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RESUMO

A crescente preocupagao com o meio ambiente e a constante procura por novas solugdes de
geracao de energia limpa tem tido como foco, o estudo da tecnologia fotovoltaica, uma vez
gue o sol é uma fonte inesgotavel de energia e de acesso irrestrito em toda superficie do
planeta. Porém, o elevado custo de aquisicao dessa tecnologia tem sido objeto de estudo e é
considerado um dos principais limitadores para a difusdo da tecnologia fotovoltaica. Com isso,
o objetivo do presente estudo foi realizar uma analise de viabilidade econémica para a
geracdo de energia, por meio de placas fotovoltaicas, em residéncias do municipio de
Indaiatuba-SP. Trés diferentes sistemas foram criados, variando a poténcia instalada entre
eles. Os custos das placas e dos componentes necessarios foram obtidos através do site de
uma empresa da regido estudada. Os dados acerca do consumo elétrico e do nimero de
unidades consumidores foram fornecidos pela concessionaria de energia elétrica atuante na
regido (CPFL Piratininga). Para a andlise de viabilidade utilizou-se os indicadores: Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback descontado e o Custo Nivelado de
Energia. Os sistemas considerados mais atrativos economicamente, foram submetidos a uma
analise de sensibilidade. A andlise de sensibilidade foi realizada para o VPL e o Payback,
considerando as seguintes varidveis: o custo dos equipamentos, a taxa IGP-M (relacionada aos
custos de manutencdo e servico) e a taxa SELIC (utilizada como TMA). Os resultados
mostraram que todos os cendrios sao economicamente vidveis. Contudo, houve uma grande
diferenca no retorno financeiro entre eles. O sistema com menor poténcia apresentou um
retorno financeiro considerado baixo, sendo assim, menos atrativo. A partir da analise de
sensibilidade, observou-se que os custos dos equipamentos afetam significativamente o VPL
do sistema. No entanto, o tempo de payback é mais afetado pela taxa SELIC. A variacao no
IGP-M ndo demonstrou alteracdes significativas. Portanto, pode-se concluir que quanto maior
a poténcia instalada, maior o retorno do investimento.

Palavras-chave: Energia Fotovoltaica. Viabilidade Economica. Engenharia Econdmica.



ABSTRACT

The growing concern with the environment and the constant search for new clean energy
generation solutions has focused on the study of photovoltaic technology, since the sun is an
inexhaustible source of energy and unrestricted access all over the planet. However, the high
cost of acquiring this technology has been the object of study and is considered one of the
main limiters for the diffusion of photovoltaic technology. Thus, the objective of the present
study was to perform an economic feasibility analysis for the generation of energy by means
of photovoltaic modules, in residences, in the city of Indaiatuba-SP. Three different systems
were created, varying the installed power between them. The costs of the necessary solar
modules and components were obtained through the website of a company in the studied
region. Data on electric consumption and the number of consumer units were provided by the
electric provider in the region (CPFL Piratininga). For the feasibility analysis the following
indicators were used: Net Present Value, Internal Rate of Return, Discounted Payback and
Levelized Energy Cost. The most economically attractive systems were submitted to a
sensitivity analysis. Sensitivity analysis was performed for NPV and Payback, considering the
following variables: equipment cost, IGP-M rate (related to maintenance and service costs)
and SELIC rate (used as TMA). The results showed that all scenarios are economically viable.
However, there was a big difference in the financial return between them. The system with
lower power had a financial return considered low, and thus was considered less attractive.
From the sensitivity analysis, it was observed that equipment costs were significantly affected
by the system NPV. However, the payback time was most affected by the SELIC rate. The
variation in IGP-M showed no significant changes. Therefore, it can be concluded that the

higher the installed power, the higher the return on investment.

Keywords: Photovoltaic. Economic viability. Solar power.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio da era industrial até os dias de hoje, o mundo vem sofrendo mudangas
climaticas que estdo afetando tanto a temperatura da superficie terrestre como a
temperatura dos mares (ABREU; ALBUQUERQUE; FREITAS, 2014). Estas mudancas sdo
consequéncias diretas das praticas e do modo como a sociedade atual opera. A tendéncia
anual de aumento de temperatura é de 0,8°C a 1,06°C por ano, e grande parte desse efeito é
causado pela emissdao de gases poluentes, também conhecidos como GEE (Gases de Efeito
Estufa), tais como, o CO;, CH4 e N0 na atmosfera (IPCC, 2015).

O aumento da emissdo desses gases na atmosfera estd relacionado com o
crescimento populacional, que por sua vez, estd diretamente ligado ao crescimento da
industria, dos meios de transporte, do desmatamento, da necessidade de producdo de
alimentos, principalmente, o gado e devido a queima de combustiveis derivados do petréleo
(SIRENE, 2017). Em paises desenvolvidos, onde os recursos naturais sao limitados, a maior
parte da energia elétrica é gerada por termelétricas. Apesar de serem uma fonte de energia
eficiente, ela resulta na emissdo dos GEE para a atmosfera, causando aquecimento global,
efeito estufa, e outros problemas climaticos (JARDIM, 2007).

A Figura 1 mostra a evolucdo da emissdo de CO, do setor energético brasileiro, desde
1990 até 2015. Em 1990, foram emitidos o equivalente a 186.707,20 Gg de CO, (1 Gigagrama
é equivalente a 1 Tonelada) como subproduto da energia consumida no ano, ja em 2015, esse

valor foi de 449.407,50 Gg. Percebe-se um aumento de 240,7% na quantidade de CO, emitida.



Figura 1 - Evolugao na emissao de CO, entre 1990 e 2015.
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Fonte: (SIRENE, 2017).

Com o aumento no preco do petrdleo nos ultimos anos, houve também um aumento
nos custos de producdo, transporte e outras atividades dependentes desta matéria prima,
como por exemplo, a sua queima para geragao de energia elétrica (DUTRA et al., 2013). Por
esse e outros motivos, a busca por fontes de energia renovavel vem ganhando forca pois,
pode-se reduzir custos a longo prazo e diminuir os impactos causados por fontes nao-
renovaveis ao meio ambiente (JARDIM, 2007).

A geracdo de energia elétrica através de fontes renovaveis diminui a poluicdo e ao
mesmo tempo consegue diversificar a matriz energética no local onde é utilizada. No Brasil, o
custo da energia elétrica é muito elevado (CASTRO et al., 2015). Tal fator pode ser atribuido,
em grande parte, a longa distancia percorrida para a transmissao da energia, o que gera
perdas e altos custos de manutengdo, pois, os centros urbanos que mais consomem
eletricidade ficam distantes das fontes geradoras (CASTRO et al., 2015). Entre as fontes de
energia renovaveis, destacam-se as fontes edlicas, hidrdulicas, fotovoltaicas e de biomassa.

Segundo dados da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), empresa publica, criada a
fim de promover estudos e pesquisa na area do planejamento energético brasileiro e
vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME), a participacdo de fontes geradoras de
energia renovavel na matriz energética brasileira foi, 42,9% em 2017, enquanto que no resto
do mundo esse percentual foi de 13,7%, em 2015 e de 10,10% para paises membros da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico. Os principais membros da

OCDE sao Estados Unidos, Canada e paises da Unido Européia (Figura 2). Dentre os 42,9% das



fontes renovaveis, pode-se citar: biomassa da cana (17,0%), hidrdulica (12%), lenha e carvao
vegetal (8,0%), lixivia e outras fontes renovaveis (5,9%) (EPE, 2018).

Figura 2 - Percentual de fontes de energia renovaveis na matriz energética.
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Fonte: Adaptado de (EPE, 2017).

Os ultimos dados levantados pela EPE (2017) também apontaram que a capacidade
de geracado de energia proveniente de fonte solar no Brasil, aumentou de 85 GWh, em 2016,
para 832 GWh, em 2017. Um aumento correspondente a 875,6%. Esse aumento se deve a
diversos fatores, tais como: incentivos governamentais, o aumento nos custos dos
combustiveis fésseis, a crescente preocupacdao mundial com o meio ambiente e a diminuicao
do custo de producdo e aquisicdo dos sistemas fotovoltaicos (CRESPI, 2015), além do fato da
energia solar ser uma fonte renovavel que ndo gera poluicdo, é inesgotdvel, tem grande
confiabilidade e é autonoma (DUTRA et al., 2013)

No ano de 2012, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) aprovou a resolucdo
normativa n°482, cuja finalidade é regulamentar o Sistema de Compensacdao de Energia
Elétrica (ANEEL, 2012) e, posteriormente, a resolucdo normativa n°687 de 2015, que autoriza
a geracdo compartilhada de energia, o autoconsumo e a criacdo de multiplas unidades
consumidoras (ANTONIOLLI et al., 2018). Por meio dessa resolucdo, qualquer pessoa, pode
gerar energia em sua residéncia e estando ela conectada ao Sistema Interligado Nacional

(SIN), revender a energia produzida em excesso, para as respectivas concessionarias de sua
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regido. A venda é feita através de créditos que podem ser descontados na fatura da conta de

luz, os quais tém validade de 60 meses (ANEEL, 2015).

“O crédito gerado pelo sistema fotovoltaico pode ser utilizado, em até 60 meses,
para compensar o consumo em outra unidade consumidora desde que pertencga a
mesma titularidade e faca parte da mesma area de concessao” (ANEEL, 2015).

Segundo a SolarPower Europe (2018), antiga European Photovoltaic Industry
Association (EPIA), os custos de geracdo elétrica através de mddulos fotovoltaicos estdo
equivalentes ao da geracdo a carvao ou nuclear. A média do custo da tarifa da energia elétrica
no Brasil, para o consumo residencial (padrdo B1), em 2016, foi de 0,473 RS/kWh e de 0,488
RS/kWh na regido sudeste (ABRADEE, 2016). Em comparacgdo, o custo nivelado da tarifa da
energia fotovoltaica (LCOE) feito em um estudo, no chile, por Parrado et al. (2016) variou de
0,1288 USS/kWh a 0,0843 USS/kWh, ou na média 0,4338 RS/kWh (Cotagdo Dolar RS 4,071,
no dia 23/10/2019 (BCB, 2019)). Percebe-se entdo as vantagens da geragao fotovoltaica, que
hoje, possui um custo de geracdo por quilowatt menor que a energia comum.

Apesar dos beneficios que a geragdo fotovoltaica apresenta, os sistemas solares ainda
requerem um alto investimento inicial (RANGEL; BORGES; SANTQOS, 2016), fato que dificulta a
sua aquisicdo pela maioria da populacdo. Porém, considerando estudos recentes e os
incentivos governamentais a difusdo desse tipo de tecnologia torna-se interessante (RANGEL;
BORGES; SANTOS, 2016). Ndo somente pelos efeitos benéficos ao meio ambiente, mas
também pelo fato de o individuo conseguir gerar energia em sua residéncia, e descontar os
excedentes em forma de créditos em sua fatura de luz (ANEEL, 2015). Isto diminui seus gastos
mensais, acarretando, em menor impacto sobre sua renda devido a despesas com energia
elétrica.

Tendo em vista o crescente interesse da comunidade cientifica em pesquisar e
desenvolver novas tecnologias para proporcionar um melhor padrdo de vida as pessoas e a
gueda nos custos de investimentos em geracdo de energia através de placas fotovoltaicas,
justifica-se o estudo deste tema pelo seu grau de proximidade com o desenvolvimento

sustentavel, a ética ecoldgica e financeira da populacao.



1.1  OBIJETIVOS

1.1.1 Objetivo geral

Calcular a viabilidade econémica da instalacdo de placas fotovoltaicas para a geracao

de energia elétrica, em residéncias no municipio de Indaiatuba — SP.

1.1.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos sdo:
» Obter dados comparativos entre os diferentes sistemas fotovoltaicos, a fim
de se saber qual é o mais atrativo economicamente.
» Construir uma planilha que possa ser adaptada em diferentes regides para o
mesmo tipo de andlise.
» Identificar as varidveis que mais afetam os custos de uma instalacdo

fotovoltaica.



2 REFERENCIAL TEORICO

Neste referencial tedrico serdo abordados os temas que serao utilizados como base
para conceituar a presente pesquisa. Para tal, sera abordada, a histdria da evolucdo da energia
fotovoltaica no Brasil e no mundo, a atual legislagao em vigor, além dos seguintes indicadores
econdmicos: Payback Descontado, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno

(TIR).

2.1 A ENERGIA FOTOVOLTAICA

2.1.1 A Fonte de Energia: O Sol

O sol é o corpo celeste central do nosso sistema Solar. Ele é uma esfera composta,
principalmente, pelos gases Hélio (He) e Hidrogénio (H). Ele pode ser considerado como sendo
um reator nuclear operando a cerca de 100.000.000°C (RUTHER, 2004). A consequéncia deste
fendmeno, é que ele emite energia constantemente através da fusao nuclear do hidrogénio
em seu nucleo.

A energia liberada pelo Sol, a partir de sua superficie para o universo, é de 3,8x10%3
kW/ano (GOSWAMI, 2014). Ja a Terra é uma esfera que possui um raio de 6,4x10°% m e dista
cerca de 150.000.000 km do Sol, porém, pela diferenca de tamanho entre o Sol e a Terra,
assim como a sua distancia, apenas 1,75x10" kW/ano chegam a sua superficie.

Segundo Riither (2004), o tempo necessario para que toda a demanda energética
mundial seja abastecida pelo sol é de 12 minutos. Esse cdlculo ndo leva em consideracao
diversos fatores que podem aumentar esse tempo, como a difusdo da energia do sol devido
ao vapor de agua da atmosfera, a superficie disponivel para que sejam instalados os médulos
fotovoltaicos e a capacidade ou o rendimento dos painéis em relacdo ao montante de energia
oferecido.

A Figura 3 mostra o movimento da terra em volta do Sol. Esse movimento é em forma
de elipse, o angulo da Terra em relacdo ao seu eixo também varia de +23,5°. Estes fatores
acarretam uma variagao da irradiacdo solar aproximadamente de +3,4%, dependendo da

posicdo relativa entre a Terra e o Sol (GOSWAMI, 2014).



Figura 3 - Movimento Eliptico da Terra.
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Fonte: (GRIMM, 1999)

Da irradiagdo que incide sobre a Terra apenas aproximadamente 51% chega a
superficie terrestre. Os outros 49% sao refletidos ou absorvidos por outros meios e fenémenos
naturais, o efeito de reflexdo da energia solar é demonstrado abaixo, na Figura 4 (GOSWAMI,

2014).

Figura 4 - Reflexao da Energia Solar.
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Fonte: (PEREIRA; OLIVEIRA, 2015)
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Além disso, sabe-se que 70% da superficie terrestre sdo oceanos, restando apenas
30% de terra firme. Apesar de todos esses valores, o resultante de energia que incide na nossa

superficie é o suficiente para suprir toda a demanda energética do planeta (RUTHER, 2004).

2.1.2 AEvolucdo da Geragao de Energia Fotovoltaica

Segundo Dassi et al., (2015), o efeito da geragdo de energia a partir de células
fotovoltaicas foi observado primeiramente no século XIX, pelo fisico Alexandre Edmond
Becquerel. Através de um experimento com barras de selénio e condutores de platina, ele
observou uma variagdo na resisténcia do material, de acordo com a intensidade de luz na qual
as barras eram expostas.

Em 1877, Charles Fritts criou a primeira célula verdadeiramente fotovoltaica. Era um
dispositivo de selénio coberto por um fino filme de ouro, porém, a sua eficiéncia ainda era
muito baixa, sendo, aproximadamente, de apenas 1% (VALLERA; BRITO, 2006).

No entanto, foi apenas no século XX (1905), com a explicacdo do efeito fotoelétrico,
dado por Albert Einstein, e por meio do desenvolvimento de técnicas de dopagem e
purificacdo do silicio e a fisica dos semicondutores, que realmente pode-se ver um avanco na
tecnologia fotovoltaica (VALLERA; BRITO, 2006).

A primeira célula conseguia atingir apenas 5% a 6% de eficiéncia. Ela foi patenteada
em 1954 pelo Bell Labs e apresentada no National Academy of Science em Washington
(FRAAS, 2014). Em 1955, uma linha telefénica em Americus, no estado da Georgia, operou
com essas células por um periodo de 6 meses (Figura 5), os resultados foram promissores.
Contudo, constatou-se que pelo alto custo de manutengao e instalacao, essa tecnologia sé
seria utilizada em situacGes bem especificas, como por exemplo, a geracdo de energia no

espago.



Figura 5 - Placa da primeira instalagdo fotovoltaica para linha telefénica.
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; DX 3
TELEPHONE PIO! S AMERICA
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Fonte: (CITY-DATA, 1961)

Em 1958, o satélite americano, Vanguard | foi equipado com um sistema de geracdo
fotovoltaico para servir de backup caso a sua pilha quimica falhasse, o que de fato aconteceu
e o sistema fotovoltaico entrou em operacdo, os resultados surpreenderam a todos (GREEN;
LOMASK, 2012). O sistema de geracdo de energia solar funcionou por 8 anos consecutivos,
fazendo com que a NASA adotasse esse sistema em todos os seus futuros satélites.

Nessa mesma época, a antiga Unido Soviética também lancou seu satélite Sputnik 1
funcionando com tecnologia fotovoltaica (VEISSID; BARUEL, 2012), e por este motivo na
década de 60, essa corrida espacial entre Estados Unidos e a antiga URSS, impulsionou o
investimento em tecnologias solares. No ano de 1962 o primeiro satélite de telecomunicacdes
foi langado ao espaco, e pela primeira vez na historia transmissdes de televisao entre Europa
e Estados Unidos podiam ser vistas ao vivo (WINTER et al., 2007).

Entretanto, na década de 70, devido a crise do petrdleo, procurou-se baratear o custo
de fabricacdo das placas solares, além da constante procura em aumentar sua eficiéncia. Isto
fez com que, em uma década, o custo caisse de 80 USS/Wp para 12 USS/Wp e a eficiéncia

maxima aumentasse de 13,5% para, aproximadamente, 25% (VALLERA; BRITO, 2006).
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Pode-se dizer que essa tecnologia comecou realmente a amadurecer durante as
décadas de 80 e 90 (COELHO, 2008), pois, nessa época comegaram a surgir discussdes sobre
0 meio-ambiente e as ameacas que a queima de combustiveis fésseis provocava no mesmo.
Segundo Brito e Serra (2005) paises como Alemanha e Japao também comegaram a criar
programas para incentivar o uso dessas tecnologias, através de subsidios e taxas mais baratas
para usuarios de tecnologia “limpa”.

Alguns estudos mais recentes feitos por Green et al. (2018), comparam em
laboratério a eficiéncia entre uma célula com os mddulos construidos a partir destas. As
células individualmente apresentam um rendimento maior do que os mddulos, essas
comparacdes podem ser vistas na Figura 6. Os mdédulos de m-Si lideram no quesito eficiéncia,
chegando a atingir 24,4%, em seguida, tem-se os médulos de p-Si com 19,9%, CIGS com 19,2%

e CdTe com 18,6%. (GREEN et al., 2018).

Figura 6 - Comparacao de eficiéncia entre células e mddulos fotovoltaicos.
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Fonte: (GREEN ET AL., 2018).
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2.1.3 Como determinar o local de instalagao do sistema solar

Para a geracao de energia fotovoltaica o efeito mais importante é a radia¢do solar.
Ela é medida na unidade de kW/m? e pode variar de 0 kW/m?a 1 kW/m? (CINTRA et al., 2018).
A fim de auxiliar na tomada de decisdo do local no qual devem ser instalados os médulos

fotovoltaicos, e para que seja gerada a maior quantidade de energia possivel, é necessario
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analisar aincidéncia solar de toda a regido em que se pretende instalar o sistema. Desta forma,
aproveita-se os médulos em sua eficiéncia maxima.

Para este fim, utiliza-se um conjunto de aparelhos de medicdo que sdo denominados,
Estacdo Solarimétrica. A EPE definiu uma norma com os requisitos minimos para que uma
estacdo seja certificada (EPE, 2017).

Ela deve possuir pelo menos (OLIVEIRA et al., 2011 e CINTRA et al., 2018):

e 2 x Piranbmetros - Instrumento utilizado para a medi¢do da irradiancia global,
podendo ela ser de natureza global, horizontal, difusa ou direta.

e 1xAnemdmetro - Instrumento utilizado para a medicdo da velocidade e dire¢ado
do vento.

e 1 x Sensor de Temperatura e Umidade Relativa - Instrumento utilizado para

medir a temperatura do ar e a sua umidade.

Outros instrumentos que podem ser utilizados em paralelo a estes sdo (OLIVEIRA et

al., 2011 e CINTRA et al., 2018):

e Barometro - Instrumento utilizado para medicdo da pressdao atmosférica
barométrica.

e Pireliometro - Instrumento utilizado para a medicao da radiagao solar direta.

o Heliégrafo - Instrumento utilizado para registrar a quantidade de horas de

insolacdo.

Através da instalacdo de estacdes solarimétricas em diversas regioes foi possivel criar
um mapa com a radiacdo média em qualquer regidao do Brasil, denominado Atlas Brasileiro de

Energia Solar (PEREIRA et al., 2017), este mapa é gratuito e disponibilizado online.

2.1.4 Tipos de Tecnologia Fotovoltaica

Em um sistema fotovoltaico, o primeiro passo a ser decidido é o tipo de aplicacdo e a

configuracdo dele. A configuracao do sistema pode ser dividida em trés grandes vertentes:
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sistemas isolados da rede ou “Off grid”, sistemas hibridos e sistemas conectados a rede
(BRAGA, 2008).

Os sistemas isolados sdao aqueles que ndo sao conectados ao Sistema Interligado
Nacional (SIN), os sistemas “off grid” podem ser com ou sem armazenamento (PEREIRA;
OLIVEIRA, 2015). Os sistemas sem armazenamento sdao mais baratos e bastante utilizados em
meios rurais, por exemplo, para bombeamento de agua. (PEREIRA; OLIVEIRA, 2015).

J4 os sistemas com armazenamento utilizam baterias quimicas para armazenar a
energia gerada. As baterias possuem um tempo de vida curto em relagao ao SFV, risco de
explos3o, e risco ao meio-ambiente caso venham a vazar (HERNANDEZ-CALLEJO; GALLARDO-
SAAVEDRA; ALONSO-GOMEZ, 2019). Além disso, necessitam de um projeto mais elaborado,
pois, devem ser capazes de fornecer energia quando a irradia¢do for baixa ou em periodo
noturno (PEREIRA; OLIVEIRA, 2015).

Os sistemas hibridos possuem outra fonte de energia além da energia solar, sendo
ela tanto por meio de geradores a diesel/gas ou geradores edlicos. Ela funciona de forma
complementar a energia solar, sendo acionada conforme a carga das baterias, para que o
fornecimento seja ininterrupto (PEREIRA; OLIVEIRA, 2015).

O outro tipo de sistema é aquele conectado a rede, o qual sera o foco do presente
trabalho. Este tipo de sistema difere do anterior por operar em paralelo com o SIN. Dentre os
sistemas conectados a rede existem duas configuracdes bdsicas: as centralizadas (como por
exemplo, parques fotovoltaicos para geracdo de energia) ou integrados as proéprias unidades
consumidoras (RUTHER, 2004). Embora esses dois tipos de sistema sejam diferentes, ambos
utilizam os mesmos tipos de painéis fotovoltaicos em sua instalacao.

As tecnologias fotovoltaicas mais encontradas, atualmente, para comercializacdo sdo
os modulos de silicio cristalino e os de filmes finos, sendo o silicio multi-cristalino o tipo de
tecnologia mais usada e comercializada (EPE, 2012).

Existem varios materiais semicondutores que podem ser utilizados para a construcao
dos modulos fotovoltaicos, dentre eles e em ordem decrescente de maturidade e utilizacdo
estdo: silicio cristalino (c-Si), silicio amorfo hidrogenado (a-Si), telureto de cadmio (CdTe) e
outros compostos relacionados ao disseleneto de cobre, galio e indio (CIGS) (RUTHER, 2014).

Embora as tecnologias que ndo utilizam o silicio possam apresentar rendimentos

equivalentes a um menor custo de producado, o grande problema desses materiais é a aparicao
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de componentes téxicos, como o Cd, Se e Te, ou muito raros (Te, Se, Ga, In, Cd), ou ambos
(RUTHER 2014).

Ossilicio, além de ser um dos materiais mais abundantes da superficie terrestre, (mais
de 25% da crosta terrestre é composta pelo mesmo) (HAMMOND, 2000), possui uma
toxicidade até 100 vezes menor que os outros elementos supracitados (SHAH, 1992).

Os pregos dos mdédulos fotovoltaicos também vém diminuindo de 6% a 7% ao ano
(FELDMAN; MARGOLIS, 2019). A Figura 7 mostra a evolugdo da média dos pregos dos modulos
fotovoltaicos a partir de 2014. Como pode ser observado, os pre¢os dos médulos de m-Si,

diminuiram 35%, no mercado americano e 55% no mercado global, em relagao a 2014.

Figura 7 — Precos (em dodlares) de mddulos fotovoltaicos do 1° semestre 2014 até 1°
semestre de 2018.
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Fonte: Adaptado de (FU; FELDMAN; MAGOLIS, 2018)

Abaixo serdo discutidas as principais caracteristicas de alguns dos maddulos

fotovoltaicos disponiveis comercialmente.
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2.1.4.1 Silicio Cristalino (c-Si)

As placas de silicio cristalino estdo entre as mais utilizadas mundialmente. Em
questdo de escala de producdo, abrangem cerca de 90% do mercado mundial (FRAUNHOFER,
2019). O silicio cristalino é uma tecnologia que se demonstrou extremamente robusta e
confidvel, porém, o custo de producdo do silicio puro para a producdo de mddulos
fotovoltaicos é elevado, e as possibilidades de reducao de custo de produgdo ja estdo
praticamente esgotadas (RUTHER, 2014).

As placas solares compostas de silicio monocristalino (m-Si) (Figura 9a) possuem o
maior rendimento dentre os painéis solares de cristal de silicio, mas, também, sdo as que
possuem o maior custo. Isto ocorre, pois, o custo de producdao do m-Si é elevado. Tal fator,
estd relacionado a velocidade de crescimento do cristal que é extremamente lenta. Essa
velocidade é considerada alta, quando apresenta valores a partir de 2 nm/s (MATSUDA, 2004).
Desta forma, o tempo que a energia gerada leva para pagar seus custos de fabricacao sao
superiores a dois anos (RUTHER, 2014), o que o torna menos competitivo quando comparado
a outras tecnologias.

O silicio deve passar por um processo de purificacdo rigoroso para que se obtenha a
pureza necessaria para a manufatura dos mddulos. Sendo que a pureza minima, deve estar
entre 99,9% e 99,9999%. Podem ser produzidos através de 3 processos: Processo Siemens,
Processo Du Pont ou Processo Czochralski, sendo este o mais comum (DAVIES; FRISSO;

BRANDAO, 2018). A Figura 8 mostra a cadeira produtiva do silicio.

Figura 8 - Cadeia de processamento do silicio para sistemas fotovoltaicos.

Silicio (mineral) Silicio Silicio grau Lingotes e Células Sistemas
Metalurgico solar wafers fotovoltaicos

Fonte: (DAVIES; FRISSO; BRANDAO, 2018).

Outra opcao de tecnologia dentre os médulos de silicio cristalino, é o silicio
policristalino ou p-Si (Figura 9b). Este material requer um processo menos rigoroso,
apresentando menor grau de pureza que os cristais de silicio monocristalino e,
consequentemente, menor custo de producdo e eficiéncia (CARVALHO, 2013). Contudo, a

relacdo entre a reducdo do custo de producdo e a sua perda de eficiéncia é negativa, fazendo
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com que essa tecnologia seja vidvel economicamente. Dessa forma, o p-Si, ganhou espago no
mercado fotovoltaico mundial.

Segundo Green et al. (2018) ele pode ser produzido a partir de tiras ou fitas, o que
dispensa o fatiamento dos tarugos de silicio em laminas, diminuindo a perda de material.
Assim, as células sdo fabricadas com a espessura final necessaria. Atualmente, possui um

marketshare de mais de 50% da produgdo mundial de mddulos solares fotovoltaicos.

Figura 9 - Exemplo mdédulo fotovoltaico m-Si (9a) e p-Si (9b).

(a) (b)
Silicio monocristalino Silicio policristalino
Fonte: (CEPEL, 2013)

2.1.4.2 Silicio Amorfo (a-Si)

E uma tecnologia que despontou no inicio dos anos 80, pois, era a Unica tecnologia
em filmes finos. Seu uso principal foi em calculadoras e reldgios, os quais requerem uma baixa
necessidade energética (RUTHER, 2014).

Os filmes de silicio amorfo possuem um processo de fabricacdo muito mais barato
que o silicio mono e policristalino, pois, requer uma menor quantidade de energia para sua
producdo. Seu processo de fabricacdo possibilita o depdsito do silicio em diversos materiais
(Figura 10), como: vidro, aco inox e plasticos, possibilitando emprega-lo em superficies
semitransparente, flexiveis, inquebraveis, leves e curvas, o que torna seu uso mais versatil
(GOMES, 2009). Entretanto, também apresenta algumas desvantagens em relacdo aos

modulos de m-Si e p-Si. Pode-se citar sua menor eficiéncia energética, além do fato de
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sofrerem um processo de degradacao logo nos primeiros meses de operacdo, o que faz com

que sua eficiéncia ao longo dos anos seja prejudicada (PRADO, 2008).

Figura 10 - Exemplo de médulo a-Si.

Silicio amorfo
Fonte: (CEPEL, 2013)

2.1.4.3 Telureto de Cadmio (CdTe)

Esta é uma tecnologia mais recente quando comparada aos mdédulos de silicio. O
modulo fotovoltaico de Telureto de Cadmio também é considerado, filme fino (CARVALHO,
2013). De acordo com Rither (2004), esta tecnologia vem ganhando bastante espaco no
mercado, pois, apresenta atrativos estéticos que podem ser integrados a projetos
arquitetonicos (Figura 11).

Segundo NREL (2019) os médulos de CdTe apresentam eficiéncias compardveis aos
maodulos de p-Si, a um custo de producdo mais barato. Estudos mostram que embora o
Cadmio puro seja téxico, o composto CdTe ndao é um elemento que causa maleficios em caso

de ingestdo ou em contato com a pele (CHUANGCHOTE et al., 2012).
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Figura 11 - Aplicagdao de modulos de CdTe em fachada residencial.
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Fonte: (TEKENERGY, 2018).

2.1.4.4 Disseleneto de Cobre-Indio-Gdlio (CIGS ou CIS)

Outro tipo de tecnologia que é utilizada na aplicacdo fotovoltaica é baseado no
composto disseleneto de cobre e indio (CulnSe; - CIS) ou disseleneto de cobre, indio e galio
(Cu(InGa)Se; - CIGS). Estes painéis sdo fabricados em estruturas flexiveis (Figura 12) e podem
ser utilizados em aplica¢Oes arquitetdnicas ou em itens de uso pessoal por apresentarem uma
6tima aparéncia estética (RUTHER, 2004).

Fazendo um comparativo entre o rendimento das diversas tecnologias de filmes finos
existentes no mercado, os mdédulos fotovoltaicos de CIGS sdo os que apresentam o melhor
rendimento e, portanto, estdo ganhando grande espago no mercado, tanto no mercado

consumidor quanto em termos de producdo (RUTHER, 2004).
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Figura 12 - Exemplo de médulo CIGS flexivel.

Fonte: (HARROP, 2009).

2.2 CONTEXTO MUNDIAL

Atualmente a matriz energética mundial é composta, prioritariamente, por geracdo
de energia através da queima de combustiveis fésseis ou nuclear (LUCON; GOLDEMBERG,

2009). Os combustiveis fosseis podem ser divididos em: petréleo, carvao mineral e gés natural.

2.2.1 Avancgos em politica sustentaveis

Como é reconhecido pela comunidade cientifica a temperatura média vem
aumentando todos os anos, esse aumento se da a diversos fatores, porém, os que mais
contribuem s3o os gases que causam o efeito estufa. De acordo com o Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC), os seres humanos sdo o principal causador do aumento do
efeito estufa (IPCC, 2014).

Denominados de GEE, esses gases sdao altamente poluentes e causam grandes
impactos ambientais, dentre os principais gases pode-se citar: diéxido de carbono (CO,), gas
nitroso (N,0O), CFC’s (CFxClx), halocarbonetos hidrogenados (HFC e HCFC) e metano (CH,). Na
Figura 13 pode-se observar a evolugcdo na emissdo dos GEE de 1970 até 2010 (JUNGES et al.,
2018).
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Figura 13 — Emissao anual de gases de efeito estufa entre os anos de 1970 e 2010.
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Fonte: (IPCC, 2014).

A partir da Figura 13 percebe-se que 65% da emissao do CO, é proveniente da queima
de combustiveis foésseis para a geracao de energia e em processos industriais. A fim de tentar
controlar esse crescimento exponencial da emissdao dos GEE e amenizar as mudancgas
climaticas decorrentes do efeito estufa, a Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre
Mudanca do Clima (UNFCCC), constituida de paises desenvolvidos e aqueles que
apresentavam economia em transicao para o capitalismo, se uniram e criaram o protocolo de
Kyoto (MMA, 2017). Ratificado em Kyoto, no Japdo, em 1997 (MMA, 2017).

A meta do protocolo era que os paises participantes reduzissem suas emissoes de
CO; para 95% das emissdes em 1990. Em fevereiro de 2005 ele entrou em vigor, e em 2011 o
Canada renunciou a ele, alegando que as metas seriam impossiveis de se atingir sem a
participacdo de EUA e China, que ndo assinaram o acordo inicialmente. Portanto, seria
necessario outro pacto a fim de resolver a situacdo da emissao dos gases GEE (CNN, 2018).

Esse novo pacto foi denominado de Tratado de Paris. O principal objetivo do Tratado
€ combater a ameaca da mudanca climdtica reduzindo o aumento da temperatura mundial
para menos de 2°C ao ano (UNFCCC, 2016). Além de aumentar a capacidade dos paises de
lidar com os impactos causados por mudangas climaticas e promover recursos e tecnologias

gue diminuam a emissdo de GEE.
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Sobre as tecnologias de geracdo de energia limpa, existem diversas op¢des a serem
utilizadas, as mais conhecidas sdo (DAMASIO; TAVARES, 2007):

e Hidraulica: Utiliza a for¢a da gravidade e da agua para gerar energia. Pode ser
tanto em larga escala quanto em pequena escala, denominada Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PCH).

e Edlica: Utiliza a forga dos ventos para gerar energia através de “motores”. O
vento faz com que hélices rotacionem o eixo dos motores e gerem energia.

e Fotovoltaica: Utiliza a radiagdo solar para converter energia térmica em energia
elétrica. Composta por placas de silicio do tipo P-N ou outros materiais

semicondutores.

2.3 CONTEXTO BRASILEIRO

2.3.1 Geragao Elétrica no Brasil

O Brasil possui um sistema de geracao elétrica prioritariamente centralizado e de
fonte hidrica (LUCON; GOLDEMBERG, 2009), isto é, possui grandes centros produtores de
energia elétrica. A Tabela 1 mostra as principais usinas hidrelétricas brasileiras. De acordo com
Matos e Cataldo (2013) a geracao centralizada possui algumas vantagens que justificam o seu
uso, sendo elas, o alto rendimento dos equipamentos, facilidade de gerenciamento e
economia de escala. Em contrapartida, necessita de investimentos de alto valor, tem perdas

na transmissao a longa distancia e um alto custo de manutencao das linhas de transmissao.

Tabela 1 — As quatro maiores usinas hidrelétricas do Brasil.

Nome da Usina Capacidade (MW)
Itaipu 14.000
Belo Monte 11.233
S3o Luiz do Tapajés 8.381
Tucurui 8.370

Fonte: Adaptado de (SHIMAKO, 2018).

Porém nos ultimos anos outra forma de geracdo de energia vem ganhando espaco
no cenario brasileiro e mundial, essa é a Geracdo Distribuida (GD). Ela é definida da seguinte

maneira.
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Entende-se que a geragdo distribuida é a produgdo de energia em pequena escala
localizadas préximas dos consumidores, podendo ser interligadas a rede elétrica ou
funcionar independentemente da mesma. (MATOS; CATALAO, 2013).

Outro fator que fez com que a geracdo distribuida ganhasse espaco nas ultimas
décadas, foi a mudang¢a no perfil da geracdo de energia. Antes, em muitos paises,
predominava o monopdlio, ao passo que, atualmente, os paises estdo migrando para um
regime mais liberal, com a abertura de espago para concorrentes no setor de geragao de
energia (SANTOS; SANTOS, 2016).

O aumento constante no consumo em diversas regides mais distantes dos grandes
centros urbanos, aliado a politica mais liberal, deu espago para a GD crescer. Além disso, com
o avanco da tecnologia, a necessidade de se ter qualidade e confiabilidade (“Power realibility”
e “Power quality”) na energia também cresceu, e nessa questdo a gerac¢ado distribuida ganha
muito espaco, uma vez que ela consegue suprir esses propdsitos com maior facilidade, ja que
é um tipo de geracao flexivel e com menores custos de instalagdo.

Segundo Santos & Santos (2016), pode-se destacar algumas vantagens da GD:

e Diminuir perdas nas linhas de transmissdo e distribuicdo, reduzindo assim os

custos de operacdo das redes do sistema elétrico;

e Reducdo no custo de implementacdao de novos pontos de geragao, pois, pode-se
implementar a GD de forma modular, a medida que a demanda cresce se
implementa mais modulos ao sistema;

e Diminuicdo nos custos de planejamento, pois, as unidades de gera¢cao podem ter
tamanhos reduzidos;

e Maior estabilidade do sistema elétrico, pois a geragao local ajuda na reduc¢do dos
picos de demanda energética quando operam em conjunto com a rede elétrica;

e Maior qualidade da energia na rede elétrica, pois os consumidores estardo mais
préximos ao local de producdo e assim, tem menor probabilidade de problemas
causados pela transmissdo e/ou distribuicdo;

e Com politicas de incentivo adequadas pode-se poupar com as tarifas de energia,
pois, pode-se gerar energia durante os picos de demanda, isso torna a

amortizacdo do investimento mais rdpida;
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Pode-se disponibilizar energia em locais com grande sensibilidade ecoldgica,
pois, tem-se opcdo de equipamentos que ndo geram poluentes nem debilitam o
ecossistema local;

Possibilidade de geracdo em lugares remotos, sem infraestrutura adequada para
grandes instalagdes;

Tecnologias flexiveis permitem a modularizacdo da instalacdo, melhorando a
eficiéncia da energia fornecida;

Possibilidade da diminuicdo dos impactos ambientais resultante da menor
utilizacdo de combustiveis fésseis;

Crescimento na oportunidade de comercializacdao a medida que locais que antes

eram remotos agora podem ter acesso a energia elétrica.

Contudo, algumas desvantagens podem ser citadas:

Maior complexidade do sistema, necessitando de maior planejamento
administrativo, comercial e contratual;

Maior complexidade do sistema de manutencao e seguranca;

As tarifas da geracdo centralizada podem vir a aumentar, pois utilizar-se-a menos
as redes das grandes concessionarias de energia, fazendo quem nao tenha

acesso a GD sofra as consequéncias desse aumento.

2.4 INDICADORES ECONOMICOS

Realizar uma analise de viabilidade econ6mica é de suma importancia para qualquer

tipo de empreendimento. Pois, para que seja feita a tomada de decisdo precisa-se saber se o

empreendimento analisado traz qualquer expectativa futura, seja ela negativa, ou positiva

(DASSI et al., 2015).

Dentre os principais métodos de avaliacdo de investimentos e os mais utilizados pelos

CFQ’s (Chief Financial Officers) em empresas (GRAHAM e HARVEY, 2001) estdo: Valor Presente

Liquidos (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e payback descontado.

As ferramentas comumente utilizadas para a andlise de projetos de viabilidade sdo:

Valor Presente Liquido (VPL);
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e Payback, em especial o payback descontado;

e Taxa Interna de Retorno (TIR).

2.4.1 Valor Presente Liquido

Para a maioria dos casos de analise em engenharia econ6mica, exige-se o uso de uma
taxa de juros bdsica, essa taxa é denominada Taxa Minima de Atratividade (TMA) (TORRES,
2004).

A TMA, como o proprio nome ja diz, representa a taxa minima de rentabilidade para
que aquele investimento se torne aceitavel. Portanto, ela serve como base para a rejei¢cdo ou
aceitacdo de um projeto ou proposta de investimento.

Segundo Gitman (2010) o VPL é uma sofisticada técnica para a representacdo do
dinheiro no tempo e é utilizada para se realizar o orcamento de capital. A partir do valor inicial
de um projeto, sdo descontadas as entradas de caixa. Esses descontos sdo feitos a base da
taxa de custo de capital da empresa, ou outra taxa escolhida, como por exemplo, a TMA.

O VPL é encontrado quando se subtrai o investimento inicial (FCo) do valor presente
de suas entradas de caixa (FC:), descontadas a taxa de custo de capital da empresa (r)

(GITMAN, 2010). E expressado pela seguinte férmula:

= FC,
vPL= ) iy G M
t=1

Onde,
e VPL =Valor Presente Liquido
e t=Periodo considerado
e FCo = Fluxo de caixa Inicial
e FC: = Fluxo de caixa do periodo t
e r=Taxa custo de capital

e n=Numero de periodos a serem considerados
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A representacgao do VPL é feita em valores monetdrios atuais. Com isso, tem-se que
o valor do investimento é automaticamente declarado em valor de dinheiro no presente.

Em suma, o calculo do VPL mostra ao investidor do projeto o rendimento liquido
esperado, e serve como um critério para a tomada de decisdo. Portanto, caso o VPL seja
positivo, deve-se aceitar o projeto, caso o retorno esteja dentro das expectativas dos
investidores. Caso o valor do VPL seja negativo, isto significa que o projeto trara prejuizo e,
portanto, deve ser descartado (GASLENE; FENSTERSEIFER; LAMB, 2001). Um exemplo de fluxo

de caixa é apresentado na Figura 14.

Figura 14 - Exemplo de um fluxo de caixa de um projeto.

Projeto B Final do ano

0 1 2 3 4 5
[ | | | | |

—$ 45.000 $ 28.000 $12.000 $ 10.000 $ 10.000 $ 10.000

r=10%
~25.455 Q r=10%

9917 r=10%
$55924 < 7.513 4 r=10%
6.830 4 r=10%
~6.209
VPl = $ 10.924

Fonte: (GITMAN, 2010).

Neste exemplo um investimento inicial de RS 45.000 é feito no periodo 0, no primeiro
ano tem-se um retorno de RS 28.000, este valor é calculado a valor presente através da
formula do VPL (Férmula 1), resultando em um fluxo positivo de RS 25.455, os outros anos
apresentam um retorno de RS 12.000, para o segundo ano, e RS 10.000 para os outros anos.
Estes valores sdo calculados pela féormula e entdo somados, o resultado é um valor positivo de

RS 55.924, resultando em um VPL de RS 10.924.

2.4.2 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno ou TIR é uma das técnicas de analise de orcamento de
capital mais utilizadas (GITMAN, 2010)

Ela é a taxa na qual o valor presente das entradas de fluxo de caixa se iguala ao valor
das saidas do fluxo de caixa, ou seja, é a taxa na qual o VPL torna-se igual a zero. Para o cdlculo

do VPL utiliza-se a TMA como valor fixo e o VPL como variavel (SOUSA, 2007). Ja no calculo da
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TIR, inverte-se os papéis de ambos, coloca-se, assim, a taxa de desconto como variavel
(SOUSA, 2007).

Para todos os efeitos a TIR é a taxa de retorno anual composta que a empresa obtera
caso invista no projeto, recebendo as entradas de caixa previstas. Matematicamente ela é o
valor do “R” na equacdo do VPL que faz com que o seu valor se torne igual a zero.

A equacgdo da TIR é descrita abaixo:

n
— FC 2
tz 1+ TIR)t 0 @

Onde,
e t=Periodo considerado
e FCo = Fluxo de caixa Inicial
e FC: = Fluxo de caixa do periodo t
e TIR =Taxa interna de retorno

e n=Numero de periodos a serem considerados
Para fins de tomada de decisdao deve-se considerar que quando a TIR for maior que a
taxa de custo de capital, o projeto pode ser aceito (HOJI, 2006). Caso ela seja menor, o projeto

deve ser descartado. A Figura 15 mostra um exemplo do cdlculo da TIR.

Figura 15 - Exemplo de cdlculo da TIR em um projeto.

Projeto B Final do ano
0 1 2 3 4 5
[ | | | | |
—$% 45.000 $ 28.000 $12.000 $10.000 $10.000 $10.000
TIR l
45.0004
W= 0 TRy = 21.7%

Fonte: (GITMAN, 2010).
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Para este exemplo tem-se um investimento inicial de RS 45.000, os fluxos dos
periodos sdo fornecidos de acordo com a Figura 15, o objetivo da férmula da TIR é calcular
gual a taxa necessaria para que a soma dos fluxos a valor presente somem o mesmo valor do

custo inicial, de RS 45.000, neste exemplo a taxa necessaria é de 21,7% de retorno.

Lembrando que o uso de qualquer ferramenta isoladamente nao é recomendado,
pois a TIR fornece um retorno percentual, ao passo que o VPL fornece um retorno monetario.
Ha casos onde a TIR pode ser superior em relagdo a outro projeto, ao passo que o VPL é inferior

(COSTA, 2017).

2.4.3 Periodo de payback

O periodo de payback é uma técnica utilizada para mensurar o tempo necessario para
que um investimento inicial seja recuperado. Ele é calculado dividindo-se o investimento
inicial pelas entradas de caixa (GITMAN, 2010).

De acordo com Gitman (2010), embora seja uma técnica popular esta ndo é muita
sofisticada, pois, ndo considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo. Ao se utilizar o
periodo de payback para tomadas de decisdo sdo aplicados os seguintes critérios: se o periodo
calculado for menor que o tempo maximo aceitdvel no projeto, ele pode ser aceito. Caso
contrdrio, o projeto ndo é vidvel economicamente. Esse periodo deve ser estipulado pela
empresa ou pelos investidores do projeto e é fixado subjetivamente, utilizando-se diversos
fatores como percepcdo de risco e outras andlises relevantes para cada tipo de investimento.

Em questdo de prés e contras o periodo de payback, pode-se dizer que entre seus
proés esta a simplicidade dos célculos e seus apelos intuitivos, pois tem-se a rapidez na qual o
investimento é recuperado. Ja dentre os contras, pode-se citar a fragilidade do método. Por
ndo ser determinado de forma objetiva, ele ndo se baseia nos descontos de fluxo de caixa e,
portanto, ndo é possivel determinar se o projeto agregara valor a empresa ou investimento.

Para contornar essa situacdo pode-se utilizar a TMA para converter o valor futuro dos
fluxos de caixa ao valor presente, este método é denominado de payback descontado (COSTA,

2017).
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A férmula para o payback descontado é:

T
FC,
0= Z m - FCO (3)
t=1

Onde,
e T=Periodo a ser determinado
e FCo = Fluxo de caixa Inicial
e FC: = Fluxo de caixa descontado do periodo t

e r = Custo de capital

A variavel “T” na equacdo indica o periodo minimo para que o valor do investimento

inicial seja retornado. A Figura 16 ilustra um exemplo do céalculo do PBD.

Figura 16 - Exemplo de calculo do PBD de um projeto.

5.00 5.000 5.00( ; =3 = .
§ 200,000 — 272000 $75.000 +M{5‘3T 3= VP $171.242} T=4

(1,15)! (115 7 (115" |SeT=4= VP =$214.123

~— -

A\
O investimento ($ 200.000) sera recuperado em no minimo 4 anos.

Fonte: (SAMANEZ, 2010).

Neste exemplo tem-se um investimento inicial de RS 200.000 e retornos anuais de
RS 75.000, a taxa utilizada é de 15%, o objetivo do célculo do Payback é determinar o tempo
necessario para que o valor do investimento inicial seja alcan¢ado, no exemplo o tempo

necessario é de 4 anos.

Para se descobrir o tempo de forma mais precisa, pode-se utilizar a férmula abaixo:

S aldop @
VP,i1

PBD =p —

Onde,

e p = Periodo anterior ao valor positivo do saldo

e Saldo = Soma dos fluxos descontados
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e VP =Valor presente

Utilizando o exemplo da Figura 16, tem-se p = 3, Saldo, = RS -28.758 e VP4 = RS

42.881, utilizando a férmula 4, obtém-se um PBD de 3,67 anos.

2.4.4 Taxa de Lucratividade

A taxa de lucratividade, também conhecida como indice de lucratividade ou relacao
de custo-beneficio é utilizada como ponto de partida para a selecdo de projetos (GITMAN,
2010)

Sua férmula pode ser calculada através da seguinte equacao:

o e
IL= _<+0+0 5)
Onde,
e Fci= Fluxo de caixa do periodo
e i=taxadejuros

e Fco= Fluxo de caixa Inicial

e t=periodo

A férmula pode ser entendida como a soma dos fluxos de caixa descontados divididos
pelo valor do investimento inicial (GITMAN, 2010).

Ela representa o valor de retorno para cada RS 1 investido no projeto. E estd ligada
ao VPL, caso o VPL seja positivo, o IL é maior que 1 e caso o VPL seja negativo, seu valor é

menor que 1.

2.5 METODO LCOE

O Custo Nivelado de Energia, é a traducdo do inglés para Levelized Cost of Energy
(LCOE), um dos métodos internacionais mais consagrados para se avaliar o custo real da
geracao de energia. Permite o calculo do custo real por quilowatt-hora, desde a construcao

da planta até o fim do seu periodo de vida util (ROMEIRO; ALMEIDA; LOSEKANN, 2015).
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Segundo Eia (2019), ele representa o minimo de geracdo de capital para que o

projeto seja capaz de recuperar o investimento e os custos de manutengdo e operagdo. Em

suma, é a uma representacao do valor competitivo do projeto.

A férmula do LCOE pode ser obtida de diferentes maneiras, neste trabalho optou-se

pela definicdo dada por Ramadhan e Naseeb (2011) que utiliza um Fator de Recuperacdo de

Capital (FRC), multiplicado pelo custo inicial da instalagdo. A equagao do LCOE é:

_ (CIXFRO)+X,CM

LCOE
2n PT

(6)

Onde,

Cl = Custo da Instalagao

FRC = Fator de Recuperacdo de Capital (da sigla em inglés CRF ou Capital
Recovery Factor)

CM = Custo de Manutencao

PT = Producao Total

N = Numero de periodos

O custo da instalagao é o préprio custo de aquisicao do sistema fotovoltaico. O custo

de manutencdo é o custo atribuido para manter o sistema em funcionamento, assim como

eventuais trocas de equipamento. A producgdo total é quanto de energia o sistema vai gerar

ao longo de sua vida util. E, por fim, o FRC é o custo de recuperacao de capital. Ele possui uma

férmula prépria, expressa pela equacado abaixo:

ix(A+0)"

FRC = —————
1+)"—1

(7)

Onde,

i = Taxa de juros

n = Numero de periodos

Um estudo feito por Holdermann, Kissel e Beigel em 2014 mostrou que, naquele ano,

utilizando-se o método LCOE para sistemas fotovoltaicos, em nenhuma das 63 redes de
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distribuicdo brasileiras essa tecnologia seria vidvel. Porém, se houvesse uma melhora nas
condicdes de financiamento, queda no preco dos sistemas em pelo menos 20% e uma
diminuicdo da taxa de desconto de 10% para 6%, ela passaria a se tornar amplamente atrativa
no territério nacional. Como visto no capitulo 2.1.4 os pregos dos mddulos estdo 17% mais
baratos que no ano de 2014, e a taxa de juros nacional, a SELIC, também teve reducdo, estando
em 5,5% em 2019. Esses fatores mostram que houve uma melhora no cenario para

investimento em energias sustentaveis no Brasil.



31

3 METODOLOGIA

Nesta secao serdo discutidos os processos metodoldgicos escolhidos, assim como as
etapas necessadrias para o desenvolvimento do estudo. A metodologia utilizada foi adaptada

de Budel (2017).

3.1 LOCALIZACAO

O presente estudo foi realizado na regidao metropolitana da cidade de Indaiatuba,
localizada no estado de S3o Paulo, a 20 km de Campinas. Este municipio possui, cerca de, 250
mil habitantes e um PIB per capita de 50 mil reais (IBGE, 2018). A concessionaria de energia
da regido é a CPFL Energia, mais especificamente a CPFL Piratininga, que atende
principalmente a regido do interior e litoral do estado de SP.

A Tabela 2 mostra os dados de radiacdo solar global médias nas principais cidades do
estado, bem como a média nas quatro esta¢des do ano — primavera, verdao, outono e inverno.
A cidade de Indaiatuba fica localizada entre os municipios de Campinas (20km de distancia),

de Sorocaba (60km de distdncia) e Sdo Paulo (100km de distancia).

Tabela 2 - Radiacdo solar global média nos municipios - Estado de S3o Paulo.

(kWh/m?2xdia)

Municipio Anual Primavera Verao Outono Inverno
Aracatuba 5,520 6,672 5,970 4,697 4,741
Barretos 5,509 6,711 6,057 4,474 4,794
Bauru 5,466 6,540 5,919 4,581 4,824
Campinas 5,388 6,347 6,147 4,402 4,658
Franca 5,484 6,385 6,133 4,618 4,801
Marilia 5,384 6,590 5,786 4,573 4,588
P. Prudente 5,401 6,578 6,039 4,517 4,468
Registro 4,388 5,239 5,560 3,482 3,273
Ribeirdo Preto 5,489 6,545 6,117 4,476 4,819
Santos 4,709 5,747 5,455 3,881 3,753
Sdo Carlos 5,444 6,390 6,089 4,480 4,819
S. J. Campos 5,053 6,002 5,625 4,227 4,357
S.J. R. Preto 5,512 6,695 5,876 4,597 4,878
Sdo Paulo 4,589 5,251 5,352 3,967 3,784
Sorocaba 5,126 6,105 5,933 4,237 4,231

Fonte: (SECRETARIA DE ENERGIA, 2013).
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3.2 PESQUISA E COLETA DE DADOS

Para o desenvolvimento desta pesquisa foram criados trés sistemas. Os sistemas
foram denominados: Sistema 1, Sistema 2 e Sistema 3. Eles fornecem um percentual de
energia equivalente a 50%, 100% e 200%, respectivamente, do consumo médio mensal. Como
existem quatro bandeiras tarifarias e trés sistemas, foram calculados doze cendrios distintos.
Os dados para esta pesquisa foram obtidos em diversas fontes, tais como: o site da ANEEL,
do Governo do Estado de SP e da concessionaria CPFL Energia. O equipamento foi
dimensionado utilizando a poténcia efetiva necessaria para cada cenario. Os dados dos
equipamentos, como os custos, rendimentos e manutencdo necessarias foram obtidos
através do site da empresa Portal Solar.

Para o célculo dos dados econdmicos, a taxa de custo de capital escolhida foi a média
da projecdo da taxa SELIC e do IGP-M para os préximos anos. Estes dados foram obtidos
através do boletim FOCUS do Banco Central.

Para todos os célculos foi utilizado o programa Microsoft Excel. Os resultados foram
estudados com o intuito de verificar a viabilidade econ6mica dos projetos, fazendo o uso dos
métodos VPL, TIR, Payback e Payback descontado. Ao final utilizou-se o método LCOE para
obter o custo real da producado de energia elétrica do sistema fotovoltaico e assim compara-

lo com a tarifa estabelecida pela concessiondria de energia.

3.2.1 Consumo de Energia Elétrica

Para o consumo médio de energia elétrica anual dos habitantes da cidade, utilizou-
se dados do site da Secretaria de Infraestrutura e Meio Ambiente do estado de Sdo Paulo,
entre o periodo de 2012 a 2018, uma vez que se trata do periodo maximo disponibilizado (SAO

PAULO, 2019). Estes dados podem ser vistos na Tabela 3.
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Tabela 3 - Consumo de energia elétrica residencial da cidade de Indaiatuba — SP.
Ano Consumo (MWh) Variagdo

2012 212.218 8%
2013 226.383 7%
2014 243.338 7%
2015 240.661 -1%
2016 238.931 -1%
2017 247.313 4%
2018 245.101 -1%

Fonte: Adaptado de (SAO PAULO,2019).

Observando os dados, percebe-se um aumento constante no consumo até o ano de
2015. Desde entao, o consumo vem mantendo um crescimento baixo ou até mesmo negativo.
A variacdo do consumo foi de 15,5%. Alguns fatores podem ser atribuidos a reducdo no
consumo de energia elétrica entre 2015 e 2018. As possiveis causas para esse fato serao
discutidas ao final do capitulo.

Os dados do numero de unidades consumidoras da cidade também foram obtidos no

site da Secretaria de Infraestrutura e Meio Ambiente e podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4 - Ndmero de unidades consumidoras na cidade de Indaiatuba-SP.

Ano Unidades Consumidoras Variagao
2012 76.947 0%
2013 80.140 4%
2014 83.078 4%
2015 86.036 4%
2016 90.131 5%
2017 92.826 3%
2018 94.248 2%

Fonte: Adaptado de (SAO PAULO,2019).

O numero de unidades consumidoras foi crescente e constante durante todo o
periodo analisado. A média do nimero de unidades consumidoras entre o periodo de 2012 a

2018 é de 86.200, o que corresponde a uma variagdo no crescimento de 22,5%.
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Em seguida, também foram coletados dados do censo demografico da cidade, a fim
de realizar uma comparacgao entre o crescimento do numero de habitantes e do consumo de
energia elétrica. O censo demografico foi avaliado do ano de 2012 a 2018 e pode ser visto na

Tabela 5.

Tabela 5 - Censo demografico da cidade de Indaiatuba-SP.
Ano | Habitantes |Variacao

2012  210.696 0%
2013  215.670 2%
2014  220.762 2%
2015  231.033 5%
2016  235.367 2%
2017  232.586 -1%
2018  235.964 1%

Fonte: Adaptado (SAO PAULO,2019).

A partir da analise dos dados da Tabela 5 observa-se um crescimento constante da
populagdo da cidade a uma taxa média de 1,8% ao ano, variando um pouco nos ultimos quatro
anos.

Embora o nimero de habitantes tenha crescido, a partir de 2015, a Tabela 3 mostra
a reducdo em 2015, 2016 e 2018 de 1% no consumo de energia. O consumo ndo cresceu na
mesma propor¢ao que o numero de unidades consumidoras. Este fato pode ter como causa a
crescente preocupacdo com a pesquisa e desenvolvimento de tecnologias mais eficientes. Um
grande contribuinte, por exemplo, é a grande difusdao do uso de lampadas LED, assim como
refrigeradores, maquinas de lavar roupa e equipamentos condicionadores de ar que passaram
a utilizar tecnologias mais eficientes, com motores inversores. Isto, aliado a queda dos pregos
dessas novas tecnologias trazem diversos beneficios para a populagao, visto que estas novas
tecnologias reduzem o consumo doméstico.

Posteriormente, trabalhou-se com os dados das Tabelas 3 e 4 para relacionar o
numero de unidades consumidoras com o consumo médio, possibilitando a obtencdo do
consumo de energia elétrica por unidade consumidora. Estes dados sao mostrados na Tabela

6.
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Tabela 6 — Consumo por unidade consumidora da cidade de Indaiatuba-SP.
Ano Consumo Individual (MWh) Variagao

2012 2,7580 0%
2013 2,8248 2%
2014 2,9290 4%
2015 2,7972 -5%
2016 2,6509 -5%
2017 2,6643 1%
2018 2,6006 -2%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O consumo individual segue o mesmo padrao do consumo residencial anual. Ele foi
crescente até 2014, e decrescente de 2015 a 2018. Este padrdo estd condizente com os dados
encontrados no trabalho de Budel (2017) e dados da EPE (2017).

Houve uma reducdo do consumo doméstico, em Indaiatuba, entre 2012 e 2018 de
5,7%, pode-se, entdo, dizer que a reducdao média foi de 0,815% ao ano. Além disso, a média
do consumo individual nos Gltimos 7 anos foi de 2,7464 MWh/ano ou 228,86 kWh/més.

Neste estudo foi considerado que a média de consumo individual é de 230 kWh/més.
A variacdo do consumo individual foi calculada fazendo-se a média da projecdao de demanda
por energia elétrica residencial feita pela EPE (2019), de 2,1% ao ano, e do histérico
encontrado, de -0,815% ao ano. Portanto foi considerado um aumento de 0,6425% ao ano do

consumo individual

3.2.2 Bandeiras e Tarifas Energéticas

Os dados em relacdo a tarifa de energia elétrica foram coletados no site da
concessionadria que fornece energia para a cidade, a CPFL Piratininga. A empresa disponibiliza
em seu site a tarifa de energia atualmente vigente, bem como, os reajustes anuais em
porcentagem. A tarifa de energia elétrica é calculada a partir de dois valores, Tarifa de Uso do
Sistema Elétrico de Distribuicdo (TUSD) e Tarifa de Energia Consumida (TE). Esses valores sao

apresentados na Figura 17.
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Figura 17 - Tarifa elétrica de 2008 a 2018 da concessionaria CPFL Piratininga (RS/MWh).
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Fonte: (SGT, 2018).

A partir dos dados da Figura 17, nota-se que houve um aumento no preco da tarifa
nos ultimos dez anos. O valor em 2008 era de 304,30 RS/MWh e aumentou para 552,92
RS/MWh em 2018. O que corresponde a um aumento de 81,70% no periodo de dez anos ou
6,17% ao ano, ao passo que a variagao do IGP-M foi de 75,22%, para o mesmo periodo.

Houve um grande aumento da tarifa em 2014 e 2015, devido a crise das bacias
hidrograficas no territdrio brasileiro, principalmente no estado de SP, onde os niveis do
reservatoério da Cantareira (o principal da regidao) diminuiram em 95% devido a falta de chuva,
chegando ao fim do volume operacional e utilizando-se do volume morto (JANAINA, 2015).

Em abril de 2013, a ANEEL criou a Resolugdo Normativa n2. 547/13, que trata da
aplicagdao do Sistema de Bandeiras Tarifarias para as concessionarias de energia elétrica
(ANEEL, 2013). Essa resolucdo entrou em vigor a partir de janeiro de 2015. Este sistema
permite que a concessiondria repasse ao consumidor os custos adicionais derivados das
condicBes de geracdo de energia elétrica (ANEEL, 2013). Ela é dividida em trés niveis, que sao
explicados na Tabela 7. A bandeira verde, corresponde a um cendrio no qual as condi¢des para
a geracao de energia elétrica sdo favoraveis, com baixa geracdo termelétrica, portanto, nao
ha nenhum acréscimo na conta de luz. A bandeira amarela, corresponde a situacdo em que as
condicGes para gerar energia estdo menos favoraveis, com média geracdo termelétrica,
portanto, é repassado um custo de 0,015RS/KWh para o consumidor. Ja a bandeira vermelha,
onde ha grande geracdo termelétrica, é dividida em dois patamares: no patamar 1 é
adicionado um custo de 0,04RS/KWh e no patamar 2 ¢ adicionado um custo de 0,06RS/KWh

para o consumidor final.
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Tabela 7 - Bandeiras Tarifdrias cobradas pela CPFL Piratininga em 2019.
Geracdo Termelétrica Alteragdo no prego da

Bandeira Tarifaria

(RS/MWh) tarifa

Verde Até 211,28 N&o ha
Amarela De 211,28 até 422,56 Acresce RS 0,015
Vermelha patamar 1 De 422,56 até 610 Acresce RS 0,040
Vermelha patamar 2 Maior que 610 Acresce RS 0,060

Fonte: (CPFL, 2019).

Como observa-se na Tabela 7, a bandeira vermelha é um cendrio preocupante para
o consumidor, pois, a diferenga no valor acrescido na fatura entre as bandeiras amarela e
vermelha chegam a 166% no patamar 1 e a 400% no patamar 2. Apesar do sistema de
bandeiras tarifarias serem atualmente aplicados no territério brasileiro, por se tratar de um
sistema recente, ndo foi considerado que haverd reajuste no valor cobrado das bandeiras
tarifarias, mantendo-se constante durante o periodo de andlise, de 30 anos.

A Tabela 8 mostra os valores da tarifa de energia elétrica para o ano de 2019 na

cidade de Indaiatuba.

Tabela 8 - Preco da tarifa de energia elétrica de Indaiatuba-SP.

Bandeira Tarifa (R$/KWh)
Verde 0,55292
Amarela 0,56792
Vermelha Patamar 1 0,59292
Vermelha Patamar 2 0,61292

Fonte: Adaptado de (CPFL, 2019).

Sobre o valor base da tarifa energética, o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS) e os impostos federais, o Programa de Integracdo Social e Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social (PIS/COFINS), também sdo acrescidos. Os valores do
PIS/COFINS foram determinados pela edicdo das Leis n? 10.637/2002, 10.833/2003 e
10.865/2004 em 1,65% e 7,6%, respectivamente, (CPFL, 2019). Para o estado de Sdo Paulo, a
Lei Estadual 13.918/09 rege a tributacdo do ICMS (CPFL, 2019), que pode ser visualizada na
Tabela 9.
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Tabela 9 - Tabela ICMS (Estado de Sao Paulo)
Faixa de
Classe Consumo Aliquota
(kWh)
0a90 Isento
91a200 12%

Residencial
Acima de 5%
200 °
Poder Publico e Autarquias
. Isento
Estaduais
Poder Pubhcg fe A}Jtarqulas L 18%
Municipais
I
Demais Classes Qualguer 18%
Consumo

Fonte: Adaptado de (CPFL, 2019).

A partir dos dados das Tabelas 8 e 9, pode-se elaborar uma tabela com o preco
ajustado da tarifa de energia elétrica paga pelos consumidores. Neste trabalho, como a média
de consumo elétrico individual por unidade consumidora é acima dos 200 kWh/més, foram
utilizadas as aliquotas de 1,65%, 7,6% e 25% para os impostos PIS/COFINS/ICMS,
respectivamente. A Tabela 10 demonstra os valores corrigidos da tarifa de energia elétrica

cobrados pela concessiondria CPFL Piratininga na cidade de Indaiatuba.

Tabela 10 — Valor ajustado da tarifa de energia elétrica pelos impostos PIS/COFINS/ICMS.
PIS COFINS ICMS

IMPOSTOS 1,65% 7,60% 25%
Tarifa Corrigida
Bandeira (RS/KWh)
Verde 0,74230
Amarela 0,76243
Vermelha Patamar 1 0,79600
Vermelha Patamar 2 0,82285

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

3.3 OSISTEMA FOTOVOLTAICO

A média mensal de consumo individual foi definida no capitulo 4.1 como sendo 230
kWh/més. Com isso, cada sistema deve ser capaz de fornecer 50%, 100% e 200% deste valor

por més. Desta forma, o sistema 1 deve fornecer 115 kWh/més, o sistema 2 deve fornecer



39

230kWh/més e o sistema 3, 460 kWh/més. Os custos de cada sistema foram obtidos através
do site da empresa Portal Solar, que fornece servigo de instalagdo de sistemas fotovoltaicos
residenciais em S3ao Paulo. Todos os sistemas sao comercializados no Brasil e possuem
certificacdo de qualidade do Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tecnologia
(INMETRO).

Os custos sdao apresentados na Tabela 11 e ja incluem os valores referentes aos
modulos solares, aos inversores, aos componentes necessarios para a instalacdo (suportes,
dispositivos de protecao, cabeamento etc.) e mao de obra para instalagao.

Para que haja a geracdo de energia estimada por cada sistema, é considerado que
ndo exista sombreamento dos painéis fotovoltaicos e que todos os equipamentos estejam

funcionando em condigGes ideias e de acordo com suas especifica¢des.

Tabela 11 - Custos dos sistemas fotovoltaicos e estimativa de geracdo de energia.

Consumo Poténcia Numero Geragao
. Custo do
Sistema Mensal Instalada SEV (RS) de Mensal
(kWh) (kWp) Painéis (média)
1 230 1,08 9.646,52 4 115
2 230 1,95 14.486,89 6 230
3 230 3,9 22.615,23 12 460

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Uma taxa de degradacdo anual das placas, também foi considerada, a fim deixar a
simulacdo mais préxima da realidade. Um estudo feito por Limmanee et al. (2017),
observaram placas solares durante 4 anos de funcionamento. Os autores reportaram uma
taxa de degradacgao da energia gerada, em placas de silicio, que variou entre 0,2 e 3% ao ano,
em climas tropicais. Em placas de p-Si, o material utilizado no presente estudo, a taxa de
degradacdo relatada foi de 1,0% ao ano. Taxa essa, aplicada na presente avaliacao.

Além dos custos de instalacdo, também é necessdrio que haja manutencdo das
placas. Essa manutencdo consiste na limpeza delas por meio de uma lavagem simples com
agua e sab3o neutro. E recomendado que a limpeza das placas seja feita semestralmente, pois,
caso haja grande acumulo de poeira, a eficiéncia da geracdo de energia pode diminuir. O custo
da limpeza é correspondente ao numero de placas. Estima-se um valor RS 15 para limpeza de

cada placa (BUDEL, 2016). Além da lavagem, também é necessario a troca dos Dispositivos de
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Protecdo de Surto (DPS). Essa troca é feita toda vez que o dispositivo for ativado ou a cada
cinco anos, o que ocorrer primeiro. O DPS é um item indispensdvel para a protecado da rede e
dos equipamentos que estdo conectados ao sistema fotovoltaico, pois, ele os protege contra
descargas atmosféricas que podem danificar os equipamentos. Os inversores possuem uma
vida atil média de 10 anos, sendo que o fabricante recomenda a troca do mesmo apds esse
periodo. Para a simulagdo realizada neste estudo, foi obedecida a recomendagdo do
fabricante. Desta forma, a troca deste dispositivo foi feita a cada 10 anos. A Tabela 12 mostra

os custos referentes a manutengdo dos sistemas.

Tabela 12 - Custos da manutencado do SFV

Periodo Custo por sistema (RS)
Tipo de Servico  (em . . .
Sistemal Sistema2 Sistema3
anos)
Limpeza das 0,5 60 180 360
placas

Troca do DPS 5 500 500 1.000
Troca do 10 3.899 5.699 8.199
Inversor

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
3.4 TAXADEJUROSE INFLACAO NO PERIODO

A taxa de juros SELIC é a referéncia para os demais juros da economia. Trata-se da
taxa média cobrada em negocia¢des com titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, registradas
diariamente no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2019). A cada 45 dias o Comité de Politica Monetaria (COPOM) define o valor da taxa SELIC.

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB) (2019), a taxa de juros SELIC é o instrumento
de politica monetaria principal, que o BCB utiliza para controlar a inflacdo, pois, ela influencia
todas as outras taxas de juros, como por exemplo os juros de financiamentos e aplicacdes,
assim como, os juros de empréstimos. Trata-se de uma taxa que tem como principal
caracteristica, ser apurada entre as operacdes diarias entre instituicdes financeiras que
utilizam titulos publicos para garantir crédito.

O histdrico dessa taxa é amplamente disponibilizado no site do BCB. A Figura 18
mostra o historico trimestral da SELIC, de 2012 a 2019. Durante a escolha da Taxa Minima de

Atratividade (TMA) utilizada no estudo, escolheu-se a Taxa SELIC como base para os calculos.
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Figura 18 - Historico (2012-2019) e Projecdo (2020-2022) para a taxa SELIC (%).
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00% < LT
4,00%
2,00%
0,00% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 @ 2021 2022
Histérico SELIC ' 8,47% 8,38% 11,09% 13,63% 14,16% 9,84% 6,53% 6,13%
————— Projegdo SELIC 6,13% | 5,00% | 7,00% 7,00%

Fonte: Adaptado de (BCB, 2019 e FOCUS, 2019).

Como pode ser visto na Figura 18, a tendéncia da SELIC nos ultimos anos é de queda.
Nota-se que ela saiu de seu maximo historico (no periodo analisado) de 14,16% em 2016, para
seu minimo histérico de 5,5%, em 2019. As proje¢des dos analistas do Banco Central e do
boletim Focus para os préximos anos, é de que a taxa venha a cair para 5% em 2020 e, logo
em seguida, suba até 7% em 2021 e 2022. Neste estudo foi considerado a média do valor
previsto pelo boletim Focus, sendo este valor de 6%.

Para o cdlculo do reajuste no preco dos equipamentos e servicos utilizados, foi
escolhido o Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M). O IGP-M é um indice calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e é utilizado, mais comumente, como base para a taxa de
contratos de aluguel e de tarifas energéticas (GITMAN, 2010). Abaixo, a Figura 19 apresenta o
histérico deste indice entre o periodo estudado (2008-2018) e a sua projecao feita pelo

boletim FOCUS (2020-2022).
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Figura 19 — Histdrico (2008-2018) e projecdo (2020-2022) do indice IGP-M (FGV).
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00% Se—emme .
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Histérico IGP-M  9,80% -1,71%11,32% 5,09% 7,81% 5,52% 3,67% 10,54% 7,19% -0,53% 7,55% 5,07%
————— Projecdo IGP-M 5,07% 4,05% 4,00% 3,75%

Fonte: Adaptado de (FGV, 2019 e FOCUS, 2019).

O indice IGP-M, como outros indicadores econémicos brasileiros, ndo é definido
pelos seus valores passados, portanto, para que seja feita uma analise mais proxima da
realidade é necessario utilizar-se das projecdes feita pelos especialistas dos BCB e do boletim
FOCUS. Para o presente estudo a média da projecao do IGP-M, entre 2020 e 2022, foi utilizada.

Esta média tem valor de 4,21%.

3.5 VIABILIDADE ECONOMICA

Para que o presente estudo pudesse abranger um maior nimero possivel de
situacdes, foram definidos diversos cendrios, com diferentes entradas de dados. Neste projeto
as variadveis escolhidas foram as bandeiras tarifarias e o sistema fotovoltaico instalado.

Portanto, no total, 12 cenarios distintos foram obtidos, conforme mostrado na Tabela 13.

Tabela 13 - Tabela dos Cenarios.

Bandeira Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3
Verde 1 2 3
Amarela 4 5 6
Vermelha P1 7 8 9
Vermelha P2 10 11 12

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
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A partir da definicdo dos cenarios, os dados de custos de equipamento, consumo de

energia elétrica, taxas de juros utilizadas, foram inseridos em uma planilha no programa

Microsoft Excel. A planilha foi montada da seguinte forma:

Consumo: Valor inicial de 228,86 kWh/més com uma taxa de crescimento de
0,6425% ao ano;

Tarifa: Valor base descrito na Tabela 10, com uma taxa de crescimento,
referente ao histérico mostrado na Figura 17, de 6,17% ao ano;
Manutencdo: Valor base da Tabela 12, reajustados pelo IGP-M (4,21% ao
ano);

Rendimento: Preco da tarifa do periodo multiplicado pela média da geracao
do sistema fotovoltaico utilizado;

Liquido: Valor do rendimento do periodo menos o custo de manutenc¢do do
mesmo periodo;

Saldo: Valor do saldo no periodo anterior somado ao rendimento do periodo.
Fluxo descontado: E o valor do rendimento do periodo n trazido a valor
presente, a taxa utilizada foi projecao da SELIC (6%);

Payback descontado: Para o cdlculo do PBD foi utilizado a equacdo (3) e (4);
Taxa Interna de Retorno: Para o célculo da TIR foi utilizado a equagdo (2);
Valor Presente Liquido: Para o cdlculo do VPL foi utilizado a equagao (1), TMA

utilizada foi igual a taxa SELIC (6%).

Os resultados encontrados foram entdo tabelados, e podem ser vistos na Tabela 14.

Esta tabela contém dois outros indicadores que foram calculados, o payback simples e a taxa

de lucratividade. Para o payback simples, ao invés do calculo ser feito utilizando o FC:

descontado, utiliza-se o valor do saldo. A taxa de lucratividade representa o valor recebido

para cada 1 real investido, e é calculado pela soma, de todos os fluxos descontados, dividido

pelo valor do investimento inicial.
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4 RESULTADOS DOS CENARIOS

Neste tépico sdao apresentados os resultados obtidos a partir dos cdlculos dos

indicadores econdémicos escolhidos, assim como, o resultado do método LCOE.

4.1 INDICADORES ECONOMICOS

Os cenarios foram analisados por conjuntos. O primeiro conjunto é referente a
bandeira tarifaria verde, que possui o menor custo dentre as bandeiras tarifarias existentes.
Tal valor é de 0,7423 RS/Wh, com todos os impostos (PIS/COFINS e ICMS) inclusos. Esse
conjunto é composto pelos cendrios 1, 2 e 3. Os resultados referentes a bandeira amarela,
cujo valor é de 0,7624 RS/kWh, é composta pelos cendrios 4, 5 e 6. Ja a bandeira vermelha,
possui dois patamares de custo: o patamar 1 possui um custo tarifario de 0,7960 RS por kWh,
enquanto o patamar 2 possui um custo de 0,8228 RS/kWh. A bandeira vermelha é composta
pelos cendrios 7, 8, 9, 10, 11 e 12, sendo os trés primeiros referentes ao patamar 1 e os trés
ultimos referentes ao patamar 2. Os resultados obtidos podem ser vistos, de forma resumida,

na Tabela 14 e de forma completa no apéndice A.

Tabela 14 — Resultados dos indicadores econdmicos.

Payback
‘e Valor P t T
Sistema Cenario descontado TIR ’a <?r resente ax.a 'de

- Liquido (em R$) Lucratividade

1 15,24 10,24% 5.205,14 1,54

1 4 15,06 10,74% 5.934,92 1,62

7 14,01 11,53% 7.151,21 1,74

10 13,22 12,15% 8.124,25 1,84

7,52 16,04% 22.688,23 2,57

5 7,38 16,56% 24.147,79 2,67

7,16 17,40% 26.580,38 2,83

11 7,00 18,06% 28.526,46 2,97

6,08 20,93% 58.627,81 3,59

3 5,67 21,53% 61.546,92 3,72

5,48 22,52% 66.412,11 3,94

12 5,34 23,30% 70.304,26 4,11

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).



45

Todos os cenarios analisados mostraram-se, a principio, vidveis economicamente,
uma vez que todos possuem o VPL e a TIR positivas. Os periodos de payback descontado
variam entre 5,34 e 15,24 anos, sendo os cendrios equipados com o sistema 3 apresentando
os melhores resultados. A TIR dos cendrios também tem seus valores positivos, variando entre
10,24%, em seu menor valor, e 23,30% no seu maior valor. Novamente o sistema 3 apresenta
os melhores resultados para a TIR, sendo seus valores acima de 22%.

Analisando apenas os numeros, todos os cenarios tém seus pré-requisitos cumpridos
para serem considerados vidveis, contudo, os cendrios com o sistema 1 apresentam um VPL

muito inferior aos demais sistemas, o que o torna menos atrativo economicamente.

4.2 METODO LCOE

O FRC calculado, foi o mesmo para os trés sistemas, pois eles possuem uma
configuracdo de equipamento similar. O periodo escolhido foi de 30 anos. Periodo este,
também utilizado para o calculo dos indicadores econdmicos. Os resultados do método LCOE,

para cada sistema fotovoltaico, podem ser observados na Tabela 15.

Tabela 15 - Resultados do método LCOE.

Energia Custo de Custo de LCOE
Sistema  Gerada Instalagdo Manutencgdo (R$/kWh)
(kwh) (R$) (R$)
1 35.397 9.646,52 38.414,48 1,101
2 70.794 14.486,89 53.258,10 0,764
3 141.588 22.615,23 83.363,53 0,598

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Na Tabela 15, “Energia gerada” é composta pelo valor anual estimado para a geracdo
de cada sistema. O “custo de manutenc¢do”, corresponde a soma de todos os custos de limpeza
e troca de dispositivos do sistema ao longo dos 30 anos, esses valores foram corrigidos pelo
taxa IGP-M.

O LCOE de cada sistema ¢ 1,101 RS/kWh, 0,764 RS/kWh e 0,598 RS/kWh gerados
para os sistemas 1, 2 e 3 respectivamente. O sistema trés apresentou o menor LCOE deles

(0,598 RS/kWh). A diferenca entre o menor e o maior valor é de 84,11%.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No inicio do projeto, os sistemas 1, 2 e 3 eram capazes de fornecer 50%, 100% e 200%
do consumo de energia elétrica. Todavia, estima-se que o consumo inicial de 228,86kWh
aumente para 277,34kWh, ao fim do periodo de 30 anos. Além do fato de os sistemas
fotovoltaicos apresentarem uma degradacdo de sua eficiéncia para o mesmo periodo. Com
isso, os percentuais da capacidade de geragao dos trés sistemas foram recalculados. Estes

valores encontram-se na Tabela 16.

Tabela 16 - Geragdo dos sistemas no inicio do projeto e no fim do projeto.

Inicio do projeto Fim do projeto
Geracao (kWh) Percentual G(T(:I?IGI'?)O Percentual
Sistema 1 115 50% 81,65 30%
Sistema 2 230 100% 163,3 60%
Sistema 3 460 200% 326,6 121%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Através da Tabela 16, observa-se uma queda na geracdo de energia dos sistemas de
aproximadamente 29%, esta redugdo, juntamente com o aumento do consumo, mostra que,
apos 30 anos, o percentual da capacidade de geracdo de energia em relacdo ao consumo,
passara a ser 30%, 60% e 121% para os sistemas 1, 2 e 3, respectivamente.

Com o objetivo de filtrar os dados para andlise, foi determinado um valor minimo
para cada indicador:

e TIR—Acimade 12% ao ano;
e VPL - Acima do custo de equipamento inicial;
e Payback — Abaixo de 15 anos;

e Taxa de lucratividade — Acima de 2.
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5.1 ANALISE DATIR

A Figura 20 apresenta a varia¢ao da TIR, conforme o sistema utilizado e a bandeira

tarifaria vigente. Os numeros acima das barras do grafico correspondem aos cendrios.

Figura 20 - Taxa Interna de Retorno dos Sistemas Fotovoltaicos Instalados.
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Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3
Verde 10,24% 16,04% 20,93%
Amarela 10,74% 16,56% 21,53%
=Vermelha Patamar 1 11,53% 17,40% 22,52%
Il Vermelha Patamar 2 12,15% 18,06% 23,30%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Conforme visto na Figura 20, a TIR é diretamente proporcional ao preco, tanto, da
tarifa, quanto, da capacidade do sistema fotovoltaico. O sistema 1 tem os menores valores da
TIR, e o sistema 3, os maiores.

Contudo, o grafico mostra o valor da TIR apenas no trigésimo periodo. Portanto, para
complementar a analise, também foi feito uma comparac¢ao entre o valor da TIR e 0 ano para
cada sistema. O gréafico da TIR x Periodo, para o sistema 1, 2 e 3 podem ser encontrados nas
Figura 21, Figura 22 e Figura 23, respectivamente. A analise comeca no quinto ano, pois, antes

disso os valores da TIR sdo todos negativos e, portanto, ndo sdo relevantes para o estudo.
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Figura 21 - TIR x Periodo - SISTEMA 1.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

A Figura 21 mostra o valor da TIR em funcdo do ano para o sistema 1. A TIR passa a
ter um valor positivo entre os periodos 7 (bandeira vermelha) e 9 (bandeiras verde e amarela).
Porém, como no ano 10 existe um grande custo com a troca do inversor, seu valor fica
negativo no décimo-primeiro ano, independente da tarifa energética que esta em vigor. Entre
os anos 11 (bandeira vermelha) e 13 (bandeiras verde e amarela), seus valores voltam a ser
positivos. O valor final da TIR varia entre 10% e 12%, somente superando a barreira dos 10%
apos o vigésimo-primeiro ano, em seu melhor resultado. A titulo de comparagao, o tesouro

direto pré-fixado 2021 (LTN2021), em 2015, pagava, aproximadamente, 14% ao ano.
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Figura 22 - TIR x Periodo - SISTEMA 2.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

O sistema 2 (Figura 22) apresenta um retorno maior que o sistema 1. A TIR passa a
ter valores positivos a partir do quinto ano (bandeira vermelha) e do sexto ano para as
bandeiras verde e amarela. Nota-se que o valor da TIR continua sendo positivo até o final do
periodo analisado. Seu retorno final foi entre 16,04% e 18,06%, para a bandeira verde e

bandeira vermelha - patamar 2, respectivamente.

Figura 23 - TIR x Periodo - SISTEMA 3.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
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O sistema 3 (Figura 23) apresenta uma TIR com valores superiores ao sistema 2. ATIR
passa a ter valores positivos a partir do quinto ano para a bandeira vermelha, ambos
patamares, e do sexto ano para a bandeira verde e bandeira amarela. O retorno final da TIR
ultrapassa os 20% em todos os casos, chegando ao maximo de 23,30% no caso da bandeira

vermelha-patamar 2.

5.2 ANALISE DO VPLE LCOE

Neste capitulo é feita uma analise comparativa dos Valores Presentes Liquidos entre

os trés sistemas, assim como, dos valores do LCOE para os mesmos. Esta analise pode ser vista

na Figura 24.
Figura 24 - Grafico do VPL e LCOE por cenario.
R$75.000,00 RS$1,200
R$67.500,00
R$60.000,00 R51,000
R$52.500,00 R$0,800
R$45.000,00
R$37.500,00 R$0,600
R$30.000,00 75
R$22.500,00 R50,400
o0 = "
Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3
Verde R$5.205,14 R$22.688,23 R$58.627,81
Amarelo R$5.934,92 R$24.147,79 R$61.546,92
Vermelha 1 R$7.151,21 R$26.580,38 R$66.412,11
I Vermelha 2 R$8.124,25 R$28.526,46 R$70.304,26
——COE R$1,101 R$0,764 R$0,598

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Tendo em vista o VPL, novamente o sistema 1 apresenta os piores resultados em
comparacgdo aos outros sistemas. O VPL minimo foi de RS 5.205,14 e o maximo de RS 8.124,25.
Ambos sdo valores menores que o valor de investimento inicial (RS 9.646,52). Além disso, ele
possui um LCOE de 1,101 RS/kWh. Isso significa que para cada quilowatt produzido pelo
sistema 1, tem-se um custo de 1,101RS, ou seja, um custo maior que o maior valor da tarifa

energética (0,8228 RS/kWh) cobrada pela concessionaria CPFL Piratininga.
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O sistema 1 torna-se muito pouco atrativo, tendo em vista que o VPL dos outros
sistemas é muito superior, a TIR é superior e o custo de energia gerada (LCOE) do sistema 1 é
maior. Por estes motivos o sistema 1 n3o foi considerado nas préximas andlises.

A Figura 25 mostra a comparagdo entre o valor do VPL dos sistemas 2 e 3, e o periodo
em anos. O periodo do sistema foi limitado aos anos 4 e 11 para melhor visualizacdo das

variagGes no grafico.

Figura 25 - VPL x Periodo (Sistemas 2 e 3).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Para o VPL, o sistema 3 apresenta os maiores valores, sendo o valor maximo de RS
70.304,26 reais e o minimo de RS 58.627,81. Em média obteve-se um retorno de 184% em
relacdo ao investimento inicial. Ja o sistema 2 apresenta um valor maximo de RS 28.526,46 e
um minimo de RS 22.688,23, tendo um retorno médio de 76% do investimento inicial.
Contudo, no décimo ano, o sistema 2 apresenta valores de VPL negativo para as bandeiras
verde e amarela. Isso esta relacionado ao custo de manutengdo, pois no décimo ano é feita a
troca dos inversores. Essa troca faz com que o fluxo de caixa do décimo ano seja negativo e,
portanto, VPL passa a ser negativo naquele periodo.

O sistema 3 é o que apresenta o menor LCOE, de 0,598 RS/kWh. Ja o sistema 2 tem
um LCOE de 0,764 RS/kWh. Este valor de LCOE esta entre o preco da tarifa na bandeira

amarela e vermelha - patamar 1 (Tabela 10), ou seja, caso a tarifa opere apenas nas bandeiras
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verde e amarela, o sistema estaria custando mais caro do que pagar a energia para a

concessionadria. Por este motivo o sistema 2 torna-se menos atrativo que o sistema 3.

5.3  ANALISE DE SENSIBILIDADE

Como o sistema 3 apresenta os melhores valores, e, portanto, é o mais atrativo entre
eles, ele foi o sistema selecionado para a realizagdo de uma analise de sensibilidade. Para esta
analise, foram escolhidas trés varidveis: o custo do equipamento, a taxa da SELIC e a taxa do
IGP-M, a fim de verificar qual delas tem maior peso nos indicadores do VPL e no tempo de
payback descontado.

A andlise foi realizada para cada bandeira tarifaria do sistema 3, realizando variacdes
em apenas uma das varidveis anteriormente citadas, ao passo que as demais tiveram seus
valores iniciais mantidos. Realizou-se uma variacao de -30% a 30% com intervalo de 10% entre
cada etapa. A seguir, somou-se o valor de cada bandeira e o dividiu por quatro para obter uma

média dessa variacdo. A Tabela 17 mostra o resultado desta andlise.

Tabela 17 - Andlise de Sensibilidade em porcentagem para VPL e Payback.

Variacio VPL Payback Descontado

¢ Custo Equipamento IGP-M  SELIC |Custo Equipamento IGP-M SELIC
-30% 16,12% 7,83% 37,03% -34,72% -0,29% -4,29%
-20% 10,74% 543% 23,27% -21,04% -0,20% -3,23%
-10% 5,37% 2,83% 10,99% -11,01% -0,10% -1,09%
0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10% -5,37% -3,07% -9,86% 11,30% 0,10% 2,45%
20% -10,74% -6,42% -18,71% 21,04% 0,20% 3,57%
30% -16,12% -10,06% -26,69% 41,35% 0,31% 6,30%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

A partir da Tabela 17 foi possivel plotar um grafico de linhas, no qual cada variavel

representa o aumento ou diminuicdo do VPL (linhas cheias) bem como o periodo de payback

(linhas pontilhadas) (Figura 26).
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Figura 26 - Grafico da andlise de sensibilidade em porcentagem para VPL e Payback.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

A partir do grafico da andlise de sensibilidade é possivel identificar que o Payback é
o indicador mais afetado pelo custo dos equipamentos. Sofreu varia¢des de -34,74%, quando
o custo diminui em 30%, até 41,35%, quando ele aumenta em 30%. Enquanto o VPL é o
indicador que sofre maiores variacbes quando a taxa SELIC sofre alteracbes, variando de
23,72% até -26,69% conforme a SELIC varie de -30% até 30%. A variacdo do IGP-M nao
apresentou alteracOes expressivas, em comparagdao com as outras variaveis.

Isso mostra que caso o custo dos equipamentos, como placas solares e inversores
(por possuirem um maior peso entre os custos) diminuam, o tempo necessario para que um
investimento em geracdo fotovoltaica venha a se pagar pode tornar-se expressivamente

menor.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo realizar uma analise de viabilidade econémica de
um projeto fotovoltaico para a geracdo de energia residencial na cidade de Indaiatuba — SP.
Para tal, foram utilizados os dados de consumo médio e unidades consumidoras disponiveis
no site da empresa que fornece energia elétrica para a regido, a CPFL Piratininga. Também
foram coletados dados do histérico da tarifa energética, bem como dos impostos previstos e
das taxas SELIC e IGP-M, assim como o custo de instalacdo e manutencdo dos sistemas
fotovoltaicos utilizados. A partir dos dados obtidos, uma planilha no programa Microsoft Excel
foi construida a fim de calcular o retorno dos sistemas simulados usando os indicadores VPL,
TIR, Payback descontado, taxa de atratividade e o LCOE.

Para que esses indicadores pudessem abranger o maior numero de casos possiveis
foi feito a construcdo de doze cenarios no qual cada um deles possuia um sistema e uma
bandeira tarifaria diferente.

Fazendo a correlacdo dos resultados dos indicadores foi possivel identificar quais dos
sistemas propostos eram mais ou menos atrativos.

A proposta do sistema 1 era de que este fosse capaz de fornecer 50% do consumo
médio da cidade. Embora o resultado do VPL tenha sido positivo, o valor do VPL é
relativamente baixo. Além disso, o valor do seu LCOE é superior ao da tarifa cobrada pela
concessiondria de energia, sua taxa de atratividade também ficou abaixo de 2. Ao final do
periodo estipulado para o estudo ele fornecia 30% do consumo de energia, por estes motivos
ele foi considerado o menos atrativo dentre os sistemas estudados.

Ja o sistema 2, previa uma geragdo de 100% do consumo na data de instalagao do
projeto. Ele apresentou o valor de VPL maior que o custo inicial do equipamento, um ponto
positivo para esse sistema. A taxa de atratividade foi acima de 2. Porém, ao se analisar o LCOE,
este apresentou um valor entre o custo das tarifas amarela e vermelha - patamar 1. Ao final
do periodo estudado ele era capaz de fornecer 60% do consumo de energia. O que o torna um
sistema vidvel, porém, ndo é o mais atrativo dentre eles.

O sistema 3 foi projetado para fornecer 200% do consumo médio. No ultimo periodo
do estudo ainda era capaz de fornecer 121% deste valor. Todos os indicadores desse sistema
foram positivos, em média seu VPL teve um valor 184% maior que o custo de investimento

inicial. A sua taxa de atratividade ficou acima de 3 e sua TIR acima de 20%. O valor do LCOE foi
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o0 menor entre todos os sistemas, portanto, foi o sistema a apresentar os melhores resultados,
sendo considerado o mais atrativo.

Além dos indicadores e do LCOE, para este sistema também foi feito uma analise de
sensibilidade, para o VPL e o Payback descontado, a fim de descobrir quais varidveis tém maior
efeito na andlise do custo de um sistema fotovoltaico. Para tal, foi realizado uma variacdo de
-30% a 30% de trés dados de entrada do sistema, sendo eles: o custo dos equipamentos, a
taxa SELIC e a taxa IGP-M.

Como pode ser observado na Figura 26, o custo dos equipamentos tem maior
influéncia no tempo de payback do sistema, podendo variar de -34% a 41%. Isso demonstra a
importancia de tentar utilizar equipamentos mais baratos e confidveis na hora de se fazer o
projeto para um sistema fotovoltaico. Ja a taxa SELIC tem maior influéncia no VPL do sistema,
podendo este variar de 37% a -26%. Esta taxa é definida pelo Banco Central e ndo pode ser
controlada pelo investidor. Contudo, como a previsdo do boletim FOCUS é que ela se
mantenha estavel e abaixo dos 7% para os préximos anos, este estudo ainda sera vidvel no
futuro préximo. O IGP-M é o indicador que menos afeta o VPL e o Payback, nao demonstrando
grandes variacdes tanto no VPL quanto no tempo de payback.

Um ponto importante a ser considerado é que o estudo ndo leva em conta eventuais
trocas dos modulos fotovoltaicos, seja eles por falha de equipamento ou por avaria por causas
naturais (chuva de granizo, destelhamento por forca do vento etc.).

Uma sugestdo para futuros estudos é que seja feito uma analise onde a poténcia
fornecida ao fim do periodo de operacdo do sistema solar seja equivalente a 100% do
consumo. Um cenario feito dessa maneira poderia trazer maiores vantagens, visto que na
analise feita neste trabalho o Unico sistema que apresentou indicadores vidveis foi o sistema
que fornecia mais energia do que o consumo médio da localidade.

Vale lembrar que o consumo de energia elétrico ndo estd diretamente ligado aos
resultados dos indicadores econémicos, tendo sido utilizado apenas como base para se
projetar os sistemas. Porém, caso este consumo de energia seja muito menor que a geracao,
o consumidor deve ter outra residéncia ou fonte de consumo de energia elétrica para que os
créditos gerados ndo sejam desperdicados, pois, como visto pela Resolu¢do Normativa N2 687,

Art 29, Inciso VIII (autoconsumo).
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APENDICES A — Tabela completa dos cenarios 1 a 12

As tabelas abaixo contém os valores calculados para os indicadores econémicos, o
periodo é dado em anos, o consumo é dado em kWh/més, todos os outros valores, exceto a

TIR, sdo em reais.

Tabela 18 - Cenario 1 — Sistema 1 / Bandeira Verde

Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,74 - - -9646,52 -9646,52 0% -9646,52
1 230,330 0,79 62,53 1087,57 1025,04 967,02 -89,37% -8679,50
2 231,810 0,84 65,16 1143,13 1077,97 959,39 -60,84% -7720,11
3 233,300 0,89 67,90 1201,40 1133,50 951,71 -39,20% -6768,40
4 234,799 0,94 70,76 1262,51 1191,75 943,98 -24,76% -5824,42
5 236,307 1,00 688,23 1326,59 638,36 477,02 -19,02% -5347,41
6 237,825 1,06 76,84 1393,77 1316,92 928,38 -10,60% -4419,03
7 239,354 1,13 80,08 1464,19 1384,11 920,51 -4,98% -3498,52
8 240,891 1,20 83,45 1537,99 1454,54 912,60 -0,94% -2585,92
9 242,439 1,27 86,96 1615,32 1528,36 904,63 2,07% -1681,29
10 243,997 1,35 6734,90 1696,35 -5038,56 -2813,50 - -4494,79
11 245,564 1,43 94,44 1781,22 1686,78 888,58 -7,50% -3606,22
12 247,142 1,52 98,42 1870,11 1771,70 880,48 -0,97% -2725,74
13 248,730 1,62 102,56 1963,19 1860,63 872,34 2,16% -1853,40
14 250,328 1,72 106,88 2060,63 1953,76 864,15 4,26%  -989,25

15 251,937 1,82 1039,51 2162,63 1123,12 468,64 5,15% -520,62
16 253,555 1,93 116,07 2269,36 2153,30 847,64 6,47% 327,02

17 255,184 2,05 120,95 2381,04 2260,08 839,31 7,51% 1166,34
18 256,824 2,18 126,04 2497,85 2371,81 830,95 8,34%  1997,28
19 258,474 2,32 131,35 2620,02 2488,67 822,54 9,02%  2819,82
20 260,135 2,46 10172,45 2747,75 -7424,70 -2315,06 6,75% 504,76

21 261,806 2,61 142,64 2881,27 2738,63 805,58 7,68% 1310,35
22 263,488 2,77 148,65 3020,81 2872,16 797,04 8,41% 2107,38
23 265,181 2,94 154,91 3166,59 3011,69 788,45 8,98%  2895,84
24 266,885 3,12 161,43 3318,87 3157,44 779,82 9,46% 3675,66
25 268,600 3,32 1570,08 3477,88 1907,80 444,51 9,70% 4120,17
26 270,325 3,52 175,31 3643,88 3468,58 762,43 10,05% 4882,60
27 272,062 3,74 182,69 3817,13 3634,44 753,67 10,36% 5636,26
28 273,810 3,97 190,38 3997,88 3807,50 744,86 10,62% 6381,13
29 275,569 4,21 198,39 4186,40 3988,01 736,01 10,85% 7117,14
30 277,340 4,47 15364,53 4382,97  -10981,56 -1912,00 10,24% 5205,14

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 19 - Cenario 2 — Sistema 1 / Bandeira Amarela
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Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,76 - -9646,52 -9646,52 0% -9646,52
1 230,330 0,81 62,53 1117,08 1054,55 994,86 -89,07% -8651,66
2 231,810 0,86 65,16 1174,14 1108,98 986,99 -60,19% -7664,67
3 233,300 0,91 67,90 1233,99 1166,09 979,07 -38,46% -6685,60
4 234,799 0,97 70,76 1296,76 1226,00 971,11 -24,02% -5714,50
5 236,307 1,03 688,23 1362,58 674,34 503,91 -18,17% -5210,59
6 237,825 1,09 76,84 1431,58 1354,73 955,03 -9,87% -4255,55
7 239,354 1,16 80,08 1503,91 1423,83 946,93 -4,30% -3308,62
8 240,891 1,23 83,45 1579,71 1496,26 938,77 -0,31% -2369,85
9 242,439 1,31 86,96 1659,15 1572,18 930,57 2,66% -1439,28
10 243,997 1,39 6734,90 1742,37 -4992,54 -2787,81 - -4227,08
11 245,564 1,47 94,44 1829,54 1735,11 914,03 -5,63% -3313,05
12 247,142 1,56 98,42 1920,85 1822,43 905,69 -0,01% -2407,36
13 248,730 1,66 102,56 2016,45 1913,89 897,31 2,93% -1510,06
14 250,328 1,76 106,88 2116,53 2009,66 888,87 4,92% -621,18
15 251,937 1,87 1039,51 2221,30 1181,78 493,12 5,79%  -128,06
16 253,555 1,99 116,07 2330,93 2214,86 871,87 7,06% 743,81

17 255,184 2,11 120,95 2445,63 2324,68 863,30 8,05% 1607,11
18 256,824 2,24 126,04 2565,61 2439,57 854,69 8,85% 2461,80
19 258,474 2,38 131,35 2691,09 2559,74 846,03 9,51% 3307,83
20 260,135 2,52 10172,45 2822,29 -7350,15 -2291,81 7,46% 1016,01
21 261,806 2,68 142,64 2959,43 2816,79 828,57 8,32%  1844,59
22 263,488 2,85 148,65 3102,76 2954,11 819,78 8,98% 2664,37
23 265,181 3,02 154,91 3252,50 3097,59 810,94 9,52% 3475,31
24 266,885 3,21 161,43 3408,90 3247,48 802,06 9,97% 4277,37
25 268,600 3,41 1570,08 3572,23 2002,15 466,50 10,20% 4743,87
26 270,325 3,62 175,31 3742,73 3567,43 784,16 10,53% 5528,02
27 272,062 3,84 182,69 3920,68 3737,99 775,14 10,82% 6303,16
28 273,810 4,08 190,38 4106,33 3915,96 766,08 11,07% 7069,24
29 275,569 4,33 198,39 4299,97 4101,58 756,97 11,28% 7826,22
30 277,340 4,59 15364,53 4501,87  -10862,66 -1891,30 10,74% 5934,92

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 20 - Cenério 3 — Sistema 1 / Bandeira Vermelha Patamar 1
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Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,80 - -9646,52 -9646,52 0% -9646,52
1 230,330 0,85 62,53 1166,25 1103,72 1041,25 -88,56% -8605,27
2 231,810 0,90 65,16 1225,82 1160,67 1032,99 -59,12% -7572,28
3 233,300 0,95 67,90 1288,31 1220,41 1024,68 -37,25% -6547,60
4 234,799 1,01 70,76 1353,84 1283,08 1016,32 -22,81% -5531,28
5 236,307 1,07 688,23 1422,56 734,33 548,73 -16,81% -4982,55
6 237,825 1,14 76,84 1494,60 1417,75 999,46 -8,67% -3983,09
7 239,354 1,21 80,08 1570,11 1490,03 990,96 -3,21% -2992,13
8 240,891 1,29 83,45 1649,25 1565,80 982,40 0,71% -2009,73
9 242,439 1,36 86,96 1732,18 1645,22 973,80 3,63% -1035,93
10 243,997 1,45 6734,90 1819,07 -4915,84 -2744,98 #NUM! -3780,91
11 245,564 1,54 94,44 1910,08 1815,64 956,46 -3,14% -2824,45
12 247,142 1,63 98,42 2005,40 1906,99 947,71 1,49% -1876,73
13 248,730 1,73 102,56 2105,21 2002,65 938,92 4,14%  -937,81
14 250,328 1,84 106,88 2209,70 2102,83 930,08 5,99% -7,73
15 251,937 1,95 1039,51 2319,08 1279,57 533,92 6,83% 526,19
16 253,555 2,07 116,07 2433,53 2317,47 912,26 8,01%  1438,45
17 255,184 2,20 120,95 2553,29 2432,34 903,28 8,94%  2341,73
18 256,824 2,34 126,04 2678,55 2552,51 894,26 9,69% 3235,99
19 258,474 2,48 131,35 2809,56 2678,21 885,18 10,32% 4121,17
20 260,135 2,64 10172,45 2946,53 -7225,92 -2253,07 8,57% 1868,10
21 261,806 2,80 142,64 3089,71 2947,07 866,90 9,31% 2734,99
22 263,488 2,97 148,65 3239,34 3090,69 857,68 9,91% 3592,68
23 265,181 3,15 154,91 3395,67 3240,77 848,42 10,39% 4441,10
24 266,885 3,35 161,43 3558,97 3397,54 839,12 10,79% 5280,22
25 268,600 3,56 1570,08 3729,48 2159,40 503,14 11,01% 5783,36
26 270,325 3,78 175,31 3907,49 3732,19 820,37 11,31% 6603,73
27 272,062 4,01 182,69 4093,27 3910,58 810,93 11,57% 7414,66
28 273,810 4,26 190,38 4287,10 4096,72 801,44 11,79% 8216,10
29 275,569 4,52 198,39 4489,26 4290,87 791,91 11,99% 9008,01
30 277,340 4,80 15364,53 4700,05 -10664,48 -1856,79 11,53% 7151,21

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 21 - Cenério 4 — Sistema 1 / Bandeira Vermelha Patamar 2
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Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,82 - -9646,52 -9646,52 0% -9646,52
1 230,330 0,87 62,53 1205,59 1143,06 1078,36 -88,15% -8568,16
2 231,810 0,93 65,16 1267,17 1202,01 1069,79 -58,28% -7498,37
3 233,300 0,98 67,90 1331,77 1263,87 1061,17 -36,30% -6437,20
4 234,799 1,05 70,76 1399,51 1328,75 1052,49 -21,87% -5384,71
5 236,307 1,11 688,23 1470,54 782,31 584,59 -15,76% -4800,12
6 237,825 1,18 76,84 1545,01 1468,17 1035,00 -7,74% -3765,12
7 239,354 1,25 80,08 1623,07 1542,99 1026,18 -2,35% -2738,94
8 240,891 1,33 83,45 1704,88 1621,43 1017,31 1,51% -1721,63
9 242,439 1,41 86,96 1790,61 1703,65 1008,39 4,38%  -713,25
10 243,997 1,50 6734,90 1880,43 -4854,48 -2710,71 - -3423,96
11 245,564 1,59 94,44 1974,51 1880,07 990,40 -1,48% -2433,56
12 247,142 1,69 98,42 2073,05 1974,63 981,33 2,60% -1452,23
13 248,730 1,79 102,56 2176,22 2073,66 972,21 5,07%  -480,02
14 250,328 1,90 106,88 2284,24 2177,36 963,05 6,81% 483,03

15 251,937 2,02 1039,51 2397,30 1357,79 566,56 7,63%  1049,59
16 253,555 2,14 116,07 2515,62 2399,56 944,58 8,74%  1994,17
17 255,184 2,28 120,95 2639,41 2518,46 935,27 9,63% 2929,43
18 256,824 2,42 126,04 2768,90 2642,86 925,91 10,35% 3855,34
19 258,474 2,57 131,35 2904,33 2772,98 916,51 10,94% 4771,85
20 260,135 2,72 10172,45 3045,92 -7126,53 -2222,08 9,40% 2549,77
21 261,806 2,89 142,64 3193,93 3051,29 897,55 10,07% 3447,32
22 263,488 3,07 148,65 3348,61 3199,96 888,01 10,61% 4335,32
23 265,181 3,26 154,91 3510,21 3355,31 878,41 11,06% 5213,73
24 266,885 3,46 161,43 3679,01 3517,59 868,77 11,43% 6082,50
25 268,600 3,68 1570,08 3855,28 2285,20 532,45 11,63% 6614,95
26 270,325 3,90 175,31 4039,30 3863,99 849,34 11,91% 7464,29
27 272,062 4,14 182,69 4231,34 4048,65 839,56 12,15% 8303,86
28 273,810 4,40 190,38 4431,71 4241,33 829,73 12,36% 9133,59
29 275,569 4,67 198,39 4640,69 4442,30 819,86 12,54% 9953,44
30 277,340 4,96 15364,53 4858,59  -10505,94 -1829,19 12,15% 8124,25

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 22 - Cenério 5 — Sistema 2 / Bandeira Verde
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Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL
0 228,860 0,74 - -14486,89 -14486,89 0% -14486,89
1 230,330 0,79 93,79 2175,14 2081,35 1963,54 -85,63% -12523,35
2 231,810 0,84 97,74 2286,25 2188,52 1947,77 -53,29% -10575,58
3 233,300 0,89 101,85 2402,80 2300,95 1931,92 -30,73% -8643,66
4 234,799 0,94 106,14 2525,02 2418,88 1915,98 -16,35% -6727,68
5 236,307 1,00 725,10 2653,18 1928,07 1440,77 -8,78% -5286,91
6 237,825 1,06 115,27 2787,53 2672,27 1883,84 -1,75%  -3403,07
7 239,354 1,13 120,12 2928,37 2808,25 1867,65 3,06% -1535,42
8 240,891 1,20 125,18 3075,98 2950,80 1851,37 6,52% 315,95
9 242,439 1,27 130,44 3230,65 3100,20 1835,01 9,07%  2150,96
10 243,997 1,35 9498,95 3392,70 -6106,25 -3409,70 3,39% -1258,74
11 245,564 1,43 141,66 3562,45 3420,79 1802,03 6,87% 543,29
12 247,142 1,52 147,62 3740,22 3592,60 1785,41 9,10%  2328,70
13 248,730 1,62 153,84 3926,38 3772,54 1768,71 10,70%  4097,41
14 250,328 1,72 160,31 4121,26 3960,95 1751,93 11,91% 5849,34
15 251,937 1,82 1095,20 4325,25 3230,05 1347,79 12,66% 7197,13
16 253,555 1,93 174,10 4538,72 4364,63 1718,12 13,43% 8915,25
17 255,184 2,05 181,43 4762,07 4580,64 1701,09 14,06% 10616,34
18 256,824 2,18 189,07 4995,70 4806,64 1683,98 14,57% 12300,31
19 258,474 2,32 197,02 5240,03 5043,01 1666,78 14,99% 13967,09
20 260,135 2,46 14347,28 5495,50 -8851,78 -2760,03 14,32% 11207,07
21 261,806 2,61 213,96 5762,54 5548,57 1632,14 14,70% 12839,21
22 263,488 2,77 222,97 6041,61 5818,64 1614,70 15,02% 14453,91
23 265,181 2,94 232,36 6333,18 6100,83 1597,18 15,28% 16051,09
24 266,885 3,12 242,14 6637,74 6395,60 1579,57 15,50% 17630,67
25 268,600 3,32 1654,20 6955,76 5301,57 1235,26 15,66% 18865,92
26 270,325 3,52 262,96 7287,76 7024,80 1544,12 15,82% 20410,05
27 272,062 3,74 274,03 7634,25 7360,22 1526,27 15,96% 21936,32
28 273,810 3,97 285,57 7995,75 7710,19 1508,35 16,08% 23444,66
29 275,569 4,21 297,59 8372,80 8075,22 1490,34 16,19% 24935,00
30 277,340 4,47 21670,23 8765,94 -12904,29 -2246,77 16,04% 22688,23

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 23 - Cenario 6 — Sistema 2 / Bandeira Amarela
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Periodo Consumo Tarifa Manuten¢do Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL
0 228,860 0,76 - -14486,89 -14486,89 0% -14486,89
1 230,330 0,81 93,79 2234,15 2140,36 2019,21 -85,23% -12467,68
2 231,810 0,86 97,74 2348,28 2250,54 2002,97 -52,51% -10464,71
3 233,300 0,91 101,85 2467,98 2366,13 1986,65 -29,87% -8478,06
4 234,799 0,97 106,14 2593,52 2487,38 1970,24 -15,50% -6507,82
5 236,307 1,03 725,10 2725,15 2000,05 1494,55 -7,91% -5013,27
6 237,825 1,09 115,27 2863,16 2747,89 1937,15 -0,96% -3076,11
7 239,354 1,16 120,12 3007,81 2887,70 1920,48 3,81% -1155,63
8 240,891 1,23 125,18 3159,42 3034,25 1903,73 7,22% 748,10
9 242,439 1,31 130,44 3318,29 3187,85 1886,88 9,74%  2634,98
10 243,997 1,39 9498,95 3484,74 -6014,21 -3358,30 4,55%  -723,33
11 245,564 1,47 141,66 3659,09 3517,43 1852,94 7,77% 1129,61
12 247,142 1,56 147,62 3841,69 3694,07 1835,84 9,89%  2965,45
13 248,730 1,66 153,84 4032,89 3879,06 1818,65 11,42% 4784,10
14 250,328 1,76 160,31 4233,07 4072,75 1801,38 12,58% 6585,49
15 251,937 1,87 1095,20 4442,59 3347,39 1396,75 13,30% 7982,23
16 253,555 1,99 174,10 4661,85 4487,76 1766,59 14,04% 9748,82
17 255,184 2,11 181,43 4891,26 4709,83 1749,06 14,64% 11497,89
18 256,824 2,24 189,07 5131,23 4942,16 1731,46 15,13% 13229,34
19 258,474 2,38 197,02 5382,19 5185,16 1713,76 15,54% 14943,11
20 260,135 2,52 14347,28 5644,58 -8702,69 -2713,54 14,93% 12229,57
21 261,806 2,68 213,96 5918,87 5704,90 1678,13 15,29% 13907,69
22 263,488 2,85 222,97 6205,51 5982,54 1660,19 15,59% 15567,88
23 265,181 3,02 232,36 6504,99 6272,64 1642,16 15,83% 17210,04
24 266,885 3,21 242,14 6817,81 6575,67 1624,05 16,04% 18834,09
25 268,600 3,41 1654,20 7144,46 5490,27 1279,22 16,19% 20113,31
26 270,325 3,62 262,96 7485,47 7222,51 1587,58 16,34% 21700,89
27 272,062 3,84 274,03 7841,36 7567,33 1569,22 16,47% 23270,12
28 273,810 4,08 285,57 8212,67 7927,10 1550,78 16,59% 24820,90
29 275,569 4,33 297,59 8599,95 8302,36 1532,26 16,69% 26353,15
30 277,340 4,59 21670,23 9003,75 -12666,48 -2205,36 16,56% 24147,79

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 24 - Cenéario 7 — Sistema 2 / Bandeira Vermelha Patamar 1
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Periodo Consumo Tarifa Manutencdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL
0 228,860 0,80 - -14486,89 -14486,89 0% -14486,89
1 230,330 0,85 93,79 2332,50 2238,71 2111,99 -84,55% -12374,90
2 231,810 0,90 97,74 2451,65 2353,91 2094,97 -51,23% -10279,93
3 233,300 0,95 101,85 2576,62 2474,77 2077,87 -28,46% -8202,06
4 234,799 1,01 106,14 2707,69 2601,55 2060,67 -14,12% -6141,39
5 236,307 1,07 725,10 2845,11 2120,01 1584,20 -6,50% -4557,20
6 237,825 1,14 115,27 2989,19 2873,93 2026,01 0,34% -2531,19
7 239,354 1,21 120,12 3140,22 3020,10 2008,54 5,02%  -522,65
8 240,891 1,29 125,18 3298,50 3173,33 1990,99 8,36%  1468,34
9 242,439 1,36 130,44 3464,37 3333,92 1973,34 10,82% 3441,68
10 243,997 1,45 9498,95 3638,14 -5860,81 -3272,65 6,32% 169,03
11 245,564 1,54 141,66 3820,16 3678,50 1937,79 9,21%  2106,82
12 247,142 1,63 147,62 4010,80 3863,18 1919,88 11,16% 4026,70
13 248,730 1,73 153,84 4210,42 4056,59 1901,89 12,58% 5928,59
14 250,328 1,84 160,31 4419,41 4259,09 1883,80 13,66% 7812,39
15 251,937 1,95 1095,20 4638,15 3542,96 1478,35 14,35% 9290,74
16 253,555 2,07 174,10 4867,07 4692,97 1847,37 15,04% 11138,11
17 255,184 2,20 181,43 5106,57 4925,15 1829,02 15,61% 12967,14
18 256,824 2,34 189,07 5357,11 5168,04 1810,59 16,06% 14777,73
19 258,474 2,48 197,02 5619,11 5422,09 1792,07 16,44% 16569,80
20 260,135 2,64 14347,28 5893,06 -8454,22 -2636,07 15,93% 13933,73
21 261,806 2,80 213,96 6179,42 5965,46 1754,77 16,25% 15688,50
22 263,488 2,97 222,97 6478,68 6255,71 1735,99 16,51% 17424,50
23 265,181 3,15 232,36 6791,35 6558,99 1717,13 16,74% 19141,62
24 266,885 3,35 242,14 7117,93 6875,79 1698,17 16,93% 20839,79
25 268,600 3,56 1654,20 7458,96 5804,77 1352,50 17,06% 22192,30
26 270,325 3,78 262,96 7814,98 7552,02 1660,01 17,20% 23852,31
27 272,062 4,01 274,03 8186,54 7912,51 1640,80 17,32% 25493,11
28 273,810 4,26 285,57 8574,19 8288,63 1621,51 17,42% 27114,61
29 275,569 4,52 297,59 8978,52 8680,93 1602,12 17,51% 28716,74
30 277,340 4,80 21670,23 9400,10  -12270,13 -2136,35 17,40% 26580,38

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 25 -Cenério 8 — Sistema 2 / Bandeira Vermelha Patamar 2
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Periodo Consumo Tarifa Manutencdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL
0 228,860 0,82 - -14486,89 -14486,89 0% -14486,89
1 230,330 0,87 93,79 2411,18 2317,39 2186,21 -84,00% -12300,68
2 231,810 0,93 97,74 2534,35 2436,61 2168,57 -50,22% -10132,10
3 233,300 0,98 101,85 2663,54 2561,68 2150,84 -27,35% -7981,26
4 234,799 1,05 106,14 2799,02 2692,88 2133,01 -13,03% -5848,25
5 236,307 1,11 725,10 2941,08 2215,98 1655,91 -5,40% -4192,34
6 237,825 1,18 115,27 3090,02 2974,76 2097,09 1,35% -2095,25
7 239,354 1,25 120,12 3246,14 3126,03 2078,99 5,97% -16,27
8 240,891 1,33 125,18 3409,77 3284,59 2060,79 9,26%  2044,53
9 242,439 1,41 130,44 3581,22 3450,78 2042,51 11,68% 4087,04
10 243,997 1,50 9498,95 3760,86 -5738,09 -3204,12 7,63% 882,92
11 245,564 1,59 141,66 3949,02 3807,36 2005,67 10,30% 2888,59
12 247,142 1,69 147,62 4146,09 3998,47 1987,12 12,13% 4875,71
13 248,730 1,79 153,84 4352,45 4198,61 1968,47 13,48% 6844,18
14 250,328 1,90 160,31 4568,48 4408,17 1949,74 14,51% 8793,91
15 251,937 2,02 1095,20 4794,61 3699,41 1543,63 15,17% 10337,55
16 253,555 2,14 174,10 5031,24 4857,14 1912,00 15,83% 12249,54
17 255,184 2,28 181,43 5278,83 5097,40 1892,99 16,36% 14142,54
18 256,824 2,42 189,07 5537,81 5348,74 1873,90 16,79% 16016,43
19 258,474 2,57 197,02 5808,65 5611,63 1854,72 17,15% 17871,15
20 260,135 2,72 14347,28 6091,84 -8255,44 -2574,08 16,69% 15297,07
21 261,806 2,89 213,96 6387,86 6173,90 1816,08 16,99% 17113,15
22 263,488 3,07 222,97 6697,22 6474,24 1796,64 17,24% 18909,79
23 265,181 3,26 232,36 7020,43 6788,07 1777,10 17,45% 20686,89
24 266,885 3,46 242,14 7358,03 7115,89 1757,47 17,62% 22444,36
25 268,600 3,68 1654,20 7710,56 6056,37 1411,13 17,74% 23855,48
26 270,325 3,90 262,96 8078,59 7815,63 1717,95 17,87% 25573,44
27 272,062 4,14 274,03 8462,68 8188,65 1698,06 17,98% 27271,50
28 273,810 4,40 285,57 8863,41 8577,85 1678,09 18,07% 28949,59
29 275,569 4,67 297,59 9281,38 8983,79 1658,02 18,15% 30607,61
30 277,340 4,96 21670,23 9717,18  -11953,05 -2081,15 18,06% 28526,46

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 26 - Cenario 9 — Sistema 3 / Bandeira Verde
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Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,74 - -22615,23 -22615,23 0% -22615,23
1 230,330 0,79 187,58 4350,28 4162,70 3927,08 -81,59% -18688,15
2 231,810 0,84 195,48 4572,51 4377,03 3895,54 -45,85% -14792,61
3 233,300 0,89 203,70 4805,60 4601,89 3863,84 -22,61% -10928,77
4 234,799 0,94 212,28 5050,04 4837,76 3831,96 -8,39% -7096,81
5 236,307 1,00 1450,20 5306,35 3856,15 2881,54 -1,16% -4215,27
6 237,825 1,06 230,53 5575,07 5344,54 3767,69 5,38% -447,59

7 239,354 1,13 240,24 5856,74 5616,51 3735,30 9,80% 3287,71

8 240,891 1,20 250,35 6151,96 5901,61 3702,74 12,90% 6990,45

9 242,439 1,27 260,89 6461,30 6200,41 3670,01 15,16% 10660,46
10 243,997 1,35 14166,11 6785,40 -7380,71 -4121,35 12,76% 6539,12

11 245,564 1,43 283,32 7124,89 6841,57 3604,05 14,75% 10143,17
12 247,142 1,52 295,25 7480,45 7185,20 3570,82 16,18% 13713,99
13 248,730 1,62 307,68 7852,75 7545,08 3537,43 17,26% 17251,42
14 250,328 1,72 320,63 8242,53 7921,90 3503,86 18,09% 20755,28
15 251,937 1,82 2190,40 8650,50 6460,11 2695,58 18,60% 23450,86
16 253,555 1,93 348,20 9077,45 8729,25 3436,24 19,13% 26887,10
17 255,184 2,05 362,85 9524,14 9161,29 3402,18 19,56% 30289,27
18 256,824 2,18 378,13 9991,40 9613,27 3367,95 19,90% 33657,22
19 258,474 2,32 394,05 10480,07 10086,02 3333,56 20,18% 36990,78
20 260,135 2,46 21396,58 10991,00 -10405,59 -3244,51 19,94% 33746,27
21 261,806 2,61 427,93 11525,08 11097,15 3264,29 20,16% 37010,56
22 263,488 2,77 445,94 12083,22  11637,28 3229,40 20,34% 40239,96
23 265,181 2,94 464,72 12666,37  12201,65 3194,36 20,48% 43434,32
24 266,885 3,12 484,28 13275,47  12791,19 3159,15 20,61% 46593,47
25 268,600 3,32 3308,39 13911,52  10603,13 2470,52 20,69% 49063,98
26 270,325 3,52 525,92 14575,52  14049,61 3088,24 20,78% 52152,23
27 272,062 3,74 548,06 15268,50 14720,45 3052,55 20,85% 55204,78
28 273,810 3,97 571,13 15991,51  15420,38 3016,69 20,91% 58221,47
29 275,569 4,21 595,18 16745,61  16150,43 2980,67 20,97% 61202,14
30 277,340 4,47 32317,55 17531,88 -14785,67 -2574,33 20,93% 58627,81

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 27 - Cenario 10 — Sistema 3 / Bandeira Amarela
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Periodo Consumo Tarifa Manuten¢do Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,76 - -22615,23 -22615,23 0% -22615,23
1 230,330 0,81 187,58 4468,30 4280,72 4038,42 -81,07% -18576,81
2 231,810 0,86 195,48 4696,55 4501,08 4005,94 -44,93%  -14570,87
3 233,300 0,91 203,70 4935,96 4732,26 3973,30 -21,62%  -10597,57
4 234,799 0,97 212,28 5187,04 4974,76 3940,47 -7,43% -6657,10
5 236,307 1,03 1450,20 5450,31 4000,10 2989,11 -0,19% -3667,99
6 237,825 1,09 230,53 5726,31 5495,78 3874,31 6,28% 206,32

7 239,354 1,16 240,24 6015,63 5775,39 3840,97 10,64% 4047,29
8 240,891 1,23 250,35 6318,85 6068,50 3807,45 13,70% 7854,74
9 242,439 1,31 260,89 6636,59 6375,70 3773,76 15,92% 11628,51
10 243,997 1,39 14166,11 6969,48 -7196,63 -4018,56 13,72% 7609,94
11 245,564 1,47 283,32 7318,18 7034,86 3705,88 15,61% 11315,82
12 247,142 1,56 295,25 7683,38 7388,13 3671,68 16,99% 14987,50
13 248,730 1,66 307,68 8065,79 7758,11 3637,31 18,02%  18624,80
14 250,328 1,76 320,63 8466,14 8145,51 3602,77 18,82% 22227,57
15 251,937 1,87 2190,40 8885,18 6694,78 2793,50 19,31%  25021,07
16 253,555 1,99 348,20 9323,71 8975,51 3533,18 19,82% 28554,24
17 255,184 2,11 362,85 9782,52 9419,67 3498,13 20,23% 32052,37
18 256,824 2,24 378,13 10262,46 9884,33 3462,91 20,55%  35515,28
19 258,474 2,38 394,05 10764,38  10370,33 3427,53 20,82%  38942,81
20 260,135 2,52 21396,58 11289,17 -10107,42 -3151,54 20,61% 35791,27
21 261,806 2,68 427,93 11837,74 11409,81 3356,26 20,81% 39147,53
22 263,488 2,85 445,94 12411,02 11965,08 3320,37 20,97% 42467,90
23 265,181 3,02 464,72 13009,99  12545,27 3284,32 21,11%  45752,22
24 266,885 3,21 484,28 13635,62  13151,34 3248,10 21,23%  49000,32
25 268,600 3,41 3308,39 14288,93 10980,53 2558,45 21,30% 51558,77
26 270,325 3,62 525,92 14970,94 14445,02 3175,16 21,39% 54733,93
27 272,062 3,84 548,06 15682,72 15134,66 3138,44 21,45% 57872,37
28 273,810 4,08 571,13 16425,34  15854,21 3101,56 21,51%  60973,93
29 275,569 4,33 595,18 17199,89 16604,72 3064,51 21,56% 64038,44
30 277,340 4,59 32317,55 18007,50 -14310,05 -2491,52 21,53% 61546,92

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 28 - Cendario 11 — Sistema 3 / Bandeira Vermelha Patamar 1
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Periodo Consumo Tarifa Manuten¢do Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL
0 228,860 0,80 - -22615,23 -22615,23 0% -22615,23
1 230,330 0,85 187,58 4665,00 4477,42 4223,98 -80,20% -18391,25
2 231,810 0,90 195,48 4903,30 4707,82 4189,95 -43,41%  -14201,30
3 233,300 0,95 203,70 5153,25 4949,54 4155,73 -19,99%  -10045,57
4 234,799 1,01 212,28 5415,37 5203,09 4121,34 -5,84% -5924,24
5 236,307 1,07 1450,20 5690,23 4240,03 3168,39 1,41% -2755,84
6 237,825 1,14 230,53 5978,39 5747,86 4052,01 7,76% 1296,17
7 239,354 1,21 240,24 6280,44 6040,20 4017,08 12,02% 5313,25
8 240,891 1,29 250,35 6597,01 6346,66 3981,97 15,01% 9295,22
9 242,439 1,36 260,89 6928,73 6667,84 3946,68 17,16% 13241,91
10 243,997 1,45 14166,11 7276,27 -6889,83 -3847,25 15,25% 9394,66
11 245,564 1,54 283,32 7640,33 7357,01 3875,58 17,01% 13270,24
12 247,142 1,63 295,25 8021,61 7726,36 3839,76 18,30% 17110,00
13 248,730 1,73 307,68 8420,85 8113,17 3803,77 19,26%  20913,77
14 250,328 1,84 320,63 8838,82 8518,19 3767,60 20,01%  24681,38
15 251,937 1,95 2190,40 9276,31 7085,91 2956,70 20,47%  27638,08
16 253,555 2,07 348,20 9734,14 9385,94 3694,74 20,94% 31332,82
17 255,184 2,20 362,85 10213,15 9850,29 3658,05 21,32% 34990,87
18 256,824 2,34 378,13 10714,21 10336,08 3621,18 21,62% 38612,05
19 258,474 2,48 394,05 11238,23 10844,18 3584,14 21,87% 42196,19
20 260,135 2,64 21396,58 11786,12 -9610,47 -2996,59 21,69% 39199,61
21 261,806 2,80 427,93 12358,84 11930,91 3509,54 21,87% 42709,15
22 263,488 2,97 445,94 12957,36  12511,42 3471,98 22,02%  46181,13
23 265,181 3,15 464,72 13582,69  13117,98 3434,25 22,15%  49615,38
24 266,885 3,35 484,28 14235,86  13751,58 3396,35 22,25%  53011,73
25 268,600 3,56 3308,39 14917,93 11609,54 2705,01 22,32% 55716,73
26 270,325 3,78 525,92 15629,96 15104,05 3320,02 22,39% 59036,75
27 272,062 4,01 548,06 16373,08  15825,02 3281,60 22,45%  62318,35
28 273,810 4,26 571,13 17148,38  16577,25 3243,01 22,50%  65561,36
29 275,569 4,52 595,18 17957,04 17361,86 3204,25 22,54% 68765,61
30 277,340 4,80 32317,55 18800,19 -13517,35 -2353,51 22,52% 66412,11

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



Tabela 29 - Cendario 12 — Sistema 3 / Bandeira Vermelha Patamar 2
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Periodo Consumo Tarifa Manutengdo Rendimento Liquido Fluxo Descontado TIR VPL

0 228,860 0,82 - -22615,23 -22615,23 0% -22615,23
1 230,330 0,87 187,58 4822,35 4634,77 4372,43 -79,51% -18242,80
2 231,810 0,93 195,48 5068,69 4873,22 4337,15 -42,22% -13905,65
3 233,300 0,98 203,70 5327,07 5123,37 4301,68 -18,71% -9603,97
4 234,799 1,05 212,28 5598,04 5385,76 4266,03 -4,60% -5337,95
5 236,307 1,11 1450,20 5882,17 4431,97 3311,82 2,65% -2026,12
6 237,825 1,18 230,53 6180,05 5949,51 4194,17 8,91% 2168,05

7 239,354 1,25 240,24 6492,29 6252,05 4157,97 13,11% 6326,02

8 240,891 1,33 250,35 6819,53 6569,18 4121,59 16,03% 10447,61
9 242,439 1,41 260,89 7162,45 6901,56 4085,02 18,14% 14532,63
10 243,997 1,50 14166,11 7521,71 -6644,39 -3710,19 16,43% 10822,43
11 245,564 1,59 283,32 7898,05 7614,73 4011,34 18,10% 14833,78
12 247,142 1,69 295,25 8292,18 7996,94 3974,23 19,32% 18808,01
13 248,730 1,79 307,68 8704,89 8397,22 3936,94 20,23% 22744,95
14 250,328 1,90 320,63 9136,96 8816,33 3899,47 20,94% 26644,42
15 251,937 2,02 2190,40 9589,21 7398,81 3087,27 21,39% 29731,69
16 253,555 2,14 348,20 10062,48 9714,29 3823,99 21,83% 33555,68
17 255,184 2,28 362,85 10557,65 10194,80 3785,99 22,18% 37341,67
18 256,824 2,42 378,13 11075,62  10697,49 3747,80 22,47% 41089,47
19 258,474 2,57 394,05 11617,31  11223,26 3709,43 22,70% 44798,90
20 260,135 2,72 21396,58 12183,68 -9212,90 -2872,63 22,55% 41926,27
21 261,806 2,89 427,93 12775,72  12347,79 3632,17 22,71% 45558,44
22 263,488 3,07 445,94 13394,43  12948,49 3593,27 22,85% 49151,71
23 265,181 3,26 464,72 14040,86  13576,14 3554,20 22,96% 52705,91
24 266,885 3,46 484,28 14716,06  14231,78 3514,94 23,06% 56220,85
25 268,600 3,68 3308,39 15421,13  12112,74 2822,25 23,12% 59043,11
26 270,325 3,90 525,92 16157,18  15631,27 3435,91 23,18% 62479,01
27 272,062 4,14 548,06 16925,36  16377,30 3396,13 23,24% 65875,14
28 273,810 4,40 571,13 17726,82  17155,69 3356,17 23,28% 69231,31
29 275,569 4,67 595,18 18562,75  17967,58 3316,04 23,32% 72547,35
30 277,340 4,96 32317,55 19434,35 -12883,20 -2243,10 23,30% 70304,26

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019)



