UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESPIRITO SANTO
CENTRO TECNOLOGICO
PROGRAMA DE POS GRADUACAO EM ENGENHARIA E DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL

ALEXANDRE RABELLO ARAUJO

ESTRATEGIAS DE IMPLEMENTACAO DE PROJETOS DE
MICROGERACAO DISTRIBUIDA UTILIZANDO ENERGIA
FOTOVOLTAICA PARA CONSUMIDORES INDUSTRIAIS

VITORIA — ES
2017



ALEXANDRE RABELLO ARAUJO

ESTRATEGIAS DE IMPLEMENTACAO DE PROJETOS DE
MICROGERACAO DISTRIBUIDA UTILIZANDO ENERGIA
FOTOVOLTAICA PARA CONSUMIDORES INDUSTRIAIS

Dissertacdo apresentada ao Programa de
Pés-Graduacgéao em Engenharia e
Desenvolvimento Sustentavel do Centro
Tecnologico da Universidade Federal do
Espirito Santo, como requisito parcial para
obtencdo do Grau de Mestre em Engenharia
e Desenvolvimento Sustentavel.

Orientador: Prof. Dr. Alvim Borges da Silva
Filho

VITORIA -ES
2017



Dados internacionais de catalogacéo-na-publicacao



ALEXANDRE RABELLO ARAUJO

ESTRATEGIAS DE IMPLEMENTACAO DE PROJETOS DE
MICROGERACAO DISTRIBUIDA UTILIZANDO ENERGIA FOTOVOLTAICA
PARA CONSUMIDORES INDUSTRIAIS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-Graduacdo em Engenharia e
Desenvolvimento Sustentavel do Centro Tecnoldgico da Universidade Federal do
Espirito Santo, como requisito parcial para obtencdo do Grau de Mestre em
Engenharia e Desenvolvimento Sustentavel.

Aprovada em 21 de dezembro de 2017

COMISSAO EXAMINADORA:

Prof. Dr. Alvim Borges / Orientador
Universidade Federal do Espirito Santo

Departamento de Administracdo/CCJE

Prof. Dr. Ednilson Silva Felipe
Universidade Federal do Espirito Santo

Departamento de Economia/CCJE

Prof. Dr. Alfredo Sarlo Neto
Universidade Federal do Espirito Santo
Departamento de Ciéncias Contabeis/CCJE

Prof.2 Dr.2 Virginia Parente
Universidade de Sao Paulo
Instituto de Energia e Ambiente



AGRADECIMENTOS

Comeco agradecendo a todos os meus familiares, em especial a minha mae,
por sempre ter me motivado, e me apoiado em todas as minhas decisoes,
principalmente nas minhas atividades profissionais e cientificas. Agradeco a toda a
minha familia pelo suporte de sempre, seus conselhos e conhecimentos. Agradeco
aos meus amigos Eng. Alexandre Fagundes, Eng. Ronaldo Borges e Eng. Luciano
Medina pela amizade presente, que sempre me impeliu a ser um profissional e um
cientista melhor.

Ao meu professor e orientador, o Dr. Eng. Alvim, por expandir minha
percepcdo de métodos de precificacdo de projetos, e pelo fornecimento de artigos
e de livros sem 0s quais essa obra nunca teria sido possivel. A todos os demais
professores do Programa de Pos-Graduacdo em Engenharia e Desenvolvimento
Sustentavel da UFES, cujas interminaveis grelhas de leitura, fichamentos e
seminarios enriqueceram o acervo utilizado para esse trabalho.

N&o poderia deixar também de agradecer ao Eng. Wendel Baldon, sem o
qual, eu sequer saberia da existéncia do mestrado. Ao Eng. Josemar Tavares, do
departamento de manutencgéo, ao Eng. Antdénio Santos e a eng.? Cleide Marques
do departamento de energia da Vale S/A, profissionais cujo conhecimento,
paciéncia e fornecimento de materiais técnicos e dados me permitiram uma melhor
compreensao da estrutura tdo complexa de producéo, transmisséao, distribuicédo e
comercializacao de energia no Brasil. Agradeco aos professores Dr. Ednilson Silva
e Dr. Alfredo Sarlo pelos valiosos insights acerca da formulagdo do problema e da
apresentacao das solucdes durante a qualificacdo.

Agradeco ao autodenominado “Caverna do Dragao” (demos esse nome pois
no inicio ndo sabiamos se conseguiriamos ir até o fim), grupo constituido por todos
os orientandos do Dr. Eng. Alvim, da turma de 2015/2 do PPGES-UFES, pela
motivagdo nos momentos de incerteza e dificuldade, pelas fichas de matricula
entregues no departamento, pelas duvidas tiradas, por toda a sinergia nos trabalhos

em grupo, e sobretudo, pela amizade durante esses dois anos.



Por altimo, porém ndo menos relevantes, agradeco a todos os demais que
direta ou indiretamente contribuiram para essa obra, ou mesmo que contribuiram

para o que precisou ser retirado dela.



“'Nao é o critico que conta: o crédito pertence ao homem que esta
realmente na arena, cujo rosto esta sujo de poeira, suor e sangue; que se
esforca corajosamente; que fracassa repetidas vezes, porque nao ha
esforgco sem obstaculos, mas que realmente se empenha para realizar as
tarefas; que sabe o que é ter grande entusiasmo e grande devocao e que
exaure suas forgas numa causa digna; que no final descobre o triunfo das
grandes realizagbes e, caso venha a fracassar, ao menos fracassa
ousando muito, de forma que seu lugar nunca sera junto as almas frias e
timidas que ndo conhecem nem a vitdria nem a derrota.”

-Theodore Roosevelt



Sumario

1.

5.

6.

TN 0o 1¥ o3> Lo 10 RSP 17
I A © 1 o1 1= 1AV o o = = | PP 25
1.2.  ODjetivOS @SPECITICOS ....cciiiiiiiiiiiiiiiei e 26
1.3.  Conteldo da diSSErtaGao ..........ccuuuureeiieeeeiiiiiiiiiieee e e e 26

Metodologia da PESQUISA....ciiiieeeiiieeiiici e e e e e e eeeanes 30
2.1. O passo apasSO da PESUISA.....cceeeeeerreeeririiiiieeeeeeeeeeriiae e e e e eeeeeesrane 31
2.2.  Simulagdes de Monte Carlo..........cccccvvvviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 38
2.3. Movimento Browniano Geomeétrico (MBG) ..........cceveeeiiiiiiiiiiiiiiieeennnne 39
2.4. Informacdes basicas para 0 ProjetO..........uceeeieeeeiieieiiiiiiee e eee e, 39

Estudo do comportamento da tarifa de energia elétrica......................... 42
3.1. Extracdo de parametros das séries histéricas para o MBG................... 46

3.2. Simulacdes de cenarios possiveis de evolucao do valor da tarifa de

LTS (o= ST 51
Estudo das estratégias de implementacao ........cccceeveeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeenn, 57
4.1. Etapa 1: Modelos determiniStiCoS .........ccuuuvieeiieeeiiiiiiiiiieeee e 59
4.2. Etapa 2: Modelos considerando iNCerezas ............cccuuvvvvviiminnniennnnnnnnns 61
4.2.1. Estratégias 1 e 3 considerando iNCerteza ..............occcuvvveeeeeeeennnnns 61

4.3. Etapa 3: Modelos considerando incertezas e flexibilidade gerencial .... 66

4.4. Etapa 4: Analise de sensibilidade .............cccccviiiiiiiiiiiiiiiiis 72
4.5. Comparativo entre as quatro estratégias propostas ............ccccccevvvvennns 80
Uma sugestao de estratégia hibrida.........c..ccccoeeiiiiiiiiiiiii, 95
CONCIUSDES ...t e e e e 106

Referéncias BibliografiCas .........uuoiiiiiiiiiiiie e 110



Lista de figuras

Figura 1 — Oferta interna de energia elétrica no brasil por fonte em 2015 ........... 17
Figura 2 — Geracédo de energia elétrica no SIN a partir de fontes hidraulicas ...... 18

Figura 3 — Geracdo de energia elétrica no SIN a partir de fontes térmicas

(o10]01Y/=T o ol o] 0 F- T I T TP TT TP 18
Figura 4 — Evolucéo da capacidade instalada de geracao elétrica no Brasil........ 22
Figura 5 — Levantamento inicial da pesSquiSa ............cccevriviriiiiiiiiieeeeeeeeee e 33
Figura 6 — Etapa 1 da PESQUISAL. ... ..uuuuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiiiiiiiseiineeebeeeeee e 34
Figura 7 — Etapa 2 da PESQUISAL ... ..uuuururuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiiiiiiisieiibeeeeeeeeseesneneeneeene 35
Figura 8 — Etapa 3 da PESQUISAL ... ..uuuuuuiuriiiiiiiiiiiiiiiiiiiibiiiiiiieseebbeebeeeee e 36
Figura 9 — Etapa 4 da PESOUISA.......uuuiiieeeeeeeeeiiiiie e eeee e e e e e e e 37
Figura 10 — Etapa 5 da PESUISA......uuiiiee e e e 38
Figura 11 — Atlas Solarimétrico do Brasil ..............eeeeeeeeiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee 40

Figura 12 — Interpolagéo do valor da tarifa de energia para clientes da Modalidade

CONVENCIONAL. ... e e, 50

Figura 13 — Interpolacéo do valor da tarifa de energia para clientes das Modalidades

AZUI € VEIUE. ...ttt e e 50
Figura 14 — Resultado da SIMUIAGAO ............uuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee 53
Figura 15 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia parat = 2016.................... 54
Figura 16 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia parat = 2017.................... 54
Figura 17 — Distribui¢cdo do valor da tarifa de energia parat = 2025.................... 55
Figura 18 — Distribui¢cdo do valor da tarifa de energia parat =2035.................... 55
Figura 19 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia parat =2045.................... 56

Figura 20 — Andlise de sensibilidade para a estratégia 2 para um cliente da

MOdalidade CONVENCIONAL ... .. e et e e e eareees 75



Figura 21 — Analise de sensibilidade para a estratégia 4 para um cliente da

Mmodalidade CONVENCIONAL ... ... e, 75

Figura 22 — Andlise de sensibilidade para a estratégia 2 para um cliente das

MOdAlIdAdES QZUINVEIUE ... oo e 79

Figura 23 — Analise de sensibilidade para a estratégia 4 para um cliente das

MOdAlIdAdES AZUIIVEIAR ... e e 79

Figura 24 — Evolucdo comparativa do VPLe para implementacédo utilizando a

estratégia 4 para clientes das modalidades convencional e azul/verde................ 89

Figura 25 — Evolucdo comparativa do P5para implementacéo utilizando a estratégia

4 para clientes das modalidades convencional e azul/verde..............ccccovvvvvvnnnnnn. 89

Figura 26 — Evolucdo comparativa do P95 para implementacdo utilizando a

estratégia 4 para clientes das modalidades convencional e azul/verde................ 89

Figura 27 — Evolugdo comparativa da volatilidade para implementagéo utilizando a

estratégia 4 para clientes das modalidades convencional e azul/verde................ 90

Figura 28 — Evolugcdo comparativa da porcentagem de VPLs positivos para
implementacdo utilizando a estratégia 4 para clientes das modalidades

CONVENCIONAL € QZUINEIUR ... ..o e e 90

Figura 29 — Evolucdo comparativa da porcentagem de VPLs negativos para
implementacdo utilizando a estratégia 4 para clientes das modalidades

CONVENCIONAI € AZUINVEIUE ... e e, 90

Figura 30—Evolucdo dos ganhos de VPLe e das perdas de QTG10e e QTGTe,
comparados a implementacéo diluida sem flexibilidade ao longo de dez anos, para

clientes da modalidade CONVENCIONAL ........c.ooneeie e 94

Figura 31 — Evolugcéo dos ganhos de VPLe e das perdas de QTG10e e QTGTe,
comparados a implementacéo diluida sem flexibilidade ao longo de dez anos, para

clientes das mModalidades AZUIIVEIC........co.veee e 94



Lista de Tabelas

Tabela 1 — Valores de tarifas de energia em R$/MWh praticados pela
concessiondria de distribuicdo do Espirito Santo para clientes enquadrados na

Modalidade CONVENCIONAL. .......coneeeeee e e 44

Tabela 2 - Valores de tarifas de energia em R$/MWh praticados pela
concessiondria de distribuicdo do Espirito Santo para clientes enquadrados na
Modalidade AZUL. ............eiiieie e 45

Tabela 3 — Valores de tarifas de energia em R$/MWh praticados pela
concessionaria de distribuicdo do Espirito Santo para clientes enquadrados na
YT o =1 1o F=To Lo L= {0 = 46

Tabela 4 — Custo anualizado ponderado em R$/MWh para um cliente da
concessionaria de distribuicdo do Espirito Santo enquadrado na Modalidade

CONVENCIONAL. ... e e 48

Tabela 5 — Custo anualizado ponderado em R$/MWh para um cliente da

concessionaria de distribuicdo do Espirito Santo enquadrado nas Modalidades Azul

B VBT e 49
Tabela 6 — Implementacdo do MBG N0 EXCEl ..........uveeeiiiiiiiiiiiiiiiieee, 52
Tabela 7 — Informacdes sobre implementacao de Sistema de energia solar ....... 58
Tabela 8 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 1 modalidade convencional............. 59
Tabela 9 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 1 modalidades azul/verde ............... 60
Tabela 10 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 3 modalidade convencional........... 60
Tabela 11 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 3 modalidades azul/verde ............. 61

Tabela 12 — Resumo estatistico da estratégia 1 para modalidade convencional . 64
Tabela 13 — Resumo estatistico da estratégia 1 para modalidades azul/verde ... 64
Tabela 14 — Resumo estatistico da estratégia 3 para modalidade convencional. 65

Tabela 15 — Resumo estatistico da estratégia 3 para modalidades azul/verde ... 66



Tabela 16 — Resultado de VPLs para os objetivos de execuc¢do pré-definidos para
clientes da modalidade convencional.............oooviiiiiiiiiiiie e 68

Tabela 17 — Resultado de VPLs para os objetivos de execucéo pré-definidos para

clientes da modalidades QzUIVEIAE ........cooeen e, 69

Tabela 18 — Estratégia 4 implementada no inicio de 2017 ao inicio de 2026 para
cliente enquadrado modalidade convencional............ccoovveeeiiieiiiiiiiinieeeeeeeeeennn 70

Tabela 19 — Estratégia 4 implementada no inicio de 2017 ao inicio de 2026 para

cliente enquadrados modalidades azul/verde ............ccccoooeeiiiiiiiiiiii e, 71

Tabela 20 — Reapresentacdo do quadro de resultados para a execucao de pelo
menos 5 modulos, com 95% de confiancga (objetivo 2), para clientes da modalidade

convencional utilizando a estrategia 2.............ccevvvviiiiiiiii e 73

Tabela 21 — Analise de sensibilidade variando as horas médias de sol a pino para
implementacéo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade

(o0 ] 0171 aToI (0] a 1= | TR 73

Tabela 22 — Andlise de sensibilidade variando o custo médio ponderado de capital
para implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da

Mmodalidade CONVENCIONAL. ... . ..o e 73

Tabela 23 — Andlise de sensibilidade variando a porcentagem de custo anual de
manutencdo para implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para

clientes da modalidade conNVeNCIONAl..........c.ooeie i, 74

Tabela 24 — Andlise de sensibilidade variando o custo de implementacao para
implementacéo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade

(o0 ] 01771 aTod (0] a = | U RO 74

Tabela 25 — Andalise de sensibilidade variando a taxa de inflacdo para
implementacgédo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade

(o0 ] 0171 aTei (0] a 1= ENURUTE TR RO 75

Tabela 26 — Reapresentacdo do quadro de resultados para a execucao de pelo
menos 5 modulos, com 95% de confianca (objetivo 2), para clientes das

modalidades azul/verde utilizando a estratégia 2............cccoeeeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeenas 76



Tabela 27 — Analise de sensibilidade variando as horas médias de sol a pino para
implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das

MOdAlIdAadES QZUIINVEIUE ... e 77

Tabela 28 — Anadlise de sensibilidade variando o custo médio ponderado de capital
para implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das

MOdAlIdAdES AZUIIVEIAR ... e e 77

Tabela 29 — Analise de sensibilidade variando a porcentagem de custo anual de
manutencdo para implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para

clientes das modalidades AZUIIVEIE..... ..o 78

Tabela 30 — Andlise de sensibilidade variando o custo de implementacao para
implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das

MOdalIdAdES QZUINVEITE .. ... 78

Tabela 31 — Analise de sensibilidade variando a taxa de inflacdo para
implementacdo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das

MOdalIdAadES QZUINVEIUE ... 79

Tabela 32 — Comparativo entre estratégia 1 x estratégia 3 para clientes da

modalidade convencional — estudo determiniStiCO ......ovveveeveeeeie e 80

Tabela 33 — Comparativo entre estratégia 1 x estratégia 3 para clientes das

modalidades azul/verde — estudo determiniStiCO.........vevieeee e 80

Tabela 34 — Comparativo entre modelo deterministico e modelo com incerteza da

tarifa de energia, para estratégias 1 e 3 de clientes da modalidade convencional82

Tabela 35 — Comparativo entre estratégias 1 e 3, com consideracao de incertezas,

para modalidade CONVENCIONAL.............uiiiiiiiiic e 82

Tabela 36 — Comparativo entre modelo deterministico e modelo com incerteza da

tarifa de energia, para estratégias 1 e 3 de clientes das modalidades azul/verde 83

Tabela 37 — Comparativo entre estratégias 1 e 3, com consideragao de incertezas,

paras modalidades AZUINVEITE.........c.cociieeiiicie e e e e eaeees 83

Tabela 38 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo
considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacdo) para

clientes enquadrados na modalidade convencional (partel) ...........cccceeeeeeeeeeenn. 85



Tabela 39 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo
considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacdo) para

clientes enquadrados na modalidade convencional (parte2) ...........cccceevvevvvvvnnnnn. 86

Tabela 40— Comparativo entre modelo considerando incerteza X modelo
considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacdo) para
clientes enquadrados nas modalidades azul/verde (partel) .......ccccoeeeevvvevevnnnnnnnn. 87

Tabela 41 — Comparativo entre modelo considerando incerteza X modelo
considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacdo) para

clientes enquadrados nas modalidades azul/verde (parte 2) ..., 88

Tabela 42 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo
considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 2 de implementacdo) para

clientes enquadrados na modalidade convencional.............ccccvvvceiiiiieeeeeeeeiinnnnnn. 92

Tabela 43 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo
considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 2 de implementacdo) para

clientes enquadrados nas modalidades azul/verde............cccccuvvieiiiiieciieeeiiiinnnn, 93

Tabela 44 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidade
convencional com QTGL0€ € 40%0.......uuuuiiieee et e e e 98

Tabela 45 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidade
convencional com QTG10€ A€ 50%0.......cceuvuieiiiiiiiieeeiiie e e e eaaans 99

Tabela 46 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidades
azul/verde com QTGL0E de 40%0 ......cceeeeeueiiiiee e e e e e e e e e e e eeeeees 100

Tabela 47 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidades
azul/verde com QTGL0E dE 5090 ......ceevuneiiiieiei e 101



RESUMO

A pesquisa a seguir trata do tema “implementacao de sistemas de energia
fotovoltaica”. Quando se fala em investimento em energias renovaveis,
provavelmente a ultima coisa que vem a cabeca € uma analise profunda de opc¢des
Otimas de investimento. Esse pensamento, aparentemente comum, deve-se ao fato
de que esse tipo de investimento é feito por pessoas, fisicas ou juridicas, como
forma de atenuar brevemente 0s seus custos com energia, por preocupagao com a
sustentabilidade do planeta ou como forma de propaganda, ndo sendo fonte
financeira primordial de resultados para seu empreendedor. Porém faz-se
necessario um estudo de otimizacdo desse tipo de investimento como forma de
permitir o investimento em maiores capacidades, ou como forma de tornar esse tipo
de investimento acessivel a entes que dependam diretamente da rentabilidade
proporcionada pelo empreendimento. Partindo da consciéncia dessa necessidade
de viabilidade econbémica, investigaram-se diferentes formas de implementacéao de
projetos de geracdo de energia fotovoltaica no cenario capixaba. Os resultados de
possibilidades de incremento de valor dos investimentos através de gestdo de
projetos parecem animadores, posto que, hdo so ficou demonstrada a possibilidade
de otimizacdo de retornos financeiros do investimento, como também a
possibilidade de reducdo dos seus riscos, e a possibilidade de obtencdo de

melhores relacdes entre capacidade de geracao instalada e retorno financeiro.



ABSTRACT

This research discuss the subject “photovoltaic systems implementation
forms”. When we think about renewable energy investments, the last thing that
probably comes to the top of our minds, is a deep analysis of optimal investment
options. That because, almost certainly, this kind of investment is made normally by
people or companies as a form of slight attenuation to their costs with energy, as an
environmental cautionary measure, or even as a form to promote their image as an
ecologic concerned institution, this way, not meaning to be a prime source of
financial results. Although, even departing from the belief that it isn’t a prime source
of financial results, we’re lead to believe that an optimization study about this kind
of investment is necessary, be it a form of guaranteeing investments in higher
capacities, be it a form of allowing individuals that wouldn’t have access to it in other
terms. Aware of this necessity, this work tried to investigate different forms of
photovoltaic systems implementation on Espirito Santo (a state in Brazil's
southeast), and the results of value increment of such investments through project
management seems stimulating, given the fact that not solely it was demonstrated
that the investment’s financial results can be improved, but there is also the
possibility of risk reduction, and better relations between its installed generation

capacity and financial returns.
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1. Introducéo

O Sistema Interligado Nacional (SIN) consiste do sistema de producéo e
transmiss&o de energia elétrica do Brasil. E um sistema hidrotérmico, ou seja, seus
principais produtores consistem de usinas hidro e termoelétricas, sendo a geracao
hidroelétrica predominante. Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (2016),
conforme o Balanco Energético referente ao ano base de 2015 do Brasil, figura 1,
aproximadamente 64,0% da oferta interna de energia elétrica do pais adveio de
fontes hidraulicas como CGHs (centrais geradoras hidroelétricas), PCHs (pequenas

centrais hidroelétricas), e UHEs (usinas hidroelétricas).
Figura 1 — Oferta interna de energia elétrica no brasil por fonte em 2015

M Edlica /Wind
Gas natural /Natural gas
/ 12,9%

3,5%

M Derivados de petréleo / Oil
products
4,8%

M Biomassa3/Biomass3
8,0%

B Nuclear / Nuclear
2,4%

= Solar
0,01%

B Carvaoederivadosl1/Coal
and coal products1

B Hidraulica2/Hydro2 4%

64,0%

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (2016)

Pesam para essa preponderancia na matriz fatores como o potencial
hidroelétrico brasileiro de aproximadamente 260 MW (BRASIL, 2007), dos quais
apenas aproximados 130 MW ja foram aproveitados (BRASIL, 2014b), seu
relativamente baixo nivel de emisséo de gases de efeito estufa quando comparada
a outras formas de geracao, e 0s seus baixos custos de operacdo e manutencao
(AMPONSAH et al., 2014; RENTIZELAS; GEORGAKELLOS, 2012).

Entretanto, a dependéncia em relacdo a geracdo hidraulica condiciona
fortemente a geracao de energia elétrica as condi¢des climatoldgicas no que tange
0 volume pluviométrico nas regides onde se localizam os reservatorios das maiores
UHESs do pais. Em épocas de escassez de chuvas que alimentariam rios e represas

utilizados para a geracdo de energia elétrica, usinas termoelétricas precisam ser
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acionadas de forma que se atenda a todas as cargas, com um menor custo
possivel, e de forma a preservar os reservatorios das hidroelétricas para que se
garanta a capacidade de geracdo nos meses subsequentes.

Com isso, por sua baixa diversificacdo de fontes de geracdo capazes de
fornecer grandes quantidades de energia, quando se passa por um periodo de
estiagem prolongado como aquele observado nos anos de 2013 e 2014, para que
seja atendida a demanda de energia elétrica brasileira a tendéncia € que se
aumente a quantidade de energia termoelétrica convencional gerada pelas usinas
ligadas ao SIN. Essa correlacao inversa pode ser observada nas figuras 2 e 3, onde,
de marcgo a dezembro, quando a geracgao hidraulica diminuiu em 2014 com relacao

a 2013, a termoelétrica aumentava.

Figura 2 — Geracao de energia elétrica no SIN a partir de fontes hidraulicas
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Figura 3 — Geracdo de energia elétrica no SIN a partir de fontes térmicas convencionais
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A forte dependéncia pluviométrica de fontes hidraulicas ndo € o Unico
problema de uma matriz energética pouco diversificada. Estudos como o de Ansar
et al. (2013), o de Kahn, Freitas e Petrete (2014), o de Trapp e Rodrigues (2016),
e o de Calrsen, Strand e Wenstgp (1993), encontraram fortes evidéncias de que
orcamentos de grandes hidroelétricas ignoram ou subestimam o0s custos
socioambientais, e estudos como o de Fearnside (2012), questionam o paradigma
amplamente aceito, que de forma geral, a geracao hidroelétrica esta associada a
baixos niveis de emissdo de Gases de efeito estufa (GEE). Esse ultimo autor &
inclusive um questionador de longa data da tecnologia hidroelétrica de geracéo,
tendo um rol de publicacdes criticas sobre o assunto datados de desde o final da
década de 90, como Fearnside (2000), que ja apresentava como evidéncia para
sua tese critica a hidrogeracdo, um estudo sobre o reservatoério da hidroelétrica de
Tucurui, contendo estimativas a respeito das suas emissoes totais de GEE ao longo
de toda a vida do empreendimento, como Fearnside (1999), que trata dos impactos
sociais da represa de Tucurui, como Fearnside e Barbosa (1996), que avaliou
ambientalmente, socialmente e economicamente a represa de Contigo em Roraima
(norte brasileiro), e estudos mais recentes, como Fearnside (2015), onde o autor
critica a atribuicdo de créditos de carbono a empreendimentos independentemente
de que haja um subsidio real quanto a mitigagdo do agquecimento global, gerando

para aqueles que adquirem créditos de carbono a possibilidade de emissao de
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gases de efeito estufa, sem que haja uma devida e comprovada reducdo em
contrapartida.

As AvaliagOes de Ciclo de Vida (ACV — ou LCA, Life Cycle Assessment) de
tecnologias utilizadas para a geracdo de energia elétrica, contidas em trabalhos
como os de Asdrubali et al. (2014), Hendrickson, Horvath e Madanat (2013),
Hertwicha et al. (2015) e Turconi (2012), indicam que, apesar de ndo haver no
momento um consenso preciso acerca dos impactos ambientais de diferentes
tecnologias de geracdo de energia (devido a variacbes nos resultados com o
tamanho e a tecnologia da planta considerada), a geracao de energia edlica e solar
tém o poder de reduzir os impactos ambientais para a producao de eletricidade
guando comparadas a geracao de energia através de combustiveis fosseis. Esses
estudos apresentam dados da andlise de niveis de emissdo de gases de efeito
estufa, eco toxidade da agua, eutrofizacdo e exposicdo a material particulado de
diversas plantas, de diferentes tamanhos, tecnologias e fontes primarias de
geracao, ao redor do globo.

Dentro das formas de geracdo de energia consideradas renovaveis, uma
grande vantagem de sistemas solares e edlicos sobre sistemas hidraulicos € que
estes ultimos dispdem de uma quantidade menor de pontos para sua instalacéo.
Sem contar que os custos financeiros de operacdo e manutencdo, sobretudo da
tecnologia solar, sdo muito menores. Isto torna esses tipos de sistemas uma
tecnologia de geracéo energética importante para o século XXI, exceto apenas por
seus elevados custos iniciais de implementacdo, que contudo, tém declinado
consistentemente nos ultimos anos, devendo manter esta tendéncia devido aos
avancos tecnoldgicos.

J& existem iniciativas com o intuito de diversificar a matriz energética, como
é o caso do PROINFA, Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
Elétrica, criado pela Lei n°® 10.438, de 26 de abril de 2002, com o objetivo de
aumentar a participacdo da energia elétrica produzida por empreendimentos
concebidos com base em fontes edlica, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas
(PCH) na matriz energética brasileira. Os custos relacionados a aquisicdo da
energia desses empreendimentos sdo rateados entre todas as classes de
consumidores, excetuando-se a Subclasse Residencial Baixa Renda (BRASIL,
2002).
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Outra medida que visa incentivar a diversificagdo da matriz energética
brasileira foi a resolugdo normativa n°® 482, de 17 de abril de 2012 da ANEEL. Essa
resolucao estabeleceu as condi¢des gerais para 0 acesso de micro e minigeragcao
distribuida, aos sistemas de distribuicdo de energia elétrica, e o sistema de
compensacdo de energia elétrica, duas condi¢cdes que favorecem a atratividade
econdmica desse tipo de projeto.

Essa resolucdo, em seu segundo artigo, define micro e minigeracao

distribuida como:

“(...) I — microgeracgédo distribuida: central geradora de energia elétrica,
com poténcia instalada menor ou igual a 75 kW e que utilize cogeracéo
qualificada, conforme regulamentacdo da ANEEL, ou fontes renovaveis de
energia elétrica, conectada na rede de distribuicdo por meio de instalagcfes
de unidades consumidoras

Il — minigeragdo distribuida: central geradora de energia elétrica, com
poténcia instalada superior a 75 kW e menor ou igual a 3 MW para fontes
hidricas ou menor ou igual a 5 MW para cogerac¢éo qualificada, conforme
regulamentacdo da ANEEL, ou para as demais fontes renovaveis de
energia elétrica, conectada na rede de distribui¢cdo por meio de instalacdes
de unidades consumidoras; (...)” (BRASIL; 2012);

Esse incentivo a diversificacdo s6 ndo foi maior porque ndo compete a
ANEEL definicbes sobre cobranca de impostos e tributos federais e estaduais.
Desse modo, apesar do estabelecimento do sistema de compensagéo de energia
elétrica gerada dar a possibilidade da energia gerada ser compensada nos meses
subsequentes, através do pagamento ao consumidor por parte da concessionaria
de um valor, os impostos ndo tem essa flexibilidade de compensa¢do nem de
cobranca. ICMS, COFINS e PIS continuam incidindo sobre toda a energia
absorvida da concessionaria. O Estado de Minas Gerais deu um passo pioneiro no
incentivo a projetos de geracao distribuida, que foi a publicagédo da lei 20.824, de
31 de julho de 2013, que estabeleceu a cobranca de ICMS apenas para a diferenca
positiva entre energia consumida e energia injetada pelos microgeradores durante
um prazo de cinco anos (BRASIL, 2014c).

Apesar dos incentivos supracitados, a participacdo de fontes renovaveis de

geracdo de energia elétrica (excluindo energia de base hidraulica) na matriz
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energética brasileira ndo tem aumentando consideravelmente, como pode ser
observado na figura 4. Com o objetivo de fomentar a diversificagcdo da matriz
energética, sobretudo num cenario sem muitos incentivos a empreendimentos de
micro e minigeracao, faz-se necessaria a realizacdo de estudos que objetivem
captar todas as vantagens possiveis desse tipo de investimento, e auxiliem na

otimizagdo de sua execucgao.

Figura 4 — Evolucéo da capacidade instalada de geracéo elétrica no Brasil
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A ANEEL informa que a responsabilidade pela iniciativa de se instalar uma

micro ou minigeracdo distribuida, e sua respectiva analise de custo/beneficio
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econdmico é do consumidor. Para essa anélise devem ser considerados a fonte de
energia a ser utilizada (se solar ou edlica, deve-se ter uma no¢ao dos niveis e tipos
de vento e do nivel de insolacdo do local), as tecnologias utilizadas (tipos de
material das placas de painéis solares, no caso de sistemas fotovoltaicos, tamanho
e tipo de turbina para sistemas eolicos), tarifas as quais a unidade esté e estara
submetida, e as condi¢des de pagamento ou financiamento do projeto.

Embora ambientalmente mais vantajosas, as tecnologias que utilizam fontes
renovaveis de energia para a geracdo de energia elétrica ainda sao
economicamente caras quando comparadas a tecnologias a base de combustiveis
fésseis, principalmente no que tange o seu investimento inicial (KIRAY;
SAGBANSUA, 2013; LEE; HONG; KOO, 2016; LEE; ZHONG, 2014).

O contexto atual para novos projetos de geracéo de energia a partir de fontes
renovaveis, especialmente solar, é inviavel economicamente, ja que o0s projetos sdo
analisados sob uma 6tica de tudo ou nada. Ou seja, ndo ha uma gestédo para a
construcdo do projeto de geracdo que permita deixa-lo “pronto para
implementagdo” em um momento em que as condi¢des sejam favoraveis. O que se
faz € aprovar um projeto com data determinada, custos avaliados e tecnologia
escolhida para implementacao. Esta gestdo deterministica funciona bem para
tecnologias, processos e produtos ja estabelecidos, ou no linguajar estratégico
“‘maduros”, e para projetos com pouca volatilidade e incertezas. No caso de
tecnologias emergentes que tem seus custos revistos a cada avanco, e em cenarios
de crescente preocupacao ambiental (que ndo tem custos ou beneficios avaliados,
nem incorporados aos projetos) o modo de gestdo dos processos “maduros”
mostra-se limitado. Assim, pode-se enunciar o problema desta pesquisa como
sendo:

e A prospeccédo de estratégias de implementacédo para implementacéo

de projetos de geragéo de energia de pequeno porte.

Esta prospeccdo poderia buscar a otimizacdo de diversos resultados
implementagdo, como a melhor implementacdo do ponto de vista ambiental, do
ponto de vista tecnoldgico, do ponto de vista econémico, e até do ponto de vista
social. No ambito desta pesquisa foi escolhido estudar estratégias de
implementagcéo de projetos de energia solar com foco no resultado financeiro.

Dentro dessa busca por melhores estratégias de retorno financeiro, faz-se
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necesséria a busca por valores intrinsecos ndo capturados por ferramentas mais
tradicionais de andlise de investimento. Existem ja algumas ferramentas de
precificacdo que tentam captar valores intrinsecos ndo visiveis em métodos
tradicionais como a simples analise de fluxos de caixa descontados do projeto
(FCD). Ferramentas que tentam capturar valores acrescidos ao projeto produto
fruto da avaliagcdo de suas incertezas inerentes, e das suas flexibilidades
gerenciais, podem ser utilizadas para maximizar o seu valor (CUNHA;
FERNANDES; FERREIRA, 2011; DYNER; LARSEN, 2002; OLSINA; GARCES;
HAUBRICH, 2006; JANG; LEE; OH, 2013).

A andlise de Opcdes Reais € uma ferramenta que permite a andlise das
decisGes de gestdo de um ativo real, de forma a representar matematicamente
essas decisfes, calculando o valor que elas podem trazer para o projeto, através
do aproveitamento de cenarios favoraveis, e da precaucdo contra cenarios
desfavoraveis. E um conceito que foi importado dos trabalhos de precificacio das
opcodes financeiras, sendo um dos precursores dessa importacdo de conceito o
trabalho de Trigeorgis (1996). A precificacdo das opc¢des para ativos reais advinda
das técnicas de precificacdo de op¢des do mercado financeiro, geralmente segue
métodos de precificacdo baseados no impedimento de arbitragem, ou seja, calcula-
se um valor que seria um ponto de breakeven, a partir do qual, conseguir-se-ia
montar portfélios que garantissem determinado lucro.

Essas abordagens de precificagdo, embora muito funcionais, trazem
algumas dificuldades para o projeto em questédo. Se o estudo fosse apenas sobre
um numero limitado de opcdes de expansao ou manutencao da capacidade, seriam
necessarias poucas contas para que se calculasse o valor das op¢des por métodos
tradicionais como Black-Scholes ou arvore de Cox-Ross e Rubinstein (CRR).
Contudo, dada a imensidao de possibilidades que a fragmentacdo de um projeto
permitiria, seria necessario o calculo de um elevado numero de opgbes, em
diversos pontos do tempo, com a criacdo de um elevado numero arvores decisorias,
para ao fim, fazer uma composicdo do valor de cada uma das diversas opgoes
disponiveis ao longo da vida do projeto. Por exemplo, a arvore nimero um poderia
ser uma opc¢ao de protela da capacidade total do investimento em até um ano, a
opcédo dois em até dois anos, ou seja, duas op¢des com maturidades diferentes e

mesma capacidade, e assim sucessivamente. E no final, ter-se-iam dez bilhées de
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arvores decisorias, que seriam opc¢des compostas de opgdes. Cada uma carecendo
do seu célculo respectivo de volatilidade, que seria a parte mais pesada do célculo.

Como projetos na area de energia renovavel podem atingir altos patamares
de custos, a estratégia para sua implementacao eficiente insere-se na gestéo
dindmica necessaria para alavancar projetos com novas tecnologias e se constitui
em um excelente objeto de estudo. Esta gestdo dindmica do momento para
implementacéao reflete a flexibilidade que tecnologias ainda com alto potencial de
“amadurecimento” trazem para os projetos, e por estar mais presente no Estado do
Espirito Santo no momento da escrita do presente trabalho, optou-se pela anélise
de projetos de geracdo de energia elétrica a base de energia solar.

O trabalho traz ao final deste capitulo uma revisao que traz o histérico desde
o primordio da precificacdo de opc¢des no mercado financeiro, até a sua importacao
de conceito para a gestdo de ativos reais, seguido finalmente pelas avaliagbes
numéricas possibilitadas com o0s avancos tecnoldgicos recentes. A literatura
mencionada nesse capitulo forneceu toda a base tedrica utilizada nos capitulos
posteriores.

No capitulo 2 ser4d detalhada a metodologia de pesquisa, serdo
apresentadas ferramentas a serem utilizados, procedimentos adotados para a
analise.

O capitulo 3 apresentard dados coletados referentes ao custo histérico da
energia elétrica, bem como os procedimentos adotados para as modelagens do
valor da tarifa energia elétrica para os clientes das modalidades convencional e
azul/verde.

No capitulo 4 serdo analisadas as quatro estratégias flexiveis propostas
inicialmente como ponto de partida para o trabalho, que fomentardo a sugestao de
estratégias apresentadas e analisadas no capitulo 5.

A aplicacéo dos aprendizados sobre as estratégias estudadas no capitulo 4,
e suas respectivas analises sera realizada no capitulo 5.

Por fim, o capitulo 6 fara um apanhado do que foi observado ao longo de

toda a pesquisa, e trara conclusdes finais acerca dos estudos conduzidos.

1.1.Objetivo geral
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Avaliar em que proporc¢ao a flexibilidade para o momento de implementacgéo

e para a capacidade instalada de projetos de geracdo de energia elétrica a partir

de fonte renovavel podem contribuir para a viabilizacdo destes projetos.

1.2.Objetivos especificos

a)
b)

d)

e)

f)

Levantar o histérico tarifario para clientes A4 no Espirito Santo;

Aplicar um modelo simulacional para tentar prever os valores de tarifa de
energia elétrica aplicaveis para os clientes do subgrupo A4 durante os préximos
anos no Espirito Santo;

Levantar custos aproximados envolvidos na implementacéo e operagéo nesse
tipo de projeto junto a fabricantes locais;

Determinar e descrever flexibilidades existentes nos projetos de geragéo de
energia elétrica a partir de fontes fotovoltaicas;

Avaliar diferentes métodos de implementacdo de projetos de geracdo de
energia elétrica a partir de fonte solar para um consumidor industrial,
incorporando as flexibilidades imaginadas no item anterior, dentro das
limitagOes operacionais;

Buscar pontos de aprimoramento nas estratégias imaginadas inicialmente para
obtencéo de melhoras na reducao de risco ou em aumento de retorno financeiro

do projeto.

1.3.Conteudo da dissertacao

Com a publicagdo da resolugcdo 482 de 2012 da ANEEL uma miriade de

estudos tem sido feitos visando aferir os beneficios da instalacdo de projetos de

mini e microgeragdo. Trabalhos como o de Carvalho (2012) onde se mediu a

relacdo nao linear entre tempo de trabalho e energia gerada de uma instalagcéo de

microgeragao solar conectada a rede, se devendo a varios fatores tais como

insolacdo, sombra, temperatura diaria, estacdes do ano, e limpeza dos modulos,

ou como o trabalho de instalacdo de um piloto que foi realizado por uma parceria
entre PGM Suporte em Tecnologia LTDA, ECONOVA Sistemas de Energia LTDA

e Nucleo de Pesquisas Eletronica de Poténcia (NUPEP) da Universidade Federal

de Uberlandia (2012) cujo objetivo era avaliar os impactos econdmicos e ambientais
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de um projeto de micro geracdo solar também conectado a rede, sdo estudos que
parecem cada vez mais necesséarios dentro de uma conjuntura onde matriz
energética mundial estd em transicdo (mesmo que lenta). Esses estudos séo
alguns dos estudos pioneiros dos provavelmente muitos que ainda virdo, pois
segundo Costa (2013), a penetracdo de uma ampla gama de tecnologias de fontes
renovaveis sera necessdria para atender ao desafio do desenvolvimento com
energia sustentavel.

Os trabalhos supracitados, no entanto, ndo tinham como foco avaliar o valor
proporcionado pela gestéo sobre as incertezas de projeto. Trabalhos com esse foco
vém sendo explorados ha cerca de duas décadas, e um exemplo, que ndo é na
area de energia, na verdade, mas que tem bastante influéncia no presente trabalho
€ o trabalho de Deng et al. (2013), que precificou um projeto urbano de captura de
agua de chuvas em Cingapura, e através da modelagem da incerteza do preco da
agua ao longo dos anos seguintes, dando opcao ao gestor de expandir o sistema
em caso de cenarios favoraveis, isto €, em caso de maiores precos da agua, e a
manutencdo em caso de cenarios desfavoraveis. A incorporacao de flexibilidade e
incerteza também esta presente em muitas outras areas e trabalhos, como o
trabalho de Santos et al. (2014), que avaliou um projeto de uma mini hidrelétrica de
500 kW de capacidade instalada, dando a possibilidade de postergar a execucao
do investimento em um prazo de cinco anos, utilizando como critério para tomada
de decisédo, uma arvore binomial criada utilizando-se o modelo de arvore binomial
de Cox, Ross, e Rubinstein (1979) e o modelo de precificacdo de Black-Scholes
(1973). Ainda na area de energia, porém na area de tecnologias mais recentes de
energia renovaveis, existem trabalhos utilizando abordagem de op¢des reais como
o de Loncar et al. que avaliou uma wind farm na Sérvia, como o de Balibrea-Iniesta
e Monjas-Barroso (2013) avaliando projetos de geracao edlica em trés paises da
Unido Europeia (Dinamarca, Finlandia e Portugal), ou como o de Mufioz et at.
(2013).

Além do rol exemplificativo de trabalhos que utilizam a abordagem de op¢des
reais em estudos para a avaliacdo de investimentos sob incerteza, Cunha,
Fernandes e Ferreira (2011) apresentam um levantamento de estudos sobre a

utilizacdo de anadlise de opc¢des reais, um método de incorporacdo de incerteza e
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flexibilidade no projeto, na andlise de investimentos em diversos segmentos,
inclusive, de mercado e geracao de energia elétrica.

Mas o que seria incorporar incerteza e flexibilidade na anélise do valor
econdmico de um projeto? Copeland e Antikarov (2003) afirmam que a analise de
investimentos meramente pelo seu valor presente liquido subavalia
sistematicamente as oportunidades de investimento. Isso acontece porque a
analise de VPL é baseada em valores esperados de fluxo de caixa, e dessa forma
falha no computo da contribuicdo da flexibilidade para o valor integral do projeto.
Flexibilidade no campo de projetos seria a habilidade do gestor do respectivo
projeto de atuar no sentido de abandona-lo, expandi-lo, posterga-lo, contrai-lo, ou
mesmo, nao executa-lo, a depender da evolugéo das incertezas que podem afetéa-
lo.

Existem alguns trabalhos analisando economicamente projetos de micro e
minigeracdo através de sistemas de compensacdo de energia gerada (ou FIT —
feed-in tariffs) incorporando incerteza e flexibilidade, como é o caso do trabalho de
Boomsma, Meade, e Fleten (2012), que analisaram o0s ganhos com as
compensacdes de energia gerada e com os créditos de energia renovavel nos
paises nordicos, e do trabalho de Lin e Wesseh (2013), que intentaram quantificar

0s ganhos propiciados pelas politicas chinesas de compensacéo de energia gerada

A presente pesquisa consiste da analise de implementacdo de um sistema
de microgeracéo fotovoltaica distribuida on-grid (ligada a rede de distribuicdo), com
painéis de silicio policristalino (escolhidos pela predominancia no mercado em
virtude de seu preco no momento atual), composto por ate médulos de 7,5 kWp
cada, ou por um modulo de 75 kWp (a escolha desse tamanho de projeto se deu
em virtude da observacédo do porte de investimento feito por industrias locais nesse
tipo de energia), instalados em uma area industrial. O retorno do investimento
consistira na economia de energia ao longo do ciclo de vida do projeto, e 0 seu
valor, dependera dos patamares tarifarios que vierem a vigorar.

A escolha da tecnologia fotovoltaica foi feita em virtude da energia solar ser
uma das vocacdes de paises tropicais como o Brasil. O sistema escolhido foi on-
grid para que se possa reduzir a energia consumida da concessionaria, € nao

somente a ligacdo de equipamentos individuais em horario independente (pois ndo
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h& sistema de baterias e recarga). O cliente escolhido pertence ao subgrupo A4 de
cativos. Os cativos sao aqueles clientes que ndo tem acesso ao mercado livre de
energia e precisam comprar a sua energia a partir da concessionaria, € o subgrupo
escolhido foi com o intento de delimitar o tamanho da indUstria para que o valor

financeiro do projeto seja mais representativo para ele.
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2. Metodologia da pesquisa

O computo do valor que a flexibilidade e a gestéao de incertezas trazem a um projeto
pode ser calculado de algumas formas distintas (LONGSTAFF; SCHWARTZ, 2001,
PRINGLES; OLSINA; GARCES, 2014, 2015). Ao longo dos anos, como
mencionado na referéncia bibliografica, algumas formas foram particularmente
investigadas, principalmente aquelas formas utilizadas nos setores financeiros
(Black-Scholes e arvore de CRR), onde opc¢des sao precificadas de modo a coibir
arbitragens. Sado métodos bastante uteis, que quando partem de parametros
pressupostos e/ou calculados corretamente, expdem de forma bastante razoavel
os valores intrinsecos dos investimentos referentes a sua incerteza e decisdes
gerenciais. Essas sdo abordagens mais classicas, de épocas onde a precificacdo
de flexibilidades ndo dispunha de um ferramental de processamento como o atual.
Com o advento de ferramentas de simulacdo cada vez mais poderosas, uma
abordagem que passou a ser também bastante trabalhada para afericdo do valor
da flexibilidade de projetos, e que serd usada no presente trabalho, € o célculo
numérico do valor da flexibilidade. Os préximos tépicos concatenardo a
metodologia e algumas ferramentas necessarias para a realizacdo esse calculo. A
metodologia utilizada no presente trabalho foi aquela proposta por Cardin et al.
(2007), que elaborou um conjunto de procedimentos para design e avaliacdo de
projetos complexos de engenharia. Essa metodologia comeca com design
convencional, evoluindo entdo para a analise de incerteza e flexibilidade do projeto
alvo.

O presente trabalho avaliara diferentes estratégias de implementacao de
projetos de minigeracao fotovoltaica, com painéis solares de silicio policristalino
para consumidores industriais cativos, enquadrados no subgrupo de tensdo A4,
atendidos pela concessionaria de distribuicdo de energia elétrica do Estado do
Espirito Santo.

Serdo investigadas inicialmente quatro estratégias diferentes de

implementagéo, a partir do inicio de 2017 até o inicio de 2026:
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e Estratégia 1: Implementando-se um médulo de 7,5 kWp, no inicio de 2017, e
subsequentemente no inicio de cada ano, por um periodo de dez anos, diluindo
assim, o investimento inicial;

e Estratégia 2: Decidindo ou ndo sobre a implementacdo de um maodulo de 7,5
kWp, ao inicio de cada ano, a partir do inicio de 2017 e por um periodo de dez
anos, de modo a expandir 0 projeto caso a evolu¢cdo dos resultados seja
favoravel, ou manté-lo do mesmo tamanho caso contrario.

e Estratégia 3: Implementando-se integramente, no inicio de 2017, um projeto
de 75 kWp de geracdo, obtendo-se economia de escala;

e Estratégia 4: Implementando-se integramente, ao inicio de um dos dez anos
de prazo, contados a partir do inicio de 2017, até o inicio de 2026, um projeto
de 75 kWp de geracdo, com economia de escala e alguma flexibilidade;

A Analise de Opcbes Reais (AOR) permitird que, levantadas algumas
premissas, o trabalho possa investigar e comparar o valor agregado pela gestao
flexivel frente as incertezas (da estratégia 2 em relacdo a 1, e da estratégia 4 em
relacdo a 3), o embate econémico entre flexibilidade e economia de escala
(estratégia 2 em reacgéo a 3), e o embate entre maior flexibilidade contra alguma
flexibilidade e economia de escala (estratégia 2 em relacéo a 4). Para as estratégias
gue possuem flexibilidade (2 e 4) sera feita uma analise sobre os critérios de
decisdo a serem adotados, investigando alguns critérios arbitrarios e buscando
evidéncias de critérios 6timos.

De posse dos aprendizados, nessas estratégias, foram estudadas algumas
estratégias hibridas, envolvendo segmentos flexiveis de projeto e segmentos

inflexiveis, visando a melhora dos parametros gerais de projeto.

2.1.0 passo a passo da pesquisa

O trabalho desenvolvido se baseia na metodologia proposta por Cardin et al.
(2007), na adaptacédo dessa por Deng et al. (2013), e na adaptacéo pelo autor desta
obra para extrair valor a partir de incerteza no projeto de engenharia para geracéo
de energia. A metodologia da presente pesquisa consistira de cinco etapas:

e Primeira etapa (Design deterministico): consiste na avaliacdo do projeto

sem incerteza e sem flexibilidade. Nessa etapa sao utilizadas projecdes
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deterministicas para o projeto e para o célculo do seu valor presente
liquido do projeto utilizando analise de fluxo de caixa descontado (FCD);

e Segunda etapa (Design inflexivel): consiste na incorporacao de incerteza
através da definicdo de varidveis que podem assumir uma gama de
valores, representando as incertezas possiveis do projeto. Na sequéncia
é realizada a analise de FCD utilizando simulacées de Monte Carlo para
certo numero de valores assumidos pelas variaveis de incerteza, criando
assim, uma distribuicdo de possiveis VPLs para o projeto;

e Terceira etapa (Design flexivel e com incerteza incorporada): consiste
na incorporacgéo da flexibilidade a etapa anterior, através do célculo dos
novos possiveis VPLs para o projeto. Nessa etapa sera possivel calcular
o valor da flexibilidade acrescentada ao projeto;

Existem algumas formas para se estimar o valor que a flexibilidade
acrescenta ao projeto, como dito anteriormente, e duas delas sdo comumente
utilizadas: aquela baseada nos trabalhos de Black-Scholes (1973), e aquela
baseada nos trabalhos de Cox, Ross e Rubinstein (1979). Essas abordagens
consistem na estimativa de valores das opc¢des reais, que seriam instrumentos
analogos as opcbes financeiras, constituidas pelo valor do projeto naquele
momento acrescido de um prémio associado a fatores como volatilidade e tempo
para a tomada da decisdo. Outra forma de calculo desse valor de flexibilidade € a
avaliacdo numérica via simulacdes. O valor da flexibilidade acrescentada ao projeto

através da consideracdo da gestao de suas incertezas, que sera dado pela equacéo

(1):

L’}:ex:‘bz‘:mnda = UPLEHEE:’Q?: Flexivel — VPLE:ias:‘gu bass 1)
Onde VPLE é o Valor Presente Liquido Esperado (ou a média dos valores
presente liquidos) calculados para uma quantidade elevada de cenarios e decisées
possiveis.
e Quarta etapa (Andlise de sensibilidade): consiste no calculo da resposta
do design da etapa trés a variagbes dos parametros supostos como

constantes durantes as etapas anteriores (custos de implementacao,
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custo de operacdo e manutencdo, inflagcdo, taxa média ponderada de
capital, horas médias de incidéncia solar);

e Quinta etapa: utilizacdo do aprendizado das etapas anteriores para a

proposicdo de uma estratégia hibrida.

Através dessas etapas serdo analisadas inicialmente as quatro estratégias
de implantacdo sugeridas anteriormente, sendo as estratégias 1 e 3 analisadas
apenas a respeito do valor de incerteza desconsiderado no céalculo deterministico,
e as estratégias 2 e 4 avaliadas tanto quanto ao valor acrescido pelo computo do
valor das incertezas quanto pelo acréscimo dos valores das flexibilidades possiveis
sugeridas. A seguir o computo do valor acrescido pelo computo de incerteza e
flexibilidade seréa realizado para as estratégias hibridas propostas.

Antes da etapa 1 da andlise sdo necessarias algumas decisfes, ja descritas

anteriormente, que sao representadas na figura 5:

Figura 5 — Levantamento inicial da pesquisa

Levantamento
inicial

Etapa 1

Para o calculo da etapa 1 (ver figura 6) serdo analisadas as estratégias 1 e
3, sem incerteza e flexibilidade, serdo considerados valores médios esperados e

interpolacdo e extrapolacdo de curvas histéricas de custos de kWh. Para a
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modelagem da evolucéo da tarifa de kWh seréo utilizados dados historicos entre os

anos de 1997 a 2015 fornecidos pela ANEEL.
Figura 6 — Etapa 1 da pesquisa
Etapa 1

A seguir sera realizado (ver figura 7), também para as estratégias 1 e 3, a
incorporacao da incerteza. Isso sera feito calculando-se a variancia (ou volatilidade)
e o crescimento médio historico da série de tarifas de kWh. Uma vez calculados
esses parametros, serd modelado um Movimento Browniano Geométrico, e serdo
simulados 10.000 cenarios possiveis de evolucdo do valor de tarifa do kWh. De
posse desses cenarios, sera calculada a distribuicdo estatistica dos possiveis VPLs
para o projeto, usando-se as estratégias 1 e 3, correspondendo a etapa 2 da

metodologia.
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Figura 7 — Etapa 2 da pesquisa

Etapa 2

Etapa 3

Para a etapa 3 (ver figura 8) da analise sera testada a flexibilidade com
critérios predefinidos para que se possam avaliar as estratégias 2 e 4 em reagao
aos casos base 1 e 3. Para a flexibilidade da estratégia 4, como existem apenas
dez possibilidades de execucdo, serdo simuladas todas essas possibilidades, e
investigados os resultados. Para a estratégia 2, em virtude do peso matematico do
calculo de todas as possibilidades de implementacgé&o para todos os 10.000 cenarios
para cada modalidade (seriam necessario um calculo de 10.240.000 cenarios —
2710 possibilidades de implementacado vezes 10.000 cenarios de possivel evolucao
do preco da energia), serdo adotados critérios de niveis de preco da energia no
mercado cativo, e niveis minimos de geragdo de energia ao longo dos dez primeiros

anos do empreendimento e ao longo de toda vida sua vida util.
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Figura 8 — Etapa 3 da pesquisa

Etapa 3

Etapa 4

Com isso sera calculada a distribuicdes de VPLs para o projeto utilizando as
estratégias de implementacédo 2 e 4 para que se possa comparar havera para se
comparar os casos 1 versus 2 (valor acrescido pela flexibilidade), 3 versus 4(valor
acrescido pela flexibilidade), 2 versus 3 (flexibilidade versus economia de escala),
e 2 versus 4 (maior flexibilidade versus alguma flexibilidade somada & economia de
escala).

A quinta etapa (ver figura 9) consiste de uma analise de sensibilidade
considerando os VPLs obtidos na etapa 3, variando-se o custo de implementacéo,
0 custo de manutencédo e operacdo, das horas médias de insolacéo, da inflacédo e
da taxa de desconto.
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Figura 9 — Etapa 4 da pesquisa

Etapa 4

Etapa 5

No capitulo posterior serd utilizado o aprendizado obtido nessa analise
preliminar, de forma a investigar-se se seria possivel uma melhor estratégia de
implementacdo. Para essa, ou essas estratégias propostas serdo calculados os

passos 2 e 3 da metodologia quando for o caso da utilizacdo de cada passo.
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Figura 10 — Etapa 5 da pesquisa

Etapa 5

Conclusdes

2.2.Simulagfes de Monte Carlo

Tal como os trabalhos de Detert e Kotani (2013) e Deng et al. (2013), a
proposta do presente estudo é analisar o problema utilizando como uma de suas
ferramentas Simula¢des de Monte Carlo. Ndo existe um consenso completo sobre
a definicdo de método de Monte Carlo, mas segundo Costa e Azevedo (1996, p
100 apud BRUNI, 2013) “o método de Monte Carlo consiste em uma técnica de
amostragem artificial empregada para operar numericamente sistemas complexos
gue tenham componentes aleatérias”. Pretende-se adotar esse método para a
modelagem da incerteza no pre¢o da energia elétrica, através da simulacdo

repetida de um Movimento Browniano Geomeétrico.
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2.3.Movimento Browniano Geométrico (MBG)

Para o presente trabalho, sera tomada como premissa que a tarifa de
energia elétrica para o consumidor segue um Movimento Browniano Geomeétrico, e

com isso, € suposto que as variagbes nesse custo sado dadas pela equacéo (2).

dC, = uC,.dt + aC.dW, (2)

Onde:

W — Drift rate;

o — Volatilidade histérica (que sera suposta fixa ao longo do tempo)

W, — Processo de Wiener (ou Movimento Browniano padrdo de média O
(zero) e variancia t)

Segundo Ross (2013), o Movimento Browniano (MB), também chamado de
Processo de Wiener, € um dos processos estocasticos mais importantes da teoria
da probabilidade aplicada. O MB recebeu esse nome como homenagem a um
botanico chamado Robert Brown que observou ser esse 0 movimento exibido por
uma particula completamente imersa em um liquido ou gas. Essa modelagem
estatistica € muito utilizada para fendbmenos em diversas areas, como analise de
precos de acdes e mecanica quantica.

Duas propriedades interessantes que fazem com que o MBG seja muito
utilizado para modelagens em financas incluem o fato dele somente assumir
valores positivos e da sua simulacao envolver uma carga de célculo relativamente

simples.

2.4.Informacdes basicas para o projeto

Como se trata de um projeto de microgeracédo solar, a primeira informacao
necessaria para que se projetem os ganhos com economia de energia no tempo de
vida de projeto é o nivel de insolag&o no local, no caso, o nivel de insolagdo no
Estado do Espirito Santo, que segundo o Guia Solarimétrico do Brasil da UFPE

(2000), figura 11, é de 6 horas em média por dia.
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Fonte: Atlas solarimétrico do Brasil (2000)

Foram levantados com um fornecedor local os custos do sistema, incluindo

painéis, inversor ou inversores, estruturas, mao-de-obra para instalacéo, custos de

operacdo e manutengdo ao longo do ciclo de vida, bem como o tempo de vida
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esperado do sistema, e essas informacdes serdo apresentadas no capitulo 5 como

premissas de projeto.
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3. Estudo do comportamento da tarifa de energia elétrica

As tabelas 1, 2 e 3 apresentam uma compilacdo de valores retirados das
resolucbes homologatdrias que vigoraram entre 1997 e 2015, para as diferentes
modalidades tarifarias constituintes da estrutura tarifaria brasileira, emitidas
inicialmente pelo Departamento Nacional de Aguas e Energia, e posteriormente
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Sdo informa¢8es de dominio publico,
disponiveis no acervo técnico online da agéncia.

Modalidades tarifarias sdo um conjunto de tarifas referentes ao consumo de
energia e a demanda de poténcia ativa e reativa da rede. Possuem implementadas
atualmente no Brasil trés modalidades:

e Azul
e Verde

e Convencional

Existe ainda uma quarta modalidade prevista pela ANEEL que ainda néo foi
implementada: a Branca. Essas modalidades estabelecem tarifas diferenciadas
conforme a poténcia instalada e a tensédo de alimentacao do cliente, referentes ao
uso do sistema de distribui¢do e a energia consumida.

Durante algum tempo vigorou no Brasil um sistema de diferenciagdo sazonal
de custos de eletricidade. Esse sistema dividia o ano em dois periodos, o periodo
umido, de dezembro a abril do ano seguinte, e o periodo seco equivalente ao
restante do ano. Em dezembro de 2012 foi regulamentado pela ANEEL o sistema
de bandeiras tarifarias, um sistema diferente de repassar os custos de geracao ao
consumidor, custo este, que anteriormente era repassado através do reajuste
tarifario anual da distribuidora. Inicialmente o sistema contava com trés bandeiras
distintas: verde, amarela e vermelha, que indicavam nessa sequéncia, condi¢cdes
mais favoraveis, condigcbes nem tdo favoraveis, e condicdes desfavoraveis a
geracédo. Entre julho de 2013 e dezembro de 2014 as bandeiras foram divulgadas
em caréter didatico, sem cobrancgas, com o intuito de familiarizar o consumido com
as bandeiras. Até fevereiro do 2015 acréscimo proporcionado pelas bandeiras era
de:

. R$0,00/MWh para bandeira verde;
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. R$0,015/MWh para bandeira amarela;

o R$0,03/MWh para bandeira amarela.

A partir de margo de 2015, com o aprimoramento do sistema, todos os custos
de geracdo, que variam conforme o cenario hidrolégico passaram a compor o

calculo das bandeiras. Com isso, 0S acréscimos passaram a ser:

. R$0,00/MWh para bandeira verde;
. R$0,025/MWh para bandeira amarela;
o R$0,055/MWh para bandeira vermelha.

Em setembro de 2015 foi reduzida a bandeira vermelha para R$0,045/MWh.
A partir de fevereiro de 2016, as bandeiras amarela e vermelha passaram a ter dois

patamares cada, correspondendo a acréscimos de:

. R$0,015/MWh para bandeira amarela patamar 1;
. R$0,025/MWh para bandeira amarela patamar 2;
) R$0,030/MWh para bandeira vermelha patamar 1;
) R$0,045/MWh para bandeira vermelha patamar 2;

A mencéo das bandeiras nessa parte do texto visa apenas o esclarecimento
de parte das tabelas 2, 3 e 4. Para o presente trabalho sera sempre considerada
que a bandeira verde esta em vigor, pois por se tratar de uma metodologia nova de

repasse, nao dispde de dados historicos para a modelagem de sua incerteza.
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Tabela 1 — Valores de tarifas de energia em R$/MWh praticados pela concessionaria de
distribuicdo do Espirito Santo para clientes enquadrados na Modalidade Convencional.

Ano Convencional
Sem Bandeira BVD BAM BVM
1997 62,94
1998 64,99
1999 78,01
2000 90,73
2001 109,78
2002 137,37
2003 150,59
2004 146,20
2005 145,98
2006 164,71
2007 255,14
2008 126,86
2009 165,80
2010 160,82
2011 160,44
2012 191,91
2013 180,24 195,24 210,24
2014 233,20 248,20 263,20
2015 329,52

Fonte: (BRASIL, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 20144, 2015)
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Tabela 2 — Valores de tarifas de energia em R$/MWh praticados pela concessionéria de

distribuicao do Espirito Santo para clientes enquadrados na Modalidade Azul.

Ano Azul
Ponta Fora Ponta Ponta Fora Ponta

Seca Umida Seca Umida BVD BAM BVM BVD BAM BVM

1997 74,54 68,96 35,43 31,31
1998 76,97 71,22 36,59 32,33
1999 92,39 85,48 43,92 38,80
2000 107,48 99,45 51,09 45,15
2001 130,04 120,32 61,82 54,63
2002 162,71 150,55 77,35 68,35
2003 184,31 170,04 89,32 79,12
2004 189,39 173,37 96,26 85,46
2005 204,62 185,07 111,36 99,19
2006 234,57 212,66 143,47 130,52
2007 202,43 183,09 126,23 115,01
2008 186,75 168,90 116,44 106,08
2009 244,88 221,61 153,24 139,74
2010 251,85 228,16 158,54 144,79
2011 247,53 224,86 158,25 145,10

2012 304,36 275,09 189,09 172,11

2013 266,20 281,20 296,20 172,42 187,42 202,42
2014 351,09 366,09 381,09 22248 237,48 252,48
2015 457,83 317,85

Fonte: (BRASIL, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 2014a, 2015)
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Tabela 3 — Valores de tarifas de energia em R$/MWh praticados pela concessionéria de

distribuicao do Espirito Santo para clientes enquadrados na Modalidade Verde.

Ano Verde
Ponta Fora Ponta Ponta Fora Ponta
Seca Umida Seca Umida BVD BAM BVM BVD BAM BVM
1997 337,22 331,70 35,43 31,31
1998 348,25 342,54 36,59 32,33
1999 418,00 411,14 43,92 38,80
2000 486,24 478,26 51,09 45,15
2001 588,34 578,67 61,82 54,63
2002 736,18 724,07 77,35 68,35
2003 778,45 764,27 89,19 79,01
2004 802,12 786,16 96,15 85,37
2005 869,59 850,07 111,30 99,14
2006 949,49 927,60 143,45 130,51
2007 1189,40 1170,06 126,23 115,01
2008 1150,24 1132,39 116,44 106,08
2009 1.339,83 1.316,56 153,24 139,74
2010 1.311,09 1.287,40 158,54 144,79
2011  1.337,05 1.314,38 158,25 145,10
2012  1.481,55 1.452,28 189,09 172,11
2013 1150,53 1165,53 1180,53 172,42 187,42 202,42
2014 1304,10 1319,10 1334,10 222,48 237,48 252,48
2015 1.426,47 317,85
Fonte: (BRASIL, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010,

2011, 2012, 2013, 20144, 2015)

3.1.Extracao de parametros das séries historicas para o MBG

Para a modelagem da evolugcdo do valor da tarifa de energia (das

modalidades azul e verde) foram calculadas as tarifas de energia na época onde

havia a sinalizacado sazonal, através de média ponderada simples com peso 5/12

para a tarifa do periodo umido e 7/12 para o periodo seco. Para o periodo onde
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passaram a vigorar as bandeiras tarifarias (para todas as modalidades) sera
considerado para modelagem o valor da bandeira verde (conforme mencionado
anteriormente). Serdo utilizados os valores de energia cobrados no posto horario
Fora de Ponta, uma vez que a injecdo de energia ocorrera totalmente nesse
periodo, que corresponde ao periodo entre 21:00h do dia D e 18:00h do dia D+1
(por se tratar de energia solar e ser um sistema desprovido de baterias, a injecao
sera sempre durante o dia), e ao periodo total dos feriados e finais de semana.
Como resultados desses calculos foram obtidos os valores anuais de custos

de energia elétrica em R$/MWh contidos nas tabelas 4 e 5:



Tabela 4 — Custo anualizado ponderado em R$/MWh para um cliente da concessionaria de
distribuicdo do Espirito Santo enquadrado na Modalidade Convencional.

48

Ano Convencional
Custo Variacdo em re_Iagéo ao periodo Logaritmo .nepNeriano da
anterior (R$) variacao
1997 62,94 0,00000 0,00000
1998 64,99 1,03257 0,03205
1999 78,01 1,20034 0,18260
2000 90,73 1,16306 0,15105
2001 109,78 1,20996 0,19059
2002 137,37 1,25132 0,22420
2003 150,59 1,09624 0,09188
2004 146,20 0,97085 -0,02959
2005 145,98 0,99850 -0,00151
2006 164,71 1,12831 0,12072
2007 255,14 1,54903 0,43763
2008 126,86 0,49722 -0,69873
2009 165,80 1,30695 0,26770
2010 160,82 0,96996 -0,03050
2011 160,44 0,99764 -0,00237
2012 191,91 1,19615 0,17911
2013 180,24 0,93919 -0,06274
2014 233,20 1,29383 0,25761
2015 329,52 1,41304 0,34574
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Tabela 5 — Custo anualizado ponderado em R$/MWh para um cliente da concessionaria de
distribuicdo do Espirito Santo enquadrado nas Modalidades Azul e Verde.

o mvee  Veragioemiaciono  Logaiimoreperaro i
1997 33,71 0,00000 0,00000
1998 34,82 1,03258 0,03206
1999 41,79 1,20012 0,18242
2000 48,62 1,16366 0,15157
2001 58,82 1,20997 0,19059
2002 73,60 1,25114 0,22406
2003 85,07 1,15757 0,14632
2004 91,76 1,08013 0,07708
2005 106,29 1,16066 0,14899
2006 138,07 1,31586 0,27449
2007 121,56 0,88117 -0,12651
2008 112,12 0,92235 -0,08083
2009 147,62 1,31731 0,27559
2010 152,81 1,03614 0,03550
2011 152,77 1,00214 0,00214
2012 182,02 1,18615 0,17071
2013 172,42 1,00180 0,00180
2014 222,48 1,29034 0,25490
2015 317,85 1,42867 0,35674

Utilizando os dados das tabelas 5 e 6 e a ferramenta de linha de tendéncia
do tipo exponencial de Excel, obtém-se aproximacdes do comportamento histérico
para os clientes das modalidades convencional (figura 6) e azul/verde (que

coincidem para valores de tarifa de energia fora de ponta, figura 7):
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Figura 12 — Interpolacao do valor da tarifa de energia para clientes da Modalidade Convencional.
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Figura 13 — Interpolacdo do valor da tarifa de energia para clientes das Modalidades Azul e Verde.
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Das interpola¢des acima, obtemos que o crescimento historico dos custos
da energia elétrica para a referida concessionaria € interpolado exponencialmente
pela equacdo (3) para a modalidade convencional e pela equacao (4) para as
modalidades azul e verde (onde A = 0 corresponde a tarifa outorgada em 1997 que
vigorou durante o ano de 1998).

Ceonvencionar(A) = 72,5 * e®%77*4 (R$/MWh) )
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Cozut/veras (A) = 30,639 * ¥113%24 (R$/MWh) (4)

Essas interpolacdes sdo importantes fornecem a taxa média de crescimento,
ou drif rate p, da tarifa energia, que sera utilizada para a posterior modelagem de
tarifa de energia elétrica utilizando um MBG (esse crescimento € calculado pela
relacdo C(A+1) / C(A) para qualquer das duas modalidades). O drift rate do tarifa
de energia para os consumidores da modalidade convencional é dado por (5), e da

tarifa de energia para os consumidores das modalidades azul e verdade € dado por

(6):

— 006T74(1) _ 1,070044247 ®)

Heonvencional
Moz veras = €027 = 1,120640055 (6)

Ou seja, o drift rate é de 7% para os clientes da modalidade convencional e
de 12,06% para os clientes da modalidades azul/verde.

Outro parametro importante extraido dessas duas séries histéricas é a
volatilidade histérica, dada pelo desvio padrdao da série de logaritmos neperianos
das variagbes percentuais (P/Pt+1) da tarifa de energia. O desvio padrdo (da
populacdo) ou volatilidade historica da tarifa de energia para os clientes da
modalidade convencional é dado por (7) e da tarifa de energia para os clientes das

modalidades azul e verde € dado por (8):
Jcmws:lzcimm! = 0,23448 (7)

Tazul frards

=0,12724 (8)

Ou seja, a volatilidade histérica é de 23,45% para os clientes da modalidade

convencional e de 12,72% para os clientes da modalidades azul e verde.

3.2.Simulacgdes de cenérios possiveis de evolugdo do valor da tarifa de

energia
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Para modelar a evolugao do valor da tarifa de energia, conforme mencionado
anteriormente, sera utilizado um Movimento Browniano geométrico. Utilizando o
software Microsoft Excel serdo calculados 10.000 cenarios possiveis de evolucao
desse custo para as modalidades convencional e azul/verde. Para o calculo do
movimento em cada cenario sera utilizada a equacao (9):

dC, = uC,dt + oC.s\dt (9)

Onde:
€ — € uma variavel normalmente distribuida com média 0 (zero) e desvio

padrao 1 (um).

Cada cenario consiste do calculo da evolucéo tedrica do valor da tarifa de
energia, caso ela seguisse um Movimento Browniano Geométrico de 2015 até
2060. A implementacgéo baseia-se no célculo recursivo de cada trajetoria, seguida
pela sua transposicao para uma nova tabela de armazenamento de cenarios.

Os valores iniciais, tanto do movimento dos consumidores da modalidade
convencional quanto das modalidades azul/verde, sdo aqueles das resolucfes
homologatoérias de tarifa da ANEEL de 2015 para a EDP Escelsa. A Tabela 6 traz
a implementagédo do que foi descrito acima para os anos de 2015 e 2016 do cliente

da modalidade convencional:

Tabela 6 — Implementacdo do MBG no Excel

B11 Cl1 D11 E11l F11
All Ano Drift Choque de incerteza Variagédo Custo
All 2015 329,52
All | 2016 =mu*dt*F12 =INV.NORM(ALEATORIO();0;1)*RAIZ(dt)*sigma*F12 | =D13+C13 | =E13+F12

A tabela 6 foi implementada na planilha “MBGconv”. A seguir foi escrita uma
pequena rotina para armazenar cada um dos 10.000 cenarios na planilha

“simuconv”:



Sub simula()

Fori=1To 10000
Forj=13To 57

Sheets("simuconv").Activate
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Sheets("simuconv”).Cells(i + 1, j — 11).Value = Sheets("MBGconv").Cells(j,

5).Value
Next j

Sheets("MBGconv").Activate

Sheets("MBGconv").Calculate

Next i
End Sub

As implementacfes acima produzem como resultado a planilha parcialmente

vista na figura 14:

A B
ANO

SIMULACAO 2016

2 1 378,27
3 2 347,90
4 3 399,58
5 a 380,98
6 5 342,55
7 6l 419,06
8 7 354,26
g 8 437,24
10 9 392,30
11 10 408,19
12 1 342,30
13 12 394,12
14 13 349,15
15 14 284,74
16 15 249,16
17 16 313,01
8 17 415,13
19 18 389,87
20 19 342,12
21 20 323,72
22 21 257,65
23 2 259,26
24 23 275,39
25 24 327,90
26 25 354,07
27 26 431,17
28 27 398,82

s}

2017
491,35
374,19
436,47
442,73
250,61
477,64
503,56
474,07
499,71
459,16
395,90
337,12
499,61
249,23
283,48
314,18
315,87
334,70
313,34
335,47
283,20
252,59
319,07
362,29
291,69
199,11
491,82

Figura 14 — Resultado da simulagéo

D

2018
567,01
427,36
531,89
689,91
182,12
543,87
319,86
651,85
619,73
474,27
626,25
223,47
632,36
287,59
289,80
411,05
299,21
443,24
402,41
494,15
255,67
349,94
295,04
179,39
375,40
252,23
320,76

E

2019
679,43
620,40
535,55
898,21
198,75
626,97
357,17
708,23
661,89
553,75
560,73
272,82
690,57
309,15
344,53
337,60
371,95
398,43
570,01
506,88
355,32
338,89
345,61
145,10
289,71
234,91
348,82

F

2020
849,21
777,98
431,16
741,08
175,78
831,34
522,66
861,39
566,69
649,52
538,69
259,76
662,35
279,65
401,14
365,04
475,74
394,06
401,48
574,62
343,06
320,37
567,55
191,43
344,41
253,36
633,11

G

2021
776,61
793,99
505,68
979,62
177,02

1126,87
697,77

1179,99
664,87
750,85
600,46
213,29
644,64
269,80
456,23
379,69
576,14
433,39
429,17
705,75
479,98
437,99
577,53
168,86
402,73
297,00
566,00

H

2022
553,03
545,08
577,59

1550,49
189,60
854,40
594,82
827,32

1028,13
760,39
695,55
231,49
491,63
390,35
410,34
460,00
822,64
434,30
410,19
831,85
511,77
669,13
631,68
133,39
232,23
321,20
524,16

2023
465,28
524,43
574,14

1397,00
234,17
972,60
844,32
992,93

1277,87
842,97

1177,04
244,20
436,01
313,02
559,03
474,19

1047,10
400,69
446,33
977,01
436,75
696,02
687,38
113,30
285,72
328,77
471,68

2024
480,32
602,26
589,21

1150,71
193,60
731,79
813,03
877,91

1411,40

1222,53

1254,50
286,15
438,56
275,62
645,41
467,69
881,90
240,56
483,49

1255,79
473,29
459,51
950,26

67,21
247,75
411,52
420,39

2025
301,49
772,30
381,79

1143,60
168,84

1018,29
891,87
758,98

1717,02

1531,11

1552,02
199,65
460,63
283,88
574,83
467,76
920,20
242,92
693,04

1277,79
549,04
505,50

1118,18

74,63
184,38
470,32
366,14

2026
312,80
735,15
371,86

1160,80
139,46
785,59

1037,59
810,27

2527,99

2057,76

1607,37
174,83
553,79
419,07
637,27
296,12

1166,85
187,09
837,35
995,64
557,86
544,03
620,69
119,77
133,39
551,96
469,08

M

2027
348,90
856,04
591,70

1980,85
129,62
838,73
906,88
942,48

2692,13

2062,22

1854,10
227,64
502,85
537,01
562,57
235,02

1589,59
151,60
846,59

1203,89
511,75
468,83
602,35
127,99
124,08
659,69
376,91

As figuras 15 até 19 trazem alguns histogramas do tarifa de energia para os
anos de 2016, 2017, 2025, 2035 e 2045:



Figura 15 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia para t = 2016
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Figura 16 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia para t = 2017
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Figura 17 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia para t = 2025
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Figura 18 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia para t = 2035
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Figura 19 — Distribuicdo do valor da tarifa de energia para t = 2045
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E como observado nas figuras de 15 a 19, o comportamento das
distribuicbes ao longo do tempo possui uma distribuicdo lognormal (uma

propriedade de distribuicbes lognormais € que a média em qualguer ano cresce

exp(ut) .



57

4. Estudo das estratégias de implementacao

No inicio desta pesquisa, 0 autor ndo possuia conhecimento prévio sobre
quais estratégias de implementacdo produziriam os melhores resultados
financeiros de implementacdo para o projeto. Obviamente a avaliagdo de um
projeto dessa magnitude e complexidade possui dezenas parametros que podem
afetar seus resultados de maneira significativa. Foi buscado ao longo das analises
que serdo apresentadas, a maxima aproximacao do mundo real, tomando como
base porém, algumas premissas, que serdo enunciadas abaixo e com o decorrer
de sua apresentacao.

As premissas abaixo sdo premissas gerais, que foram adotadas para todas
as estratégias:

e C(0) corresponde a tarifa em vigor durante o ano de 1998 (homologada em

1997). C(19) corresponde a tarifa em vigor durante o ano de 2017 responsaveis
pela receita no respectivo ano (homologada em agosto de 2016), e assim
sucessivamente;

e Foram considerados apenas os reajustes tarifarios, e por serem feitos no més
de agosto de cada ano, considerou-se que a tarifa homologada no ano A seria
a tarifa utilizada para o célculo das receitas para 0 ano A+1;

e O fluxo de caixa de cada ano é dado pela soma das saidas para investimento
em modulos (quando ocorrem), receitas (detalhadas a seguir), despesas
(detalhadas a seguir);

¢ Os investimentos para os respectivos médulos de 7,5 kWp e 75 kWp estdo na
Tabela 7;
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Tabela 7 — Informacdes sobre implementacao de Sistema de energia solar

Iltem Investimento

Painéis, Inversor(es), Estrutura

para médulo, Instalacdo de mdédulo de 7,5 R$ 64.090,00
kWp
Custos anuais de operagédo e
manutenc¢do por modulo de 7,5kWp R$ 640,90
Painéis, Inversor(es), Estrutura
para médulo, Instalacdo de modulo de 75 R$ 618.440,00

kWp

Custos anuais de operacao e

manutencédo por médulo de 75kWp R$ 6.1844,000

Tempo esperado de vida 20 anos

A receita de um ano A qualquer é dada por:

» Numero_de_mddulos_operando(A) * Poténcia_de _um_mdadulo (constante =
75 KkWp ou 75 KkWp, dependendo da estratégia) *
Numero_meédio_de_horas_de_sol_a_pino_por_dia (constante = 6h) *
Dias_ano (constante = 365) * Valor de C ., wencionat /verds/azu (A) (R$/MWh)
/ 1000;

A despesa de um ano A qualquer é dada por:

» Custo_de_operacdo_e_manutencao(A)

O Custo_de_operacdo_e_manutencao(19) é de 10% do valor de investimento

de implementagéo de cada médulo de 7,5 kWp ou do valor de investimento de

implementacdo do modulo de 75 kWp;

O Custo_de_operagcdo_e_manutencdo de um ano A qualquer é dado por:

» Custo_de_operagdo_e_manutengdo(19)*Numero_de_modulos_operando(
A)*(1+taxa de inflacdo)(A-19);

A taxa de inflagdo é constante e igual a 6%a.a (ao ano);

Foram consideradas 6 horas médias de sol a pino por dia (conforme capitulo 3

subsecéo 4);

A excecdo do breve estudo de alavancagem que sera feito no item 5.1.2 para

as estratégias 1 e 3, os investimentos serdo sempre feitos com capital préprio,

taxa de desconto sera considerada como sendo 20% para a empresa em

questao
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4.1.Etapa 1: Modelos deterministicos

Para essas estratégias foram assumidas as seguintes premissas
deterministicas:

e O valor da tarifa de energia em um ano A qualquer (sendo que A = 0 equivale

a tarifa outorgada em 1997, que vigorou no ano de 1998), segue as curvas

interpoladas e extrapoladas:

¥ CoomvencionallA) = 72,5 + e%0877:4 (R$/MWh) para clientes da modalidade
convencional (conforme equacao (3) da pagina 50);

» Cazuifperas(A) = 30,639 # £0113%4 (R$/MWNh) para clientes das modalidades
Azul/Verde (conforme equagéo (4) da pagina 50).

Conforme descrito na introducéo, a estratégia 1 trata da instalacéo, a partir
do inicio de 2017 de um maédulo de 7,5 kWp, contendo painel, inversor e o que for
necessario para a geracao de energia, com a instalacao subsequente de modulos
de 7,5 kWp no inicio de cada ano, até o ano de 2026, totalizando 10 modulos, com
capacidade total de 75 kWp de geracéao.

Os fluxos de caixa descontados para essa estratégia, bom como o valor do
fluxo de caixa para os trés primeiros anos do projeto, nas modalidades

convencional e azul/verde respectivamente, encontram-se nas tabelas 8 e 9:

Tabela 8 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 1 modalidade convencional

2016 2017 2018 2019
Ano A 18 19 20 21
Custo energia R$ 245,23 R$ 262,40 R$ 280,78 R$ 300,45
Receitas R$ 4.027,86 R$ 8.619,98 R$ 13.835,64
Custos anuais O&M -R$ 6.409,00 -R$13.587,08 -R$21.603,46
Investimentos -R$ 64.090,00 -R$64.090,00 -R$64.090,00 -R$ 64.090,00
FCL -R$64.090,00 -R$66.471,14 -R$69.057,10 -R$ 71.857,81

VPL -R$ 402.489,93




Tabela 9 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 1 modalidades azul/verde

2016 2017 2018 2019
Ano A 18 19 20 21
Custo energia R$ 238,05 R$ 266,77 R$ 298,95 R$ 335,01
Receitas R$ 3.909,94 R$ 8.763,28 R$ 14.730,72
Custos anuais O&M -R$6.409,00 -R$13.587,08 -R$21.603,46
Investimentos -R$ 64.090,00 -R$64.090,00 -R$64.090,00 -R$64.090,00
FCL -R$ 64.090,00 -R$66.589,06 -R$68.913,80 -R$70.962,73
VPL -R$ 302.799,64

A estratégia 3 trata da instalacdo, no fim de 2016 de um maodulo de 75 kWp,
contendo painel, inversor e o que for necessério para a geracdo de energia. Os
fluxos de caixa descontados para essa estratégia, bom como o valor do fluxo de

caixa para os trés primeiros anos do projeto, nas modalidades convencional e

azul/verde respectivamente, encontram-se nas tabelas 10 e 11:

Tabela 10 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 3 modalidade convencional

2016 2017 2018 2019
Ano A 18 19 20 21
Custo energia R$ 245,23 R$ 262,40 R$ 280,78 R$ 300,45
Receitas R$ 40.278,63 R$43.099,91 R$46.118,81
Custos anuais O&M -R$ 61.844,00 -R$65.554,64 -R$69.487,92
Investimentos -R$ 618.440,00
FCL -R$618.440,00 -R$21.565,37 -R$22.454,73 -R$23.369,11
VPL -R$ 744.598,17
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Tabela 11 — Fluxo de caixa e VPL estratégia 3 modalidades azul/verde

2016 2017 2018 2019
Ano A 18 19 20 21
Custo energia R$ 238,05 R$ 266,77 R$ 298,95 R$ 335,01

Receitas R$ 39.099,44 R$43.816,40 R$49.102,41

Custos anuais O&M -R$61.844,00 -R$65.554,64 -R$69.487,92
Investimentos -R$ 618.440,00

FCL -R$ 618.440,00 -R$22.744,56 -R$21.738,24 -R$20.385,51
VPL -R$ 655.935,23

4.2.Etapa 2: Modelos considerando incertezas

4.2.1. Estratégias 1 e 3 considerando incerteza

A etapa 1 foi importante para a estruturacdo do problema. Uma conta
baseada em valores médios e deterministicos. Porém, qual a probabilidade da tarifa
de energia seguir exatamente sua curva interpolada e extrapolada? Com os
mecanismos atuais de regulacao do setor de energia seria impossivel, pois a tarifa
de energia esta atrelada a fatores econémicos para garantir a sobrevivéncia das
geradoras, transmissoras e distribuidoras.

Para contornar esse problema e tentar aproximar as proje¢cdes dos futuros
acontecimentos, comecga-se agora um trabalho estatistico que assumira, que, 0
comportamento da tarifa de energia, em termos de crescimento em seu valor e
volatilidade, seguira o padrao apresentados entre 1997 e 2015.

A principio o leitor pode ponderar que a conjuntura mundial econémica e a
realidade do setor elétrico brasileiro podem ter mudado nas ultimas quase duas
décadas, e podera ser ainda diferente para o periodo que vir4, porém, da mesma
forma que se tem pouca expectativa do seguimento exato da curva interpolada,
espera-se que, pelo intervalo de tempo dos dados considerados, que apenas algum
acontecimento superveniente ao presente trabalho e de grande impacto poderiam

alterar de forma significativa o comportamento da tarifa de energia.
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Isso somado ao fato de que a real intencdo da presente obra, ndo é um
exercicio de futurologia, mas sim, uma inspecao dos efeitos de diferentes decisdes
de investimentos para projetos na area de energia renovavel.

Novamente serdo tratadas as estratégias 1 e 3, porém, agora ao invés da
tarifa de energia em R$/MWh seguir uma curva conhecida, foi simulado um MBG
de dez mil caminhos possiveis para se tentar estimar o comportamento dessa
variavel ao longo do ciclo e vida do projeto. O detalhamento desses calculos ja foi
apresentado no subcapitulo 3.2, para clientes enquadrados na modalidade
convencional. Para a andlise considerando incerteza a seguir, foi modelado um
MBG para as tarifas azul/verde.

De posse das 10.000 trajetorias para cada uma das modalidades
(convencional e azul/verde), foram calculados os fluxos de caixa para as estratégias
1 e 3, que foram supostas implementadas com capital proprio.

Para a estratégia 1 aplicada para um cliente enquadrado na modalidade
tarifaria convencional foi encontrado um VPLe (Valor presente liquido esperado, ou
seja, a média dos VPLs dos fluxos de caixa descontados) de -R$ 325.536,27. Em
comparacao com o VPL estatico usando parametros deterministicos, que foi de -
R$ 402.489,93, houve entdo um acréscimo de valor de R$ 76.953,26, indicando
gue a abordagem deterministica para a avaliacdo dessa estratégia subestimou o
investimento em aproximadamente 23,64%.

Outro parametro interessante dessa distribuigdo estatistica de VPL’s seriam
0 quinto (Value at risk) e o nonagésimo-quinto percentil (Value at gain). O quinto
percentil € um dado valor, de modo que de todos os valores observados, 95% se
encontram acima desse valor (de acordo com os parametros do modelo e com 0s
calculos, assumindo que cada um dos 10.000 cenarios tem igual possibilidade de
ocorréncia, implica que o VPL tera apenas 5% de chance de ser igual ou inferior a
esse valor). J4 o nonagésimo-quinto percentil € um dado valor, de modo que de
todos os valores observados, 95% se encontram baixo desse valor (de acordo com
os parametros do modelo e com os calculos, assumindo que cada um dos 10.000
cenarios tem igual possibilidade de ocorréncia, isso implica que o VPL tera 5% de
chance de ser igual ou superior a esse valor).

Outras informacgfes que serdo incluidas para esse caso e para 0s que se

sucederdo sdo, o numero de VPLs positivos, o nimero de VPLs negativos, e o
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namero de VPLs iguais a zero. O VPL igual a zero corresponde ao cendrio em que
ndo se faz nenhum investimento, 0 que ocorrera na estratégia 2, caso seja
escolhido algum critério que faca com que em um ou mais cenarios néo se invista
em sequer um maodulo.

Com relagédo a capacidade instalada, dois importantes parametros serao
definidos aqui, e tratam-se da QTG1o e QTGt. O QTGio corresponde a relagédo entre
o total de energia gerada nos dez primeiros anos de empreendimento em um dado
cenario e a energia que seria gerada por 75 kWp instalados durante dez anos
(quanto mais proximo de 100% o QTGuo, significa que mais energia foi gerada nos
dez primeiros anos de empreendimento). O QTGr é a relacdo entre o total de
energia gerada em toda a vida util do empreendimento e a energia que seria gerada
por 75 kWp instalados durante vinte anos (da mesma forma, quanto mais préximo
de 100% o QTGr, significa que mais energia foi gerada durante toda a vida Gtil do
empreendimento).

Para a estratégia 1 aplicada para um cliente enquadrado na modalidade
tarifaria azul ou verde foi encontrado um VPLe de -R$ 166.654,75, que comparado
com o VPL estatico para a referida modalidade -R$ 302.799,64, apresentou um
ganho de R$ 136.144,89

As tabelas 20 e 21 trazem resumos dos projetos implementados segundo a

estratégia 1 para clientes das modalidades convencional e azul/verde:
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Tabela 12 — Resumo estatistico da estratégia 1 para modalidade convencional

Informacéo Valor
VP Lestatico -R$ 402.489,93
VPLe -R$ 325.536,67
P5 (VAR) -R$ 499.265,28
P95 (VAG) -R$ 4.914,45
2 R$ 169.339,46
VPL's <0 95,20%
VPL's >0 4,80%
VPL's =0 0,00%
QTG0 55%
QTGr 100%

Tabela 13 — Resumo estatistico da estratégia 1 para modalidades azul/verde

Informacéo Valor
VP Lestatico -R$ 302.799,64
VPLe -R$ 166.654,75
P5 (VAR) -R$ 356.015,17
P95 (VAG) R$ 105.300,67
o R$ 142.465,34
VPL's <0 88,33%
VPL's >0 11,67%
VPL's =0 0,00%
QTG0 55%
QTGt 100%

Para a estratégia 3 aplicada para um cliente enquadrado na modalidade
tarifaria convencional foi encontrado um VPLe de -R$ 636.606,17, que comparado
com o VPL estatico para a referida modalidade -R$ 744.598,17, apresentou um
ganho de R$ 107.991,99
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Para a estratégia 3 aplicada para um cliente enquadrado na modalidade
tarifaria azul ou verde foi encontrado um VPLe de -R$ 488.903,91, que comparado
com o VPL estatico para a referida modalidade -R$ 655.935,23, apresentou um
ganho de R$ 167.031,32

As tabelas 22 e 23 trazem resumos dos projetos implementados segundo a

estratégia 3 para clientes das modalidades convencional e azul/verde.

Tabela 14 — Resumo estatistico da estratégia 3 para modalidade convencional

Informacéo Valor
VP Lestatico -R$ 744.598,17
VPLe -R$ 621.961,89
P5 (VAR) -R$ 849.501,56
P95 (VAG) -R$ 251.123,48
(o] R$ 195.863,87
VPL's <0 98,62%
VPL's >0 1,38%
VPL's =0 0,00%
QTG0 100%

QTGr 100%
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Tabela 15 — Resumo estatistico da estratégia 3 para modalidades azul/verde

Informacéo Valor
VP Lestatico -R$ 655.935,23
VPLe -R$ 474.203,12
P5 (VAR) -R$ 674.474,91
P95 (VAG) -R$ 207.127,67
o R$ 144.476,37
VPL's <0 99,41%
VPL's >0 0,59%
VPL's =0 0,00%
QTG0 100%
QTGr 100%

4.3.Etapa 3: Modelos considerando incertezas e flexibilidade gerencial

Agora, além das incertezas, serdo tratadas decisdes gerenciais possiveis de
serem tomadas ao longo do periodo de implementacdo do projeto visando o
aproveitamento de cenérios favoraveis, e a reducao de perdas em caso de cenarios
nem tao favoraveis a geracgao solar, conforme cenarios simulados a partir de dados
histéricos.

Diante dos resultados apresentados até aqui — onde foi observado que
calculos deterministicos subestimaram o valor do projeto para todas as estratégias
adotadas, o leitor pode questionar-se se existe algo a ser feito para que se
obtenham melhores resultados econémicos para a implementacédo do projeto. A
resposta a essa questdo nao é trivial, posto que as estratégias propostas a seguir
proporcionardo eventualmente maiores valores de projeto, porém ao também
eventual custo de menores capacidades de geracdo de energia ao longo da vida
atil do projeto ou ao longo de seus dez primeiros anos de vida.

Serdo agora tratadas as estratégias que foram definidas anteriormente como
estratégias 2 e 4. Na estratégia 2, pretende-se ao longo de dez anos que se
instalem modulos de 7,5kWp ao fim de cada ano, dependendo de alguns critérios
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que serdo definidos a seguir. Por médulo de 7,5kWp entenda-se o conjunto painéis

e inversores de 7,5kWp cada, que sao o principal custo desse tipo de projeto. Na

estratégia 4, sera implementado em algum momento ao longo dos dez primeiros

anos, a partir de 2017, um maoédulo de 75kWp.

Para o estudo da estratégia 2 sera utilizada a ferramenta “Teste de

hipotese/Atingimento de meta”. Essa ferramenta, através de um método iterativo,

altera o valor de uma determinada variavel, até que um parametro que dependa

dessa variavel atinja pela primeira vez um valor especificado. Foram entéo

estabelecidos 3 objetivos:

Objetivo 1: Maximizacéo do valor financeiro do projeto, com a execu¢cao
de pelo menos 1 modulo de 7,5 kWp em 95% dos cenarios ho minimo;

Objetivo 2: Maximizacao do valor financeiro do projeto, com a execucéo
de pelo menos 5 moédulos de 7,5 kWp em 95% dos cenarios no minimo;
Objetivo 3: Maximizacao do valor financeiro do projeto, com a execuc¢ao

de pelo menos 7 moédulos de 7,5 kWp em 95% dos cenarios no minimo;

Para que esses objetivos sejam atingidos foi calculado que o valor da tarifa

de energia elétrica deve, para clientes enquadrados na modalidade convencional:

Ter um aumento de no minimo 22% no ano A+1 em relacédo ao ano A,
para o atingimento do Obijetivo 1 (instalacdo de pelo menos um maédulo);
Ter uma reducéo de no maximo5,27% no ano A+1 em relacdo ao ano A,
para o atingimento do Objetivo 2 (instalacdo de pelo menos cinco
maédulos);

Ter uma reducdo de no maximo 17,26% no ano A+1 em relacdo ao ano
A, para o atingimento do Objetivo 3 (instalacdo de pelo menos sete

maodulos).

Os resultados para a simulacdo dos trés objetivos de execucdo para a

modalidade convencional sdo apresentados na tabela 24.
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Tabela 16 — Resultado de VPLs para os objetivos de execucao pré-definidos para clientes da
modalidade convencional

Informacéo Sem Flexibilidade Objetivo 3 Objetivo 2 Objetivo 1
VPLestatico -R$ 402.489,93
VPLe -R$ 325.536,67 -R$ 265.232,79 -R$ 209.946,03 -R$ 72.347,81
P5 (VAR) -R$ 499.265,28 -R$ 406.066,06 -R$ 332.792,14 -R$ 159.889,28
P95 (VAG) -R$ 4.914,45 -R$ 5.345,03 -R$ 5.910,86 R$ 3.439,24
o R$ 169.339,46 R$ 141.523,76 R$ 120.804,21 R$ 67.326,06
VPL's <0 95,20% 95,23% 95,20% 89,91%
VPL's >0 4,80% 4,77% 4,80% 5,08%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 5,01%
QTG10 55%
QTGT 100%
QTG10e 55% 46,73% 38,36% 15,11%
QTGTe 100% 85,02% 69,76% 27,45%
QTG10se 55% 34,00% 23,00% 3,00%
QTGTse 100% 70,00% 50,00% 10,00%

E para clientes enquadrados na modalidade azul verde foi calculado que o

valor da tarifa de energia elétrica deve:

e Ter um aumento de no minimo 20,33% no ano A+1 em relacdo ao ano

A, para o atingimento do Objetivo 1 (instalacdo de pelo menos um

maodulo);

e Terum aumento de no maximo 5,38% no ano A+1 em relagdo ao ano A,

para o atingimento do Objetivo 2 (instalagdo de pelo menos cinco

modulos);

e Teruma reducdo de no maximol,22% no ano A+1 em relagéo ao ano A,

para o atingimento do Objetivo 3 (instalacdo de pelo menos sete

modulos).

Os resultados para a simulagcdo dos trés objetivos de execugdo para as

modalidades azul/verde sdo apresentados na tabela 25.
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Tabela 17 — Resultado de VPLs para os objetivos de execucdo pré-definidos para clientes da
modalidades azul/verde

Informacéo Sem Flexibilidade Objetivo 3 Objetivo 2 Objetivo 1
VPLestatico -R$ 302.799,64
VPLe -R$ 166.654,75 -R$ 131.736,11 -R$ 101.945,66 -R$ 30.615,83
P5 (VAR) -R$ 356.015,17 -R$ 271.967,91 -R$ 217.599,59 -R$ 96.324,99
P95 (VAG) R$ 105.300,67 R$ 98.849,09 R$ 89.444,57 R$ 50.858,85
o R$ 142.465,34 R$ 117.043,92 R$ 97.788,17 R$ 49.073,19
VPL’'s <0 88,33% 88,18% 87,90% 79,93%
VPL’s >0 11,67% 11,82% 12,10% 15,08%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 4,99%
QTG10 55%
QTGT 100%
QTG10e 55% 46,73% 38,46% 15,11%
QTGTe 100% 85,02% 69,84% 27,45%
QTG10se 55% 34,00% 23,00% 3,00%
QTGTse 100% 70,00% 50,00% 10,00%

Para o estudo da estratégia 4, pela reduzido numero de possibilidades de
decisdes (pode-se ter apenas dez decisdes distintas quando se toma como critério
anico o ano a ser instalado, ou seja, em qual ano se investird no médulo de 75
kWp), é facil com o ferramental disponivel cobrir todas as possibilidades decisérias.

A tabela 26 trara os resultados de VPLe, VPLse, VPL'’s positivos, negativos e
nulos, e os valores das QTG10 e QTGT para a estratégia 4 aplicada a um
consumidor enquadrado na modalidade convencional, e a tabela 27 trara os

resultados para as mesmas variaveis para um cliente das modalidades azul/verde.
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Tabela 18 — Estratégia 4 implementada no inicio de 2017 ao inicio de 2026 para cliente enquadrado modalidade convencional
Informagéo o _Sgr_n Implantacgéo Impllantacéo Implantagéo Implantagéo Implantagéo Implantagao Implantagéo Implantagéo Implantagéo
exibilidade 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
VPLestatico -R$ 744.598,17
VPLe -R$ 621.961,89 -R$515.185,43 -R$426.326,62 -R$ 352.539,56 -R$291.229,61 -R$240.297,98 -R$ 198.094,00 -R$ 163.107,48 -R$ 134.088,33 -R$ 109.978,66
P5 (VAR) -R$ 849.501,56 -R$ 737.698,52 -R$ 638.025,88 -R$550.890,27 -R$475.766,28 -R$410.211,05 -R$ 353.933,44 -R$ 305.560,39 -R$263.384,41 -R$227.216,36
P95 (VAG) -R$ 251.123,48 -R$ 145.218,23 -R$ 61.469,52 -R$ 106,43 R$ 48.665,83 R$ 84.562,02 R$105.016,23 R$120.848,42 R$132.263,01 R$ 140.054,69
o R$ 195.863,87 R$ 195.887,05 R$192.423,07 R$186.781,47 R$179.477,97 R$171.358,38 R$162.477,26 R$153.318,92 R$ 144.260,60 R$ 135.444,58
VPL’s <0 98,75% 97,64% 96,40% 95,00% 93,70% 92,24% 90,62% 89,26% 87,95% 86,68%
VPL’s >0 1,25% 2,36% 3,60% 5,00% 6,30% 7,76% 9,38% 10,74% 12,05% 13,32%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10 100% 90,00% 80,00% 70,00% 60,00% 50,00% 40,00% 30,00% 20,00% 10,00%
QTGT 100% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Tabela 19 — Estratégia 4 implementada no inicio de 2017 ao inicio de 2026 para cliente enguadrados modalidades azul/verde

Informagao _Sgr_n Implantagéo Implantacgéo Implantagéo Implantacgéo Implantagao Implantagao Implantagéo Implantagao Implantagéo
Flexibilidade 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
VPLestaico  -R$ 655.935,23
VPLe -R$ 474.203,12 -R$ 360.282,74 -R$ 266.616,75 -R$ 189.891,17 -R$ 127.236,10 -R$ 76.348,41 -R$ 35.287,72 -R$ 2.333,54 R$ 23.818,09 R$ 44.391,09
P5 (VAR) -R$674.474,91 -R$562.206,87 -R$468.733,92 -R$390.781,65 -R$324.807,97 -R$268.610,63 -R$222.192,88 -R$183.327,82 -R$ 149.690,89 -R$ 122.005,32
P95 (VAG) -R$207.127,67 -R$85.915,33 R$12.918,52 R$92.083,70 R$153.969,07 R$202.992,91 R$240.135,59 R$267.209,93 R$285.453,87 R$303.681,91
o) R$ 144.476,37 R$147.760,00 R$149.227,18 R$ 149.221,67 R$148.144,86 R$ 146.236,48 R$ 143.654,27 R$140.552,31 R$137.029,12 R$ 133.246,53
VPL's <0 99,51% 97,85% 94,43% 89,59% 82,94% 74,89% 66,27% 58,13% 50,20% 43,34%
VPL's >0 0,49% 2,15% 5,57% 10,41% 17,06% 25,11% 33,73% 41,87% 49,80% 56,66%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10 100% 90,00% 80,00% 70,00% 60,00% 50,00% 40,00% 30,00% 20,00% 10,00%
QTGT 100% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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4.4 Etapa 4: Andlise de sensibilidade

Prossegue-se agora a analise de sensibilidade das estratégias 2 e 4. Aqui

serdo variados alguns parametros de projeto considerados até aqui como

constantes ou médios, como:

Horas em média de sol a pino — em virtude de flutuacdes naturais (4 /5
161718),

Taxa de desconto — em virtude da empresa considerada (10% / 12,5% /
15% / 17,5% / 20%);

Custo de implementacdo de modulos de 7.5kWp e de 75kWp — em
virtude de flutuac6es de mercado, decaimento decorrente do dominio de
tecnologia ou decorrente de incentivos fiscais (-20% / -10% / 0 / +10% /
+20%);

Custo de manutencao de médulos de 7.5kWp e de 75kWp — em virtude
de flutuacbes de mercado, decaimento decorrente do dominio de
tecnologia ou decorrente de incentivos fiscais (-20% / -10% / 0 / +10% /
+20%);

Taxa de inflacdo — em virtude de flutuacdes naturais decorrentes de

conjunturas econdémicas (4% / 6% / 8% / 10% / 12%).

Para a estratégia 2, considerando os clientes enquadrados na modalidade

convencional, foi considerado o critério de redu¢do minima de 5,27% na tarifa de

energia para a decisao de investimento. Para a estratégia 4, dos clientes também

engquadrados na modalidade convencional, sera considerada a implementacédo no

inicio do ano de 2022. As Tabelas 28a 33 trazem um comparativo entre 0s

resultados das duas estratégias.
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Tabela 20 — Reapresentacdo do quadro de resultados para a execucdo de pelo menos 5 modulos,
com 95% de confianca (objetivo 2), para clientes da modalidade convencional utilizando a estratégia
2

Informacdo  Estratégia 2 Estratégia 4
VPLe -R$ 209.946,03 -R$ 240.297,98
P5 (VAR) -R$332.792,14 -R$410.211,05
P95 (VAG) -R$5.910,86 R$84.562,02
o R$ 120.804,21 R$ 171.358,38
VPL's <0 95,20% 92,24%
VPL's >0 4,80% 7,76%
VPL's =0 0,00% 0,00%
QTG10. 38,36% 50,00%
QTG10s 23,00% 50,00%
QTGTe 69,76% 100,00%
QTGTse 50,00% 100,00%

Tabela 21 — Analise de sensibilidade variando as horas médias de sol a pino para implementacao

utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade convencional

Convencional  Estratégia 2 Estratégia 4
Spino VPLe VPLe
4h -R$ 274.392,97 -R$ 315.609,90
5h -R$ 242.169,50 -R$ 277.953,94
6h -R$ 209.946,03 -R$ 240.297,98
7h -R$ 177.722,56 -R$ 202.642,02
8h -R$ 145.499,09 -R$ 164.986,06

Tabela 22 — Analise de sensibilidade variando a taxa de desconto para implementacéo utilizando

estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade convencional
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Convencional Estratégia 2 Estratégia 4
Td VPLe VPLe
10% -R$ 241.592,68 -R$ 342.928,73
15% -R$ 229.060,77 -R$ 289.655,43
20% -R$ 209.946,03 -R$ 240.297,98
25% -R$ 191.300,82 -R$ 198.626,58
30% -R$ 174.941,70 -R$ 164.508,30

Tabela 23 — Andlise de sensibilidade variando a porcentagem de custo anual de manutengéo para

implementacao utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade convencional

Convencional Estratégia 2 Estratégia 4
-20% -R$ 174.285,55 -R$ 196.758,67
-10% -R$ 192.115,79 -R$ 218.528,32

0 -R$ 209.946,03 -R$ 240.297,98
10% -R$ 227.776,27 -R$ 262.067,64
20% -R$ 245.606,52 -R$ 283.837,30

Tabela 24 — Andlise de sensibilidade variando o custo de implementagdo para implementagdo

utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade convencional

Convencional Estratégia 2 Estratégia 4

Custo de

, ~ VPLe VPLe
implementacéo

-20% -R$ 164.949,15 -R$ 190.590,55
-10% -R$ 187.447,59 -R$ 215.444,26

0 -R$ 209.946,03 -R$ 240.297,98
10% -R$ 232.444,47 -R$ 265.151,70

20% -R$ 254.942,92 -R$ 290.005,41
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Tabela 25 — Andlise de sensibilidade variando a taxa de inflacdo para implementacéo utilizando

estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes da modalidade convencional

Convencional Estratégia 2 Estratégia 4
Inflacdo VPLe VPLe
2% -R$ 159.502,70 -R$ 169.139,90
4% -R$ 182.023,41 -R$ 200.789,67
6% -R$ 209.946,03 -R$ 240.297,98
8% -R$ 244.825,43 -R$ 289.922,20
10% -R$ 288.714,13 -R$ 352.633,15

As figuras 14 e 15 apresentam o resultado da andlise de sensibilidade para

as duas estratégias apresentadas nas tabelas 28 a 33:

-R$ 50.000,00
-R$ 100.000,00
-R$ 150.000,00 Horas em média de sol a
pino
= Twacc
-R$ 200.000,00
Custo de manutencdo
-R$ 250.000,00 anual
Custo de implementacdo
-R$ 300.000,00 do médulo de 7,5kWh
e |nflagdo anual
-R$ 350.000,00

Figura 20 — Andlise de sensibilidade para a estratégia 2 para um cliente da modalidade

convencional

-R$ 50.000,00
-R$ 100.000,00
-R5 150.000,00 Horas em média de sol a
pino
-R$ 200.000,00
s Twacc
-R$ 250.000,00
Custo de manutengdo
anual
-R$ 300.000,00
Custo de implementacdo
-RS 350.000,00 do médulo de 7,5kWh
e [nflagdo anual
-RS 400.000,00

Figura 21 — Andlise de sensibilidade para a estratégia 4 para um cliente da modalidade

convencional
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Para a estratégia 2, considerando os clientes enquadrados na modalidade
azul/verde, foi considerado o critério de reducdo maxima de 5,38% no custo da
energia para a decisao de investimento. Para a estratégia 4, dos clientes também
enquadrados na modalidade azul/verde, sera considerada a implementacao no
inicio do ano de 2022. As Tabelas 34 a 39 trazem um comparativo entre 0s
resultados das duas estratégias.

Tabela 26 — Reapresentacéo do quadro de resultados para a execucao de pelo menos 5 mddulos,
com 95% de confianga (objetivo 2), para clientes das modalidades azul/verde utilizando a estratégia
2

Informacédo  Estratégia 2 Estratégia 4

VPLe -R$ 101.945,66 -R$ 76.348,41
P5 (VAR) -R$217.599,59 -R$ 268.610,63

P95 (VAG) R$89.44457 R$202.992,91

o R$ 97.788,17 R$ 146.236,48
VPL's <0 87,90% 75%
VPL’s >0 12,10% 25%
VPL's =0 0,00% 0%

QTG10e 38,46% 50,00%
QTG10s 23,00% 50,00%
QTGTe. 69,84% 100,00%

QTGTs 50,00% 100,00%
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Tabela 27 — Analise de sensibilidade variando as horas médias de sol a pino para implementacéo

utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das modalidades azul/verde

Convencional

Spino

Estratégia 2

VPLe

Estratégia 4

VPLe

4h

5h

6h

7h

8h

-R$ 202.645,64
-R$ 152.295,65
-R$ 101.945,66
-R$ 51.595,68

-R$ 1.245,69

-R$ 206.310,19
-R$ 141.329,30
-R$ 76.348,41
-R$ 11.367,52

R$ 53.613,37

Tabela 28 — Andlise de sensibilidade variando a taxa de desconto para implementacédo utilizando

estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das modalidades azul/verde

Convencional

Td

Estratégia 2

VPLe

Estratégia 4

VPLe

10%

15%

20%

25%

30%

R$ 221.335,27
-R$ 15.741,95
-R$ 101.945,66
-R$ 131.846,51

-R$ 139.745,31

R$ 344.174,70
R$ 31.451,04

-R$ 76.348,41

-R$ 107.982,69

-R$ 110.807,14
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Tabela 29 — Andlise de sensibilidade variando a porcentagem de custo anual de manutencéo para

implementacéo utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das modalidades azul/verde

Convencional Estratégia 2 Estratégia 4
-20% -R$ 66.220,72 -R$ 32.809,09
-10% -R$ 84.083,19 -R$ 54.578,75

0 -R$ 101.945,66 -R$ 76.348,41
10% -R$ 119.808,14 -R$ 98.118,07
20% -R$ 137.670,61 -R$ 119.887,72

Tabela 30 — Andlise de sensibilidade variando o custo de implementagdo para implementacéo

utilizando estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das modalidades azul/verde

Convencional

Estratégia 2

Estratégia 4

imp(l:euni?n?:géo VPLe VPLe
-20% -R$ 56.861,49 -R$ 26.640,98
-10% -R$ 79.403,58 -R$ 51.494,69
0 -R$ 101.945,66 -R$ 76.348,41
10% -R$ 124.487,75 -R$ 101.202,13

20%

-R$ 147.029,84

-R$ 126.055,84
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Tabela 31 — Andlise de sensibilidade variando a taxa de inflagdo para implementacdo utilizando

estratégia 2 (com objetivo 2) para clientes das modalidades azul/verde

Convencional

Estratégia 2

Estratégia 4

Inflacédo VPLe VPLe
2% -R$ 51.423,69 -R$ 5.190,33
4% -R$ 73.980,70 -R$ 36.840,10
6% -R$ 101.945,66 -R$ 76.348,41
8% -R$ 136.874,43 -R$ 125.972,62
10% -R$ 180.820,49 -R$ 188.683,58

As figuras 16 e 17 apresentam o resultado da analise de sensibilidade para

as duas estratégias apresentadas nas tabelas 34 a 39:

RS 250.000,00
RS 200.000,00
RS 150.000,00
RS 100.000,00
RS 50.000,00
RS 0,00

-R$ 50.000,00
-R$ 100.000,00
-RS 150.000,00
-R$ 200.000,00
-R$ 250.000,00

s Horas em média de sol a
pino

—TWacc

Custo de manutengdo
anual

Custo de implementacdo
do madulo de 7,5kWh

= nflagdo anual

Figura 22 — Andlise de sensibilidade para a estratégia 2 para um cliente das modalidades

RS 400.000,00

RS 300.000,00

RS 200.000,00

R$ 100.000,00

R$ 0,00

-R$ 100.000,00

-RS 200.000,00

-R$ 300.000,00

azul/verde

Horas em média de sol a
pino

s Twacc

Custo de manutencdo
anual

Custo de implementagdo
do médulo de 7,5kwh

= |nflagdo anual

Figura 23 — Andlise de sensibilidade para a estratégia 4 para um cliente das modalidades

azul/verde
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4.5.Comparativo entre as quatro estratégias propostas

De posse dos resultados até aqui, faz-se necessario um balanco das
vantagens e desvantagens trazidas por cada estratégia. O presente capitulo vai
discutir e comparar os resultados até aqui. Primeiramente cita-se que, embora os
resultados sejam diferentes para os clientes enquadrados nas modalidades
convencional e azul/verde (isso ocorre devido a diferencas entre os valores
histéricos de volatilidade e drift rate das duas séries consideradas), os efeitos de

das decisdes gerenciais mostram indicios de serem aproximadamente oS mesmos.

Tabela 32 — Comparativo entre estratégia 1 x estratégia 3 para clientes da modalidade convencional
— estudo deterministico

Modalidade convencional

Ganho da estratégia 1

Origem do capital investido VPLe sobre a estratégia 3

VPL ESTRATEGIA 1 (investimento diluido) ~ -R$ 402.489,93 +45,95%

VPL ESTRATEGIA 3 (investimento concentrado) -R$ 744.598,17

Tabela 33 — Comparativo entre estratégia 1 x estratégia 3 para clientes das modalidades azul/verde

— estudo deterministico

Modalidade azul/verde

Ganho da estratégia 1

Origem do capital investido VPLe sobre a estratégia 3

VPL ESTRATEGIA 1 (investimento diluido) -R$ 302.799,64 +53,84%

VPL ESTRATEGIA 3 (investimento concentrado) -R$ 655.935,23

Partindo-se da implementacdo sem flexibilidade e considerando-se valores
deterministicos das variaveis de projeto (Etapa 1), foi observado que a diluicdo do
investimento ao longo de dez anos aparentava ter um efeito muito positivo sobre o
valor financeiro do projeto. Conforme a tabela 40, para os clientes da modalidade
convencional, o valor do projeto passou de -R$ 744.598,17 para um projeto de 75
kWp implementado no inicio de 2017, para -R$ 402.489,93 para um projeto de 7,5
kKWp no comecgo de 2017, outro no comeco de 2018, e assim sucessivamente até
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0 comeco de 2026, totalizando 75 kWp, representando um ganho de valor
financeiro de 45,95% da escolha de implementacdo utilizando a estratégia 1 em
relacdo a estratégia 3. Conforme a tabela 41, para os clientes das modalidades
azul/verde, o valor do projeto foi de -R$ 655.935,23 para o projeto concentrado,
para -R$ 302.799,64 para o projeto diluido ao longo de dez anos, representando
um ganho de valor financeiro de 53,84% da escolha de implementacao utilizando a
estratégia 1 em relacdo a estratégia 3. Salienta-se, no entanto, que esse grande
ganho financeiro ocorreu em detrimento de uma reducdo consideravel da
capacidade de geracdo, pelo menos ao longo dos 10 primeiros anos de
empreendimento, pois o empreendimento diluido tem apenas um médulo operando
no primeiro ano, dois no segundo, e assim sucessivamente, até o décimo ano, que
possui dez modulos em operacao, ao passo que o projeto concentrado possui dez
moddulos operantes ao longo de todos os dez primeiros anos. A capacidade de
geracdo do projeto diluido é 55% da capacidade de geracdo do projeto
concentrado, porém, a capacidade de geracdo toda de ambos os investimentos é
a mesma quando considerado todo o ciclo de vida do projeto.

De forma resumida, o calculo deterministico e sem flexibilidade deu indicios
que a implementacdo diluida traz beneficios financeiros em detrimento da perda de
capacidade de geracéo, pelo menos no prazo inicial de dez anos.

Até agora os resultados foram analisados sob a perspectiva deterministica.
Prosseguindo-se para a analise considerando a incerteza na tarifa de energia,
conforme tabela 46, verifica-se que para a modalidade convencional, a abordagem
deterministica subestimou o valor financeiro da estratégia 1 em 19,12% e a
abordagem considerando a incerteza no preco da eletricidade levou a uma
subestima de 16,47%. Com relacdo aos ganhos da adocdo da estratégia 1 em
relacdo a estratégia 3, conforme tabela 47, o ganho financeiro ao se adotar a
estratégia 1 foi de 47,66% para o VPL médio (ou VPLe) e 0 aumento do valor
superado por 95% dos resultados (ou VPLs%) foi de 41,23%. Também houve uma
reducdo de VPLs negativos de 98,62% para 95,20% e um aumento de valores
positivos de 1,38% para 4,80%.



82

Tabela 34 — Comparativo entre modelo deterministico e modelo com incerteza da tarifa de energia,

para estratégias 1 e 3 de clientes da modalidade convencional

VPL. considerando Ganho do calculo

Informacgéo VPL, : incerteza da tarifa conS|dera~ndo |nqerteza
Deterministico de enerdia em relacdo ao calculo
9 deterministico
Estratégial  -R$ 402.489,93 -R$ 325.536,67 +19,12%
Estratégia3  -R$ 744.598,17 -R$ 621.961,89 +16,47%

Tabela 35 — Comparativo entre estratégias 1 e 3, com consideragéo de incertezas, para modalidade

convencional

Ganho da estratégia 1 em

Informacdo Valor Estratégial Valor Estratégia 3 ~ .
relacdo a estratégia 3

VPLestatco -R$ 402.489,93 -R$ 744.598,17 +45,95%

VPL. -R$ 325.536,67 -R$ 621.961,89 +47,66%
P5 (VAR) -R$ 499.265,28 -R$ 849.501,56 +41,23%
P95 (VAG) ‘R$ 4.914,45 -R$ 251.123,48 +98,04%
VPL's <0 95,20% 98,62% +3,47%
VPL's > 0 4,80% 1,38% +247,83%
VPL's =0 0,00% 0,00%

QTG0 55% 100%

QTG+ 100% 100%

Para o cliente enquadrado nas modalidades azul/verde, ao realizar-se a
analise considerando a incerteza da tarifa de energia, conforme tabela 48, verifica-
se que para a modalidade convencional, a abordagem deterministica subestimou o
valor financeiro da estratégia um em 44,96% e a abordagem considerando a
incerteza no preco da eletricidade levou a uma subestimacao de 27,71%. Com
relacdo aos ganhos da adocao da estratégia 1 em relacao a estratégia 3, conforme

tabela 49, o ganho financeiro ao se adotar a estratégia 1 foi de 64,86% para o VPL
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médio (ou VPLe) e 0 aumento do valor superado por 95% dos resultados (ou VPLsx)
foi de 47,22%. Também houve uma reducgéo de VPLs negativos de 99,41% para

88,33% e um aumento de valores positivos de 0,59% para 11,67%.

Tabela 36 — Comparativo entre modelo deterministico e modelo com incerteza da tarifa de energia,

para estratégias 1 e 3 de clientes das modalidades azul/verde

VPL. considerando Ganho do calculo

. VPL . : considerando incerteza em
Informacéo . incerteza da tarifa de ~ g
Deterministico energia relacdo ao célculo
9 deterministico
Estratégial -R$ 302.799,64 -R$ 166.654,75 +44,96%
Estratégia 3 -R$ 655.935,23 -R$ 474.203,12 +27,71%

Tabela 37 — Comparativo entre estratégias 1 e 3, com consideracdo de incertezas, paras

modalidades azul/verde

Ganho da estratégia 1 em

Informacdo Valor Estratégial Valor Estratégia 3 ~ .
relagdo a estratégia 3

VPLeststico -R$ 302.799,64 -R$ 655.935,23 +53,84%

VPL. -R$ 166.654,75 -R$ 474.203,12 +64,86,%
P5 (VAR) -R$ 356.015,17 ‘R$ 674.474,91 +47,22%
P95 (VAG)  R$105.300,67 -R$ 207.127,67 +150,84%
VPL's <0 88,33% 99,41% +11,15%
VPL's > 0 11,67% 0,59% +1877,87%
VPL's = 0 0,00% 0,00%

QTG1o 55% 100%

QTG 100% 100%

Resumidamente, a abordagem deterministica subestimou os projetos para
os clientes enquadrados em ambas as modalidades tarifarias, e em ambas as
estratégias de implementacdo, quando comparada com a abordagem que
considera a incerteza da tarifa de energia com o passar dos anos do projeto. A
analise considerando a incerteza também corroborou com a tese de que o
investimento diluido beneficia o resultado financeiro, apesar da capacidade inicial

de geracéo reduzida.
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Por dltimo, serd analisada a influéncia das decisGes gerenciais no valor
financeiro do projeto. Comeca-se pela analise do projeto de 75kWp, implementado
ou no comeco de 2017, ou no comeco de 2018, ou no comeco de cada um dos
anos até 2026 (correspondendo a estratégia 4 de implementacao). As tabelas 50,
51, 52 e 53 trazem os ganhos e perdas da implementacdo em cada um dos anos,
em relacao a implementacg&o no inicio de 2017.

Para os clientes tanto da modalidade convencional quanto das modalidades
azul/verde, observa-se, pela leitura das tabelas 50 a 53, uma tendéncia de melhora,
do ponto de vista de valor financeiro do projeto, a medida em que se protela a
implementagdo. Essa melhora financeira contudo, € contra balanceada pela
reducdo da QTG10, ou seja, da reducdo da energia gerada nos 10 primeiros anos
do projeto. Observa-se nas figuras 18 a 20 e 22 uma clara tendéncia de aumento
do valor do VPLe, P5 e P95 e niumero de VPLs positivos, ao passo que as figura 21
e 23 apontam uma clara tendéncia de queda dos valores negativos de VPLs e de

volatilidade do projeto.
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Tabela 38 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacao) para clientes
enquadrados na modalidade convencional (partel)

Ganho/Perda em Ganho/Perda em Ganho/Perda em Ganho/Perda em
Informacso Sem Implantacéo relagéo a Implantacéo relagéo a Implantacéo relagéo a Implantagéo relacéo a
§ Flexibilidade 2018 implementagéo no 2019 implementacé&o no 2020 implementac&o no 2021 implementagédo no
inicio de 2016 inicio de 2016 inicio de 2016 inicio de 2016
-R
VPLestatico 744.59$8 17
-R$ -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o
VPL. 621.961,89 515.185,43 17,17% 426.326,62 31,45% 352.539,56 43,32% 291.229,61 53,18%
P5 (VAR) -R$ -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o
849.501,56 737.698,52 13,16% 638.025,88 24,89% 550.890,27 35,15% 475.766,28 43,99%
P95 (VAG) -R$ -R$ o -R$ o ) o o
251.123.48 145.218,23 42,17% 61.469,52 75,52% R$ 106,43 99,96% R$ 48.665,83 119,38%
o R$ R$ o R$ o R$ o R$ o
105.863,87  195.887,05 0.01% 102.423,07 -1.76% 186.781,47 “4,64% 179.477,97 8,37%
VPL's <0 98,75% 97,64% -1,12% 94,43% -4,37% 89,59% -9,28% 82,94% -16,01%
VPL’'s >0 1,25% 2,36% 88,80% 5,57% 345,60% 10,41% 732,80% 17,06% 1264,80%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10 100% 90,00% -10,00% 80,00% -20,00% 70,00% -30,00% 60,00% -40,00%

QTGT 100% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
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Tabela 39 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacao) para clientes

enquadrados na modalidade convencional (parte2)

Ganho/Perda em Ganho/Perda em Ganho/Perda em Ganho/Perda em Ganho/Perda em
~Implantacéo relacdo a Implantagéo relacdo a Implantacéo relacédo a Implantacéo relacdo a Implantagéo relacdo a
Informacéao
2022 implementacéo 2023 implementacéo 2024 implementacéo 2025 implementacéo 2026 implementacéo
no inicio de 2016 no inicio de 2016 no inicio de 2016 no inicio de 2016 no inicio de 2016
VPLestético
-R$ o -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o
VPLe 240.297,98 61,36% 198.094,00 68,15% 163.107,48 73,78% 134.088,33 78,44% 109.978,66 82,32%
P5 (VAR) -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o
410.211,05 5L71% 353.933,44 58,34% 305.560,39 64,03% 263.384,41 69,00% 227.216,36 73,25%
P95 (VAG) R$ o R$ o R$ o R$ o R$ o
84.562,02 133,67% 105.016,23 141,82% 120.848,42 148,12% 132.263,01 152,67% 140.054,69 155,77%
(o] R$ ) o R$ ) o R$ ) o R$ ) o R$ ) o
171.358,38 12,51% 162.477,26 17,05% 153.318,92 21.72% 144.260,60 26,35% 135.444,58 30,85%
VPL's <0 74,89% -24,16% 66,27% -32,89% 58,13% -41,13% 50,20% -49,16% 43,34% -56,11%
VPL’'s >0 25,11% 1908,80% 33,73% 2598,40% 41,87% 3249,60% 49,80% 3884,00% 56,66% 4432,80%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10 50,00% -50,00% 40,00% -60,00% 30,00% -70,00% 20,00% -80,00% 10,00% -90,00%
QTGT 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
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Tabela 40— Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacao) para clientes

enquadrados nas modalidades azul/verde (partel)

Ganho/Perda em

Ganho/Perda em

Ganho/Perda em

Ganho/Perda em

Informac&o Sem Implantagéo relacdo a Implantagéo relacéo a Implantagéo relacéo a Implantagéo relacdo a
¢ Flexibilidade 2018 implementacédo no 2019 implementacédo no 2020 implementacédo no 2021 implementagao no
inicio de 2016 inicio de 2016 inicio de 2016 inicio de 2016
VPLestético 'R$ 655.935,23
) -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o
VPL R$ 474.203,12 360.282,74 24,02% 266.616,75 43,78% 189.891,17 59,96% 127.236,10 73,17%
P5(VAR) -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o
R$674.474,91 562.206,87 16,65% 468.733,92 30,50% 390.781,65 42,06% 324.807,97 51,84%
P95 (VAG) -R$207.127,67 -R$85.915,33 58,52% R$ 12.918,52 106,24% R$ 92.083,70 144,46% R$ 153.969,07 174,34%

o R$ 144.476,37 R$ 147.760,00 2,27% R$ 149.227,18 3,29% R$ 149.221,67 3,28% R$ 148.144,86 2,54%
VPL's <0 99,51% 97,85% -1,67% 94,43% -5,11% 89,59% -9,97% 82,94% -16,65%
VPL's >0 0,49% 2,15% 338,78% 5,57% 1036,73% 10,41% 2024,49% 17,06% 3381,63%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

QTG10 100% 90,00% -10,00% 80,00% -20,00% 70,00% -30,00% 60,00% -40,00%
QTGT 100% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
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Tabela 41 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 4 de implementacao) para clientes
enquadrados nas modalidades azul/verde (parte 2)

Ganho/Perda Ganho/Perda Ganho/Perda Ganho/Perda Ganho/Perda
Implantagéo . em relagdo a Implantacédo . em relagdo a Implantacédo . em relagdo a Implantagcéo . em relaggo a Implantagéo . em relaggo a
Informacéao implementacao implementacao implementacéo implementacéo implementacao
2022 S 2023 D 2024 D 2025 D 2026 Lo
no inicio de no inicio de no inicio de no inicio de no inicio de
2016 2016 2016 2016 2016
VPLestético
VPL, R$ 83,90% R$ 92,56% -R$ 2.333,54 99,51% R$ 23.818,09 105,02% R$ 44.391,09 109,36%
€ 76.348,41 ! 35.287,72 ! ’ ! ! : ! ! : ! !
P5 (VAR) -R$ o -R$ o -R$ o -R$ o -R$ 0
268.610,63 60,17% 222.192,88 67,06% 183.327,82 72,82% 149.690,89 77.81% 122.005,32 81.91%
P95 (VAG) R$ o R$ o R$ o R$ o R$ o
202.992,91 198,00% 240.135,59 215,94% 267.209,93 229,01% 285.453,87 237,82% 303.681,91 246,62%
o R$ o R$ 0 R$ o R$ 0 R$ o
146.236,48 1.22% 143.654,27 -0,57% 140.552,31 -2,72% 137.029,12 -5,15% 133.246,53 1 77%
VPL's <0 74,89% -24,74% 66,27% -33,40% 58,13% -41,58% 50,20% -49,55% 43,34% -56,45%
VPL's >0 25,11% 5024,49% 33,73% 6783,67% 41,87% 8444,90% 49,80% 10063,27% 56,66% 11463,27%
VPL’s =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10 50,00% -50,00% 40,00% -60,00% 30,00% -70,00% 20,00% -80,00% 10,00% -90,00%
QTGT 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
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Figura 24 — Evolugdo comparativa do VPLe para implementagéo utilizando a estratégia 4 para
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Figura 25 — Evolugédo comparativa do P5para implementacéo utilizando a estratégia 4 para clientes
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Figura 26 — Evolugdo comparativa do P95 para implementagéo utilizando a estratégia 4 para

clientes das modalidades convencional e azul/verde
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Figura 27 — Evolugdo comparativa da volatilidade para implementacao utilizando a estratégia 4

para clientes das modalidades convencional e azul/verde
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Figura 28 — Evolugcdo comparativa da porcentagem de VPLs positivos para implementagéo

utilizando a estratégia 4 para clientes das modalidades convencional e azul/verde
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Figura 29 — Evolugéo comparativa da porcentagem de VPLS negativos para implementacéo

utilizando a estratégia 4 para clientes das modalidades convencional e azul/verde
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Interessante observar nas figuras 22 e 23, que para os clientes das
modalidades azul e verde, 2021 é um ponto onde a partir do qual as porcentagens
de valores positivo de VPLs passam a crescer aparentemente de forma linear, e as
porcentagens de VPLs negativos passam a decrescer reciprocamente de forma
linear.

Procede-se agora a analise da influéncia das decisbes gerenciais na
implementacéao utilizando-se a estratégia 2, ou seja, decidindo-se ao inicio de cada
ano, indo do inicio de 2017 ao inicio de 2026, pela implementacdo ou nao de
maddulos de 7,5kWp. Deve-se lembrar inicialmente, que durante a etapa 3, foram
estabelecidos patamares de tarifa de energia de modo que houvesse niveis
minimos de execucédo do projeto para 95% dos cenarios. Esses patamares eram
amarrados ao patamar do periodo anterior através de uma taxa minima de
crescimento ou de uma taxa maxima de reducdo. Para cada modalidade foram
definidos patamares que atendiam a cada um dos trés objetivos, a saber:

e Objetivo 3 - foram escolhidos patamares minimos onde pelo menos sete

painéis fossem executados no projeto;

e Objetivo 2 - foram escolhidos patamares minimos onde pelo menos cinco

painéis fossem executados no projeto;

e Objetivo 1 - foram escolhidos patamares minimos onde pelo menos 1 painel

fosse executado no projeto.

As tabelas 54 e 55 trazem o quadro comparativo entre os ganhos obtidos, e as
perdas em geracéao, para clientes das modalidades convencional e azul/verde.
Para os trés objetivos estabelecidos, e para as duas modalidades tarifarias,
observa-se que o protelamento do investimento propicia beneficios financeiros
percentualmente superiores ao percentual de capacidade de geracao sacrificada.
As figuras 18 e 19 trazem a comparacdo entre o beneficio financeiro do
protelamento e o 6nus da perda da capacidade e geracao nos primeiros dez anos
e ao longo de todo ciclo de vida do projeto. Atentar que 0s QTG10e e QTGTe foram
plotados com sinal invertido para que se pudesse observar esse efeito, e
praticamente as retas se sobrepdem. Observar também que o objetivo 3 traz a
menor perda de capacidade de geracdo, em troca de um menor beneficio
financeiro, quando comparados ao investimento inflexivel diluido ao longo de 10

anos.
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Tabela 42 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 2 de implementacao) para clientes

enquadrados na modalidade convencional

Variacéo do Variacdo do Variac&o do
Informagdo  Sem Flexibilidade  Objetivo 3 objetivo 3x Objetivo 2 objetivo 2x Objetivo 1 objetivo 1 x
flexibilidade flexibilidade flexibilidade
VPLestatico -R$ 402.489,93
VPLe -R$ 325.536,67 -R$ 265.232,79 18,52% -R$ 209.946,03 35,51% -R$ 72.347,81 77,78%
P5 (VAR) -R$ 499.265,28 -R$ 406.066,06 18,67% -R$ 332.792,14 33,34% -R$ 159.889,28 67,98%
P95 (VAG) -R$ 4.914,45 -R$ 5.345,03 -8,76% -R$ 5.910,86 -20,28% R$ 3.439,24 169,98%
o R$ 169.339,46 R$ 141.523,76 -16,43% R$ 120.804,21 -28,66% R$ 67.326,06 -60,24%
VPL’s <0 95,20% 95,23% 0,03% 95,20% 0,00% 89,91% -5,56%
VPL’s >0 4,80% 4,77% -0,63% 4,80% 0,00% 5,08% 5,83%
VPL’'s =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,01% 5,01%
QTG10 55%
QTGT 100%
QTG10e 55% 46,73% -15,04% 38,36% -30,25% 15,11% -72,53%
QTGTe 100% 85,02% -14,98% 69,76% -30,24% 27,45% -72,55%
QTG10se 55% 34,00% -38,18% 23,00% -58,18% 3,00% -94,55%
QTGTse 100% 70,00% -30,00% 50,00% -50,00% 10,00% -90,00%




Tabela 43 — Comparativo entre modelo considerando incerteza x modelo considerando incerteza e flexibilidade (estratégia 2 de implementacgéo) para clientes

enquadrados nas modalidades azul/verde

€6

Variacdo do Variac&o do Variacéo do
Informagéo Sem Flexibilidade Objetivo 3 objetivo 3x Objetivo2  OPIEVOZX opjetivgy  OPIIvVO X
flexibilidade flexibilidade flexibilidade
VPLestatico -R$ 302.799,64
VPLe -R$ 166.654,75 -R$ 131.736,11 20,95% -R$ 101.945,66 38,83% -R$ 30.615,83 81,63%
P5 (VAR) -R$ 356.015,17 -R$ 271.967,91 23,61% -R$ 217.599,59 38,88% -R$ 96.324,99 72,94%
P95 (VAG) R$ 105.300,67 R$ 98.849,09 -6,13% R$ 89.444,57 -15,06% R$ 50.858,85 -51,70%
o R$ 142.465,34 R$ 117.043,92 -17,84% R$ 97.788,17 -31,36% R$ 49.073,19 -65,55%
VPL’s <0 88,33% 88,18% -0,17% 87,90% -0,49% 79,93% -9,51%
VPL’s >0 11,67% 11,82% 1,29% 12,10% 3,68% 15,08% 29,22%
VPL’'s =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,99% 4,99%
QTG10 55% -100,00% -100,00% -100,00%
QTGT 100% -100,00% -100,00% -100,00%
QTG10e 55% 46,73% -15,04% 38,46% -30,07% 15,11% -72,53%
QTGTe 100% 85,02% -14,98% 69,84% -30,16% 27,45% -72,55%
QTG10se 55% 34,00% -38,18% 23,00% -58,18% 3,00% -94,55%
QTGTse 100% 70,00% -30,00% 50,00% -50,00% 10,00% -90,00%
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Figura 30—-Evolucéo dos ganhos de VPLe e das perdas de QTG10e e QTGTe, comparados a
implementacao diluida sem flexibilidade ao longo de dez anos, para clientes da modalidade
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Figura 31 — Evolucdo dos ganhos de VPLe e das perdas de QTG10e e QTGTe, comparados a
implementacéo diluida sem flexibilidade ao longo de dez anos, para clientes das modalidades

azul/verde
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5. Uma sugestao de estratégia hibrida

Até agora foram apresentadas apenas quatro estratégias de implementacéo,

sendo apenas duas delas com flexibilidade. E até aqui, dois comportamentos

parecem patentes ao tipo de investimento estudado:

Quanto mais ao futuro sdo implementados os médulos, sem que haja a
necessidade de um patamar minimo de tarifa de eletricidade, maiores os
retornos financeiros, porém, ao custo de menores capacidades de
geracdo nos primeiros dez anos. Outra caracteristica também extraida
dessa analise de implementacdo € a tendéncia de encolhimento dos
beneficios financeiros & medida em que se protela o investimento, ou
seja, o beneficio recebido ao se adiar a implementagdo de 2020 para
2021, por exemplo, € muito maior do que o adiamento de uma
implementacéo de 2024 para 2025;

Ja quando a implementacédo € diluida, e considera aumentos minimos
do tarifa de energia de um ano em relacdo ao outro, a exigéncia de
maiores aumentos de precos implica em maiores retornos financeiros (o
que nao foi nenhuma novidade, pois a necessidade de maiores
aumentos anuais, implica em investimento quando o prego da energia
elétrica se encontra em patamares superiores, e em virtude do
aproveitamento de cenarios mais favoraveis, e do ndo investimento em
cenarios desfavoraveis), também ao custo do sacrificio de capacidade
de geracdo, porém, ndo sO durante os dez primeiros anos, como

também, durante toda a vida util do projeto.

Entdo em suma, quanto mais ao futuro, melhores os retornos, e de forma

geral, como aimplementacdo em qualquer um dos dez anos, de um ou dez modulos

gera prejuizo, via de regra, quanto menos se investe, melhor. Porém, qual a forma

mais inteligente de se reduzir o investimento? Passa-se agora a trabalhar de forma

diferente. A partir de agora, além de se buscar o melhor retorno financeiro, seréo

analisadas algumas estratégias que busquem garantir uma capacidade de geracéo

minima de energia nos dez primeiros anos de investimento, ou seja, 0 QTG10

precisard atender a um patamar minimo. Para esse estudo serdo utilizados dois
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valores de minimos de QTG10, 40%e 50% (lembre-se que 40% de QTGL10,
equivale a 40% da energia que seria gerada nos primeiros dez anos de
empreendimento, caso fosse instalado um modulo de 75 kWp no inicio de 2017).
Esses valores de QTG10 foram escolhidos devido ao fato observado nas
simulacGes anteriores de que, independentemente da forma de investimento
escolhido, a maioria dos resultados consiste de VPLs negativos. Ou seja, para
tentar se aprimorar os resultados do investimento (ou torna-los menos piores, pelo
menos), opta-se por investir menos do que se pretendia inicialmente, e apenas em
determinadas condi¢des onde a conjuntura seja menos desfavoravel.

N&o houvessem tantos resultados ruins, ou a distribuicdo de resultados fosse
majoritariamente composta de VPLs positivos, 0 QTG10 poderia ser arbitrado em
um valor percentual maior.

Para o estudo dessas estratégias, por vezes serdo instalados alguns
maddulos em blocos, ou seja, ao invés de se instalar apenas 7,5 kWp ou 75 kWp,
por vezes sera utilizada a instalacdo de 22,5 kWp (3 modulas de 7,5 kWp), 37,5
kWp (5 modulas de 7,5 kWp) ou 52,5 kWp (7 médulas de 7,5 kWp). Por
simplicidade, para a presente andlise, a economia de escala sera tratada como
sendo um percentual da diferenca entre a economia feita da instalacdo de um
mddulo de 75 kWp e 10 mddulos de 7,5 kWp. O percentual dessa economia sera o
namero de modulos de 7,5 kWp instalados simultaneamente multiplicado por 10%.
Por exemplo, para a instalacao de sete modulos de 7,5 kWp em um dado ano, os
custos de manutencdo e implementacdo gozardo de um desconto de 70% da
diferenca de valor entre a instalacdo de um maodulo de 75 kWp e dez mdodulos de
7,5 kWp. A mesma légica valera para a economia de manutencao.

Serdo analisadas abaixo algumas, algumas das possiveis solu¢des que
atendem a esses quesitos de geracdo minima

e Método 1 - envolve a instalagdo modulos de 7,5 kWp do inicio de 2017

até o inicio de 2026, com decisbes anuais, sempre que o custo anual da
eletricidade atingir determinado patamar necessario para que no fim
tenham sidos implementados painéis que garantam um QTG10 médio
de 40% (e 50% para a segunda simulagdo em cada modalidade);

e Método 2 - consiste da instalacdo de sete modulos de 7,5 kWp no inicio

de 2021 para o0 QTG10 médio de 42% (e em sete modulos em 2020, na
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segunda simulacdo dessa modalidade, para 0 QTG10 médio de 49% - a
escolha desses valores foi 0 meio termo: protelar mais com mais
modulos, afastaria o QTG10 mais dos outros métodos e adiantar o
investimento com menos modulos piorou o resultado do investimento
durante as tentativas);

Método 3 - hibrido, e envolve a instalacdo inflexivel de trés modulos de
7,5 KWp em 2022, e a instalacdo nos anos de 2017 a 2021 de modulos
de 7,5 kWp apenas caso fossem atingidos certos patamares de tarifa de
energia;

Método 4 - seriam trés moddulos de 7,5 kWp no inicio de 2024, e a
instalacdo nos anos de 2017 a 2023 de modulos de 7,5 kWp apenas
caso fossem atingidos certos patamares de tarifa de energia.

Métodos 5 e 6 - solucdes seriam variacdes dos métodos 3 e 4, porém,
ao invés de trés modulos, seriam implementados cinco modulos
inflexivel e simultaneamente nos anos de 2022 (método 5) e 2024
(método 6).

Para os métodos 3 a 6, o patamar de tarifa de energia que permite o

investimento foi calibrado de modo que se obtivessem QTG10 médios de 40%, e a

seguir de 50% (segunda simulacdo) para ambas as modalidades. Para a

modalidade convencional, os resultados da primeira simulacdo estdo na tabela 56

e os da segunda na tabela 57. Para as modalidades azul/verde, os resultados da

primeira simulacdo estdo na tabela 58 e os da segunda na tabela 59.
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Tabela 44 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidade convencional com QTG10e de 40%

Método 1

Método 2

Método 3

Método 4

Método 5

Método 6

Implementagéo

Implementacéao

Implementacéo

Implementagéo

Implementacéo

Implementagéo

Informacgéo diluida em dez méddeulsc?;eem 3de7,5kWp 3de 7,5 kWp 5de 7,5 kWp 5de 7,5 kWp
anos 2021 em 2022 em 2024 em 2022 em 2024
VPLe -R$ 220.495,03 -R$208.014,89 -R$210.161,08 -R$214.665,22 -R$200.225,27 -R$212.079,30
P5 (VAR) -R$ 346.631,78 -$337.190,56 -R$ 332.167,00 -R$345.734,76 -R$ 333.305,84 -R$ 353.009,02
P95 (VAG) -R$ 4.216,17 R$29.911,91 -R$ 24.473,03 R$ 1.019,46 R$ 6.471,88 R$ 29.836,90
> R$ 124.788,70 R$ 125.645,52 R$ 108.666,43 R$ 125.182,14 R$ 120.997,44 R$ 141.393,32
VPL's <0 95,18% 93,80% 95,98% 94,92% 94,76% 94,02%
VPL’s >0 4,82% 6,20% 4,02% 5,08% 5,24% 5,98%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10. 39,99% 42,00% 39,99% 40,00% 40,05% 39,98%
QTGTe 72,78% 70,00% 61,23% 74,25% 68,81% 85,66%
QTG10se 25,00% 42,00% 24,00% 24,00% 25,00% 24,00%
QTGTse 50,00% 70,00% 40,00% 50,00% 50,00% 60,00%
92,73% 99,45% 98,96% 114,37% 106,47%
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Tabela 45 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidade convencional com QTG10e de 50%

Método 1

Método 2

Método 3

Método 4

Método 5

Método 6

Implementagéo

Implementacéo

Implementagéo 3

Implementacgéo 3

Implementagéo

Implementagéo

Informacéo diluidaem dez de sete médulos de 7,5 kWp em de 7,5 kWp em 5de 7,5 kWp 5de 7,5 kWp
anos em 2020 2022 2024 em 2022 em 2024
VPLe -R$ 288.155,92 -R$251.635,02 -R$ 274.385,43 -R$ 277.342,85 -R$ 258.519,65 -R$271.763,70
P5 (VAR) -R$ 438.578,74 -R$390.480,51 -R$ 410.314,36 -R$ 424.076,65 -R$ 404.583,73 -R$ 430.321,96
P95 (VAG) -R$ 4.747,42 -R$4.931,83 -R$ 35.064,25 -R$ 3.904,55 -R$ 8.560,07 R$ 23.432,02
> R$ 151.018,39 R$133.114,74 R$ 129.376,85 R$ 147.486,52 R$ 139.637,17 R$ 162.113,08
VPL's <0 95,20% 95,19% 96,08% 95,13% 95,24% 94,36%
VPL’s >0 4,80% 4,81% 3,92% 4,.87% 4,76% 5,64%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10. 50,01% 49,00% 50,00% 49,99% 49,93% 49,91%
QTGTe 90,90% 70,00% 73,76% 88,55% 81,15% 99,83%
QTG10s 39,00% 49,00% 38,00% 37,00% 34,00% 35,00%
QTGTse 70,00% 70,00% 60,00% 70,00% 60,00% 80,00%
75,72% 80,10 84,01% 99,54% 93,67%
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Tabela 46 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidades azul/verde com QTG10e de 40%

Método 1 Método 2 Método 3 Método 4 Método 5 Método 6
Implementagéo Implementagdo Implementacdo 3 Implementagcdo 3 Implementagcdo Implementacao
Informacéo diluidaem dez  de sete mdédulos de 7,5 kWp em de 7,5 kWp em 5de 7,5 kWp 5de 7,5 kWp
anos em 2021 2022 2024 em 2022 em 2024
VPLe -R$ 107.311,75 -R$ 93.219,43 -R$ 114.614,92 -R$ 98.603,43 -R$ 91.314,55 -R$ 77.901,13
P5 (VAR) -R$ 226.135,69 -R$ 231.519,74 -R$ 224.527,72 -R$ 223.222,95 -R$ 212.700,03 -R$ 219.748,25
P95 (VAG) R$ 91.149,26 R$ 103.624,19 R$ 44.375,74 R$ 95.722,27 R$ 88.445,80 R$ 144.202,74
o R$ 101.031,92 R$ 103.701,40 R$ 84.389,81 R$ 101.481,28 R$ 95.284,90 R$ 117.009,76
VPL's <0 88,05% 83,66% 91,35% 86,78% 86,38% 81,38%
VPL's >0 11,95% 16,34% 8,65% 13,22% 13,62% 18,62%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10. 39,99% 42,00% 40,00% 39,97% 39,99% 39,93%
QTGTe 72,62% 70,00% 61,25% 74,25% 68,75% 85,62%
QTG10s0 24,00% 42,00% 24,00% 24,00% 25,00% 24,00%
QTGTse 50,00% 70,00% 40,00% 50,00% 50,00% 60,00%
104,34% 108,02% 107,78% 116,13% 111,78%
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Tabela 47 — Comparativo entre métodos hibridos para clientes das modalidades azul/verde com QTG10e de 50%

Método 1

Método 2

Método 3

Método 4

Método 5

Método 6

Implementagéo

Implementacéo

Implementacgéo 3

Implementacgéo 3

Implementagéo

Implementagéo

Informacéo diluidaem dez  de sete mdédulos de 7,5 kWp em de 7,5 kWp em 5de 7,5 kWp 5de 7,5 kWp
anos em 2020 2022 2024 em 2022 em 2024
VPLe -R$ 144.384,90 -R$137.781,15 -R$ 157.499,47 -R$ 137.312,52 -R$ 130.622,85 -R$ 114.683,88
P5 (VAR) -R$ 297.145,45 -R$278.404,48 -R$ 287.879,68 -R$ 285.429,18 -R$ 270.538,06 -R$ 276.042,44
P95 (VAG) R$ 100.981,73 R$ 59.601,26 R$ 40.801,65 R$ 100.289,12 R$ 83.091,26 R$ 149.724,99
o R$ 125.433,98 R$ 104.455,17 R$ 102.655,94 R$ 121.175,22 R$ 111.552,26 R$ 135.823,66
VPL's <0 88,25% 90,11% 92,44% 88,12% 88,93% 84,00%
VPL’s > 0 11,75% 9,89% 7,56% 11,88% 11,07% 16,00%
VPL's =0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
QTG10. 49,96% 49,00% 49,98% 49,98% 50,01% 49,97%
QTGTe 90,78% 70,00% 73,72% 88,54% 81,27% 99,94%
QTG10s 39,00% 49,00% 38,00% 37,00% 34,00% 35,00%
QTGTse 70,00% 70,00% 60,00% 70,00% 60,00% 80,00%
95,07% 97,38% 99,52% 108,00% 104,88%
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O leitor neste momento pode estar se perguntado: E por que alguém
recorreria a uma estratégia dessas? Primeiramente, salienta-se que praticamente
a totalidade dos resultados da aplicacdo das estratégias de implementacdo
apresentados até aqui continham valores financeiros negativos de projeto. Entéo,
deveria qualquer gestor que visasse a maximizacao da riqueza dos stakeholders
de seu negdcio, recusé-los de pronto. A consideragdo meramente do critério retorno
financeiro é valido para projetos sem foco em sustentabilidade. Nessa area
especifica, considerar op¢des que, embora ndo sejam financeiramente atrativas,
tragam beneficios ambientais e sociais, é um dever dos gestores.

Ainda mais se considerarmos que determinados setores industriais sdo os
maiores consumidores de recursos naturais do planeta, nada mais légico que
abram méo de parte de suas margens em prol de melhores condi¢cdes soécio-
ambientais. Porém mesmo para abrir mdo da margem financeira, obviamente
existem formas ruins e formas menos ruins. E é exatamente por isso que o autor
chama a atencao dos leitores, para que observem que esse trabalho € um trabalho
gue visa o estudo da eficiéncia de implementacéo, pois como posto ha analise de
sensibilidade, dentro dos intervalos estabelecidos, nenhuma interferéncia seria
capaz de mudar o quadro de nédo lucratividade desses empreendimentos no
presente.

Com isso, tem-se que o estudo de variadas formas de implementacao desse
tipo de empreendimento tem sua valia tanto na conjuntura atual, quanto em
conjunturas futuras de barateamento de tecnologia ou de aumento de tarifas de
energia, ou seja, de reversao do resultado de investimentos (pois mesmo em um
cenario de resultados positivos, seria possivel a previsdo estatistica de resultados
melhorados baseando-se as decisdes em previsdes estatisticas).

A rigor, se o problema fosse simplesmente de maximizagdo de retornos
financeiros, seria de certa forma muito mais facil a comparacéo, porque néo seria
levada em conta a capacidade de geracdo ao longo de vida do projeto. Com o
estabelecimento do QTG10 médio minimo surge a possibilidade da comparacéo de
estratégias que apresentem a mesma capacidade de geracao ao longo do seu ciclo
de vida. Observando as Tabela 56 a 57, vemos que, por exemplo, a diferenca entre
0 maior e o menor retorno financeiro para projetos da modalidade convencional,

com QTG10 médio minimo de 40% pode chegar a 9,19%, e a 12,67% para o
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QTGT10 médio minimo de 50%. A situacao ndo € muito diferente nas modalidades
azul/verde, onde as diferencas ficam em 32,03% para um QTG10 de 40% e em
27,18% para um QTG10 de 50%.

Algumas observacdes interessantes sobre esses resultados. Para os dois
grupos de modalidades tarifarias, o convencional e o azul/verde, tanto para o
QTG10 médio minimo de 40% como de 50%, foi possivel a obteng&o de melhores
resultados utilizando-se estratégias hibridas apresentadas até aqui (excecéao foi
para a modalidade convencional, QTG10 de 50%, onde o método 2 proporcionou
o melhor VPL médio). Isso mostra que € possivel melhorar as estratégias discutidas
e analisadas até o capitulo 5 desse trabalho. Outro ponto interessante é que
embora alguns métodos apresentados nesse capitulo apresentem um VPL médio
superior aos encontrados nos capitulos anteriores, em alguns casos discutidos aqui
no capitulo 5, os valores médios de QTG10e e QTGTe nem sempre foram
superiores. Por exemplo, para clientes da modalidade convencional, com QTG10
meédio minimo estabelecido como 40%, quando se compara o método 5 e o método
6 com o método 1, percebe-se que embora os retornos dos métodos 5 e 6 sejam
superiores ao valor exibido pelo método apresentado no capitulo anterior (método
1), o QTGT do método 5 € ligeiramente inferior ao QTGT do méddulo 1, enquanto
que o0 QTGT do método 6 é ligeiramente superior ao QTGT do mddulo 1. Isso traz
uma segunda observacdo a respeito das novas estratégias propostas: além da
possibilidade delas melhorarem os retornos financeiros em relacdo aquelas
sugeridas anteriormente, elas também podem afetar positiva ou negativamente as
taxas de execucdo. E ndo é sO a taxa de execucdo que pode ser melhorada ou
piorada. Também foi mostrado que para diferentes modalidade e diferentes niveis
de QTG10, o valor da volatilidade (ou desvio padrao) das distribuicbes de VPL
também foi sensivelmente alterado.

N&o obstante, o método que apresentou o maior VPL médio, menor
volatilidade, maior P5, menor 95 também dependeu da modalidade e do QTG10
considerados. Por exemplo, para um QTG10 de 40%, considerando-se a
modalidade convencional, o melhor método encontrado foi o0 método 5, enquanto
que o melhor método para os clientes das modalidades azul/verde supondo o
mesmo QTG10 foi o método 6. Isso implica que a correta modelagem da evolucéo

do valor da tarifa € de suma importancia, pois altera os resultados da gestéao.
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Chama-se a atencdo do leitor aqui ainda, para o fato de que na
implementagdo usando o método 5, para clientes da modalidade azul/verde,
considerando um QTG10 médio minimo de 40%, a implementacdo dos demais
modulos prescinde do fato de que a energia aumente 16,13% de um ano para o
outro, o que pode ser pouco observavel na pratica. Contudo, a presente andlise
ndo diz que esse aumento garante que o retorno do investimento sera o prescrito,
e sim, que estabelecido o critério mencionado, a média dos possiveis resultados de
acordo com a modelagem baseada em dados historicos produzird os respectivos
valores de VPL médio e de quinto percentil descritos na tabela de resultados. Esses
resultados sdo aparentemente I6gicos porque apesar do aumento requerido de
tarifa ser relativamente alto, o nimero de anos em que ele precisa ocorrer versus o
namero de anos em que ele pode ocorrer ndo é grande, se considerado, por
exemplo, que um QTGT médio de 68,75% equivale a implementacdo de
aproximadamente 7 mddulos no total, o que tirando os cinco mdédulos de 2024,

deixa apenas dois modulos a serem implementados nos outros sete anos.
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6. Conclusdes

Quando se avalia um projeto, seja ele de qualquer &rea, tem-se em maos
uma ardua tarefa. E muito dificil precificar-se determinados beneficios ou
maleficios, como aqueles proporcionados pelas incertezas e pelas decisbes no
mundo real. O trabalho concluido nesse momento, como toda tarefa de
experimentacao, foi uma tarefa que envolveu indmeras tentativas e erros.

Entretanto, espera o autor que tenha ficado patente ao longo dos capitulos
dessa obra, o valor das decisGes de projeto, decisdes essas, tomadas no inicio e
ao longo do projeto. Um desdobramento, embora ndo intencional, ocorreu por conta
da utilizacdo de duas (3 na verdade, porém aglutinadas em dois grupos) categorias
(ou modalidades) tarifarias. Os resultados depdem, que dois movimentos
brownianos geométricos de parametros razoavelmente distintos (lembremo-nos
gue o movimento do custo para clientes da modalidade azul possuia maior taxa de
crescimento, ou drift rate, e uma menor taxa de volatilidade) proporcionam valores
de flexibilidade distintos, conforme pode ser observado no capitulo 6, onde as
mesmas decisdes implicavam em resultados melhores para os clientes de uma
modalidade, mas nao para outra.

Para vermos um apanhado do valor gerencial acrescido ao projeto, tomemos
como exemplo, o projeto para clientes da modalidade convencional. Um projeto
para esses clientes, de 75 kWp, desconsiderando incertezas, ficou por -R$
744.598,17. Esse valor melhorou imediatamente, quando foi proposto que o
investimento fosse diluido em dez anos, de forma inflexivel, indo parar em -R$
402.489,93. Quando foi considerada a incerteza da tarifa de energia, o valor desses
projetos saltou para -R$ 325.536,67 e -R$ 621.961,89, respectivamente, o que por
si, ja foi uma melhora consideravel. Depois veio a flexibilidade, para acrescentar
mais valor que néo estava sendo percebido, jogando os investimentos em seus
melhores resultados, para -R$ 72.347,81 e -R$ 109.978,66. Porém, apesar dessa
melhora colossal, houve uma derrocada das capacidades de geracéo, tanto total,
quando nos dez primeiros anos de servico. A partir dai surgem as estratégias
hibridas, e passa-se a adotar como critério minimo além do melhor retorno, a

melhor taxa de execucdo. Com isso chega-se, por exemplo, a0 método 6 com
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QTG10 médio minimo de 50%, ao valor de -R$ 271.763,70, com a implantagcéo de
75 kWp para mais de 95% dos cenérios e capacidade de geracdo nos primeiros
dez anos praticamente equivalente a da estratégia que teve como resultado -R$
325.536,67 — uma melhora de quase 20% obtida apenas através da tomada de
decisdes. Também poderia o gestor abrir mado de um pouco da geracao, em troca
de um beneficio, maior do que aquele obtido pela simples reducdo arbitraria do
investimento. Por exemplo, caso optasse pelo método 5 com QTG10 minimo de
40%, o valor do projeto seria de -R$ 200.225,27. Caso a reducdo fosse feita
utilizando-se o método diluido com flexibilidade proposto no item 4.3, objetivo 2, um
projeto de mesmo QTG10 e QTGT teria o valor de -R$ 209.946,03, coma mesma
volatilidade, uma reducéo de perdas de quase 5%.

Caso fosse adotada a flexibilidade ndo diluida, também proposta no item 4.3,
com a implementacéo de 75 kWp em 2023, embora o empreendimento possuisse
QTG10 muito superior a estratégia hibrida, VPL médio de -R$ 198.094,00 (cerca
de 1% melhor do que a estratégia hibrida analisada ao longo desse paragrafo),
haveria uma piora na volatilidade do empreendimento de quase 30%, indo de R$
120.997,44 (método 5) para R$ 162.477,26 (protela n&o diluida).

A flexibilidade trazida ao investimento, quando considerado como cenario
base a implementacdo de dez modulos independentes de 7,5 kWp (que foi
mostrado como sendo um melhor ponto de partida), trouxe um incremente no valor
do investimento de R$ 53.772,97 (de -R$ 325.536,67 para -R$ 271.763,70). Tanto
melhor o resultado quando considera-se abrir mdo de parte da capacidade de
geracdo, havendo um incremente de R$ 125.311,40 (de -R$325.536,67 para -R$
200.225,27). Incrementos importantissimos que ndo poderiam ser desconsiderados
durante a investigagcéo de opc¢des de investimento.

Mais do que a proposicao de estratégias de implementacéo, a presente obra
intentou realcar as diferencas de retornos, tanto financeiros, quanto energéticos, de
projetos na area de energia fotovoltaica, consequentes de diferentes caminhos
seguidos pelo gestor.

Fugiu do escopo da obra tratar ou desenvolver a solucdo definitiva de
implementacdo 6tima de sistemas de painéis fotovoltaicos. Até porque, como
observado, a solugdo definitiva, o retorno de cada método, de cada estratégia,

dependeu bastante da modelagem da incerteza, e poderia estar presente em um
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dos milhares caminhos de decisdo que n&o foram considerados nesta obra.
Consequentemente, no mundo real, por mais que se tentassem projetar boas
decisfes, os resultados dependeriam do quao proxima da realidade a modelagem
ficou. O que é claro, ocorre em todo tipo de trabalho de projecdo. Ressalta-se ainda
que os cdlculos para a solugdo Otima, mesmo que se dispusesse de uma
modelagem precisa, envolveriam um esfor¢o intragavel de processamento (para o
momento da escrita desse trabalho).

Durante a escrita dessa pesquisa, um objeto de imensa preocupacdo do
autor consistiu de da exploragédo de variadas formas de implementagdo de um
projeto de energia, buscando pontos de otimizagdo. Quando se trabalha com
avaliacdo de ativos, a mudanca de um detalhe, por mais simplério que seja, pode
acarretar mudancas positivas por um lado, e negativas por outro lado. Ndo ha como
criar uma decisao de projeto que proporcione taxa maxima de execu¢do, menor
volatilidade, maior VPL médio, enfim, que melhore tudo de positivo no projeto e
reduza tudo de negativo, nesse caso. Porém, ha como fornecer ao gestor, opcoes
que melhorem o VPL médio, que alterarem os valores de P5 e P95 (Value at risk e
Value at gain), ou melhorarem o nivel de volatilidade, e tudo isso, com um nivel de
execucao minimo pré-estabelecido, e apenas com decisfes gerenciais ao longo do
projeto, de modo que o0 gestor possa escolher quais riscos quer assumir, e quais
provaveis resultados deseja obter.

Algumas estratégias foram trabalhadas nessas paginas de dissertacéo, e
tantas outras pelo seu fracasso sequer vieram a fazer parte do texto. Porém, como
se tratou de uma andlise apenas heuristica, o autor ndo vé como esgotadas as
possibilidades de flexibilidade. Pesquisas no intuito de encontrar materiais mais
baratos para painéis, ou sistemas mais baratos devem sim corroborar para futuras
analises similares, porém, ndo se deve nunca descartar o poder do aprimoramento
utilizando recursos disponiveis, no presente caso, a possibilidade de
implementacgdes diferenciadas.

E por fim, apesar do foco da presente obra ter sido bem especifico, deve-se
ter em mente que a metodologia aqui aplicada por ser utilizada para quaisquer
projetos nacionais com foco em geracao de energia sustentavel, desde que sejam
feitas pequenas adaptacdes, principalmente no que tange o valor da tarifa, que

varia conforme distribuidora, e os custos de implementacdo e de operagéo e
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manutencdo que podem variar de concessionaria para concessionaria. E mais do
que para esses investimentos, é trata-se de um método com possibilidade de
extrapolacdo para diversas outras areas de projetos modulares, onde o foco seja a
relacdo Otima entre quantidade implementada (como no caso desse trabalho,

quantidade de energia gerada) e investimento necessario.
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