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RESUMO

O estudo teve o objetivo de avaliar a viabilidade da implementacdo de energia
fotovoltaica descentralizada em 39 localidades sob a jurisdicdo da Secretaria da
Fazenda do estado do Ceara, tomando como referéncia a recente Lei 14.300 de 2022.
Para uma avaliagdo rigorosa, o estudo foi dividido em trés cenarios: Pessimista,
Moderado e Otimista, diferenciados principalmente pelas variaveis de inflagdo
energética e custo do sistema fotovoltaico. O estudo foi embasado em premissas
fornecidas pela consultoria Greener, uma autoridade no mercado solar brasileiro, e
levou em consideracao fatores como o custo inicial de investimento, inflagdo no setor
energético, e custos operacionais e de manutencdo. Os critérios de viabilidade
econdmica utilizados foram o Periodo de Payback, o Valor Presente Liquido (VPL), a
Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa de Desconto, foi utiliza a meta atuarial da
CEARAPREV como comparativo.

Palavras-chaves: Sistemas fotovoltaicos; Viabilidade econdémica; Lei 14.300 de

2022; Inflagdo; Investimentos



ABSTRACT

In this study, we assessed the feasibility of implementing decentralized photovoltaic
energy in 39 locations under the jurisdiction of the Finance Secretariat of the state of
Ceara, Brazil, with reference to the recent Law 14,300. For a rigorous evaluation, the
study was divided into three scenarios: Pessimistic, Moderate, and Optimistic, primarily
differentiated by the variables of energy inflation and the cost of the photovoltaic
system. The study was based on premises provided by Greener consultancy, an
authority in the Brazilian solar market, and took into consideration factors such as the
initial investment cost, energy sector inflation, and operational and maintenance costs.
The economic viability criteria used were the Payback Period, the Net Present Value
(NPV), the Internal Rate of Return (IRR), and the Discount Rate, which was set
according to the actuarial target of CEARAPREV.

Keywords: Photovoltaic systems; Economic feasibility; Law 14.300 de 2022; Inflation;

investments
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1. INTRODUCAO

A medida que as energias renovaveis consolidam sua posic&o no cenario global,
a demanda por sistemas fotovoltaicos descentralizados no Brasil experimenta um

crescimento exponencial, conforme Figura 1.

Figura 1 - Evolucéo da Fonte Solar

Evolucao da Fonte Solar
Fotovoltaica no Brasil

Fonte: ANEEL/ABSOLAR, 2022

22.000

21.349

20.000
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6.703
(31%)

Fonte: ANEEL/ABSOLAR

Apesar de o Brasil ser um dos lideres globais na producdo de energia,
majoritariamente oriunda de fontes renovaveis, seu consumo de energia per capita
ainda ocupa uma posicao relativamente baixa no ranking internacional (Jornal da
USP, 2023). Esta incongruéncia, somada a crescente demanda por formas mais
sustentaveis de energia, como o hidrogénio verde, destaca a necessidade urgente de

expandir e investir em infraestruturas energéticas renovaveis.

Em 2012, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) introduziu a
regulamentacao 482/12, permitindo que consumidores instalassem seus proprios
geradores de energia renovavel e se conectassem a rede de distribuicdo elétrica,

inaugurando um novo capitulo no setor energético brasileiro através do mecanismo
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"Net Metering" (sistema de compensacao de créditos energéticos). Contudo, a recente
Lei 14.300 de 2022 introduziu incertezas adicionais quanto a viabilidade financeira da
geracao descentralizada de energia, sendo os sistemas com solicitagao de acesso
posterior a 06/01/2023 inseridos em uma regra de transi¢cao na qual altera a valoragao

dos créditos energéticos.

O objetivo deste trabalho é avaliar a viabilidade econdémica da implementagao de
sistemas fotovoltaicos descentralizados em localidades administradas pela Secretaria
da Fazenda do estado do Ceara, em meio a esse cenario legislativo em evolugédo. A
justificativa para esta investigacao reside na crescente necessidade de compreender
o impacto financeiro e o retorno sobre o investimento desses sistemas, dada a

complexidade do ambiente regulatorio e os desafios energéticos que o Brasil enfrenta.

O pais lida com desafios energéticos significativos, incluindo a queda dos niveis
dos reservatoérios das usinas hidroelétricas e a dependéncia de fontes de energia mais
caras, como as termoelétricas (CNN Brasil Business, 2021). Nesse contexto, a
geracao descentralizada surge como uma alternativa viavel e econbmica. A
transparéncia nos custos de energia também foi reforgada pelo sistema de Bandeiras
Tarifarias em 2015, mas fatores externos como mudangas climaticas, politicas
internacionais e flutuagbes nos precos dos combustiveis fosseis adicionam uma
camada de incerteza ao planejamento estratégico. Portanto, este estudo nao apenas
visa entender a situacao atual, mas também busca oferecer insights para antecipar e

mitigar os desafios futuros na area energética.

Este trabalho € organizado de maneira a proporcionar uma analise completa da
viabilidade da geracao de energia fotovoltaica descentralizada em 39 localidades sob
a administracdo da Secretaria da Fazenda do Estado do Ceara. O Capitulo 2
apresentara uma Revisdao de Literatura que abordara temas fundamentais como
Geracéao Distribuida, Energia Fotovoltaica, Net Metering, IPCA, e a Lei 14.300 de
2022. O Capitulo 3 se dedicara ao Projeto Fotovoltaico, detalhando aspectos como o
local da instalagao. o Capitulo 4, apresentara um Estudo de Viabilidade, em que serao
analisadas as premissas, critérios de viabilidade e trés cenarios distintos: Pessimista,
Moderado e Otimista. O Capitulo 5 examinara a relacao entre a Tarifa Energética e o
IPCA. O estudo se encerrara com o Capitulo 6, que contém a Concluséo, sintetizando
os resultados e oferecendo recomendacdes.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, procederemos a uma revisao sistematica da literatura académica
e técnica que constitui a base conceitual deste trabalho. Os conceitos e teorias
fundamentais para a compreensao e analise da geragcdo de energia fotovoltaica
descentralizada, incluindo Gerag&o Distribuida, Energia Fotovoltaica, Net Metering,

IPCA e a Lei 14.300 de 2022, serao abordados e contextualizados.

2.1 GERACAO DISTRIBUIDA

Existem varios termos e definicbes usados em relagcdo a geracdo distribuida.
Alguns paises baseiam-se no nivel de tensdo para defini-la; outros analisam se a
instalacao e operacao das unidades de geracao de energia elétrica estdo diretamente
ligadas a rede de distribuicdo ou ao consumidor, ndo sendo considerada relevante a
poténcia instalada nesta definicho (ACKERMANN et al., 2001). De acordo com o
Instituto Nacional de Eficiéncia Energética, geracao distribuida € uma expresséao
utilizada para designar a geracdo elétrica junto ou préxima dos consumidores

independente da poténcia, tecnologia e fonte de energia (INEE, 2021).

Dessa forma, entre 2004 e 2007 houve um aumento consideravel na poténcia
acumulada instalada na Alemanha, impulsionado pela aplicacdo da nova Lei de
Energia Renovavel (German Renewable Energy Sources Act) que determinava a
obrigatoriedade de compra, por parte das concessionarias, de toda energia elétrica

proveniente de fontes renovaveis (JANNUZZI, 2009).

2.2 ENERGIA FOTOVOLTAICA

A energia solar fotovoltaica € obtida através da conversdo direta da luz em
eletricidade, denominada de efeito fotovoltaico e é realizada pelos dispositivos
fotovoltaicos (FV). Tal efeito foi relatado pelo fisico francés Edmond Becquerel, em
1839, como sendo o aparecimento de uma diferenca de potencial nos extremos de
uma estrutura de material semicondutor, produzida pela absor¢cédo da luz, ou seja, no
momento da interacdo da radiagcao solar com o material semicondutor, ocorre a
liberagcdo e movimentagdo de elétrons por este material, gerando-se assim essa
diferenca de potencial (CRESESB, 2004).
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O Programa de 100.000 Telhados (100.000 Roofs Program) iniciado na Alemanha
em 1999 e que terminou em 2003, € considerado o maior programa do mundo a
introduzir a energia solar fotovoltaica, disponibilizando a popula¢cdo empréstimos para
a instalacao de sistemas FV conectados a rede elétrica. Este regime de apoio através
de empréstimos bonificados ndo foi interrompido e passou a ser chamado

posteriormente de Solarstrom Erzeugen - Solar Power Generation (JANNUZZI, 2009).

A conversao da energia solar em eletricidade ocorre de modo silencioso, sem
emissdo de gases, ndo necessitando de operador para o sistema. Apenas a
componente luminosa da energia solar (fétons) € util para a conversao fotovoltaica. A
componente térmica (radiacio infravermelha) é utilizada em outras aplica¢des, como
0 aquecimento de agua ou a geragao de energia elétrica através de sistemas termo-
solares com concentradores (LAMBERTS, et al., 2010).

Os valores de irradiacao solar global incidente em qualquer regido do territorio
brasileiro (1.500 - 2500 kWh/mZ2) sao superiores aos da maioria dos paises da Uniao
Europeia, como Alemanha (900 - 1.250 kWh/m2), Francga (900 - 1.650 kWh/m2) e
Espanha (1.200 - 1.850 kWh/m2), onde ha fortes incentivos governamentais para a
implementacao de projetos que aproveitem os recursos solares (PEREIRA et al.,
2006).

2.3 NET METERING

O termo Net Metering consiste na medi¢cado do fluxo de energia em uma unidade
consumidora dotada de geracg&o, por meio de medidores bidirecionais (ANEEL, 2012).
Dessa forma, registra-se o valor liquido da energia no ponto de conexdo. Ou seja, se
a geracao for maior que a carga, o consumidor recebe um crédito em energia (kWh),
gue podera ser compensado na proxima fatura ou ainda podera ser utilizado em um
periodo de até 60 meses conforme a resolucdo normativa n? 482. Esse crédito
também pode ser usado para abater o consumo de unidades habitacionais ou
comerciais da mesma titularidade, situadas em outro local, desde que na area de
atendimento de uma mesma distribuidora. Esse tipo de utilizacdo dos créditos foi

denominado “autoconsumo remoto”.

2.4 IPCA
O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é calculado pelo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com coleta, em geral, do dia 1 a
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30 do més de referéncia. O IPCA € o indice de referéncia do sistema de metas para a
inflagdo e mede o prego de uma cesta de consumo representativa para familias com
renda de 1 a 40 salarios minimos, em 13 areas geograficas: regides metropolitanas
de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro, Sdo
Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de Goiania e
Campo Grande. Com algumas diferencas metodolégicas, o IPCA-15 é uma prévia do
IPCA, cujo periodo de coleta estende-se do dia 16 do més anterior ao 15 do més de

referéncia (Banco Central do Brasil, 2006).

2.5 LEI 14.300 DE 2022
Com a aprovacao da Lei 14.300 de 2022 e as mudancgas promovidas no sistema
de compensacao, muitos consumidores e empreendedores entendem que essa

taxacao foi oficializada. Porém essa definicdo nao é exata.

O que o marco legal promove € o estabelecimento de compensacdes pelo uso da
infraestrutura da rede elétrica. O entendimento € que, conforme o0 segmento cresce, €
preciso reduzir gradativamente os incentivos. Além disso, a nova regra devera levar

em conta os beneficios da GD ao sistema, como a redugdo da demanda de consumo.

Em razdo de questdes sistémicas do setor elétrico brasileiro, que incluem
encargos, empréstimos, aumento de incidéncias de secas afetando a producao
hidrelétrica e aumento do uso de usinas térmicas, mais caras e poluentes, a tendéncia
de encarecimento das tarifas de energia é de dificil reversao. Esse cenario, combinado
com a reducdo de custos da tecnologia fotovoltaica, traz perspectiva de que o

investimento na GD solar siga vantajoso, mesmo com as novas regras.
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3. O PROJETO FOTOVOLTAICO
Para o Estado do Ceara, a Secretaria da Fazenda, em conformidade ao Decreto
N2 33.264 de 06/09/2019, reconheceu o potencial desta tecnologia e conduziu um

estudo abrangente sobre a sua implementagcao em suas instalagoes.

Foram projetadas usinas fotovoltaicas paras 39 unidades sob a administracédo da
Secretaria da Fazenda, e dada a complexidade do projeto foram duas alternativas

totalizando 78 projetos distintos, seguindo critérios como:

* Local de instalacdo (latitude, radiacdo solar, temperatura, reflectancia

superficial da frente dos modulos).

* Exposicao dos modulos: angulo de inclinagao (tilt), angulo de orientacao

(azimute).
Sombreamento devido a elementos naturais ou artificiais.

» Caracteristicas dos moddulos: poténcia, coeficiente de temperatura,

desacoplamento perdas ou incompatibilidade.

« Custo da Tarifa Energética que apresentou uma variagido de R$0,3886 para as
localidades conectadas a rede em alta tensdo e R$0,783039 para as conectadas em

baixa tensao (Impactando diretamente a economia anual do sistema).
* Custo do investimento e Operacao e Manutencgao.
* Normas Técnicas e legislagao vigente.

Utilizou-se o software PV*SOL, um dos mais utilizados mundialmente para
simulagdo de sistemas de energia solar, onde foram estudadas as condigcbes
periféricas, edificagbes, arvores buscando-se as melhores condigcbes para

posicionamento dos modulos.

Foram efetuadas visitas técnicas em todos os locais das instalagdes onde pode-
se constatar que em todos postos fiscais ha possibilidade de instala¢des dos sistemas
fotovoltaicos em suas estruturas de cobertas ou até mesmo no solo, porém algumas
unidades apresentaram limitantes como: interferéncias no telhado ou sombreamento
de edificacbes proximas. A ideia central era entender os padrbées de consumo

energético de cada local e determinar o potencial de geracao fotovoltaica



18

correspondente. Isso forneceria um quadro claro de quao viavel seria a transi¢ao para
a energia solar. Levando em conta a robustez e condi¢do das infraestruturas
existentes para a elaboracao de estudo detalhado do espaco fisico disponivel em cada
localidade. Isso determinaria onde os painéis poderiam ser instalados para maximizar

a exposicao ao sol e, consequentemente, a producao de energia.

Com base em todas estas consideragbes, as areas que apresentaram o0 menor
custo de instalagcdo e que ainda ofereciam alta capacidade produtiva, foram

priorizadas.

3.1 LOCAL DA INSTALACAO
As 39 localidades consideradas neste estudo, sendo a maior parte das unidades
localizadas na capital Fortaleza, descritas na Figura 2, apresentam caracteristicas

unicas em termos de infraestrutura, espacos fisicos e padrdes de consumo energético.

Figura 2 - Localizagédo das Usinas

PUSIOHISCALTE CLAVALL i
= -

D T & > -
A Xey Ry ) et SEFAZ BARIPOCA CTC EISUEAL PECEN
v s A R G OSIC ERCAL PECEM

E PADREVIE A

FISCAL DE TIANGUA () *
| §=

-

SERAZ CRAJEUS

s

SEELFALA
<)
4 SEEAZICUAIY
-4

PCSTO S1SC Al PADNIRIRY
' ROSTOFISCAL PARAMB () R g5

ROSTC FISCAL CAMPOS Sates )

PENAEGRTE

Fonte: Autor (2023)



19

4. ESTUDO DE VIABILIDADE

Os projetos que serviram como base para esta analise foram elaborados pela Del
Rey Engenharia LTDA em 2021, e devido natureza dindmica dos projetos exige
adaptacoes e revisdes constantes, em especial quando novas legislagées, como a lei
14.300 de 2022, entram em vigor. Em consonancia com essas mudangas, um
reestudo da viabilidade do projeto foi realizado, resultando em insights cruciais para a

tomada de decisoes.

4.1 Metodologia

Para obter uma compreensdo holistica do impacto dessas mudancas na
viabilidade geral do projeto, os centros de custos de cada localidade foram analisados
de forma distinta. No entanto, ao final, os fluxos foram consolidados para fornecer uma
avaliagdo agregada, levando em conta economia gerada, valor presente liquido e taxa
interna de retorno. Isto nos proporciona uma visdo macroscopica do projeto,

permitindo identificar beneficios, riscos e retornos de uma perspectiva global.

4.1.1 Economia Gerada
O calculo da economia gerada se da através da producao energética do sistema,
tarifa vigente; tarifa de compensacao e simultaneidade da geragéo (a energia que é

gerada pelo sistema e consumida na hora).

Devido a Lei 14.300 de 2022 a tarifa de compensacao é definida pela soma das
componentes TE e TUSD descontadas dos impostos PIS, COFINS E ICMS, sendo
esse desconto aplicado de forma gradativa com taxa inicial de 15% a partir de
07/07/2023 com acréscimo anual de 15% até sua totalidade em 2029. As Tabelas 1 e
2 demonstram a evolucao das tarifas de compensacédo e economia acumulada da
Localidade 16 - SEFAZ CRATO, as demais localidades podem ser vistas em

apéndice.
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Tabela 1 - Tarifa de Compensacao Baixa Tenséo

Taxa de Compensacdo sem direito adquirido lei 14.300/22

R$ 0,747643 R$ 0,712247 R$ 0,676851 R$ 0,641455 R$  0,606060 R$ 0,570664 R$ 0,547067

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: Autor (2023)

Tabela 2 - Economia do Sistema SEFAZ CRATO

ano  REAIUST manut Do TOTT R O L

= el e GERADORA GERADORA ACUMULADA
2023 8% RS 28607 RS 5573578 RS 9.787.30 RS 15.662,41
2024 8% R$ 30896 R$ 27.794.65 R$ 10.887.46 R$ 32.260.65
2025 8% R$ 33367 R$ 30.01822 R$ 12.101.00 R$ 49.844.19
2026 8% R$ 36037 R$ 3241967 R$ 13.439.03 R$ 68.464 47
2027 8% R$ 38919 R$ 35.013.25 R$ 14.913.70 R$ 88.174.82
2028 8% R$ 42033 R$ 37.81431 R$ 16.538.31 R$ 109.030,50
2029 8% R$ 45396 R$ 40.83945 R$ 18.172.06 R$ 131.243.94
2030 8% R$ 49027 R$ 44.106.61 R$ 19.62582 R$ 155.234.45
2031 8% R$ 52949 R$ 47.635.14 R$ 21.195.89 R$ 181.144.20
2032 8% R$ 571,85 R$ 51.445.95 R$ 22.891.56 R$ 209.126.74
2033 8% R$ 617.60 R$ 5556163 RS 24.722.88 R$ 239.347.88
2034 8% R$ 667.01 R$ 60.006.56 RS$ 26.700.72 R$ 271.986.71
2035 8% R$ 72037 R$ 64.807.08 R$ 28.836.77 R$ 307.236.64
2036 8% R$ 77800 R$ 69.991.65 R$ 31.143.71 R$ 345.306.57
2037 8% R$ 84024 R$ 75.590.98 R$ 33.635.21 R$ 386.422.10
2038 8%  R$ 907.46 R$ 81.638.26 R$ 36.326.03 R$ 430.826.86
2039 8% R$ 98006 R$ 88.169.32 R$ 39.23211 R$ 478.784.01
2040 8% R$ 1.05846 R$ 95.222.86 R$ 42.370.68 R$ 530.577.73
2041 8% R$ 114314 R$  102.840.69 R$ 45.760.33 R$ 586.514.95
2042 8% R$ 123459 R$  111.067.95 R$ 49.421.16 R$ 646.927.15
2043 8% R$ 1.33336 R$  119.953.38 R$ 53.374.85 R$ 712.172.32
2044 8%  R$ 144003 R$  129.549.65 R$ 57.644.84 R$ 782.637.10
2045 8% R$ 155523 R$  139.913.62 R$ 62.25643 R$ 858.739.07

Fonte: Autor (2023)

4.1.2 Custo do Investimento

Ao determinar o custo de implantacdo de sistemas fotovoltaicos, € crucial
compreender que multiplos fatores influenciam no investimento total. Isso inclui o
preco dos painéis solares, inversores, estrutura de montagem, mao de obra para

instalagc&o, além de eventuais taxas e licengas.
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Neste estudo, os pregos de referéncia foram os levantados no Estudo
Estratégico Geragao Distribuida elaborado pela consultoria Greener. A Greener é
reconhecida no mercado brasileiro por realizar analises detalhadas da industria
solar, e o referido estudo oferece uma visdo ampla dos precos praticados no Brasil,

considerando as diferentes regides e as nuances do mercado local.

Os valores utilizados neste trabalho, portanto, refletem a média de custos
identificada pela Greener para sistemas fotovoltaicos conectados a rede, em
diferentes capacidades de geracgéao e local de instalagao, apresentando variagdes
no custo por kWp para sistemas de diferentes potencias e tipo de instalacao,

corroborado na Figura 3.

Figura 3 - Preco do para o Cliente Final
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Fonte: Relatorio Greener (2021)

4.1.3 Inflagdo Energética

A inflacdo energética refere-se ao aumento no preco da energia ao longo do
tempo. No contexto brasileiro, este aumento pode ser influenciado por diversos
fatores, incluindo: variagbes na oferta e demanda, alteragdes nas politicas
energéticas, investimentos em infraestrutura, eventos climaticos extremos e outros

aspectos econdmicos e operacionais do setor.

Nos ultimos anos, o Brasil tem experimentado flutuagdes no preco da energia,
em grande parte devido a condi¢des hidrolégicas desfavoraveis, que afetam a
capacidade das hidrelétricas, e a necessidade de acionamento de termelétricas,

que tém um custo operacional mais elevado (Empresa de Pesquisa Energética).
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Além disso, o pais também tem enfrentado desafios em relagdo a expanséao e

manutenc¢ao da rede elétrica.

E fundamental para qualquer estudo ou planejamento no setor energético
considerar a inflagdo energética, uma vez que ela impacta diretamente na
viabilidade econ6mica de projetos, na capacidade de investimento das empresas
e no orcamento dos consumidores. A Tabela 3 demostra a evolugcado do pre¢o do

MWh médio ao longo do tempo.

Tabela 3 - INFLACAO ENERGETICA X IPCA

ANO CUSTO MWh Médio (RS) INDICE IPCA

1995 59,58 1.033,74

1996 74,47 1.260,90

1997 82,16 1.379,33

1998 86,57 1.444,64

1999 95,86 1.468,41

2000 108,50 1.598,41

2001 122,88 1.693,07

2002 143,05 1.822,08

2003 182,39 2.085,68

2004 213,49 2.246,43

2005 242,54 2.412,83

2006 256,66 2.550,36

2007 258,81 2.626,56

2008 247,10 2.746,37

2009 259,54 2.906,74

2010 264,58 3.040,22

2011 278,46 3.222,42

2012 292,85 3.422,79

2013 254,45 3.633,44

2014 276,97 3.836,37

2015 395,04 4.110,20

2016 419,14 4.550,23

2017 421,95 4.793,85

2018 474,99 4.930,72

2019 511,47 5.116,93

2020 511,04 5.331,42

2021 602,73 5.574,49

2022 637,02 6.153,09
INFLAGCAO DO PERIODO 969% 495%

INFLACAO ANUAL MEDIA

DO PERIODO 9,17% 6,83%

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética e IBGE
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4.1.4 Custos de Operacao e Manutencao

A operacgao e manutengao de sistemas de energia solar sdo fundamentais para
garantir seu funcionamento eficiente e prolongar sua vida util. Estes custos sao
uma parte essencial das despesas totais de qualquer projeto de energia solar e
incluem atividades como inspecao regular, limpeza dos painéis solares,
substituicdo de componentes defeituosos e monitoramento do desempenho do

sistema.

Embora os sistemas de energia solar sejam geralmente considerados de baixa
manutencao, especialmente quando comparados a outras formas de geracao de
energia, ainda assim existem custos associados para garantir seu 6timo
desempenho ao longo do tempo. De acordo com Elysia Energia Solar (2017), a
manutencdo desses sistemas fica em torno de 0,5% ao ano em relagédo ao valor

do investimento inicial.

4.1.5 Periodo de Payback:
O Payback nada mais € do que o numero de periodos necessarios para que o
fluxo de beneficios supere o capital investido (SOUZA, 2004). Projetos com

periodos de payback mais curtos sao geralmente preferidos.

4.1.6 Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR):

O método do valor presente liquido é considerado um método que se enquadra
no conceito de equivaléncia tendo, portanto, a caracteristica de trazer para o tempo
presente, ou seja, esse método leva em consideracdo o valor temporal dos
recursos financeiros. A viabilidade econémica de um projeto analisado pelo
método do Valor Presente Liquido € indicada pela diferenca positiva entre receitas
e custos, atualizados a determinada taxa de juros (REZENDE & OLIVEIRA, 1993).

A Taxa Interna de Retorno “consiste em calcular a taxa que anula o valor
presente liquido do fluxo de caixa do investimento analisado” (VERAS, 2001, p.
243).

4.1.7 Taxa De Desconto:
A taxa de desconto € um conceito fundamental em finangas e investimentos.
Ela representa o valor do dinheiro ao longo do tempo e é usada para descontar

fluxos de caixa futuros para seu valor presente. Entender a taxa de desconto é
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essencial para avaliar a viabilidade de um investimento ou projeto. A taxa de
desconto pode ser baseada em varias fontes, incluindo: Taxa livre de risco (por
exemplo, a taxa de retorno sobre titulos do governo); Taxas de retorno exigidas
por investidores; Custo médio ponderado de capital (WACC) de uma empresa, que
reflete o custo de capital de divida e o custo de capital proprio, sendo uma média
ponderada das expectativas de retornos sobre o capital préprio e custos de
financiamento, sendo assim a taxa de retorno minima que investimentos devem

auferir (Materlanc, Pasin e Pereira, 2014).

Para o calculo do WACC foi utilizado o prémio de risco sobre patriménio liquido
no valor de 8,47%, conforme Tabela 4. Para se mensurar o prémio de risco pais,
0s mais populares sdao o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) Brasil, que
€ calculado pelo Banco J.P.Morgan, e o Credit Default Swap (CDS), que sao
derivativos de crédito negociados no mercado. O spread dos CDS é cotado em
pontos base em relacdo ao valor contratado, diferentemente do spread medido
pelo EMBI+, que é o diferencial de rentabilidade de uma carteira tedrica de titulos
em relacdo ao rendimento dos titulos do Tesouro norte americano (Ministério da
Fazenda, 2018).

Tabela 4 - Prémio de Risco Sobre Patrimdnio Liquido

Country and Equity Risk Premiums

Date of update: 1-Jul-23
Enter the current risk premium for a mature equity market 5,00%
Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get Yes
If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selec 1,42 R
Country

Rating-based Default Total Equity Risk Risk Sovereign Total Equity Country Risk
Country Region Moody's ratin = Spread Premium Premium CDS, net of U | Risk Premium2 Premium3
Brazil Central and South America Ba2 3,22% 9,57% 4,57% 2,45% 8,47% 3,47%
Uzbekistan Eastern Europe & Russia Ba3 3,85% 10,46% 5,46% NA NA NA
Venezuela Central and South America C 17,50% 29,82% 24,82% 11,14% 20,80% 15,80%
Vietnam Asia Ba2 3,22% 9,57% 4,57% 1,30% 6,84% 1,84%
Zambia Africa Ca 12,84% 23,21% 18,21% NA NA NA

Fonte: Damodaran Online (2023)

Para o calculo do WACC foi adotado o valor disponibilizado no portal de internet
mantido pelo professor Aswath Damodaran (Universidade de Nova
lorque),baseado em uma amostra de empresas do mercado global e adequando
os juros de titulos de longo prazo para 11,21% (Trading Economics; 01/09/2023;
inflacdo brasileira esperada de 4,93% (conforme boletim Focus de 8 de setembro
de 2023) e inflagcdo americana de 2%, sendo a meta de inflagdo estabelecida

entidade monetaria dos estados unidos Federal Reserve, foi obtido um WACC do
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setor de Energia Renovavel de 20,14% ajustado para real, evidenciado na Tabela

5.
Tabela 5 - WACC
Date updated: 05/jan/23
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Cost of equity and capital (updateable)  Emerging Markets
Home Page: http://www.damodaran.com
Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.ht

Companies in each industrhttps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions:

ages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile

To update this spreadsh. enter the following Cost of Debt Lookup Table (based on std dev in stock prices)
Long Term Treasury bond rate = 11,21% Standard Deviation Basis Spread
Risk Premium to Use for Equity = 8,47% 0 0,25 0,85%
Global Default Spread to add to cost of debt = 2,66% 0,250001 0,5 1,62%
Do you want to use the marginal tax rate for cost of debt? Yes 0,500001 0,65 2,00%
If yes, enter the marginal tax rate to use 24,23% 0,650001 0,8 3,13%
0,800001 0,9 5,26%
These costs of capital are in US$. To convert to a different currency, please enter 0,900001 1 7,37%
Expected inflation rate in local currency = 4,93% 1,000001 10 11,57%
Expected inflation rate in US $ = 2,00%
Cost of
Number of Cost of Std Dev in After-tax Cost Capital (Local
Industry Name T Firms ~ Beta |7 Equity.”| E/(D+E_" Stock |7 | Cost of De.” Tax Rate |7 of Debt |.*| D/(D+E_"_| Cost of Capitc.”_| Currency).”
Green & Renewable Energy 131 1,0045 19,72% 63,23% 32,73% 15,49% 9,85% 11,74% 36,77% 16,79% 20,14%

Fonte: Damodaran Online (2023)

A meta atuarial estabelecida pela CEARAPREV,

com base no seu

Demonstrativo da Politica de Investimentos — DPIN do exercicio de 2022, onde

admitiu-se uma taxa real de juro atuarial de 4,00% ao ano. Dessa forma utilizado

a inflagdo média anual do periodo de 1996 a 2022 de 6,83% somados aos 4%

totalizando 10,83% a.a., foi realizado um comparativo entre os montantes do

investimento aplicado a taxa de 10,83% e os retornos das usinas aplicados a

mesma taxa ao fim do ciclo, de forma a compreender a viabilidade de fundos

imobiliarios voltados a geracao de energia distribuida.

O estudo de viabilidade foi composto de 3 cenarios:

e Cenario 1 — Pessimista: Este cenario assume condi¢cdes desfavoraveis, onde

fatores como inflagdo energética fica limitado a variagcado do IPCA e os custos

do sistema majorados em 20%. E uma visdo conservadora do projeto.

e Cenario 2 - Moderada: Representa uma perspectiva equilibrada, inflacdo

energética € a média da do IPCA e inflagdo energética do periodo e os custos

do sistema majorados seguem a média do mercado. E a "média" das previsdes.

e Cenario 3 - Otimista: A inflacao energética média do periodo e os custos do

sistema sdo as medias do mercado. E o cendario mais favoravel.


mailto:AswathDamodaran%2Cadamodar@stern.nyu.edu
http://www.damodaran.com/
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As principais variaveis que diferenciam esses cenarios sdo a Inflagao Energética
e o Custo do Sistema. Estas premissas sao cruciais, pois tém um impacto direto sobre

0s custos operacionais futuros e a rentabilidade do projeto.

O destaque fica para a localidade 10 - POSTO FISCAL IPAUMIRIM, apresentado
na Figura 4, que apresentou uma TIR superior a 40% no cenario moderado sendo um
investimento de altissimo retorno, isso se deve principalmente ao tipo de tarifagao,
sendo uma tarifa de baixa tensdo que apresenta um custo 2,015 vezes maior que a
tarifa de alta tens&o, ao alto nivel de irradiag&o solar da regido, o fato de ser uma usina
sobre telhado que apresenta um custo por kWp inferior a usina em solo e o

posicionamento do telhado ajuda na eficiéncia energética.

Dos 39 projetos iniciais considerados para diversas localidades, identificou-se que
cinco deles exibiram mudancgas drasticas em sua viabilidade devido a Lei 14.300 de
2022, esses projetos foram superdimensionados para que sua geracao fosse
compensada em outras unidades e devido a alteracdo no valor do credito energético
ocorrida na nova legislacao, impactando diretamente o retorno do investimento. As
localidades que apresentaram uma TIR inferior a 16,85% no cenario moderado foram
consideradas inviaveis e, portanto, excluidos do estudo, sendo eles: SEFAZ TAUA;
POSTO FISCAL CRATO; SEFAZ CEMAV; SEFAZ HORIZONTE; SEFAZ
ALMOXARIFADO, conforme a Tabela 6, faz-se necessario redimensionamento das

usinas de forma a otimizar os resultados.

Tabela 6 - Viabilidade por Localidade

UNIDADE Poténcia  Custo por CUSTO DO ~
ITEM  FAZENDARIA  em kWp kWp SISTEMA TARIFAGAO TIR
15  SEFAZ TAUA 75,60 3810,00  288.03600 GRUPO ‘B’ TRIFASICA  11,04%
17 ~POSTOFISCAL 36360 359000 130532400 OROSAZONAL 398%
CRATO VERDE '
26  SEFAZ CEMAV 98,40 3.810,00  374.904,00 C‘E)FF;SESAZONAL 8,37%
29  SEFAZ 66,60 3.890,00  259.07400 GRUPO ‘B’ TRIFASICA  13,98%
HORIZONTE ’ I R veve
SEFAZ v o
32 89,40 381000 34061400 GRUPO ‘B’ TRIFASICA  16,66%

ALMOXARIFADO

Fonte: Autor (2023)



4.2 CENARIO 1 - PESSIMISTA

O cenario em questao sofreu um aumento de 20% no custo do investimento e a
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inflacdo energética projetada ficou limitada somente a média anual do IPCA no
periodo 1996 a 2022:

e Custo Total dos Sistemas: R$ 12.549.757,68;

e Poténcia Total: 2.874,09 kWp
e Custo por kWp: R$ 4.366,52;
e Geracao Anual: 4.333 MWh;

e Inflagdo Energética Projetada: 6,83%

e Taxa de Desconto: 20,14%

e Payback: 7 anos;

e Taxa Interna de Retorno: 18,532%.

e VPL:R$ -R$ 1.184.305,47

A Tabela 7 mostra o agregado da economia anual gerada pelo sistema, sua

aplicagdo a meta atuarial e o investimento aplicado a meta atuarial.

Tabela 7 - Viabilidade Cenério 1

ECONOMIA

_ Custo de i

PRODUCAODOS i oracio e Economia 20 oecane ACUMLADA  RENDIMENTOA  RENDIMENTO A

SISTEMAS . simples acumulado

Manutengéo ANUAL (RS) ANUAL APLICADA  META ATUARIAL ATUARIAL
ANUAL (RS) (R$)
Anual (RS) A META ATUARIAL

-RS 12.549.757,68 RS - RS 12.549.757,68 RS 12.549.757,68
1 RS 1.825.920,38 RS  52.606,41 RS 1.773.313,97 -RS 10.776.443,71 RS 1.773.313,97 RS 1.359.138,76 RS 13.908.896,44
2 RS 1.907.824,09 RS  56.199,42 RS 1.851.624,66 -RS 8.924.819,05 RS 3.816.98854 RS 1.506.333,48 RS 15.415.229,92
3 RS 1.992.140,22 RS  60.037,85 RS 1.932.102,37 -RS 6.992.716,68 RS 6.162.470,77 RS 1.669.469,40 RS 17.084.699,32
4 RS 2.079.074,14 RS  64.13843 RS 2.014.935,71 -RS 4.977.780,97 RS 8.844.802,06 RS 1.850.272,94 RS 18.934.972,26
5 RS 2.168.590,12 RS  68.519,08 RS 2.100.071,04 -RS 2.877.709,93 RS 11.902.765,16 RS 2.050.657,50 RS 20.985.629,75
6 RS 2.260.635,34 RS  73.19894 RS 2.187.436,40 -RS  690.273,53 RS 15.379.271,03 RS 2.272.743,70 RS 23.258.373,46
7 RS 2.375.104,04 RS  78.19843 RS 2.296.905,61 RS 1.606.632,09 RS 19.341.751,69 RS 2.518.881,85 RS 25.777.255,30
8 RS 2.537.323,65 RS  83.539,38 RS 2.453.784,27 RS 4.060.416,35 RS 23.890.247,67 RS 2.791.676,75 RS 28.568.932,05
9 RS 2.710.622,85 RS  89.24512 RS 2.621.377,73 RS 6.681.794,09 RS 29.098.939,22 RS 3.094.015,34 RS 31.662.947,39
10 RS 2.895.75839 RS  95.340,56 RS 2.800.417,83 RS 9.482.211,92 RS 35.050.772,17 RS 3.429.097,20 RS 35.092.044,59
11 RS 3.093.53869 RS 101.852,32 RS 2.991.686,37 RS 12.473.898,29 RS 41.838.457,17 RS 3.800.468,43 RS 38.892.513,02
12 RS 3.304.827,38 RS 108.808,83 RS 3.196.018,55 RS 15.669.916,84 RS 49.565.580,63 RS 4.212.059,16 RS 43.104.572,18
13 RS 3.530.547,09 RS 116.240,48 RS 3.414.306,62 RS 19.084.223,45 RS 58.347.839,63 RS 4.668.225,17 RS 47.772.797,35
14 RS 3.771.683,46 RS 124.179,70 RS 3.647.503,76 RS 22.731.727,21 RS 68.314.414,42 RS 5.173.793,95 RS 52.946.591,30
15 RS 4.029.289,44 RS 132.661,17 RS 3.896.628,26 RS 26.628.35547 RS 79.609.493,76 RS 5.734.115,84 RS 58.680.707,14
16 RS 4.304.489,91 RS 141.721,93 RS 4.162.767,97 RS 30.791.123,45 RS 92.393.969,91 RS 6.355.120,58 RS 65.035.827,73
17 RS 4.598.486,57 RS 151.401,54 RS 4.447.085,03 RS 35.238.208,47 RS 106.847.321,88 RS 7.043.380,14 RS 72.079.207,87
18 RS 4.912.563,20 RS 161.742,27 RS 4.750.820,93 RS 39.989.029,41 RS 123.169.707,78 RS 7.806.178,21 RS 79.885.386,08
19 RS 5.248.091,27 RS 172.789,26 RS 5.075.302,00 RS 45.064.331,41 RS 141.584.289,13 RS 8.651.587,31 RS 88.536.973,39
20 RS 5.606.535,90 RS 184.590,77 RS 5.421.945,13 RS 50.486.276,55 RS 162.339.812,78 RS 9.588.554,22 RS 98.125.527,61
21 RS 5.989.462,30 RS 197.198,32 RS 5.792.263,98 RS 56.278.540,53 RS 185.713.478,48 RS 10.626.994,64 RS 108.752.522,25
22 RS 6.398.542,58 RS 210.666,96 RS 6.187.875,61 RS 62.466.416,14 RS 212.014.123,82 RS 11.777.898,16 RS 120.530.420,41
23 RS 6.835.563,04 RS  225.055,52 RS 6.610.507,52 RS 69.076.923,66 RS 241.585.760,95 RS 13.053.444,53 RS 133.583.864,94

TIR 18,532%

VPL -RS  1.184.305,47

Fonte: Autor (2023)
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Com o aumento significativo do custo do projeto, o investimento se torna inviavel
apresentando a TIR inferior ao WACC e VPL negativo. No entanto a alteracdo da
composicao do capital, utilizando linhas de créditos subsidiadas como as do Banco do
Nordeste e juntamente com a trajetéria de queda dos juros brasileiros, levara a uma
diminuicdo do WACC e consequentemente a viabilizagdo do cenario. Quando
comparamos com a meta atuarial do CEARAPREYV o investimento performa bem, com
a aplicacdo dos fluxos a mesma taxa da meta atuarial o investimento gera um
montante significativamente superior no 232 ano, como podemos observar na Figura
4,

Figura 4 - Energia X Meta Atuarial - Cenério 1

RS 300.000.000,00
RS 250.000.000,00
R$200.000.000,00
RS 150.000.000,00
RS 100.000.000,00

R$ 50.000.000,00

RS - =

0123456 7 8 951011121314151617181920212223

=== Energia Solar META ATUARIAL

Fonte: Autor (2023)
A Figura 5 ilustra o tempo de retorno do investimento para o cenario 1.

Figura 5 - Payback - Cenario 1

RS 80.000.000,00
RS 70.000.000,00
RS 60.000.000,00
R$ 50.000.000,00

R$ 40.000.000,00

RS$ 30.000.000,00

R$ 20.000.000,00

RS 10.000.000,00 Il || “
o il II

-R$ 10.000.000,00
-R$ 20.000.000,00

Fonte: Autor (2023)
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4.3 CENARIO 2 - MODERADA
O cenario em questdo utilizou o custo do investimento conforme o relatério
Greener e a inflagcdo energética projetada de 8%, sendo a média da inflagdo

energética e IPCA anual do periodo 1996 a 2022:

e Custo Total dos Sistemas: R$ R$ 10.458.131,40;
e Poténcia Total: 2.874,09 kWp

e Custo por kWp: R$ 3.638,76;

e Geracao Anual: 4.333 MWh;

¢ Inflagdo Energética Projetada: 8%

e Taxa de Desconto: 20,14%

e Payback: 6 anos;

e Taxa Interna de Retorno: 22,887%.

e VPL:R$ 1.826.910,54

Para uma compreensao mais abrangente das varidveis e resultados associados
ao Cenario 2, a Tabela 8 foi elaborada para sintetizar as principais descobertas do

estudo referente a esse cenario especifico.

Tabela 8 - Viabilidade Cenério 2

~ Custo de . d ECONOMIA
PRODUGAO DOS . ;
¢ Operagio e ECONOMIA fluxode caixa  ruiapa RENDIMENTOA  RENDIMENTO A

PAYBACK SISTEMAS ANUAL ST
acumulado (RS) ANUALAPLICADA META ATUARIAL ATUARIAL

(RS) Manutengdo ANUAL (RS)

Anual (RS) A META ATUARIAL
ANO 6 -RS 10.458.131,40 RS - RS 10.458.131,40 RS 10.458.131,40
RS 1.841.734,04 RS 52.606,41 RS 1.789.127,63 -RS 8.669.003,77 RS 1.789.127,63 RS 1.132.61563 RS 11.590.747,03

~

2 RS 1.945.514,85 RS 56.814,92 RS 1.888.699,93 -RS 6.780.303,84 RS 3.871.590,09 RS 1.255.277,90 RS 12.846.024,93
3 RS 2.053.847,03 RS 61.360,11 R$ 1.992.486,92 -R$ 4.787.816,92 RS 6.283.370,21 RS 1.391.224,50 RS 14.237.249,43
4 RS 2.167.061,06 RS 66.26892 R$ 2.100.792,14 -R$ 2.687.024,78 RS 9.064.651,34 RS 1.541.894,11 RS 15.779.143,55
5 RS 2.285.244,72 RS 71.570,44 RS 2.213.674,28 -R$  473.350,50 RS 12.260.027,36 RS 1.708.881,25 RS 17.488.024,79
6 RS 2.408.468,57 RS 77.296,07 R$ 2.331.172,50 RS 1.857.822,00 RS 15.918.960,82 RS 1.893.953,09 RS 19.381.977,88
7 RS 2.558.237,13 RS 83.479,76 RS 2.474.757,37 RS 4.332.579,37 RS 20.117.741,65 RS 2.099.068,20 RS 21.481.046,08
8 RS 2.762.896,10 RS 90.158,14 R$ 2.672.737,96 RS 7.005.317,33 RS 24.969.231,03 RS 2.326.397,29 RS 23.807.443,37
9 RS 2.983.927,79 RS 97.370,79 RS 2.886.557,00 RS 9.891.874,33 RS 30.559.955,75 RS 2.578.346,12 RS 26.385.789,49
10 RS 3.222.642,01 RS 105.160,45 RS 3.117.481,56 RS 13.009.355,88 RS 36.987.080,52 RS 2.857.581,00 RS 29.243.370,49
11 RS 3.480.453,37 RS 113.573,29 RS 3.366.880,08 RS 16.376.235,97 RS 44.359.661,42 RS 3.167.057,02 RS 32.410.427,52
12 RS 3.758.889,64 RS 122.659,15 RS 3.636.230,49 RS 20.012.466,45 RS 52.800.043,24 RS 3.510.049,30 RS 35.920.476,82
13 RS 4.059.600,81 RS 132.471,88 RS 3.927.128,93 RS 23.939.595,38 RS 62.445.416,85 RS 3.890.187,64 RS 39.810.664,46
14 RS 4.384.368,87 RS 143.069,63 RS 4.241.299,24 RS 28.180.894,62 RS 73.449.554,74 RS 4.311.494,96 RS 44.122.159,42
15 RS 473511838 RS 154.51520 RS 4.580.603,18 RS 32.761.497,81 RS 85.984.744,69 RS 4.778.429,87 RS 48.900.589,28
16 RS 5113.927,86 RS 166.876,42 RS 4.947.051,44 RS 37.708.549,24 RS 100.243.943,98 RS 5.295.933,82 RS 54.196.523,10
17 RS 5523.042,08 RS 180.226,53 RS 5.342.815,55 RS 43.051.364,79 RS 116.443.178,66 RS 5.869.483,45 RS 60.066.006,56
18 RS 5.964.88545 RS 194.644,66 RS 5.770.240,79 RS 48.821.605,59 RS 134.824.21571 RS  6.505.148,51 RS 66.571.155,07
19 RS 6.442.07629 RS$210.216,23 RS 6.231.860,06 RS 55.053.465,65 RS 155.657.538,33 RS  7.209.656,09 RS 73.780.811,16
20 RS 6.957.442,39 RS 227.033,53 RS 6.730.408,86 RS 61.783.874,51 RS 179.245.65859 RS  7.990.461,85 RS 81.771.273,01
21 RS 7.514.037,78 RS 245.196,21 RS 7.268.841,57 RS 69.052.716,08 RS 205.926.804,99 RS 8.855.828,87 RS 90.627.101,88
22 RS 8115160,80 RS 264.811,91 RS 7.850.348,90 RS 76.903.064,98 RS 236.079.026,87 RS  9.814.91513 RS 100.442.017,01
23 RS 8764.373,67 RS 285.996,86 RS 8.478.376,81 RS 85.381.441,79 RS 270.124.762,29 RS _10.877.870,44 RS 111.319.887,45
TIR 22,887%
VvPL RS 1.826.910,54

Fonte: Autor (2023)
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A adocgao do custo de investimento, alinhado a média de mercado, e uma inflagdo
energética moderadamente projetada, influencia decisivamente na viabilidade do
projeto, que passa a exibir uma Taxa Interna de Retorno (TIR) superando o Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC) e um Valor Presente Liquido (VPL) positivo.
Consequentemente, o investimento ultrapassa a média de retornos antecipados pelo
mercado em 2,75 pontos percentuais, repercutindo diretamente em um VPL que
excede 1,8 milhdes. Estes aspectos se destacam como indicadores evidentes da
viabilidade do projeto, que persiste em superar as reservas financeiras destinadas a

investimentos, seguindo a meta atuarial, conforme ilustrado na Figura 6.

Figura 6 - Energia Solar X Meta Atuarial - Cenario 2
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Fonte: Autor (2023)
A Figura 7 destaca o periodo de retorno do investimento referente ao cenario 2.

Figura 7 - Payback - Cenéario 2
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Fonte: Autor (2023)

4.4 CENARIO 3 - OTIMISTA

O cenario em questdo utilizou o custo do investimento conforme o relatério

Greener e a inflagdo energética projetada de 9,17%, sendo a média da inflacdo

energética do periodo 1996 a 2022:

Custo Total dos Sistemas: R$ R$ 10.458.131,40;
Poténcia Total: 2.874,09 kWp

Custo por kWp: R$ 3.638,76;

Geracao Anual: 4.333 MWh;

Inflacdo Energética Projetada: 9,17%

Taxa de Desconto: 20,14%

Payback: 6 anos;

Taxa Interna de Retorno: 24,005%.

VPL: R$ 2.728.979,41

A sintese das descobertas referentes ao Cenario 3 é ilustrada na Tabela 9.

Tabela 9 - Viabilidade Cenéario 3
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~ Custo de ) ECONOMIA
PRODUCRODOS o cd YHICICELT RENDIMENTOA  RENDIMENTO A
eragcao e
PAYBACK SISTEMAS ANUAL P '%¢ ECONOMIA . wcumulado  ACUMULADA
ANUAL APLICADA  META ATUARIAL ATUARIAL
(RS) A META ATUARIAL
-RS 10.458.131,40 RS - R$10.458.131,40 10.458.131,40
RS 1.841.184,33 RS 52.60641 RS 1.788.577,93 -RS 8.669.553,47 RS 1.788.577,93 RS 1.132.615,63 RS 11.590.747,03

Manutengdo ANUAL (RS)
(RS) Anual (RS)

~

2 RS 1.965.705,66 RS 57.430,41 RS 1.908.275,24 -RS  6.761.278,23 RS 3.890.556,16 RS 1.255.277,90 RS 12.846.024,93
3 RS 2.097.306,65 RS 62.696,78 RS 2.034.609,87 -RS 4.726.668,36 RS 6.346.513,26 RS 1.391.224,50 RS 14.237.249,43
4 RS 2.236.513,87 RS 68.446,08 RS 2.168.067,79 -RS  2.558.600,57 RS 9.201.908,44 RS 1.541.894,11 RS 15.779.143,55
5 RS 2.383.615,67 RS 74.722,58 RS 2.308.893,08 -RS 249.707,48 RS 12.507.368,21 RS 1.708.881,25 RS 17.488.024,79
6 RS 2.538.889,34 RS 81.574,64 RS 2.457.314,69 RS 2.207.607,21 RS 16.319.230,88 RS 1.893.953,09 RS 19.381.977,88
7 RS 2.725.632,92 RS 89.05504 RS 2.636.577,88 RS 4.844.185,09 RS 20.723.181,46 RS 2.099.068,20 RS 21.481.046,08
8 RS 2.975.573,46 RS 97.221,39 RS 2.878.352,07 RS 7.722.537,16 RS 25.845.854,08 RS 2.326.397,29 RS 23.807.443,37
9 RS 3.248.433,54 RS 106.136,59 RS 3.142.296,96 RS 10.864.834,11 RS 31.787.257,04 RS 2.578.346,12 RS 26.385.789,49
10 RS 3.546.314,90 RS 115.869,31 RS 3.430.445,59 RS 14.295.279,70 RS 38.660.262,56 RS 2.857.581,00 RS 29.243.370,49
11 RS 3.871.511,98 RS 126.494,53 RS 3.745.017,45 RS 18.040.297,15 RS 46.592.186,44 RS 3.167.057,02 RS 32.410.427,52
12 RS 4.226.529,62 RS 138.094,08 RS 4.088.435,55 RS 22.128.732,69 RS 55.726.555,78 RS 3.510.049,30 RS 35.920.476,82
13 RS 4.614.102,39 RS 150.757,30 RS 4.463.345,09 RS 26.592.077,78 RS 66.225.086,86 RS 3.890.187,64 RS 39.810.664,46
14 RS 5.037.215,58 RS 164.581,75 RS 4.872.633,83 RS 31.464.711,61 RS 78.269.897,59 RS 4.311.494,96 RS 44.122.159,42
15 RS 5.499.128,25 RS 179.673,90 RS 5.319.454,35 RS 36.784.165,96 RS 92.065.981,86 RS 4.778.429,87 RS 48.900.589,28
16 RS 6.003.398,31 RS 196.149,99 RS 5.807.248,32 RS 42.591.414,28 RS 107.843.976,01 RS 5.295.933,82 RS 54.196.523,10
17 RS 6.553.909,93 RS 214.136,95 RS 6.339.772,99 RS 48.931.187,27 RS 125.863.251,60 RS 5.869.483,45 RS 60.066.006,56
18 RS 7.154.903,47 RS 233.773,30 RS 6.921.130,17 RS 55.852.317,44 RS 146.415.371,91 RS 6.505.148,51 RS 66.571.155,07
19 RS 7.811.008,12 RS 255.210,32 RS 7.555.797,81 RS 63.408.115,24 RS 169.827.954,50 RS 7.209.656,09 RS 73.780.811,16
20 RS 8.527.277,57 RS 278.613,10 RS 8.248.664,47 RS 71.656.779,71 RS 196.468.986,44 RS 7.990.461,85 RS 81.771.273,01
21 RS 9.309.228,92 RS 304.161,92 RS 9.005.067,00 RS 80.661.846,71 RS 226.751.644,67 RS 8.855.828,87 RS 90.627.101,88
22 RS 10.162.885,21 RS 332.053,57 RS 9.830.831,64 RS 90.492.67835 RS 261.139.679,42 RS 9.814.915,13 RS 100.442.017,01
23 RS 11.094.821,79 RS 362.502,89 RS 10.732.318,90 RS 101.224.997,25 RS 300.153.425,61 RS 10.877.870,44 RS 111.319.887,45
TIR 24,005%
VPL RS  2.728.979,41

Fonte: Autor (2023)

O cenario analisado exibe uma taxa de retorno que ultrapassa o custo médio de
capital esperado pelo mercado em 3,87 pontos percentuais, constituindo-se, portanto,
um resultado expressivamente favoravel. Isto se reflete em um Valor Presente Liquido
(VPL) que supera os 2,7 milhdes, corroborando a viabilidade e superioridade do
retorno no cenario otimista. A performance deste cenario se manifesta de maneira
consideravelmente superior a investimentos conforme a meta atuarial estabelecida

pelo CEARAPREYV, conforme pode ser observado na Figura 8.

Figura 8 - Energia Solar X Meta Atuarial - Cenério 3
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Fonte: Autor (2023)

Figura 9 - Payback - Cenério 3

RS 80.000.000,00
RS 70.000.000,00
RS 60.000.000,00

R$ 50.000.000,00

R$ 40.000.000,00

R$ 30.000.000,00

R$ 20.000.000,00

R$ 10.000.000,00 II “ “
RS - ~uill II

-R$ 10.000.000,00
-R$ 20.000.000,00

Fonte: Autor (2023)

Na avaliagcdo dos trés cenarios propostos, o investimento revelou-se atraente,
evidenciando um periodo de payback no sexto ano, conforme ilustrado na Figura 9.
Ainda que o cenario pessimista ndo tenha se configurado como viavel, sua Taxa
Interna de Retorno (TIR) foi somente 1,609 ponto percentual inferior ao Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), uma margem que pode ser mitigada explorando linhas
de crédito mais vantajosas. Um exemplo notavel é o FNE SOL, ofertado pelo Banco
do Nordeste, que apresenta taxas de até 3,25% ao ano, acrescidas do IPCA, e tem a

capacidade de financiar até 100% do investimento, diminuindo drasticamente o custo
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do capital. A perspectiva de reducao nas taxas de juros, no futuro, pode vir a conferir

viabilidade ao investimento mesmo sob o prisma do cenario pessimista.
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5. TARIFA ENERGETICA X IPCA

As geradoras produzem a energia, as transmissoras a transportam do ponto de
geracgao até os centros consumidores, de onde as distribuidoras a levam até a casa
dos cidaddos. Ha ainda as comercializadoras, empresas autorizadas a comprar €
vender energia para os consumidores livres (geralmente consumidores que precisam

de maior quantidade de energia).

O sistema elétrico brasileiro permite o intercambio da energia produzida em todas
as regides, exceto nos sistemas isolados, localizados principalmente na regiao Norte.
O transito da energia € possivel gracas ao Sistema Interligado Nacional (SIN), uma
grande rede de transmissdo com mais de 100 mil quildometros (km) de extens&o. As
localidades do sistema isolado vém sendo gradativamente interligadas ao longo dos
anos, e, atualmente, somente cerca de 2% do mercado nacional permanece no
sistema isolado. (ANEEL, 2022).

Cabe a ANEEL garantir aos consumidores o pagamento de uma tarifa justa pela
energia fornecida e, ao mesmo tempo, preservar o equilibrio econémico-financeiro das
concessionarias, para que possam prestar o servico com a qualidade
pactuada. Paratanto,no calculo da tarifa, devem ser incluidos custos quea
distribuidora tem. (ANEEL, 2022).

Dessa forma o preco da tarifa elétrica aplicado ao consumidor ndo pode ser
completamente explicado pela variagao do IPCA, como podemos ver na Figura 10.
Figura 10 - Precos Tarifa Industrial x IPCA
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Fonte: http://www.ilumina.org.br/
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Analisando o histérico tarifario, € evidente a diminuicdo das tarifas médias de
energia entre 2012 e 2013, uma consequéncia direta da Medida Provisoria (MP) 579,

promulgada durante a gestao da presidente Dilma Rousseff.

E notdrio que, ao longo do periodo que se estende desde a implementacdo do
Plano Real em 1994 até o ano de 2021, a inflagdo associada a energia elétrica
superou em consideraveis 1,8 vezes o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Esse fendbmeno tem implicagdes profundas, especialmente para
entidades que baseiam suas atualiza¢des orgamentarias no IPCA como paréametro de

correcao monetaria.

O PDE 2030 indica as perspectivas da expansao do setor de energia no horizonte
de dez anos (2021 - 2030) dentro de uma visao integrada para os diversos
energéticos. O planejamento foi elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) sob as diretrizes e o0 apoio das Secretarias de Planejamento e Desenvolvimento
Energético (SPE) e de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (SPG) do Ministério
de Minas e Energia (MME)

Com base nos dados do PLANO DECENAL DE EXPANSAO DE ENERGIA 2030,
descritos nas Figuras 11, a demanda energética € elastica em relacdo a renda per
capita, e quando avaliada em conjunto com a Figura 12, se torna claro que o consumo
energético do brasileiro se encontra restringido pela queda na renda, com a
perspectiva de crescimento econdmico € evidente a necessidade de ampliacdo da

matriz energética do pais.

Figura 11 - Elasticidade-renda Energia
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Figura 12 - Renda Per Capita
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Nesse contexto, o custo da energia elétrica emerge como um desafio significativo
para estas entidades, uma vez que historicamente a elevagdo dos precos excede o
indice tradicionalmente utilizado para ajustes orcamentarios, as pressdes esperadas
na demanda pela elasticidade-renda e o grande potencial na producao de hidrogénio

verde, fica claro a necessidade de medidas estratégicas para mitigar esse risco.
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6. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo principal avaliar a viabilidade econ6mica da
implementacao de sistemas de geracao de energia fotovoltaica descentralizados em
localidades sob a administracdo da Secretaria da Fazenda do estado do Ceara. A
analise foi fundamentada na legislacao vigente e considerou multiplos cenarios para
fornecer uma avaliacdo abrangente. Podemos constatar que o estudo atingiu seus
objetivos, oferecendo informacgdes significativas sobre os beneficios financeiros e os

impactos associados a esse tipo de investimento.

Em um momento em que o Brasil e o mundo passam por incertezas significativas,
que afetam a volatilidade dos precos dos combustiveis e os niveis dos reservatorios
hidroelétricos, a geracao de energia fotovoltaica descentralizada se apresenta como
uma alternativa viavel e estratégica. Conforme demonstrado, esse investimento néao
s6 oferece um retorno superior a média de outros investimentos em infraestrutura,
mas também funciona como uma ferramenta de estabilizacdo de custos energéticos,

alinhada com a legislacao atual.

E notavel que a rentabilidade desse tipo de investimento é especialmente atraente
para entidades do setor publico e Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), o
qual é possivel investimento através de fundos imobiliarios voltados a geragao de
energia de forma distribuida. A baixa elasticidade-preco da demanda energética
amplifica a caracteristica de baixo risco deste investimento, mitigando os riscos
comerciais associados. Como evidenciado no estudo de viabilidade, as taxas de

retorno podem alcancar até 22,89% ao ano.

No entanto, é valido ressaltar que em localidades onde as usinas ofereceram um
retorno mais baixo, seria ideal realizar a adequagdo do projeto verificando as
demandas energéticas atuais e novo dimensionamento das usinas, desta forma uma
usina de menor escala se apresente como uma alternativa mais eficaz e rentavel em

tais cenarios.

Para concluir, frente aos multiplos desafios e incertezas que permeiam o cenario
energeético atual, os RPPS e outras entidades do setor publico encontrardo na geragao
de energia fotovoltaica descentralizada uma estratégia robusta e rentavel para mitigar
riscos e assegurar retornos solidos, desta forma trabalhos futuros para elaboracao de
diretrizes de investimento direto no setor por entidades publicas e por RPPS através
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de fundos imobilidrios, podendo o mesmo investir em reducao de custos energéticos

do setor publico.
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