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Resumo:

Para fortalecer o incentivo para a geragdo distribuida, alguns estados no Brasil passaram a oferecem a
isencdo do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos para os consumidores de eletricidade
que investirem em microgeragdo. Assim, este estudo tem como objetivo apresentar uma analise
estocastica para o calculo do Valor Presente Liquido, com o intuito de avaliar a viabilidade financeira
de microgeracao solar fotovoltaica no Brasil, em cidades de diferentes regides do pais, com a presenca
ou ndo, da cobranga do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servi¢os. A analise foi realizada
por meio da Simula¢do de Monte Carlo, na qual foram consideradas incertezas sobre as premissas
financeiras, e também sobre varidveis que impactam na produgdo de energia fotovoltaica, como:
irradiancia e as horas de insola¢do. Foram avaliados cenarios em quatro cidades, e em seguida, foi
aplicado o teste de Levene para avaliar a diferenca estatistica das variancias entre os cenarios.
Palavras chave: Energia Renovavel, Microgeragao, Politicas de Incentivo

Photovoltaic energy in Brazil: An economic viability analysis for
microgenation considering net metering and fiscal incentives

Abstract

As a complementary support for microgeneration, a tax exemption is already offered in some Brazilian
states. Thus, this work aims to present a stochastic analysis to measure the financial viability of solar
PV microgeneration in Brazil, in cities from different country regions and with or without the tax on
circulation of goods and services (ICMS). The analysis was performed using Monte Carlo Simulation,
in which uncertainties were considered regarding the financial assumptions, as well as variables that
impact the production of photovoltaic energy, such as the irradiance level and the amount of hours of
daily insolation. It was analyzed a scenario with ICMS charge over the income from the
microgeneration project and another one without the ICMS charge in four cities. With the series of
results obtained, the Levene test was applied to evaluate the statistical difference of the variances
between the scenarios. Key-words: Renewable Energy, Microgeneration, Incentive Policies

1. Introducao

O uso de fontes de energia renovavel (FER) reduz a dependéncia de combustiveis fosseis por
parte de muitos paises, € conseqlientemente, diminui a emissdo de gases de efeito estufa
(QUEIROZ,2016). Nesse aspecto, a radiacao solar possui a capacidade de produzir energia de
forma limpa, além de ser inesgotavel (AUDENAERT et al., 2010). Com isso, governos de
muitos paises interessados em uma geragao de energia mais sustentavel, tém formulado
politicas para incentivar um maior aproveitamento da tecnologia fotovoltaica (FV)
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(RADOMES JR. e ARANGO, 2015).

Diante desse contexto, o net metering ¢ um mecanismo que tem sido importante para
estimular a disseminagdo de pequenos sistemas solar FV (DUFO-LOPEZ ¢ BERNAL-
AGUSTIN, 2015). Essa estratégia se baseia em compensar financeiramente o consumidor por
cada unidade de geracdo de energia elétrica, produzida pelo sistema solar FV, fornecida para a
rede elétrica (DARGHOUT et al., 2016). E devido a essa politica, a geracdo de energia
elétrica a partir de sistemas FV instalados pelo proprio consumidor tem sido uma alternativa
interessante para muitas familias (YAMAMOTO, 2012).

De acordo com Bayod-Rujula(2009), o processo de liberalizacdo do setor elétrico em muitos
paises nas ultimas décadas, também favoreceu o crescimento de pequenos sistemas de geracao
de energia elétrica a partir de FER. Nas ultimas décadas, o Brasil presenciou tanto a abertura
do setor elétrico (SILVA et al.2016), quanto a realizacdo de estratégias para incentivar o uso
de algumas FER, para amenizar a dependéncia de grandes usinas hidrelétricas na matriz
energética (AQUILA et al. 2016).

Em 2012, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) por meio da resolu¢do n°
482/2012 introduziu um sistema net meteringcom o objetivo de incentivar a microgeracao a
partir de FER (HOLDERMANN et al., 2014). No net metering adotado no Brasil, o
consumidor que produz excedente de energia a partir do sistema de microgeracdo ¢
compensado por créditos a cada unidade de energia fornecida para a rede (DAVI et al., 2016).

O net metering oferece uma oportunidade para atrair financeiramente o consumidor a instalar
pequenos sistemas solar FV no pais para atender parte da demanda de energia residencial e
comercial, a0 passo que também contribui com o aumento do uso de uma tecnologia que
permite produzir energia elétrica de forma limpa, e que até entdo ¢ subaproveitada
(HOLDERMANN et al., 2014).

Portanto, o presente trabalho tem como objetivo apresentar uma andlise estocéstica para
avaliar a viabilidade financeira de microgeracao solar FV no Brasil, em cidades de diferentes
regides do pais e com a presenga ou ndo, da cobranca do Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS). Tal isengdo do imposto ja ¢ oferecida em alguns estados
brasileiros e constitui um apoio complementar a geracdo distribuida (SOUZA e
CAVALCANTE, 2016).

2. Energias renovaveis no Brasil e a insercio da energia solar FV

Apesar da recente liberalizagcdo do setor elétrico brasileiro, iniciada em 1996, ainda ¢ notavel
a interven¢do governamental, j& que a maioria dos ativos de gera¢do permanece sob o controle
estatal (SILVA et al., 2016). Além disso, o pais possui uma agéncia reguladora para o setor, a
ANEEL, criada em 1997 e um operador independente do sistema, criado em 1998 para
controlar e operar a geracao e transmissao de energia elétrica na rede (TOVAR et al., 2011).

No que concerne ao mercado de energias renovaveis, também houve a intervencao
governamental, por meio de politicas direcionadas para alavancar o aproveitamento de fontes
alternativas no pais (AQUILA et al., 2017). A primeira grande iniciativa foi a criagdo do
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA), promulgado pela Lei n°
10.438/2002, com o objetivo de contratar 3.300 MW de projetos de geracdo de energia
elétrica a partir das fontes edlica, biomassa e pequenas centrais hidrelétrica (SILVA et al.,
2016).

Atualmente, o principal meio de contratagdo de projetos no pais ocorre por meio de leildes
publicos organizados pelo governo (MASTROPIETRO et al., 2014), sendo que projetos que
utilizam fonte solar FV também tém sido contratados via leildes, desde 2014. Apesar de a
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energia solar FV ainda ndo se destacar na geragdo de eletricidade no pais, o crescimento da
capacidade instalada para gerar energia elétrica aumentou cerca de 6.130% de 2010 até 2015.

De acordo com o IEA (2014), a expectativa ¢ de que o custo para a instalagdo de novos
sistemas FV em escala residencial seja reduzido de 201 US$/MWh para 78 US$/MWh até
2050. Além disso, os investimentos em energia solar FV para a geragdo de eletricidade
cresceram em escala mundial de US$ 11,9 bilhdes para US$ 161,0 bilhdes no periodo 2004-
2015 (IRENA, 2016).

Visto que o consumidor consegue obter economia com os gastos de energia elétrica, por meio
dos créditos gerados, de forma similar a uma renda para o individuo que investe na
microgeracdo elétrica, torna-se relevante aplicar uma ferramenta robusta para a analise de
viabilidade econdmica para esse tipo de projeto. Conforme ¢ sugerido na literatura existem
riscos envolvidos em projetos de microgeracao de energia elétrica, o que torna a abordagem
estocastica necessaria para analisar a viabilidade dos projetos (ARNOLD e YILDIZ, 2015).
Neste intuito, a SMC sera utilizada neste trabalho.

3. Analise de Viabilidade
3. 1 Producgao da energia elétrica por meio de painéis FV

A energia proveniente do sol ¢ a fonte mais abundante do planeta, além disso, ¢ ndo poluente
e estd gratuitamente disponivel. Sua produgdo ocorre com conversdo da luz solar em
eletricidade, utilizando painéis FV ou sistemas de energia solar concentrada, baseada em
lentes ou espelhos. Na producdo de energia solar FV, tanto a tensdo quanto a corrente sao
fungdo da luz que incide sobre o equipamento utilizado para a conversdo (SHUKLA et al.,
2016).

A producdo de energia solar FV depende do nivel de insolagdo, portanto, ¢ crucial para o
planejamento técnico e econdmico de sistemas FV, a estimativa da poténcia resultante, sendo
importante considerar a variagdo nos insumos determinantes para o calculo da poténcia
(NAVABI et al., 2015). A Equagdo 1 apresenta o céalculo da poténcia gerada por um painel
FV.

P=nxI x4 (1)

Onde P ¢ a poténcia gerada (kW); 77 é o rendimento dos painéis FV (adimensional); 7,, é a
intensidade da radiacdo média mensal (kW/m?); e 4 € a area dos painéis FV (m?).

De posse da poténcia do painel, ¢ possivel estimar a quantidade de energia produzida pelo
equipamento em determinado periodo. A Equacdo 2 apresenta o calculo para a producdo de
energia.

E=Pxt 2)

Onde E ¢ a quantidade de energia produzida (KWh); P ¢ a poténcia gerada (kW); e ¢ € o
tempo de duracdo da insolacdo (horas).

Neste trabalho, serdo utilizados 20 painéis FV da marca Kyocera, modelo KD135SX-UPU,
sendo que cada um apresenta os seguintes pardmetros: area total = 1.002 m? e rendimento (')
= 11.85%. O rendimento foi calculado considerando dados fornecidos pelo fabricante, tais
como poténcia maxima obtida de 95 W para uma radiacdo média de 800 W/m?. Ou seja:
P 95

I A4 800x1.002

n =0.1185=11.85% (3)
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No presente trabalho serdo consideradas as incertezas referentes a produgdo de energia do
sistema FV para realizar a andlise de viabilidade financeira. Nesse aspecto, duas variaveis
ambientais serdo determinantes para a producao de energia: o nivel de irradidncia, em kW/m?
e a quantidade, em horas, de insolacdo diaria para cada més do ano. Para incluir essas
incertezas, serdo identificadas e incorporadas as distribui¢des de probabilidade que melhor
representam as incertezas, para cada més nos locais em que serdo feitas as analises. No
calculo da geracdo anual de energia, simplesmente serdo somadas as produgdes mensais
simuladas para cada ano.

3. 2 Analise de Viabilidade Economica

A andlise de viabilidade econdmica ¢ realizada com o objetivo de auxiliar a tomada de
decisdo para indicar se um investimento deve ou ndo ser realizado. Dentre os critérios
utilizados na analise, o mais utilizado em estudos da literatura envolvendo a analise financeira
de projetos de geracdo a partir de FER ¢ o Valor Presente Liquido (VPL) (ERTURK, 2012).
O objetivo do VPL ¢ calcular o valor presente de um fluxo de pagamentos futuros, formados
pela diferenca entre entradas e saidas de caixa, e descontados a uma taxa de desconto
estipulada (Petkovic et al., 2016). De acordo com Johnson (1994), o VPL ¢ um critério facil
de entender, convincente e pratico, at¢ mesmo para aqueles que ndo estdo envolvidos no
projeto e tem pouco conhecimento sobre analise de investimentos.

Um VPL equivalente a zero indica que o investidor recuperou completamente o capital
investido, de acordo com uma apropriada taxa de desconto (ARNOLD e YILDIZ, 2015). Ja
um VPL negativo indica que o investimento ndo ¢ capaz de compensar os custos de
oportunidade, e um VPL positivo sinaliza que o investimento ¢ viavel (PETKOVIC et al.,
2016). Entretanto, vale ressaltar que, por meio de varidveis aleatdrias serdo consideradas a
presenca das incertezas que podem ocorrer nas varidveis de entrada do fluxo de caixa, e que
representam fatores de risco para os resultados do VPL.

No que concerne a taxa de desconto (») utilizada para a analise de viabilidade do sistema de
microgeracdo FV, utilizou-se o WeightedAverageCostof Capital (WACC) para o célculo da
taxa. Tal metodologia foi utilizada em outros estudos relacionados a andlises financeiras para
tecnologias ligadas a FER, como os de Aquilaet al(2016) e Erturk(2012), além de
serrecomendadopeloClean Devolpment Mechanism’s Executive Board no anexoGuidelines on
the Assessment of Investment Analysis(UNFCCC, 2011).

O WACKC ¢ calculado de acordo com a equagao a seguir:
WACC =k,D(1-7)+k,E 4)

Onde k; representa o custo de capital de terceiros; D denota a fracdo de capital de terceiros
(%); 7 ¢ a aliquota de imposto de renda; k. representa o custo de capital proprio; e E denota a
fracdo de capital proprio (%).

Entretanto, como este estudo se trata de uma analise de viabilidade financeira de um projeto
de microgeracao residencial, em que nao ¢ cobrado imposto de renda, a Equagdo 4 ¢
modificada, retirando a aliquota de imposto de renda do célculo do WACC.

Para o calculo do custo de capital de terceiros, foi utilizada a Equacgao 5, tal como em
Aquilaet al. (2016) e Ertiirk (2012):

k, =R, + pRisk + R, (5)

Onde Ry ¢ a taxa livre de risco; pRisk denota prémio pelo risco da divida; e Rp representa o
risco pais.
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Em relacdo ao custo de capital proprio, adotou-se o modelo Capital AssetPricingModel
(CAPM). Assim como em Aquilaer al.(2016) e Erturk(2012) foi acrescentado o risco pais,
conforme ¢ possivel averiguar na Equagao 6:

ke:Rf+,B(RM _Rf)+RB (6)
Onde f denota o beta alavancado e mensura o risco do projeto associado ao mercado; Ry,
corresponde ao risco de mercado.

Neste estudo, o beta alavancado foi obtido a partir de um beta desalavancado para o setor de
energias renovaveis, elencado na tabela de betas setoriais de Damodaran (2016) e equivalente
a 0,70. Na Equacao 11 ¢ mostrado o célculo do beta alavancado:

ﬂ:ﬂdx[l+%})x(l—r)} (7)

Onde [, ¢ o beta desalavancado

Semelhante ao que foi feito na Equacdao 4, a Equacdao 7 foi modificada e a influéncia da
aliquota de imposto de renda foi retirada. Na Tabela 1 constam os valores das varidveis
deterministicas utilizados para o calculo do WACC.

Parametro Valor Fonte

R, 1.78% Average value of 10-year US Treasury bond from 01/04/2016 to 11/30/2016
PpRisk 3.37% ANEEL (2016)

Rp 2.62% ANEEL (2016)

Ru 9.34% ANEEL (2016)

Inflagdo (USA) 2.41% ANEEL (2016)

K, 7.77% Equagdo 5

K, 9.69% Equagdo 6

Tabela 1 — Parametros para o calculo do WACC

Uma importante observagdo a ser destacada, ¢ que nas andlises financeiras nao foram
considerados valores inflacionados ao longo dos periodos. Portanto, foi descontada a inflagao
de 2.41%, equivalente a taxa de inflacdo dos EUA, para os valores dek, e k.. O valor final do
WACC sera estocastico, pois serd incorporada a incerteza para o capital de terceiros (D), por
meio de uma distribuicdo de probabilidade uniforme com valores entre 0 a 100%.
Consequentemente a composicdo de capital proprio (£) também ird variar durante as
simulagoes, dado que ¢ igual a 1 — D.

4. Materiais e Métodos

No presente estudo utilizou-se 0 método de modelagem e simulagdo, pois foram modelados
fluxos de caixa para diferentes periodos, considerando as premissas financeiras para um
projeto de instalacdo de microgeracdo solar FV. Analisou-se a viabilidade do sistema em
quatro cidades brasileiras localizadas em diferentes regides do pais e que representam locais
com distintos niveis de radiacdo solar: Belém, no estado do Para; Petrolina, no estado do
Pernambuco; Uberaba, no estado de Minas Gerais; e Uruguaiana, no estado do Rio Grande do
Sul. E importante salientar, que em todos os locais foi analisado um cenario com a cobranga
de ICMS sobre a economia obtida com o projeto de microgeracdo e outro sem a cobranga de
ICMS.

Para incorporar as incertezas nas varidveis de entrada que impactam nos resultados de VPL
foi utilizada a SMC. O procedimento inicial para a aplicacdao da metodologia foi coletar os
dados de entrada do fluxo de caixa que impactam nos resultados de VPL. Para obter os dados
de tarifa de energia pagos pelo consumidor residencial, foram coletadas as tarifas cobradas até
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dezembro de 2016 pelas concessionarias de distribui¢do que atuam em cada cidade analisada.
As tarifas sdo determinadas pela agéncia reguladora, ANEEL, e os dados coletados foram
utilizados para atribuir o prego da tarifa, sendo os reajustes fixados em 2,3%, conforme
(HOLDERMANN et al. 2014).

Para a taxa de juros do financiamento obtido para a aquisi¢do do sistema FV, considerou-se a
taxa correspondente ao k;. O sistema de amortizagdo utilizado ¢ o Sistema de Amortizagao
Constante (SAC), sendo que na SMC, a parcela de capital de terceiros variou de 0 a 100% e o
prazo de quita¢ao do financiamento variou entre 5 a 25 anos.

O investimento referente a aquisi¢do do sistema composto pelos 20 painéis fotovoltaicos €
equivalente a US$ 5.223,54. Essa quantia foi calculada a partir do valor de £1.941,50/kW
indicado pelo departamento de energia e mudancga climatica do governo do UK (DECC, 2016)
para sistemas com capacidade até 4 kW, sendo o valor de £1.941,50/kW multiplicado por 1,9
kW de capacidade instalada do projeto em analise e pelo ajuste cambial de 1,5 US$/£. Além
do valor de investimento, o sistema possui um custo de O&M anual com o valor de 0,5% do
investimento inicial, baseado em Holdermannet a/.(2014). Na Tabela 2 constam as
distribuicdes de probabilidade e os respectivos parametros para as premissas financeiras.

Parametro Distribuicdo Minimo Maximo MaisProvavel
Investimento (US$) Triangular 5.827,28 6.427,28 5.827,28
Tempo de vida do equipamento (anos)  Triangular 20 25 20
Custo de O&M anual (%) Fixado 0,5%
Tarifa em Belém (US$/kWh) Triangular 0,09271 0,15185 0,12228
Tarifa em Petrolina (US$/kWh) Triangular 0,08559 0,11423 0,09991
Tarifa em Uberaba (US$/kWh) Triangular 0,09564 0,14732 0,12148
Tarifa em Uruguaiana (US$/kWh) Triangular 0,07314 0,.13883 0,10599
ICMS emBelém (%) Fixado 25%
ICMS emPetrolina (%) Fixado 25%
ICMS em Uberaba (%) Fixado 18%
ICMS emUruguaiana (%) Fixado 30%
Reajustetarifarioanual (%) Fixado 2,3%
Prazo de amortizagao (years) Uniforme 5 25

Capital de terceiros (%) Uniforme 0 100

Capital proprio (%) Calculado

WACC (%) Calculado

Tabela 2 — Distribuigdes de probabilidade e pardmetros para as premissas financeiras

O investimento referente a aquisi¢ao do sistema composto pelos 20 painéis fotovoltaicos €
equivalente a US$ 5.827,28. Esse valor foi calculado a partir do valor indicado pelo
departamento de energia e mudanga climatica do governo do Reino Unido (DECC, 2016) de
£2044,66/kW para sistema com capacidade até 4 kW, multiplicado por 1,9 kW de capacidade
instalada e pelo ajuste cambial de 1,5 US$/£. Como uma protecao para possiveis alteragdes no
preco do sistema de geragdo FV no mercado, considerou-se um acréscimo de US$ 600,00 no
valor do investimento, sendo US$ 6.427,28 o valor maximo considerado. O valor do
investimento contempla a aquisicdo do modulo e inversor, cabos e protetores, sistema de
montagem e outros custos (desenvolvimento do projeto, conexao, etc.). Além do valor de
investimento, o sistema possui um custo de O&M anual no valor de 0,5% do investimento
inicial, baseado em (HOLDERMANN et al., 2014).

O célculo da produgdo de energia mensal foi realizado a partir das Equagdes 1 e 2, com as
variaveis de irradidncia e horas de insolagdo média mensal sendo estocasticas. No que
concerne as variaveis de horas de insola¢do, também foram incorporadas as incertezas a partir
de distribuicdes de probabilidade compativeis para cada més do ano em cada cidade,
conforme ¢ mostrado na Tabela 3. Os dados de horas de insolagdo médias mensais, para cada
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cidade analisada, foram obtidos a partir do INMET (2016). Com base nesses dados, foram
definidos os parametros para as distribui¢cdes de probabilidade desta variavel, utilizando-se o
software Crystal Ball®. Em relacdo ao nivel de irradidncia, considerou-se a distribuicao
triangular, cujos parametros estdo listados na Tabela 4, estimados de acordo com a faixa de
radiacdo solar mensal e horas de insolacao indicado no Atlas Solarimetrico do Brasil (TIBA,
2000) para cada cidade analisada.

Més Belém
Jan Valor Extremo Minimo
(a=4,96; =0,67)
Valor Extremo Maximo

Petrolina Uberaba Uruguaiana
Valor Extremo Minimo Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo
(a=18,89; p=1,13) (0=15,22; 3=0,99) (@=9,13; 3=0,92)

Valor Extremo Maximo Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo

Fev (4 =347,8=0,92) (a=17,78; $=0,77) (a=6,07; p=1,03) (a=17,68; =133)

Mar Weibull Weibull Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo
(0=0;6=4,43;3=4,40) (0=0;5=8,25;=238,34) (a=7,07; B =1,00) (0=7,57;p=1,11)

Abr Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Minimo
(0=4.97;=0.82) (0=38,58; 3 =0,89) (0 =18,35; B=1,00) (0 =16,65;=0,72)

Mai Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Minimo
(0=5.62; B =0.95) (a=18,05;3=0,92) (a=8,49; f =0,60) (a=5,81;=0,91)

Jun Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Maximo
(a=7.88; =0.71) (a=18,01; 3=0,64) (a=18,43; =0,606) (a=3,81; 3=0,58)

Tul Valor Extremo Minimo Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Minimo
(a=8.41;p=0.42) (0 =17,66; p=0,55) (0 =9,08; B =0,47) (a=15,41; 3 =0,80)

Aco Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Minimo

& (0= 8.89; p=0.40) (0=9,23; =0,47) (a=9,15;=0,15) (0=15,84; 3=0,79)

Set Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo
(0 =8.54; 3 =0.47) (0=9,67; B=0,38) (a=6,07; p=1,03) (a=6,22; 3=0,70)

Out Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Minimo
(a=8.12; =0.61) (0 =9,70; B =0,52) (a=18,59; =0,88) (a=38,17; =1,31)

Nov Valor Extremo Minimo Valor Extremo Minimo Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo
(a=7.47; p=10.90) (0=9,59; p=1,16) (0=16,33; 3=0,59) (0=28,84; 3=1,11)

Dez Valor Extremo Minimo Valor Extremo Maximo Valor Extremo Minimo  Valor Extremo Minimo

(a=6.17; p=10.85) (a=8,01; B=0,82)
Notagdo: a = local; p = escala; & = forma.

(@=627;p=0,59) (a=28.,63; p=1,07)

Tabela 3 — Distribui¢do de probabilidade para as horas de insolagdo didria (médias mensais)

Meses Belém Petrolina Uberaba Uruguaiana

Janeiro (0,80;1,19; 0,97) (0,63; 0,81; 0,71) (0,73; 0,93; 0,83) (0,75; 0,93;0,83)
Fevereiro  (0,80; 1,19; 0,97) (0,70; 0,905 0,79) (0,81; 1,065 0,93) (0,62; 0,78; 0,69)
Margo (0,80; 1,19; 0,97) (0,81;1,06;0,93) (0,56; 0,73;0,63) (0,63; 0,81;0,71)
Abril (0,66; 0,93; 0,78) (0,63; 0,81; 0,71) (0,56; 0,73; 0,63) (0,41; 0,56; 0,48)
Maio (0,64; 0,86; 0,74) (0,56; 0,73;0,63) (0,42; 0,56; 0,49) (0,38; 0,56;0,46)
Junho (0,56; 0,70; 0,63) (0,56; 0,73; 0,63) (0,42; 0,56; 0,49) (0,43; 0.71; 0,56)
Julho (0,56; 0,70; 0,63) (0,49; 0,63;0,56) (0,42; 0,56;0,49) (0,35; 0,56;0,44)
Agosto (0,56; 0,70; 0,63) (0,56; 0,70; 0,63) (0,42; 0,56; 0,49) (0,47; 0,66; 0,56)
Setembro  (0,56; 0,70; 0,63) (0,62; 0,78;0,69) (0,56; 0,73;0,63) (0,56; 0,76;0,65)
October (0,73; 0,96; 0,83) (0,69; 0,85; 0,76) (0,73; 0,96; 0,83) (0,63; 0,81; 0,71)
Novembro (0,64; 0,86; 0,74) (0,69; 0,85;0,76) (0,63; 0,81;0,71) (0,67; 0,82;0,74)
Dezembro (0,805 1,19; 0,97) (0,70; 0,905 0,79) (0,76; 1,05; 0,89) (0,67, 0,82; 0,74)

Tabela 4 — Valores da distribuigéo triangular (minimo, maximo, mais provavel) das irradidncias (kW/m?)

Apos serem coletados todos os dados referentes as varidveis de entrada do fluxo de caixa e
serem identificadas suas respectivas distribui¢des de probabilidades, aplicou-se a SMC com
10.000 simulagdes para obter os resultados de VPL em cada cenario, verificando-se as
probabilidades do sistema FV ser viavel.

Em seguida, foram coletadas as séries de resultados de VPL obtidos em cada cenario para
cada cidade, e com a finalidade de comparar os riscos entre os diferentes cenarios foi utilizado
o teste de Levene. O teste de Levene ¢ aplicado para comparar as variancias entre diferentes
conjuntos de dados. No caso de variancias iguais, considera-se que os conjuntos de dados
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comparados sdo homogéneos. A vantagem de utilizar o teste de Levene ¢ que ndo ¢ necessario
a suposicao de que os conjuntos de dados seguem uma distribui¢do normal, ver mais em
(CARROLL e SCHNEIDER, 1985).

5. Resultados e Discussoes

Ap0s a realizagdo da coleta de dados e a montagem dos fluxos de caixa, foram feitas as
10.000 simulagdes para os resultados de VPL para cada cenario. Por meio das simulagdes, foi
possivel verificar as probabilidades de o sistema FV ser vidvel para as cidades analisadas,
para os cenarios com e sem cobranga de ICMS. Para a cidade de Belém, a probabilidade de o
projeto de ser viavel para os cendrios com e sem ICMS sdo de 74,04% e 99,97%,
respectivamente. Em Petrolina, no cenario com ICMS, hé 89,47% de chance de viabilidade,
enquanto que com a isen¢do de ICMS o percentual alcanga 100%. Em Uberaba, considerando
a cobranga do ICMS o sistema FV teria 75,25% de chance de ser viavel, enquanto com a
politica de isencdo de ICMS a chance aumenta para 99,66%. Ja em Uruguaiana no cenario
com ICMS a probabilidade de ser viavel e equivalente a 7,26%, enquanto com a isengao de
ICMS ¢ de 84,94%.

Os percentuais de viabilidade encontrados indicam que a politica de isencao de ICMS fornece
um importante complemento ao net metering, sendo que na cidade de Uruguaiana chega a ser
determinante para tornar a probabilidade de sucesso do projeto maior do que a probabilidade
de fracasso. Em Belém, Petrolina e Uberaba a politica de isen¢do eleva a chance de
viabilidade para um patamar proéximo de 100%, indicando que o retorno do investimento de
sistemas FV residenciais ¢ praticamente garantido.

De maneira geral, as cidades analisadas apresentam altas probabilidades de viabilidade do
projeto de microgeracao FV. Isto corrobora a aptiddo do Brasil para este tipo de tecnologia,
uma vez que o pais apresenta em diversas localidades um nivel de radiacao solar que permite
ganhos financeiros para quem investe em microgeracdo FV. Mesmo para Uruguaiana, que ¢ a
cidade com piores resultados para a microgeragdo FV dentre as cidades analisadas, a
probabilidade de viabilidade foi alta, quando considerada a presenca da isencdo fiscal
complementando a estratégia net metering.

Porém, ¢ importante ressaltar que na cidade de Uruguaiana, os niveis de radia¢do solar sao
superiores aos da Alemanha. Mesmo assim, a microgeragao FV se torna inviavel quando nao
ha a isencdo fiscal complementando o net metering. Neste contexto, o alto custo de
investimento ainda se apresenta como um limitante crucial para uma politica de expansao da
microgeragdo FV.

Entretanto, as politicas de incentivo devem ser aplicadas de forma provisoria até a tecnologia
alcangar um amadurecimento. Conforme constatam Walters e Walsh (2011) a politica de
mercado pode, efetivamente, promover um aumento na eficiéncia e a disseminacdo da
microgeracao a partir de FER.

Com a série de resultados obtida nas simulac¢des, também foi possivel obter as varidncias dos
retornos financeiros para os cendrios com e sem cobranca de ICMS, em cada cidade. Assim,
foi possivel aplicar o teste de Levene que analisa se existe diferenca estatisticamente
significativa entre as variancias para cada cenario. A comparacdo das variancias possibilita
analisar a dispersdo dos retornos para os consumidores de eletricidade que investirem em
microgeragao FV.

Os resultados do teste de Levene comparando a variancia nos cendrios, com € sem cobranga
de ICMS em cada cidade, indicam que a isencao provoca diferenca estatistica significativa
nas variancias de VPL em todas as cidades, como ¢ possivel observar na Tabela 5.
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Cidade Com ICMS Sem ICMS P-value

Belém 606,150.77  1,078,490.77 0.000
Petrolina 449,311.83  808,111.44 0.000
Uberaba 492,455.56  758,159.24 0.000

Uruguaiana 497,327.91 1,045,455.29 0.000
Tabela 5 — Resultados do teste de Levene comparando a variancia dos cenarios com e sem ICMS.

Os resultados da Tabela 6 permitem inferir que a presenga do ICMS altera o nivel de risco
entre as cidades. Com a cobranga de ICMS a cidade que apresenta menor dispersdao dos
retornos financeiros ¢ Petrolina, ja Belém ¢ a cidade em que o risco financeiro ¢ maior para a
microgeracdo FV. Sem cobranga de ICMS observa-se que Uberaba ¢ a cidade com menor
dispersao de retornos, enquanto que nas cidades de Belém e Uruguaiana, o risco ¢ maior.

O teste de Levene também foi aplicado para comparagdes dos cenarios entre as cidades. Nos
resultados, que estdo indicados na Tabela 7, nota-se que na maioria dos casos, a diferenga da
variancia dos retornos entre as cidades possuem diferenca estatistica significativa. Isso se
deve, ao fato de serem cobradas diferentes tarifas pelas distribuidoras de cada local, e também
devido aos diferentes potenciais de nivel de radiacao solar e horas de insolagao.

Apenas na comparagdo entre Belém e Uruguaiana, no cendrio sem ICMS, e na comparagao
entre Uberaba e Uruguaiana, no cendrio com ICMS, ¢ que ndo ocorre diferenca estatistica
significativa da variancia dos retornos. Na primeira comparagdo isso pode ser justificado pelo
fato de nas duas cidades, as tarifas, os niveis de irradidncia e as horas de insolagdo possuem
maior variabilidade, o que gera maior varidncia para as duas cidades. J4 na segunda
comparagdo, a diferenca de aliquota de ICMS, contribui para o nivelamento das varidncias
entre as cidades, pois nota-se que sem a presenga do imposto as variancias possuem diferenca
estatistica significativa.

Cenarios P-value (Com ICMS)  P-value (Sem ICMS)
Belém x Petrolina 0.000 0.000
Belém x Uberaba 0.000 0.000
Belém x Uruguaiana 0.000 0.120
Petrolina x Uberaba 0.000 0.001
Petrolina x Uruguaiana  0.000 0.000
Uberaba x Uruguaiana  0.623 0.000

Nota: Valores em negrito representam significancia estatistica

Tabela 6 — Resultados do teste de Levene comparando a variancia entre as cidades analisadas.
6. Consideragoes Finais

Desde 2012, com a criagdo do sistema net metering no Brasil, os consumidores passaram a ter
um incentivo para instalarem sistemas de microgera¢do limpa e com isso ter a oportunidade
de obter economias no gasto com energia elétrica. Posteriormente, alguns estados tém
oferecido isencdo de ICMS para a microgeragdo, complementando o net metering e
possibilitando incrementos nos retornos financeiros advindos do investimento em
microgeragdo FV.

Dentro desse contexto, o presente estudo teve como objetivo apresentar uma abordagem
estocastica para a andlise de viabilidade de sistemas de microgera¢ao FV, considerando a
incerteza em varidveis ambientais, além de analisar o impacto da isengao de ICMS para a
microgeragdo FV nas cidades de Belém, Petrolina, Uberaba e Uruguaiana, que se localizam
em diferentes regides do Brasil.

Os resultados da analise estocastica revelaram que a microgeracao FV ¢ vidvel na maioria das
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cidades analisadas, apresentando apenas maior probabilidade de ser invidvel na cidade de
Uruguaiana, quando nao ocorre a isengdo de ICMS. Para incentivar o uso de microgeragao FV
em cidades com potencial similar a Uruguaiana sdo necessarias estratégias que incentivem o
barateamento da tecnologia FV no pais, como politicas industriais que incentivem a cadeia
produtiva de equipamentos e tecnologia relacionados a producao de energia FV.

O teste de Levene revela uma dispersdao menor dos retornos financeiros para os cendrios em
que ha cobranga de ICMS, o qual ¢ explicado por uma propriedade especifica da variancia.
Além disso, quando se comparam os cenarios para cada cidade nota-se que a respectiva
aliquota do ICMS ¢ determinante para alterar o nivel de dispersdo dos resultados de VPL para
cada cidade. No cendrio sem cobranga de ICMS, a cidade de Uberaba apresenta a menor
variabilidade dos retornos, enquanto Belém e Uruguaiana apresentam a maior. Porém, quando
considerada a cobranca, Petrolina passa a ser a cidade onde ha menor dispersao dos valores de
VPL e Belém passa a ser sozinha a cidade onde o risco ¢ maior.

Foi possivel observar que em diferentes regides do Brasil, o net metering torna possivel
aproveitar a energia FV para microgeragdo. A isen¢do de ICMS ¢ uma politica complementar
importante na atual conjuntura para disseminar essa tecnologia, principalmente em regides
onde o potencial para a fonte de energia FV ¢ menor. A longo prazo, para tornar o pais menos
dependente das politicas de apoio para a microgeragdo, ¢ necessario desenvolver a industria
de tecnologia FV no pais e a criacdo de novas linhas de financiamento no mercado,
direcionadas para a microgeragao.
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