuicdo do VPL, instalado no solo, HFP+HP, com financiamento, desconto 40%.
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O resultado é um VPL entre R$2.447.181,69 negativos e R$1.587.222,26 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$532.962,40 negativos com 20,05% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.20 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no solo,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 50%.
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Figura D.20 — Distribui¢do do VPL, instalado no solo, HFP+HP, com financiamento, desconto 50%.

O resultado € um VPL entre R$3.705.319,51 negativos e R$28.140,25 positivos, sendo
o valor mais provavel igual a R$1.871.861,39 negativos com 0,01% de probabilidade do VPL
ser positivo.

Na Figura D.21 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento,
com desconto de 10%.
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Figura D.21 — Distribuicdo do VPL, instalado no telhado, HFP, sem financiamento, desconto 10%.
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O resultado é um VPL entre R$1.036.716,43 e R$5.507.882,37, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.007.410,26 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.22 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento,
com desconto de 20%.
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Figura D.22 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP, sem financiamento, desconto 20%.

O resultado é um VPL entre R$58.481,65 e R$4.204.877,77, sendo o valor mais
provavel igual a R$1.907.730,75 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.23 esta apresentada a distribui¢cdo dos VVPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento,
com desconto de 30%.
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Figura D.23 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP, sem financiamento, desconto 30%.



98

O resultado é um VPL entre R$919.753,13 negativos e R$2.901.873,18 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$808.051,24 com 93,36% de probabilidade do VPL ser

positivo.

Na Figura D.24 esta apresentada a distribui¢cdo dos VVPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento,
com desconto de 40%.
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Figura D.24 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP, sem financiamento, desconto 40%.

O resultado é um VPL entre R$1.897.987,91 negativos e R$1.598.868,58 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$291.628,27 negativos com 28,87% de probabilidade do

VPL ser positivo.

Na Figura D.25 esta apresentada a distribuicdo dos VVPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, sem financiamento,
com desconto de 50%.
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Figura D.25 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP, sem financiamento, desconto 50%.
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O resultado é um VPL entre R$2.876.222,69 negativos e R$295.863,99 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.391.307,78 negativos com 0,07% de probabilidade
do VPL ser positivo.

Na Figura D.26 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP, com financiamento, com desconto de 10%.
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Figura D.26 — Distribuicdo do VVPL, instalado no telhado, HFP, com financiamento, desconto 10%.

O resultado € um VPL entre R$1.792.496,33 e R$5.900.406,00, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.605.755,28 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.27 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, com financiamento,
com desconto de 20%.
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Figura D.27 — Distribuicdo do VVPL, instalado no telhado, HFP, com financiamento, desconto 20%.



100

O resultado € um VPL entre R$814.261,55 e R$4.597.401,41, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.506.075,77 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.28 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, com financiamento,
com desconto de 30%.
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Figura D.28 — Distribuigdo do VPL, instalado no telhado, HFP, com financiamento, desconto 30%.

O resultado é um VPL entre R$163.973,23 negativos e R$3.294.396,81, sendo o valor
mais provavel igual a R$1.406.396,26 com 99,93% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.29 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema instalado no
telhado, dimensionado para compensar a energia consumida em HFP, com financiamento,
com desconto de 40%.
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Figura D.29 — Distribuicdo do VVPL, instalado no telhado, HFP, com financiamento, desconto 40%.
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O resultado é um VPL entre R$1.142.208,01 negativos e R$1.991.392,22 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$306.716,74 positivos com 73,93% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.30 esté apresentada a distribui¢do dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP, com financiamento, com desconto de 50%.
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Figura D.30 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP, com financiamento, desconto 50%.

O resultado é um VPL entre R$2.169.043,26 negativos e R$688.387,63 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$792.962,77 negativos com 3,55% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.31 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento, com desconto de 10%.
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Figura D.31 — Distribuicdo do VVPL, instalado no telhado, HFP+HP, sem financiamento, desconto 10%.
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O resultado é um VPL entre R$1.262.239,20 e R$6.706.043,07, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.661.629,17 positivos com 100% de probabilidade do VPL ser positivo.

Na Figura D.32 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento, com desconto de 20%.
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Figura D.32 — Distribuigdo do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, sem financiamento, desconto 20%.

O resultado é um VPL entre R$71.203,50 e R$5.119.588,54, sendo o valor mais
provavel igual a R$2.322.730,17 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.33 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento, com desconto de 30%.
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Figura D.33 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, sem financiamento, desconto 30%.
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O resultado é um VPL entre R$1.119.832,21 negativos e R$3.533.134,01 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$983.831,18 positivos com 93,36% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.34 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento, com desconto de 40%.
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Figura D.34 - Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, sem financiamento, desconto 40%.

O resultado é um VPL entre R$2.310.867,92 negativos e R$1.946.679,48 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$355.067,81 negativos com 28,87% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.35 esté apresentada a distribuicdo dos VVPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, sem financiamento, com desconto de 50%.
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Figura D.35 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, sem financiamento, desconto 50%.
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O resultado é um VPL entre R$3.501.903,63 negativos e R$360.224,95 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.693.966,81negativos com 0,07% de probabilidade do
VPL ser positivo.

Na Figura D.36 estd apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 10%.
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Figura D.36 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, com financiamento, desconto 10%.

O resultado é um VPL entre R$2.182.428,16 e R$7.183.954,58, sendo o valor mais
provavel igual a R$4.390.135,55 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.37 esta apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 20%.
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Figura D.37 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, com financiamento, desconto 20%.
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O resultado é um VPL entre R$991.392,46 e R$5.597.500,05, sendo o valor mais
provavel igual a R$3.051.236,56 com 100% de probabilidade do VVPL ser positivo.

Na Figura D.38 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 30%.
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Figura D.38 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, com financiamento, desconto 30%.

O resultado é um VPL entre R$199.643,25 negativos e R$4.011.045,53 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$1.712.337,56 positivos com 99,93% de probabilidade
do VPL ser positivo.

Na Figura D.39 esté apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 40%.
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Figura D.39 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, com financiamento, desconto 40%.
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O resultado é um VPL entre R$1.390.678,96 negativos e R$2.424.591,00 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$373.438,57 positivos com 73,93% de probabilidade do

VPL ser positivo.

Na Figura D.40 est apresentada a distribuicdo dos VPL para um sistema no telhado,
compensando a energia consumida em HFP+HP, com financiamento, com desconto de 50%.
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Figura D.40 — Distribui¢do do VPL, instalado no telhado, HFP+HP, com financiamento, desconto 50%.

O resultado é um VPL entre R$2.640.887,47 negativos e R$838.136,47 positivos,
sendo o valor mais provavel igual a R$965.460,43 negativos com 3,55% de probabilidade do

VPL ser positivo.



