PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312728/CB

PONTIFfCIA UNIVERSIDADE CATéLlCA
DO RIO DE JANEIRO

Marcelo Braga Correa de Mello

Avaliacéo de Projetos de Investimentos com Opc¢odes
Reais: Calculo do Valor da Opcéo de Espera de um
Sistema Fotovoltaico Conectado a Rede

Dissertacao de Mestrado

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-Graduacao
em Administracdo de Empresas da PUC-Rio como requisito
parcial para obtencéo do titulo de Mestre em Administracao
de Empresas.

Orientador: Prof.Leonardo Lima Gomes

Rio de Janeiro

Abril de 2015


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312728/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312728/CB

PONTlFfClA UNIVERSIDADE CATéLICA %& W
DO RIO DE JANEIRO s £
l.

Marcelo Braga Correa de Mello

Avaliacéo de Projetos de Investimentos com Opc¢oes
Reais: Calculo do Valor da Opcéo de Espera de um
Sistema Fotovoltaico Conectado a Rede

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Poés-
Graduacado em Administracdo de Empresas da PUC-RiIo.
Aprovada pela Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Leonardo Lima Gomes
Orientador
Departamento de Administracdo — PUC-Rio

Prof. Luiz Eduardo Teixeira Brandao
Departamento de Administracdo - PUC-Rio

Prof. Carlos de Lamare Bastian Pinto
Grupo IBMEC

Profa. Ménica Herz
Vice-Decana de Pés-Graduacgédo do CCS — PUC-RIio

Rio de Janeiro, 10 de abril de 2015


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312728/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312728/CB

Todos os direitos reservados. E proibida a reproducio total ou
parcial do trabalho sem autorizagdo da universidade, do autor e
do orientador.

Marcelo Braga Corréa de Mello

Graduou-se em Engenharia de Telecomunicacbes pelo Centro
Federal de Educacdo Tecnoldgica do Rio de Janeiro (CEFET-
RJ) em 1999, tendo concluido o MBA em Finangas na
COPPEAD/UFRJ em 2011 e o MBA Internacional na Catdlica
Porto Business School (Portugal) em 2014. Atua no mercado de
telecomunicacdes ha 15 anos e, atualmente, exerce a fungéo de
Head of Radio Engineering na Nokia Networks para a regido da
América Latina.

Ficha Catalografica

Mello, Marcelo Braga Correa de

Avaliacdo de Projetos de Investimentos com Opc¢des
Reais: Calculo do Valor da Opcéo de Espera de um Sistema
Fotovoltaico Conectado & Rede / Marcelo Braga Correa de
Mello; orientador: Leonardo Lima Gomes. — 2015.

78 f. ;30 cm

Dissertacdo (mestrado) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Departamento de
Administracdo, 2015.

Inclui bibliografia

1. Administracdo — Teses. 2. Energia solar fotovoltaica.
3. SFCR. 4. Opcdes reais. 5. TOR. 6. Opcao de espera. 7.
Resolugcédo n. 182 ANEEL. 8. Net metering. 9. Sistema de
compensacédo de energia. I. Gomes, Leonardo Lima. Il.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.
Departamento de Administracéo. Ill. Titulo.

CDD: 658


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312728/CB


g90/82/2TET oN [eubig ogdeoyuad - ol4-ond

Ao pequeno icaro


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312728/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312728/CB

Agradecimentos

Ao meu orientador Leonardo Gomes Lima pelos ensinamentos, discussdes e
explicacOes que foram essenciais para a conclusédo do trabalho.

Aos professores do Mestrado da PUC-Rio.
Aos amigos da PUC-Rio.

Aos meus pais, Carlos Ramiro (in memoriam) e Liéege, pelo carinho e pela
formacé&o recebida ao longo da vida. Obrigado pra sempre.

Ao meu filho Icaro pela compreensdo e companheirismo, apesar dos meus
periodos de auséncia.

A minha esposa Giselle, pelo apoio incondicional e por entender que o mestrado,
mais do que um projeto pessoal, € um projeto de toda familia.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312728/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312728/CB

Resumo

Mello, Marcelo Braga Corréa de; Gomes, Leonardo Lima (Orientador).
Avaliacao de Projetos de Investimentos com Opc¢des Reais: Calculo do
Valor da Opcéo de Espera de um Sistema Fotovoltaico Conectado a
Rede. Rio de Janeiro, 2015. 78p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento
de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Nos ultimos anos, a energia fotovoltaica ganhou um espa¢o muito grande
no cendrio internacional e se tornou a terceira maior fonte mundial de geracéo de
energia renovavel, ficando atras somente da energia hidroelétrica e da energia
edlica. No Brasil, apesar de todas as caracteristicas naturais favoraveis, tanto do
ponto de vista de disponibilidade solar como de possibilidades de producéo de
silicio com alto grau de pureza, a energia fotovoltaica tem uma participacdo
incipiente na matriz energética. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), através da publicacdo da Resolucdo n° 482, procurou estabelecer as
condicdes gerais e reduzir as barreiras regulatorias existentes visando a expansao
desse tipo de geracdo através da introducdo do sistema de compensagdo de energia
elétrica (net metering). O presente estudo buscou analisar o melhor momento para
investir num projeto de implantagdo de um sistema de geracdo fotovoltaica
conectado a rede (SFCR) sob a Otica do investidor, aplicando a Teoria de Op¢oes
Reais (TOR). As anélises foram baseadas no fluxo de caixa estimado durante toda
a vida util do sistema gerador e o valor do projeto foi calculado considerando que
o investidor poderia implanta-lo imediatamente ou ter a op¢do de espera por um
momento mais apropriado. Os métodos tradicionais de avaliacdo de investimento
como o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e payback
foram utilizados nessas andlises, bem como a Teoria de Opcles Reais. A partir
das analises, foi possivel concluir que, dada as condicGes especificas do projeto

proposto, a melhor opc¢éo seria a realizacdo imediata do projeto do SFCR.

Palavras-chave

Energia Solar Fotovoltaica; SFCR; Opg¢0Oes Reais; TOR; Opcéao de Espera;
Resolucdo n° 482 ANEEL; Net metering, Sistema de Compensacéo de Energia.
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Abstract

Mello, Marcelo Braga Corréa de; Gomes, Leonardo Lima (Advisor).
Investment Project Evaluation using Real Options: Standby Option
Value Calculation of a Grid-connected Photovoltaic System. Rio de
Janeiro, 2015. 78p. MSc Dissertation - Departamento de Administracao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

In recent years, photovoltaics gained a very large space in the international
arena and have become the world's third largest source of renewable energy,
second only to hydropower and wind energy. In Brazil, despite all the favorable
natural features in terms of solar availability and production of high quality
silicon’s possibilities, photovoltaics has an incipient participation in the energy
matrix. The Agency National of Electric Energy (ANEEL), through the
Resolution 482, sought to establish the general conditions and reduce existing
regulatory barriers aimed at the expansion of this type of generation through the
introduction of electric power compensation system (net metering). This study
investigates the best time to invest in a project to establish agrid-
connected photovoltaic system, from the perspective of the investor, applying the
Theory of Real Options (TOR). The analysis was based on estimated cash flow
throughout the life of the generating system and the project value was calculated
considering that the investor could deploy it immediately or have the option of
waiting for a more appropriate time. Traditional methods of investment appraisal
as the Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) and payback were
used and real option theory (TOR) as well. From the analysis done in this study, it
was concluded that, given the specific conditions of the proposed project, the best

option would be held immediately the grid-connected photovoltaic system.

Keywords

Photovoltaics; Grid-connected photovoltaic system; Real Options;
Postponed investment; Resolution 482 ANEEL; Net metering, Electric Power
Compensation System.
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1
Introducao

Ao longo dos dltimos anos, a energia fotovoltaica ganhou um espaco
muito importante no cenario internacional. De acordo com o relatério Global
Market Outlook for Photovoltaics 2014-2018 da Associagdo Europeia da Inddstria
Fotovoltaica (EPIA), ao final do ano de 2009 a capacidade mundial de geragéo
fotovoltaica instalada era de 23 GW, mas, ao final de 2010, essa capacidade ja era
de 40.3 GW e um ano mais tarde, essa capacidade evoluiu para 70.5 GW. Em
2012 e 2013, a capacidade instalada saltou para 100 GW e 138 GW
respectivamente. Esse crescimento fez com que a Energia Solar se tornasse a
terceira maior fonte de geracdo de energia renovavel, ficando atras somente da
energia hidroelétrica e da energia edlica.

Segundo o relatério da EPIA, ao longo de 2013, os mercados na Europa e
em todo o mundo continuaram a fazer progressos rapidos em direcdo a
competitividade do uso da energia solar para a geracdo de eletricidade. A
diminuicdo do preco da tecnologia fotovoltaica e a elevacdo dos precos da
eletricidade tiveram um importante papel nesse ganho de competitividade da
tecnologia.

De acordo com a edicdo de 2014 do Solar Photovoltaic Energy da IEA
(Agéncia Internacional de Energia), o padrdo geografico de implantacdo de
sistemas fotovoltaicos vem mudando ao longo dos dltimos anos. Enquanto a
Alemanha e a Itélia iniciaram a expansdo dos sistemas fotovoltaicos em grande
escala ha alguns anos, agora, esses sistemas estdo sendo implantados em outros
paises ao redor do mundo. Ao longo de 2013, a China liderou as implantacdes de
geracdo fotovoltaica, sendo seguida por Japéo e Estados Unidos.

Essas experiéncias em paises como Alemanha, China, Italia, Japdo e
Estados Unidos apresentaram importantes contribuicGes para a analise sobre a
expansdo de mercado, ganhos de escala de producédo e reducdo de custo para 0s
investidores. Ainda segundo o relatorio do IEA (2014), os precos de implantacao

dos sistemas fotovoltaicos foram divididos por 3 nos Gltimos seis anos na maioria
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dos mercados, enquanto que 0s precos somente dos mddulos fotovoltaicos foram
divididos por 5.

Segundo a EPIA (2014), apesar da grande capacidade instalada pela China
em 2013, a Europa permanece com a lideranca regional em termos de capacidade
fotovoltaica instalada com aproximadamente 82 GW (59% do total instalado),
seguido pelos paises asiaticos (40,6 GW) e pelos paises das Américas (13,7 GW).
Dessa capacidade instalada de 13,7 GW nas Américas, o Brasil, apesar de todo o
seu potencial para geracdo fotovoltaica, possui somente 22 MW, destinados,
principalmente, ao atendimento de sistemas isolados e remotos, em situagdes em
que a extensdo da rede de distribuicdo ndo se mostra economicamente viavel.

De acordo com a Nota Técnica (NT) emitida pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) no ano de 2012, sobre a Analise da Insercdo da Geracdo Solar
na Matriz Elétrica Brasileira, do ponto de vista estratégico, o Brasil possui
diversas caracteristicas naturais favoraveis (como altos niveis de insolagdo e
grandes reservas de quartzo de qualidade) que podem gerar importantes vantagens
competitivas para a producdo de silicio com alto grau de pureza, células e
modulos solares. Esses fatores podem potencializar a atracdo de investidores e
incentivar o desenvolvimento do mercado interno, permitindo que se vislumbre
um papel importante deste tipo de tecnologia na matriz elétrica brasileira.

Ainda segundo a NT da EPE (2012), com o objetivo de fomentar o
desenvolvimento da tecnologia fotovoltaica no Brasil, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) publicou, em 17/04/2012, a Resolugdo n° 482 para
estabelecer as condigdes gerais para 0 acesso de micro geracdo e mini geracdo
distribuida aos sistemas de distribuicdo de energia elétrica. Essa resolucdo visa
reduzir as barreiras regulatorias existentes para a conexdo de geracdo de pequeno
porte disponivel na rede de distribuicdo a partir de fontes de energia incentivadas,
bem como introduzir o sistema de compensacgéo de energia elétrica (net metering),
buscando estabelecer ainda as adequacgdes necessérias nos Procedimentos de
Distribuicdo — PRODIST.

No mesmo dia 17/04/2012, visando incentivar a utilizacdo de energia solar
para a geracdo de energia elétrica, a ANEEL também publicou a Resolugdo
Normativa n° 481, pela qual estipulou que, para a fonte solar com poténcia
injetada menor ou igual a 30 MW nos sistemas de transmissdo ou distribuicéo,

durante os 10 (dez) primeiros anos de operacdo um desconto de 80% (oitenta por
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cento) nas tarifas de uso dos sistemas elétricos de transmissdo e de distribuicéo
(TUST e TUSD) para aqueles empreendimentos que entrarem em operagao
comercial até 31/12/ 2017. A ANEEL estabeleceu ainda que esse desconto seria
reduzido para 50% (cinquenta por cento) apds o décimo ano de operacdo da usina
geradora.

Num cenario onde o investidor tem incertezas em relacdo ao custo de
implantacdo da geracdo fotovoltaica (cada vez menor em funcdo da curva de
aprendizagem), o investidor tem indefinicbes em relacdo ao preco das tarifas de
energia elétrica que serdo praticados pelas distribuidoras (com perspectivas de alta
no curto prazo); cabe ao investidor definir o melhor momento de investir (ou néo
investir) na implantacdo de um sistema fotovoltaico residencial.

A implantacdo desse tipo de sistema, além de ser um investimento de alto
custo, possui como caracteristica a irreversibilidade (depois de realizado, ndo é
possivel desfazé-lo) e isso faz com que seja de grande importancia, nesse
ambiente de incertezas para o0 investidor, poder escolher entre investir
imediatamente ou poder postergar 0 investimento caso identifique que necessita
de mais informacGes sobre as varidveis desse projeto. Nesse cenario onde a
possibilidade de adiamento do investimento esta presente, essa opcao de espera
pode ser avaliada pela teoria das opcdes reais (TOR). E sobre esse tema que trata
o referido estudo.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a diferenca entre o valor da
oportunidade de espera de um projeto com flexibilidade e o valor presente do
investimento sem flexibilidade é o valor da opcéo de espera.

Como o investimento em sistemas fotovoltaicos possui um elevado custo
de implementacdo e possui um elevado periodo de recuperagdo do capital
investido através da reducdo das contas de energia (net metering), uma método
apropriado de avaliacdo deve ser identificado para possibilitar uma analise da

relagdo custo x beneficio do investimento realizado na implantacéo desse sistema.
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1.1
Objetivos

111
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Objetivos Gerais do Trabalho

O objetivo final do trabalho € avaliar se o investimento de implementacéo

dum sistema fotovoltaico residencial de geracdo de energia, sob a ética de um

investidor, deve ser realizado de forma imediata ou deve ser postergado para

aguardar um momento mais apropriado (valor da opc¢do de espera), através da

teoria de opgdes reais (TOR). No estudo realizado, as variareis estocasticas

consideradas sdo: o preco da energia elétrica e o custo de implementacdo do

sistema fotovoltaico.

1.1.2

Objetivos Especificos do Trabalho

Projetar o fluxo de caixa do sistema fotovoltaico até final de sua
vida til prevista (2034);

Avaliar o0 modelo pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD) sem
flexibilidade;

Estimar a volatilidade do projeto considerando as suas principais
variaveis de incerteza: preco da energia elétrica e custo de
implementacao do sistema fotovoltaico;

Construir uma arvore de eventos e uma arvore de decisdo, com
base na volatilidade encontrada para o projeto;

Obter um valor para o projeto através de uma avaliacdo utilizando
a Teoria de OpcOes Reais (TOR) utilizando o modelo Binomial de
valoragédo de opgoes;

Comparar os valores dos projeto obtidos com a avaliagdo por

opcOes reais e pelo Fluxo de Caixa Descontado.
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1.2

Relevancia do Tema

No ambito nacional, os debates acerca da geracdo de energia elétrica
ganham cada vez mais relevancia na medida em que, ao longo dos anos, a
evolucdo demografica e o crescimento das atividades econdmicas tém resultado
num constante aumento do consumo de energia elétrica no pais. Portanto, diante
desse quadro, é preciso pensar em alternativas que respondam as necessidades de
expanséo e diversificacdo do parque gerador elétrico brasileiro. E nesse contexto
que estdo inseridas as pequenas centrais geradoras fotovoltaicas residenciais.

Segundo Dixit e Pindyck (1994) todo investimento possui trés
caracteristicas: irreversibilidade, incerteza e timing.

O projeto de implantacdo de um sistema fotovoltaico é considerado um
investimento. E como tal, também apresenta essas mesmas caracteristicas. A sua
implementacdo € irreversivel, pois, uma vez que se opta pelo inicio do projeto ndo
haver4 mais a opgdo de retornar o capital investido. Apresenta incertezas, como o
preco futuro da energia elétrica e a variacdo do custo de implementacdo do
sistema. Além disso, essa implementacdo apresenta um timing, caracteristica que
nos possibilita decidir qual o melhor momento de se investir em um projeto,
presente nas duas outras caracteristicas citadas acima.

Isso nos ajuda a definir se todas as informac6es atuais séo suficientes ou se
precisamos esperar até que algumas informacGes sejam esclarecidas, pois
encontrar 0 momento 6timo de investir € o objetivo de todo investidor e a TOR
nos auxilia com a defini¢&o do valor dessas opg¢des ao longo do tempo.

Segundo Branddo (2002), quando existem significativas flexibilidades
gerenciais como a de adiar, abandonar, expandir, suspender ou retomar um projeto
com investimento irreversivel em condicfes de incerteza, 0 método das opc¢des
reais pode elevar a valores substancialmente maiores que os determinados pelos
métodos do fluxo de caixa descontado. A implicacdo disso é que os métodos
tradicionais tendem a subestimar projetos que apresentem opcoes.

Copeland e Antikarov (2001) sugerem que a TOR substituira o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) como paradigma central para a decisao de investimentos

uma vez que conseguem complementar o espaco deixado por esse método.
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1.3

Relevancia do Estudo

A ANEEL, em seu caderno temético sobre a micro e mini geracdo
distribuida, ressalta que atualmente a geracdo de energia elétrica a partir de fontes
renovaveis é uma tendéncia viavel em diversos paises, inclusive com a concessdo
de incentivos a geracéo de distribuida de pequeno porte. A agéncia sinaliza ainda
que esses estimulos sdo justificados por poder proporcionar ao sistema elétrico a
postergacdo de investimentos em expansdo nos sistemas de distribuicdo e
transmisséo; o baixo impacto ambiental; a reducdo no carregamento das redes; a
reducdo de perdas e a diversificacdo da matriz energética, entre outros.

Nesse mesmo caderno teméatico (ANEEL,2014), o 6rgdo regulador deixa
clara a intencdo de, através da publicacdo da Resolucdo Normativa n° 482,
fomentar o desenvolvimento do mercado de geracdo fotovoltaico através da
implementacdo do sistema de compensacéo de energia (net metering).

Em consonancia com a discussdo, o Atlas Brasileiro de Energia Solar,
elaborado pelo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE, 2006), ressalta
que na geracdo de energia elétrica no Brasil, a energia fotovoltaica tem uma
participacdo incipiente, tendo despertado pouquissimo interesse no mercado
nacional.

Face o grande potencial para a geracdo fotovoltaica, o arcaboucgo legal
criado pelo orgao regulador e os incentivos oferecidos para fomentar a
implantacdo desses sistemas, o referido estudo torna-se relevante por buscar
identificar, atraves da teoria de opcOes reais, se tais medidas adotas pelo 6rgéo
regulador e pelos atores do mercado de energia solar séo suficientes para
incentivar ou ndo a implementacdo de um sistema residencial fotovoltaico de

forma imediata

1.4

Delimitagdo do escopo do estudo

Para atingir os objetivos tracados para esta dissertacdo foi necessario o

estabelecimento de algumas delimitacdes no estudo, que estdo descritas a seguir.
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Embora a saibamos que a Resolugdo n°® 482 da ANEEL versa sobre micro
(até 100 kW) e mini geracdo (de 100 kW a 1 MW), o estudo esta limitado & micro
geragdo, uma vez que a regra de compensacao de energia é distinta para cada um
desses cenarios de geracéo.

O estudo em questdo foi realizado na rede de distribuicdo da CEMIG
(Companhia Energética de Minas Gerais), concessionaria da capital do Estado de
Minas Gerais, visto que os valores considerados na regra de compensacdo variam
de concessionaria para concessiondria e sdo premissas para a definicdo da
capacidade do sistema fotovoltaico gerador.

O estudo em tela esta limitado ao Estado de Minas Gerais, uma vez que e
Estado onde a residéncia do modelo de estudo esté localizada, pois, em funcéo das
regras tributarias serem diferentes para cada Estado, a localiza¢do tem um impacto

consideravel no Valor Presente Liquido (VPL) do projeto.

15
Estruturagcdo da Dissertagéo

O presente estudo é composto de cinco capitulos. Além desta parte
introdutéria, € composto por uma secdo de referencial tedrico, em que sao
apresentados os principais conceitos a respeito da Teoria de Opgdes Reais. Os
capitulos seguintes sdo estruturados através da modelagem do estudo, da analise
dos resultados e da conclusdo, complementados pelas secbes de referéncias
bibliogréaficas e, por fim, os apéndices e anexos.

O Capitulo 2, Referencial Tedrico, traz a revisdo da literatura sobre o
sistema fotovoltaico, sobre avaliacdo de projetos e sobre a Teoria de Opgdes Reais
(TOR); e através da revisdo dessa literatura fundamentou-se a preparacdo dos
dados que foram estudados nessa analise.

No Capitulo 3 ¢é descrita a abordagem da modelagem utilizada para a
realizacdo desse estudo.

No Capitulo 4, a Anéalise dos Resultados, estdo contidas as analises e as
interpretacdes dos dados contidos nesse trabalho.

O Capitulo 5 contém a conclusdo do estudo, incluindo as consideragdes
finais e propostas sugeridas para futuras pesquisas sobre o tema.
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Referencial Tedrico

2.1

A Energia Solar Fotovoltaica

Segundo o relatério da EPIA (2014), nos altimos 10 anos, a tecnologia
fotovoltaica tem mostrado potencial para tornar-se uma das fontes de eletricidade
predominantes no mundo — com um crescimento robusto e continuo mesmo em
tempos de crise financeira e econdbmica como nos dias de hoje. O crescimento
dessa fonte de geracdo de energia é esperado ao longo dos préximos anos, ndo
somente pela reducdo dos custos, mas respaldado pela conscientizacdo das
vantagens da energia fotovoltaica.

De acordo com Fthenakis e Kim (2011), a energia solar fotovoltaica é
considerada uma das fontes de energia mais limpas existentes, pois, ndo emite
gases do efeito estufa nem outros poluentes na geracdo, deixando 0s impactos
ambientais restritos a fabricacdo dos equipamentos e ao seu descarte futuro.

Braga (2008) ressalta que a geracdo elétrica fotovoltaica ndo consome
combustivel, ndo produz residuos ou poluentes e ndo gera calor ou barulho. Os
modulos fotovoltaicos necessitam de pouca manutencdo durante sua vida util, que
é superior a 20 anos, e sdo resistentes a condi¢des climaticas extremas.

Segundo a EPIA, a geragdo fotovoltaica apresenta algumas vantagens que
justificam o incentivo para sua utilizacdo em larga escala em todo o mundo.
Dentre as vantagens do sistema fotovoltaico, podemos destacar:

= A utilizacdo de uma fonte de energia gratuita e inesgotavel (sol),
ndo necessitando de gastos adicionais com combustivel durante sua
operacéo;

= A modularidade para expansdo, pois, novos painéis fotovoltaicos
podem ser adicionados ao sistema para aumentar a poténcia e
geracdo de energia do mesmo;

= A facilidade de instalagdo, que ndo requer a realizagdo de grandes

obras civis;
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= O ciclo de vida dos mddulos fotovoltaicos é de mais de 25 anos,
podendo os painéis serem reciclados ao fim de sua vida util;

= A facilidade de instalagdo em locais proximos aos consumo, como
em casas e edificios, minimizando as perdas por transmissdo e
distribuicdo de energia e reduzindo a necessidade de investimentos
em novas linhas de transmisséo;

= Os custos baixos de manutengdo, uma vez que ndo apresentam
partes moveis, bastando que o0s painéis sejam limpos
periodicamente;

= As instalagbes fotovoltaicas, quando instalado em edificios, néo
necessitam de area fisica dedicada, uma vez que a area necessaria

ja é ocupada pela edificacéo.

De acordo com o EPE (2012), o Brasil possui elevados indices de radiacao
solar, variando de 1500 kWh/m?/ano a 2200 kWh/m?/ano, bem superiores aos
encontrados na maioria dos paises europeus, como a Alemanha (lider mundial no
uso da tecnologia) que variam entre 900 kWh/m?/ano e 1.250 kWh/m?ano. Nesse
cenario, de acordo com Rither & Zilles (2011), bastaria que 0,04% do territorio
brasileiro estivesse coberto com mddulos fotovoltaicos para gerar toda a
eletricidade consumida no pais atualmente.

Porém, apesar de possuir todas as condigdes e das inUmeras vantagens
apresentadas, segundo a EPE (2012), a geracdo de energia elétrica via sistemas
fotovoltaicos é ainda bem incipiente por aqui.

Esses sistemas de geracdo fotovoltaicos podem ser tanto isolados
(instalados em &reas remotas e longe das linhas de distribuicdo elétrica como em
postes, torres de comunicacdo e comunidades sem acesso a eletricidade); como
conectados a rede (usinas centralizadas ou em ambientes urbanos, proximo ao
ponto de consumo). Esta Ultima modalidade é uma forma de geracéo distribuida e
recebe 0 nome de sistemas fotovoltaicos conectados a rede (SFCR). E por estarem
conectados a rede, o SFCR permitem que quando a geracdo de energia seja
superior a0 consumo proprio, esse excesso de energia seja injetado na rede de
distribuicdo e possam gerar créditos que poderdo ser utilizados quando o consumo

for superior a geracao.
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Buscando fomentar a implantacio de novos SFCRs (Sistemas
Fotovoltaicos Conectados as Redes, a ANEEL através da publicacdo da
Resolucdo Normativa n° 482 de 17/04/2012 estabeleceu um sistema de
compensacdo de energia (net metering), cujas regras simplificadas de operacédo
foram assim definidas pela concessionaria CEMIG:

= A Energia Cobrada = Energia Consumida — Energia Injetada;
= (Caso o resultado seja menor que o “custo de disponibilidade”
(CDD) cobra-se do consumidor as seguintes taxas:
0 100 KWh para ligacéo trifasica;
0 50 KWh para ligacdo biféasica;
0 30 kWh para ligagcdo monofasica
= Caso a Energia Injetada seja maior que a consumida, sera gerado
um crédito valido por 36 meses ou que pode ser utilizado em outra
unidade da mesma pessoa fisica (mesmo CPF — Cadastro de Pessoa

Fisica).

2.2
O Custo da Energia

O valor da tarifa de energia elétrica brasileira no mercado residencial é
formado pela soma do valor da TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢éo)
e pela soma da TE (Tarifa de Energia) que, desde 2013, aparecem na conta de
energia elétrica de forma separada, de acordo com a resolugdo normativa n°
479/2012 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

A informacéo discriminada serve para que o cliente possa identificar, ao
ler a fatura, a parcela correspondente ao consumo de energia (TE) e aquilo que
corresponde a utilizacdo do sistema de distribuicdo de energia elétrica (TUSD).
Esses valores que aparecem nas contas se referem aos valores em megawatt-hora
(MWh) consumidos. Para saber o valor por quilowatt-hora (kWh), basta dividir o

valor da tarifa por 1.000.
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O Novo Sistema de Bandeiras Tarifarias

Ao longo de 2014, a ANEEL realizou testes para a implantagéo do sistema
de bandeiras tarifarias com o objetivo de sinalizar, aos consumidores faturados
pela distribuidora por meio da Tarifa de Energia (TE), os custos atuais da geracéo
dessa energia elétrica consumida. Ao longo desses testes, foram simulados os
resultados obtidos com a aplicacdo hipotética das bandeiras amarela e vermelha,
além de explicar aos consumidores os procedimentos de aplicacdo do sistema.

Basicamente, esse sistema tem como objetivo informar aos consumidores
qguando o pais precisa utilizar fontes de energia diferentes da hidrelétrica, que é a
forma de geracdo mais utilizada no Brasil e cujo custo de geracdo é o menor.

Em periodos de pouca chuva, a reserva de agua nos reservatorios diminui e
para garantir o fornecimento de energia € necessario acionar as usinas
termelétricas que aumentam o custo de geracdo. Por outro lado, quando ha muita
agua armazenada, as térmicas ndo precisam ser ligadas e o custo de geragdo €
menor.

A aplicacao das bandeiras tarifarias permitira que os consumidores tenham
informacdes mais claras sobre o custo de energia, podendo reduzir o consumo, se
assim decidirem, além de reduzir os gastos das distribuidoras no curto prazo, uma
vez que o repasse pelo maior custo de geragdo ocorrera no més subsequente.

Em resumo, podemos entender as trés bandeiras desse novo sistema
tarifario da seguinte maneira:

»= Bandeira Verde: Condi¢Ges Favoraveis de Geracdo de Energia.
N&o implica em nenhuma tarifa adicional;

= Bandeira Amarela: Condicbes de Geracdo Menos Favoraveis.
Acréscimo de R$0,015 por kWh ao valor da tarifa de energia (TE),
liquida de tributos;

= Bandeira Vermelha: Condi¢fes Mais Custosas de Geracéo.
Acréscimo de R$0,030 por kWh ao valor da tarifa de energia (TE),
liquida de tributos.

Vale ressaltar que durante esse periodo de testes, apesar de ter apresentado
bandeira vermelha em quase todo o periodo, o sistema de bandeiras foi aplicado

apenas para efeitos de simulacdo, sem nenhum impacto no custo da conta de
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energia do consumidor final. Porém, coube a distribuidora destacar nas faturas dos
consumidores qual a bandeira estaria sendo aplicada no periodo se o sistema
estivesse operacional (verde, amarela ou vermelha).

Esse sistema de bandeiras tarifarias entrara em operacao a partir de Janeiro

de 2015, quando efetivamente os novos valores comegam a ser cobrados.

2.3
O Valor de um Projeto

As decisdes financeiras quanto ao valor de um projeto ou empresa sao
geralmente baseados em algum modelo de avaliacéo.

Segundo Neto (2010), as decisbes de investimento de longo prazo
consistem na utilizagdo de métodos de avaliagdo econdémica com vista em se
apurar os resultados das aplicacfes do capital por parte do investidor. Esses
modelos quantitativos de andlises visam buscar parametros indicativos de sua
viabilidade, consistindo em verificar se os retornos que foram originados no
decorrer do projeto justificam ou ndo os investimentos realizados nos mesmos.

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), a técnica do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) oferece mais confianca e sofisticagdo na avaliacdo do valor de
uma empresa. O valor presente liquido (VPL) € uma ferramenta que utiliza a
técnica do FCD e tem sido muito usada para anélise de projetos de investimentos.
O critério de aceitacdo dessa técnica é bastante simples e de facil aplicacdo. Caso
o valor presente da projecdo dos fluxos de caixa futuros seja superior ao
investimento realizado (VPL >0), o projeto deve ser aceito; caso contrario, se 0
valor presente da projecdo dos fluxos de caixa futuros for inferior ao investimento
com o projeto (VPL <0), o mesmo deve ser rejeitado pelo investidor.

Os métodos mais tradicionais de avaliacdo de um projeto, como o VPL, a
taxa interna de retorno (TIR) e 0 payback sdo baseados nas previsdes de fluxos de
caixa futuros do empreendimento. Esses fluxos de caixa futuros séo estimados e
os riscos desses fluxos ndo corresponderem ao esperado sdo inseridos na analise
por meio da taxa de desconto ajustada ao risco. Porém, ao longo do ciclo de vida
de um projeto, as varidveis que influenciam o mesmo (premissas) podem mudar
consideravelmente. Essas mudangas podem ocorrer tanto na fase de avaliagdo do
projeto, como durante todo o ciclo de vida do mesmo. Num ambiente de grande
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incerteza com relacdo ao futuro, € necessario levarmos em consideracdo as
flexibilidades gerenciais frente as mudangas no cenario empresarial. Porém, essa
metodologia tradicional de avaliagdo de projetos ignora essas possiveis

flexibilidades gerenciais.

2.4

Introducéo a Teoria da Opg¢des Reais

A teoria das opcdes reais (TOR) e originada da teoria de opcoes
financeiras existentes desde os trabalhos de Black & Scholes (1973) e Merton
(1976), a partir das quais surgiu a ideia de se incorporar métodos semelhantes ao
problema do investimento sob condigdes de incerteza.

De acordo com Copeland & Antikarov (2001) a analise pelo método de
opcdes reais € mais relevante quanto maior for a incerteza e quanto maior for a
capacidade de se adaptar a ela.

Segundo Bastian-Pinto (2009), a ferramenta mais adequada para
quantificar as flexibilidades gerenciais e estratégicas embutidas tanto nos projetos
corporativos quanto no valor das empresas, € a avaliacdo pela Teoria de Opgdes
Reais (TOR), a qual avalia com maior precisdo a capacidade da gestdo em
adaptar-se as novas informagoes.

Trigeorgis (1996) ressalta que, sob incerteza, o valor futuro de uma
varidvel é caracterizado por uma distribuicdo de probabilidade, sendo sua
variabilidade uma medida do risco de tal varidvel com impacto nos fluxos de
caixa futuros de um projeto.

McDonald e Siegal (1987) foram os pioneiros a perceber as brechas
existentes no método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), uma vez que esse
método considera que todos os projetos com o VPL positivo criam valor para os
acionistas. Eles mostraram que a decisdo 6tima de investir num projeto ocorre
quando o VPL do mesmo excede o valor da opgéo de espera.

Para Pindyck (1991), os métodos tradicionais ndo consideram duas
caracteristicas importantes existentes na maioria dos projetos de investimentos: 0s
investimentos podem ser adiados e os investimentos iniciais sd0 muitas vezes
irreversiveis. Essa possibilidade de adiamento dos investimentos permite aos

investidores esperarem por novas informacdes (precos, custos ou outras condi¢des
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de mercado etc) antes de realizarem quaisquer investimentos, enquanto que a
irreversibilidade indica que, muitas vezes, os investimentos realizados nao
poderé&o ser recuperados e se tornardo custos afundados.

Em consonéncia com a discussdo, Minardi (2004) ressalta que as técnicas
tradicionais de avaliacdo de projetos sdo baseadas em pressupostos de que 0s
fluxos de caixa ndo se alteram no decorrer da vida util de um projeto e que as
incertezas ligadas a ele, bem como as reacbGes dos gestores as mudancgas das
condigdes que o envolvam, sdo tratadas superficialmente ou ignoradas, ou seja,
uma vez tomada a decisdo, esta devera ser mantida até o final de seu ciclo de vida.

Segundo Ross et al. (1995), uma empresa tomara decisdes de investimento
e decisOes operacionais em relagdo a um projeto durante todo o seu ciclo de vida.
As avaliacBes realizadas no momento presente partem do principio que as
decisbes futuras serdo Otimas, porém, ndo se sabe ainda quais serdo essas
decisbes, uma vez que grande parte das informacBes ainda estdo por serem
descobertas. Portanto, a possibilidade de adiamento de um investimento é uma
opcdo importante e ndo deve ser desconsiderada na avaliagcdo da viabilidade de
um projeto.

A utilizacdo da teoria de opcdes reais tem sido utilizada nas mais diversas
areas desde que Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996) escreveram seus
primeiros livros com os principais conceitos para avaliagdo dos diversos tipos de
opcodes reais. A TOR ja vem sendo amplamente utilizada e aceita em analise de
projetos de longo prazo, em setores de infraestrutura e em diversos outros setores.

Griffes, Hsu et al. (1999) discorrem sobre os tipos de opcOes reais que
podem existir na avaliacdo de unidades termelétricas. Gomes (2002) faz uso de
um modelo de opcdes reais para escolher melhor momento de construcdo de um
empreendimento considerando a incerteza externa na expansdo da oferta de
termelétricas, enquanto Bastian-Pinto (2009) faz uso da TOR na industria
brasileira de etanol.

De acordo com Brandao (2002), para que um projeto apresente valor de
opcao, trés condicdes sdo necessarias: a irreversibilidade (que o investimento seja
total ou pelo menos parcialmente irreversivel), a flexibilidade (que permita ao
gerente operar o projeto de forma diferenciada: adiando, suspendendo,
abandonando etc) e que exista incerteza sobre os fluxos de caixas que seréo

gerados pelo projeto.
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24.1

A Irreversibilidade

Por que uma despesa de investimento pode ser irreversivel?

Existem diversos investimentos que séo especificos de alguma empresa ou
setor. S&o investimentos que depois de realizados ndo permitem que 0 Seu
investidor recupere o seu capital investido no projeto. Esses investimentos sdo
também chamados custos afundados.

A irreversibilidade do investimento é uma das caracteristicas que leva ao
investidor a diversos questionamentos sobre o melhor momento de investir em um
projeto.

Segundo Branddo (2002), tomar uma decisdo de investimento irreversivel
tem um custo de oportunidade que precisa ser considerado na correta avaliacdo da
decisdo de investimento. Portanto, mesmo que a empresa ainda ndo tenha
realizado tal investimento, o valor da opgéo de investir deve ser precificado nessa
analise, pois, esse valor é perdido quando o projeto é realizado. Ou seja, o valor
do projeto deve cobrir ndo apenas o custo do seu investimento inicial, mas
também o custo de oportunidade da opcéo de investir.

McDonald e Siegel (1987), ressaltam que a decisdo de investir se torna
irreversivel pelo fato da planta operacional da empresa ndo poder ser utilizada
para outros propdsitos, porem, a decisdo de diferir o investimento antes da sua
realizacéo € reversivel. Os autores estabelecem modelos que permitem ao gestor
determinar o timing 6timo para a realizacdo de um projeto e consideraram que a

opcao de adiamento tem uma importancia significativa no valor total do projeto.

2.4.2
A Flexibilidade

A flexibilidade gerencial na implementacdo é uma caracteristica que nem
sempre estd presente nos investimentos. Ela indica que o investidor tem a
possibilidade de adaptar as suas ac¢@es as informacdes vai recebendo ao longo do
ciclo de vida do projeto. Algumas analises estratégicas podem fazer com que 0s
investidores antecipem a realizagdo de investimentos. Porém, na maioria dos

casos, 0 adiamento ou alteracdo na implementacéo dos projetos é possivel.
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Minardi (2000) enfatiza que a flexibilidade pode ser entendida como uma
série de opcOes reais que uma empresa pode adotar como uma resposta adaptativa
as incertezas e as informagdes que vao surgindo ao longo do desenvolvimento de
um projeto. Segundo a autora, sdo exemplos de opcdes reais capazes de serem
adotados: o adiamento de um projeto para se obter melhores informacdes sobre o
mercado (minimizando algumas incertezas); o abandono temporario ou definitivo
(caso as condigOes de mercado se tornem muito desfavoraveis a sua execucao) e a
expansdo ou a contracdo da escala de producgéo (caso as condigdes do mercado se

tornem melhores ou piores que as previstas inicialmente).

2.4.3
A Incerteza

Segundo Rigolon (1999), a incerteza sobre o futuro é a terceira
caracteristica importante da decisdo de investir. Os valores do projeto, da opcéo
de investir e da propria decisdo de investir sdo afetados pela incerteza associada a
variaveis relevantes, como o preco do produto, o custo dos insumos, a taxa de

juros, a taxa de cambio, a oferta de crédito e a regulacéo.

244

As Opc¢des Financeiras

O desenvolvimento tedrico da teoria das opcdes iniciou-se com Black &
Scholes (1973), ao desenvolver uma férmula para a avaliagdo de opgdes
financeiras.

Segundo Silva e de Araudjo (1996), uma opcdo € um contrato entre duas
partes, que da a seu titular ou comprador um direito, mas ndo a obrigacdo, de
comercializar uma quantidade fixa de determinado ativo a um preco estabelecido.

De acordo com COSTA, COSTA et al. ( 2010), existem basicamente dois
tipos de opgdes: a opgéo de compra (call) e a opcdo de venda (put). Na opgéo de
compra, o detentor tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar o ativo
subjacente por determinado preco de exercicio em uma determinada data futura ou

antes de determinada data futura. Enquanto que na opc¢do de venda, o detentor
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tem o direito de vender o ativo subjacente por um determinado prego de exercicio
em uma data futura ou antes de determinada data futura.

Ainda segundo COSTA, COSTA et al. (2010), existem duas posicGes para
cada tipo de opcdo: posicdo comprada (long), que significa ter comprado uma
opcao, e posicao vendida (short), que significa ter vendido uma posi¢do. Assim,
se um investidor realizar uma operacgdo de compra ou de venda de opcdes, existem
quatro tipos de resultados (payoff) associados as opcOes. Abaixo, Sséo
exemplificados os gréficos dos resultados de cada um desses cenarios, tendo como

referéncia um valor de exercicio (S;) de 100:

= Compra de opcdo de compra: max. (S; — X; 0)

20

Lucro do comprador da call
=

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Preco de mercado do ativo objeto

Figura 1 — Compra de Opc¢ao de Compra

= Venda de opcao de compra: min. (X — S¢; 0)

A 0 20 40 B0 B0 100N 120 140 160

Lucro dolangador da call

Figura 2 — Venda de Opc¢éo de Compra
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= Compra de opc¢édo de venda: max. (X — S; 0)

120 -

100
80
&0
40
20

Lucre docomprador da put

0 20 40 &0 80 100 120 140 160

Preco de Exercicio

Figura 3 — Compra de Opc¢éo de Venda

» Venda de op¢édo de venda: min. (St - X; 0)

110
120
130
140
150
160

Lucro do lancador da put

-120

Figura 4 — Venda de Opc¢éao de Venda

As opcbes de compra e de venda podem ainda ser classificadas como
opcOes europeias ou opgBes americanas. Opcdes europeias sdo aquelas exercidas
na maturidade, ou seja, na data de vencimento de seu prazo, enquanto as opgoes
americanas sdo aquelas que podem ser exercidas antecipadamente até a sua
maturidade, isto €, até a data de vencimento de seu prazo.

Para valoracdo de uma opcédo financeira podemos utilizar dois métodos
distintos: o método desenvolvido por Black & Scholes (1973) e o método
binomial (desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein em 1979).

O método Black & Scholes foi desenvolvido em 1973 através de um
modelo para avaliacdo de opgdo de compra do tipo europeia. Eles partiram do
pressuposto de que o pre¢o de uma agdo segue um processo estocastico conhecido

como Movimento Geométrico Browniano. Tal modelo € utilizado para precificar
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opcdes de compra e opcbes de venda europeia quando o ativo ndo paga
dividendos.

O modelo binomial é uma técnica de modelagem em tempo discreto que
permite a precificagdo de opcdes sobre um ativo objeto através da construcdo da
chamada arvore binomial, que representa as diferentes trajetérias que o valor do
ativo objeto podera seguir durante a vida das opc¢des. Esse modelo foi
desenvolvido para aproximar um processo continuo seguido por um ativo objeto e

calcular o pregco de uma opgao americana.

2.4.5

Analogia entre as Opc¢0es Financeiras e as Opc¢des Reais

Segundo COSTA, COSTA et al. (2010), uma diferenca existente entre
opcoes financeiras e opgdes reais é que nessas Ultimas, os ativos subjacentes sobre
0s quais elas se baseiam, geralmente, ndo sdo negociados em mercados
financeiros. Apesar dessa diferenca, muitos dos principios existentes nas op¢oes
financeiras se aplicam as opc¢oes reais.

A figura abaixo compara as opcdes reais as financeiras em suas principais

variaveis determinantes de uma opcéo:

Opcao Real Opcao Financeira
VP dos Fluxos de
P da Acd
Caixas Operacionais 9 S‘l 9 e
Investimento 9 X 9 Prego de Exercicio
Pericdo de Tempo de
Oportunidade do % t 9 - .p .
iracio
Investimento pirag
Taxa de Retorno
Taxa de Desconto 9 Rf 9 Livre de Risco
Volatilidade dos 9 2 9 Varidncia dos
Ativos do projeto o Retornos da Acdo
Dividendos 9 D 9 Dividendos

Figura 5 — Analogia entre Op¢des Reais e Opcdes Financeiras
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COSTA, COSTA et al. ( 2010) ressaltam que, de forma semelhante as
opcdes financeiras, o valor das opgdes reais depende de seis importantes
variaveis: o valor do ativo subjacente sujeito ao risco (valor do projeto ou do ativo
real, desconsiderando as flexibilidades gerenciais); os dividendos, que sdo os
fluxos de caixa descontados futuros produzidos pelo projeto; a volatilidade do
preco do ativo (riscos e incertezas relativos ao retorno futuro esperado do
investimento); o prego de exercicio; o tempo de expiragdo da opcao (seu prazo de
vencimento) e a taxa de juros livre de risco.

De acordo com Pindyck (1991) um projeto com investimento irreversivel é
semelhante a uma opcéo de compra, pois, quem a possui, tem o direito e ndo a
obrigagdo, de numa determinada data, pagar o preco de exercicio e receber o valor
do ativo. Da mesma forma, uma empresa que tem a oportunidade de investir, pode
optar por exercer o investimento imediato ou no futuro, recebendo da mesma
maneira um valor, que no caso da empresa sdo os fluxos de caixa gerados pelo
projeto. Tanto na opcdo financeira, quanto na empresa, uma vez exercida a opcao,
o0 investidor ndo mais podera recuperar o valor do desembolso.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), o modelo de Black & Scholes
(1973) é limitado para analise de opgdes reais, pois, a sua aplicagdo para maioria
dos projetos exige que se despreze pelo menos uma de suas premissas. As opgoes
mais comuns a maioria dos projetos possuem caracteristicas de opcOes
americanas, enquanto que umas das premissas o referido modelo considera que
ele devera ser usado para opcdes europeias. Ainda segundo Copeland e Antikarov
(2001) um método muito utilizado para avaliar esses tipos de opg¢des é o modelo
binomial proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979).

2.4.6

O Modelo Binomial

O primeiro modelo de arvores binomiais foi desenvolvido por Cox, Ross e
Rubinstein (1979) e foi baseado na ideia de que o0 prego do ativo-objeto segue um
processo binomial multiplicativo ao longo de sucessivos intervalos de tempos

discretos.
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Segundo Hull (2009), a arvore binomial é uma técnica muito conhecida e
trata-se de um diagrama que representa os diferentes caminhos que podem ser
seguidos pelo prego do ativo-objeto durante a vida da opcéo.

De acordo com Mikoszewski (2003), o modelo binomial é considerado
intuitivo, flexivel e de facil desenvolvimento, ndo necessitando de uma aplicacdo
matematica muito sofisticada. O autor ressalta que o modelo pode ser aplicado
tanto para opgOes europeias, como para as americanas, podendo ser aplicado a
todos 0s mercados.

Segundo Macedo e Nardelli (2008), por meio do modelo binomial, pode-se
avaliar projetos que apresentem um grande numero de periodos, sendo que, em
cada um desses periodos é possivel que o preco da opcao real assuma somente
dois valores distintos no tempo: o valor ascendente ou o valor descendente.

Bastian-Pinto (2009) ressalta que a aproximacéo binomial recombinante,
ou lattice, € robusta, versatil e talvez uma das metodologias mais utilizadas para
discretizagdo de processos estocasticos.

Segundo Santos Filho (2003), o modelo binomial tem como base as
seguintes premissas:

= A existéncia de uma taxa livre de risco positiva e constante;

= A possibilidade de individuos aplicarem ou tomarem emprestado o
montante desejado a esta mesma taxa livre de risco;

= A ndo existéncia de custos de transacOes, de tributacdes e de
requerimentos de depdsitos de margem de garantia;

= O empréstimo tomado pode ser pago somente com a receita das
vendas das acgOes, mas caso esta seja menor que o valor do
empréstimo atualizado é dado a moratoria da diferenca;

= A independéncia do valor da opcdo em relacdo a posicdo do
investidor diante do risco e,

= A dependéncia do valor da opc¢do ao valor e volatilidade da agéo e

a taxa de juros livre de risco.

Branddo (2002) ressalta que uma arvore binomial discreta pode ser
utilizada para modelar a distribui¢do de probabilidade lognormal continua.
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Segundo Cox, Ross e Rubinstein (1979), a cada momento (passo
temporal), sdo possiveis apenas dois comportamentos e o0 precgo (S;) € multiplicado
por uma variavel aleatdria de subida (u) ou de descida (d), conforme graficamente

representado abaixo:

Sou

® Soud
So

Sod

Sod*

Figura 6 — Modelo de Cox, Ross e Rubinstein

Onde:
S, = preco da acdo no periodo inicial;
u = subida da acéo (sendo que “u” > 1)
d = *“descida” da acdo (sendo que “d” < 1)
Sou = preco da acdo depois de uma subida (sendo que “u” > 1)

Sod= preco da acdo depois de uma descida (sendo que “d” < 1)

Branddo (2002) ressalta também que para que essa representacdo emule
uma distribuicdo lognormal é necessario que sejam escolhidos valores apropriados
para u, d e a probabilidade p, de forma que a média e a variancia dos retornos de S
sejam 0s mesmos que 0s do Movimento Geométrico Browniano (MGB) de S, dS
=u Sdt+o S dz.

Considerando que S; = Sp €™ e desenvolvendo algebricamente,
conseguimos demonstrar que S; assumird o valor de Sq ou S, com probabilidades

p e (1-p) respectivamente, conforme figura abaixo:
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Onde:

U= ea\/At

d= e—O’\/At
_ eT'At —d

P= u—d

At = Espago Temporal

Su

Sd
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A Modelagem do Estudo

3.1

Sistema Fotovoltaico Residencial

A implantacdo de um sistema fotovoltaico residencial de pequeno porte

deve ser precedida de um estudo de viabilidade técnica e financeira.

Essa andlise de viabilidade pode ser realizada béasica e resumidamente

atraves dos seguintes passos:

3.2

Identificagdo dos dados do consumidor: localizagdo, consumo
energético, local de montagem do sistema (tipo de telhado e espacgo
disponivel);

Verificacdo da disponibilidade solar e condigdes climéaticas do
local escolhido;

Definicdo da capacidade e da quantidades de modulos fotovoltaico
a serem instalados;

Realizacdo do estudo do potencial de geracdo do sistema
fotovoltaico ao longo de uma ano tipico;

Avaliacdo do custo da eletricidade na concessionaria local e a
probabilidade de economia pela geracéo fotovoltaica;

Realizacdo da analise do custo de instalacdo (CAPEX) e
manutengdo (OPEX) do sistema com a estimativa de producédo
energética e economia financeira;

Determinacdo do tempo de retorno do investimento.

A ldentificacdo do SFCR do Estudo

O estudo em questéo sera realizado em uma residéncia (casa) localizada na

regido metropolitana de Belo Horizonte (Minas Gerais) e possui um telhado de
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“duas aguas” com aproximadamente 27 m? (9 m x 3 m) cada uma. O consumo de

energia elétrica ao longo do ultimo ano foi medido conforme tabela abaixo:

Tabela 1 — Consumo de Mensal de Eletricidade em kWh

Eletricidade total
Més consumida

(K¥h)

Janeiro T7e
Fevereiro 561
Margo 679
Adbril 545
Maio 522
Junho 423
Julho 455
Agosto 511
Setembro 437
Outubro 483
Movembro 411
Dezembro 485
Total Anual 6.311
Media Anual 526

O consumo acima é o consumo dos meses de 2014, com excecdo do més
de Dezembro (més corrente), cuja referéncia € do ano de 2013. Vale ressaltar que
fazendo-se uma comparagdo dos consumos, més a més, dos anos de 2013 e 2014,
verifica-se uma manutencdo da ordem de grandeza entre 0S mesmos meses, bem
como é respeitada a mesma sazonalidade mensal ao longo desse periodo de

amostragem.

3.3
A Disponibilidade Solar

Chigueru (2000), no Atlas Solarimétrico do Brasil, afirma que a
disponibilidade de radiacdo solar (energia total incidente sobre a superficie
terrestre) depende das condicBes atmosféricas (nebulosidade, umidade relativa do
ar etc.), e da latitude do local e da posi¢céo no tempo (hora do dia e dia do ano).
Em Belo Horizonte (Minas Gerais), onde esta localizada a residéncia desse
estudo, a radiacdo solar média diéria varia entre 4,5 a 6,5 kWh/m?.

O Brasil possui um enorme potencial para utilizacdo da energia solar,

apresentando indices de insolacdo em seu territério muito maiores do que 0s
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principais lideres no uso da tecnologia fotovoltaica. A insolacdo média diaria do

Brasil estd demonstrada no mapa abaixo:
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Figura 8 — Insolagédo Média Diaria do Brasil

3.4

A Capacidade Instalada e Geracdo Anual

Para definicdo da capacidade do sistema fotovoltaico a ser instalado, alem
da localizagdo, do espaco disponivel, da insolacdo média anual e da demanda
residencial por energia, deve-se levar em consideracdo as regras do sistema de
compensacdo de energia estabelecida pela concessionaria onde o sistema esta
implementado. Para o0 SFCR conectado a rede da CEMIG, o pagamento minimo
de 100 kWh/més € assegurado contratualmente, dessa forma, para garantir que a
compensacdo da energia serd maximizada, foi definido um sistema fotovoltaico
com uma capacidade nominal de 3.3 KW a ser implementado.

Considerando as premissas acima, o projeto do SFCR, incluindo a

definicdo do numero e tipos das placas fotovoltaicas a serem implantadas, foi
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definido com o auxilio do software de planejamento PVsyst Version 6 da

empresa PVsyst Software (www.pvsyst.com).

Apos inseridos os dados de entrada no software (localizagdo, demandas de
energia mensal, tipo de placas e etc), os dados do projeto fotovoltaico foram

definidos e o sistema planejado, conforme figura abaixo:

Input Data i’alameters 7 "I.?esul.ts
Belo Horizonte : Area 21 m2
. . Annual Yiglhd 4.6 b pr el ke 1.2 K
Flane: tilt 30°, azimuth 0 WModule Cost ,T Feal/wp
Irvestiment 31351 Real
Techaclog Polyerystaline 7| | £ coo 0.66 Fzalkiwh
.) Gl. horiz. Coll. Plane System output System output
KWhim® day KWhim? day KWhiday Kih
Jan. 427 T 10.03 311
Feb. 549 512 13.83 337
Mar. 4.05 412 11.14 345
Apr. 425 4 97 13.41 402
May 3.69 433 13.05 405
June 3.71 5.18 14.00 420
July 3.95 5.41 1461 453
Aug. 437 5.40 14.59 452
Sep. 467 5.4 13.80 414
Oct. 4.44 431 11.64 361
Now. 479 423 11.43 343
Dec. 432 3.68 5.88 308
Year 432 4 66 12.60 4500

Figura 9 — Planejamento do Sistema Fotovoltaico

Como dados de saida da ferramenta de planejamento, temos ainda:
= O orcamento de Implantacdo do SFCR: R$ 31.351,00;
= Avrea Utilizada do Telhado: 21 m?;
= Previséo de Geragdo Mensal do Sistema, em kWh;

Considerando as premissas definidas e as informacGes obtidas acima,
podemos iniciar a obtencdo dos objetivos especificos definidos na secdo 1.1.2
desse estudo.

3.5

Calculo do Cenario Base

O objetivo desse estudo € realizar uma avaliacdo do investimento na
implementacdo de um sistema fotovoltaico residencial de geracdo de energia.
Portanto, a “receita” tratada no presente estudo €, na verdade, a economia feita
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através do sistema de compensacdo de energia definido pela ANEEL através da
Resolugcdo Normativa n°® 482/2012. Vale ressaltar que a resolucdo em questdo
menciona somente a compensacdo da energia, uma vez que a energia gerada é
usada para abater o consumo de energia elétrica residencial na fatura do més
subsequente e que esses creditos continuam validos por 36 meses, podendo
inclusive ser utilizado em outra unidade consumidora (desde que ambas estejam
na mesma area de concessado e tenham como titular o portador do mesmo Cadastro
de Pessoa Fisica). Ou seja, em nenhum momento, na resolucdo n° 482/2012, a
resolucdo da ANEEL menciona valores financeiros de compra e venda de
eletricidade por parte do micro gerador.

Considerando as premissas do projeto, as regras estabelecidas pela
concessionaria CEMIG e o consumo da residéncia em questdo, a tabela abaixo

mostra o funcionamento do sistema de compensacao de energia:

Tabela 2 — Funcionamento do Sistema de Compensacao de Energia

. Eletricidade Valor da Eletricidade .
Eletricidade total .y . Eletricidade
Ma id gerada pelo Credito Conta [R$] fornecida p
o= cn;:':.:; a sistema FV Acumulado [Ref_2014) pela rede a[l(':'i?'
(K%Wh) sem GD (K'Wh)
Janeiro 7rg 3N o RS 593,37 4587 4g7
Fevereiro 61 357 o RF 436,81 174 174
Marco 679 345 o RS 521 54 334 334
Abril 545 402 o RS 42527 143 143
Maio 522 405 o RS 408,68 117 117
Junho 423 420 o RS 337,25 3 100
Julho 455 453 o RS 360 34 2 100
Agosto 511 452 o RS 400,74 59 100
Setembro 437 414 o RS 347 35 23 100
Qutubro 453 361 o RS 387,75 132 132
Novembro 411 343 o RS 328 60 68 100
Dezembro 455 308 o RS 389 92 180 190
Total Anual 6.311 4,599 0 R$ 4.938,02 1.712 2.057
Média Anual 526 383 o RS 411,50 143 171

Vale ressaltar que no contrato com a CEMIG estd definido que sera
cobrado da unidade consumidora integrante do sistema de compensagdo de
energia elétrica, no minimo, o valor referente ao custo de disponibilidade para o
consumidor do grupo B, cujos valores sdo determinados pelo tipo de ligacéo.

Para a residéncia em questdo (classe B1), cujo sistema € Trifasico, foi definido na
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resolucdo em questdo o valor, em moeda corrente, equivalente valor monetario
equivalente a 100 kWh.

Por essa razdo, nos meses de Junho, Julho, Agosto, Setembro e Novembro
estd sendo considerado o valor a pagar equivalente a 100 kWh, que estd
ressaltado, em negrito, na tabela acima.

Com base no sistema de compensacdo de energia apresentado e
considerando o valor da tarifa de energia (incluindo encargos), definimos os
valores a pagar e os valores economizados pela implantacdo do sistema
fotovoltaico na residéncia.

E importante destacar que ap6s a homologacio da Resolucdo n°® 482/2012
por parte da ANEEL, o Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ)
aprovou o Convénio ICMS 6, de 5 de abril de 2013, estabelecendo que o ICMS
apurado teria como base de calculo toda a energia que chega a unidade
consumidora proveniente da distribuidora, sem considerar qualquer compensacao
de energia produzida pelo micro gerador. Com isso, a aliquota aplicavel do ICMS
incidiria sobre toda a energia consumida no més e ndo pela diferenca do sistema
de compensacéo, conforme havia estabelecido a agéncia reguladora.

A ANEEL, em seu caderno tematico sobre o tema, ressaltou que possui
entendimento diverso em relagdo a cobranca do ICMS no &mbito do sistema de
compensacao, pois, a energia elétrica injetada é cedida, por meio de empréstimo
gratuito, a distribuidora e posteriormente compensada no consumo dessa mesma
unidade consumidora ou de outra unidade consumidora de mesma titularidade
onde os créditos foram gerados.

Porém, o Estado de Minas Gerais publicou, em 31 de julho de 2013, a Lei
n°® 20.824 com o objetivo de estabelecer que o ICMS no Estado deveria ser
cobrado apenas sobre a diferenca positiva entre a energia consumida e a energia
injetada pelos micro e mini geradores, durante um prazo de cinco anos. Vale a
ressalva que o posicionamento do Estado de Minas Gerais foi uma das excegdes
dentre todos os Estados que, de maneira geral, ndo aceitaram o incentivo a
implantacdo dos sistemas fotovoltaicos através de perdas fiscais nao
compensadas.

Para efeito do estudo em questdo foi adotada a premissa de que o beneficio
estabelecido nessa lei (cobranca de ICMS somente pela diferenca positiva) sera

mantido apos o periodo inicial de 5 anos.
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Ap0s a concluséo desse estudo (Janeiro de 2015), ocorreram dois reajustes
tarifarios que foram contemplados nessa versdo final do presente trabalho: o
reajuste extraordinario da tarifa e o reajuste ordinario da tarifa CEMIG.

O reajuste extraordinario ocorreu no final de Fevereiro de 2015 e foi de
21.39% para o consumidor residencial da CEMIG, visando compensar 0 aumento
do encargo setorial pela utilizacdo maior do sistema termelétrico de geracao e
também pelo aumento de custos com a compra de energia produzida em Itaipu.
Além desse reajuste extraordinario, no més de abril, data-base de reajuste da
CEMIG, também ocorreu o reajuste de 7.07%. Considerando esses dois reajustes
ocorridos no inicio de 2015, em relacdo a 2014, o reajuste tarifario da CEMIG foi
de 28.59%.

Portanto, considerando o reajusta de 28.59% supra citado e esse novo
modelo de bandeiras tarifarias, as tarifas de energia elétrica para o consumidor B1

da CEMIG, de acordo com as bandeiras, ficaram assim definidas:

Tabela 3 — Previséo da Tarifa de Energia Elétrica em 2015 para Consumidor B1 da
CEMIG

Previsdo Tarifa em 042015 TARIFAS DE APLICACAD
TUSD TE [RS / kWh}
SUBGRUPD MODALIDADE CLASSE SUBCLASSE RS / KWh
(RS / ! BAMDEIRA VERDE B\AMDEIRAﬁMARELA_
B1 CONVENCIONAL RESIDEMCIAL RESIDEMCIAL RS Q,26975 RS 0,24000 RS 0,2E500 RS 0,29500

Feitas as considerag¢fes acima, ao longo do ano de 2015, em fungéo das
bandeiras tarifarias, teremos 0s seguintes valores de tarifas sem a incidéncia de
impostos (TUSD + TE):

» Bandeira Verde: R$ 0,50974 / kWh
» Bandeira Amarela: R$ 0,53474 / kWh
= Bandeira Vermelha: R$ 0,56474 / KWh

Para efeito desse estudo, foi considerado o cenario de bandeira
VERMELHA ao longo do todo o periodo de andlise (25 anos). Considerando o
historico do periodo de teste (bandeira VERMELHA) e que as condi¢des dos
reservatorios das usinas hidrelétricas que estdo em niveis criticamente baixos,
podemos considerar que essa € uma premissa bem realista para o mercado

brasileiro de energia.
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A projecdo dos reajustes tarifarios ao longo dos demais anos (de 2016 em
diante) foi realizada através de uma paridade com a taxa de inflacdo prevista
anualmente. Para efeito desse estudo, foi considerada uma taxa de inflacdo anual
de 5.5%.

Portanto, considerando a previsdo de geracdo da energia do sistema
fotovoltaico, a previsdo do consumo de energia da residéncia (baseado no
consumo dos ultimos 12 meses) e os valores da tarifa de energia, temos que a
conta do consumo de energia anual da residéncia em questdo é de R$ 4.938,02

distribuidos ao longo dos proximos 12 meses conforme tabela abaixo:

Tabela 4 — Previsao de Conta de Energia Mensal ao longo de 2015

Eletricidade total Valor da
M&=s consumida Conta [R$)
(K\Wh] (Ref_2014)
sem GO
Janeiro i RS 59337
Fevereiro 261 RS 436,61
Marco 679 RE 521,94
Abril 545 RE 42527
Maio 522 RE 408 62
Junho 423 RE 337,25
Julho 455 RS 360,34
Agosto 511 RE 400,74
Setembro 437 RE 347 35
Cutubro 453 RE 38775
Movembro 411 RE 328,60
Dezembro 406 R% 38992
Total Anual 6.311 R% 4.938,02
Meédia Anual 526 RS 411,50

O cenério acima reflete o consumo dos ultimos 12 meses (Dezembro 2013
a Novembro de 2014) e os ajustes tarifarios considerados acima, ou seja, € o valor
da conta de energia previsto para os proximos 12 meses (consumo dos ultimos 12
meses X 0 valor da tarifa previsto para 0 ano de 2015).

Feitas todas as consideracBes acima, o cendrio base do sistema de
compensacdo de energia do SFCR implementado na residéncia apresenta oS
seguintes valores de referéncia para o primeiro ano apos a implantacédo (2015),

considerado o cendrio base do estudo:
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Tabela 5 — Previsdo do Cenario Base do Sistema de Compensacao de Energia Elétrica

CENARIO BASE

Elewricidade total Eletricidade Valor da Eletricidade Eletricidade Valor da
Mas consumida g?lada pelo Crédito Conta [R$) fornecida a Pagar Conta com MPOSTOS Total da Savings
(Kvh) sistema FY Acumulado [(Ref_2014) pela rede (KWh) GO [sem Conta
(K\W'h] sem GO (K%h] IMPOSTOS)
Janeiro 778 3N 1] RS 593,37 457 487 RS 255,82 R573,18 RS 369,00 RS 224,37
Fevereiro 561 T [1] RS 436,81 174 174 RS 130,35 RS 27,27 RS 157,61 RS 279,20
Marco 679 345 1] RS 521,84 334 334 RS 220,71 RS 52,34 RS 273,04 RS 248,30
Abril 545 402 (1] RE 42527 143 143 RE 112,84 R§22,41 RS 135,25 RS 290,02
Maio 522 405 [+] RS 408,58 "7 117 RS 58,15 RS 18,33 RS 116,45 RS 292,19
Junho 423 420 [+] RS 337,25 3 100 RS 88,55 RS 15,67 RS 104,23 RS 233,03
Julho 455 453 1] RS 350,34 2 100 RS 88,55 RS 15,67 RS 104,23 RS 256,11
Agosto 511 452 1] RS 400,74 59 100 RS 88,55 RS 15,67 RS 104,23 RS 296,51
Setembro 437 414 [+ RE 347,35 23 100 RS 38,56 RS 15,67 RS 104,23 RS 243,13
Outubro 433 361 1] RS 387,75 132 132 RS 108,63 RS 20,68 RS 127,31 RS 260,44
Novembro 411 343 (1] RS 328,60 68 100 RS 88,56 RS 15,67 RS 104,23 RS 224,37
Dezembro 455 306 1] RS 389,92 180 190 RS 139,38 RS 29,77 RS 169,16 RS 220,76
Total Anual 6.311 4,599 0 R$ 4.938,02 1.712 2.057 R$1.546,66 R4$322.32 R$1.868.99 R$ 3.069.03
Média Anual 526 383 1] RS 411,50 143 171 RS 128,89 R$ 2686 R$ 155,75 R$ 255,75
Considerando que a vida util do sistema implementado é de 25 anos, com
x ~ . ,
uma degradacdo anual de geracdo de energia de 0,65%, os numeros absolutos do
sistema implementado ficariam estabelecidos conforme tabela abaixo:
Tabela 6 — Previsdo do Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica ao longo dos 25
anos
Total de Eletricidade 3 Valor da Conta Eletricidade Eletricidade Valor da
Més EE“"'gii gerada "‘F?:;’ _ Crédito [Re:f‘;l!n " L‘:I':"‘::: a[:z;i?; C";'I'J‘?s:‘:n'“ IMPOSTOS TotaldaConta  Savings
(k¥h] (K¥h) sem GO (K¥h) IMPOSTOS)
Jangiro 19.450 7.169 0 RS 30.352,21 12.281 12.281 RS 1559062 RS3.981,45 RS 19.972,07 RS 10.380,14
Fevereiro 14.025 8.920 0 RS 22.344.08 5105 5105 RS7.73615 RS 163116 RS 9.427,31 RS 12.816,77
Margo 16.975 7.952 0 RS 26.698,73 9.023 9.023 RS 1224234 RS294145 RS 1518378 RS 11.514,95
Abril 13.625 9.266 0 RS 21.753,61 4359 4359 RS6.882,03 RS 1.45417 RS 8.336,20 RS 13.417,42
Waio 13.050 9.335 0 RS 20.504,83 3715 3715 RS 5.139,21 RS 1.248,07 RS 7.387,28 RS 13.517,55
Junho 10.575 9.681 o RE 17.251,35 004 2.500 RE 452987 RE 801,54 RE5.331,41 RE 11.915 54
Julho 11.375 10.442 0 RE 1843227 933 2.500 RS 452587 RS 801,54 RE 533141 RS 13.100,85
Agosto 12775 10.419 o RS 20.498 88 2.358 2.663 RS 481544 RS 880,78 RS 5.696 22 RS 14.802 656
Setembro 10.925 9.543 0 RS 17.768,00 1.382 2.500 RS 452587 RS 801,54 RE 533141 RS 12.436,59
Outubro 12.325 8321 0 RS 19.834 51 4.004 4.004 RS 5.445,80 RE1.33459 R37.781,39 R312.05323
Novembro 10.275 7.506 0 RS 16.808,50 2.3589 2815 R3 472889 RS 857,64 RS 5.586,53 RE 11.221,87
Dezembro 12.400 7.053 0 RS 19.94533 5.347 5.347 RET7.57472 R%1.757,35 RE9.732,07 R310.213,25
Total Anual 157.775 106.007 0 R$ 252.592 40 51.768 56.611 R$ 86.54579 R$18.551.28 R$ 105.097.06 R$ 147.495,33
Média Anual 13.148 8.834 [ RS 21.049,37 4,314 4,718 R$7.212,15 R$ 154594 R$8.758.09 R$12.291.28
Em resumo, o cenario base apresenta 0S segul ntes numeros ao Iongo dos
25 anos:

= Custo de Implantacéo do Sistema: R$ 31.351,00

= Total da Energia Consumida: 157.775 kWh

= Total da Energia Gerada pelo SFCR: 106.007 kWh (67.19% do
Consumido)
= Total da Energia Fornecida pela Concessionaria:51.768kWh(32.81% do
Consumido)
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= Total da Energia Paga a Concessionaria: 56.611 kWh (35.88% do
Consumido)
= Valor Total da Conta de Energia do periodo sem SFCR: R$ 252.592,40
= Valor Total da Conta de Energia do periodo com o SFCR: R$ 105.097,06
= Total de Economia na Conta pela Implantacdo do SFCR: R$ 147.495,33
Como a implantacao desse projeto sera realizada numa residéncia de classe
média alta de uma pessoa fisica e o valor do investimento é relativamente baixo
(R$ 31.351,00), o presente estudo considerou que o investimento seria realizado
com Capital Préprio do investidor. Ou seja, a taxa a ser considerada levara em
conta o custo de oportunidade para o investidor e refletira somente a concorréncia
de outros usos que poderia ser dado ao capital proprio de uma pessoa fisica.
Portanto, para efeito desse estudo, esta sendo considerada uma taxa anual de 11%
(aproximadamente equivalente ao retorno do investimento de capital num titulo
do Tesouro Direto NTN-B (além de pagar juros, paga a variacdo da inflacao)).
Considerando as premissas descritas ao longo do estudo e fazendo-se uma
analise da viabilidade do projeto pelos métodos tradicionais de VPL, TIR e
payback, verificamos que a implementacdo do SFCR € plenamente viavel,

conforme demonstrado abaixo por tais indicadores:

Tabela 7 — VPL, TIR e Payback do Modelo Deterministico

Redugio -
Base Ano Custo Subsidio Governo CI_IS_ED C;L“:i::al FIE:‘:nzlea::i::::a ¥PL do FCL Cun::l';-tiuu
Eletricidade

0 2015 -F#31.351 R¥ 2 661 -F$28.630 -F$25.630 -R$z28.630 -R% 25630
1 2016 u} Rt 2,803 R# Z.803 -F# 25857 Rt 2525 -R$ 26,164
2 2017 1] R 2936 R$ 2336 -RE 22951 R 2383 -R# 23782
3 2015 u} F$ 53.054 R$ 3.054 -R#13.867 R$ 2255 -R¥21527
4 2019 u} R+ 3.239 R$3.233 -F#16.628 R 2133 -R$13.393
5 2020 u} F# 5.4 RF%3.401 -R#13.227 R# 2013 -R¥17.373
[ 20 u} R$3.572 R 3572 -F$3.655 R#1.310 -F$15.4565
T 2022 1] R$3.731 R3.731 -R# 5,304 R$1.807 -R#13.655
g 2023 u} F$ 3.340 R$ 3,340 -F$1.964 F#1.703 -F# 11343
3 2024 u} R d.137 R#d.1537 R+2173 Rt 1617 -F$10.3351
] 2025 1] R$4.345 R$d4.345 R%E.513 R$1.530 -R#8.5M
il 2026 u} F$ d4.562 R%4.562 F$11.030 F# 1445 -F$7.354
12 2027 u} R d 71 R&4.731 F+15.571 F#1.363 -F$5.984
13 2025 u} F# 5.0 F%5.031 R# 20,301 F#1.235 -F#4.653
i 2023 u} R#5.252 R$ 5 252 R# 26.153 F#1.225 -F# 35464
15 2030 1] R#5.533 R$5.533 RE 31722 R#1.155 -R# 2306
6 203 u} R% 5.807 R$ 5,807 R%37.530 R#1.033 -F¥1212
17 2032 u} R 5.055 R4 6.055 R+ 43615 F#1.033 -R$130
13 2033 1] R$6.5382 R$E6.3582 R#50.000 R#375 R 736
13 2034 u} F%5.630 R%6.690 F% 56.630 R%321 R$1.717
20 2035 u} R 7013 R 7.013 R#63.703 R#a70 R+ 2587
21 2036 a A% 7.351 R%7.351 R# 71.054 R% 821 R%3.408
22 2037 u} R+ 7.705 R4 7. 705 RB$ 75755 R 776 Rt 4d.154
23 2038 1] RE38.075 R#5.075 R#86.833 R¥ 732 RE4.316
2q 2033 0 Rt 5.463 R$ 5,463 F$ 35296 B$ 631 RB$5.607

Total -B$ 31.351 R$ 0 R$ 126647 R%#95. 236 R#553.156 R#%5.607.37

Inflagao Anual 5.50 VPL R% 5.607. 37

Base &nual Conta de R%$ 147.495.33 TIR 13. 113

Taxa de Desconto 1.0 Payback 10
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Apesar do cenario base apresentar uma Vviabilidade pelos métodos
tradicionais de analise de projeto, estamos num cenario bastante dindmico em que
as variaveis que influenciaram o estudo podem mudar consideravel e rapidamente.
Nesse ambiente de incertezas € necessario levar em consideracédo a flexibilidade
para que o investidor possa reagir frente as mudancas em andamento, fato esse

ignorado por essa metodologia mais tradicional.

3.6

Valor do Projeto com Investimento Postergado

A possibilidade de postergacdo do investimento na implementacéo do
SFCR desse estudo, com o objetivo de maximizar o retorno ao investidor, sera
analisada através da Teoria de Opgdes Reais, sendo necessario para isso estimar a
volatilidade do projeto considerando as suas principais variaveis de incerteza:
preco da energia elétrica e custo de implementacdo do sistema fotovoltaico. Essa
volatilidade pode ser entendida como uma medida de dispersdo do preco ao redor
de seu valor esperado em um determinado periodo de tempo e deve ser
devidamente medida e estimada para que o investidor possa tomar posi¢des

coerentes.

3.6.1
A Volatilidade da Tarifa de Energia Elétrica

A implementacdo do sistema fotovoltaico € um investimento que pode ser
realizado imediatamente ou pode ser realizado num segundo momento em que 0
investidor tenha uma maior confianga nos resultados financeiros que serdo
obtidos. Caso o investidor decida por esperar um pouco mais pela implantacéo do
sistema, existird uma possibilidade de variacdo dos valores da tarifa de energia
elétrica. Essa variagdo poderd ser tanto de aumento quanto de queda da tarifa de
energia, dependendo de diversos fatores (perfil da geracdo, inflagdo, sistema
tributario, politicas publicas etc) que independem da vontade do investidor. Essa
possibilidade de variacdo cria uma flexibilidade na decisdo de implementacdo do

projeto.
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A volatilidade da tarifa de energia elétrica sera calculada no estudo atraves
da série historica da tarifa de energia elétrica praticada pela CEMIG ao longo dos
ultimos 10 anos (2004 a 2014).

Essa volatilidade histérica mede a variacdo das tarifas de energia durante o
periodo, sendo uma tentativa de estimar esse movimento. Ela € utilizada para
mostrar quao acentuada é a variacdo de preco dessa tarifa, ajudando a definir o
risco e ajudando a tragar uma estratégia. Quanto maior a volatilidade maior a
variagao desse preco e consequentemente maior o risco.

Os valores das tarifas da CEMIG ao longo dos ultimos 10 anos esta

apresentado no grafico abaixo:
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Figura 10 — Tarifas do Consumidor Residencial (B1) da CEMIG de 2004 a 2014

Durante todo esse periodo de observacdo podemos observar uma tendéncia
de alta nos precos, porém, pudemos verificar uma inversao dessa tendéncia de alta
nos anos de 2008 e 2013.

No ano de 2008, a redugdo tarifaria ocorreu em fungdo da ANEEL
entender que a CEMIG teve ao longo do ano anterior um lucro acima do esperado
e obedeceu ao criterio dos menores custos operacionais das empresas
concessionarias praticados pela agéncia reguladora.

Ja em 2013, o governo federal aprovou a Lei 12.783/2013 com o objetivo
de reduzir a tarifa de energia elétrica em todo o pais. A referida lei extinguiu dois
encargos setoriais: Conta de Consumo de Combustiveis (CCC) e a Reserva Global

de Reversdo (RGR) e determinou a reducdo de 75% da Conta de
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Desenvolvimento Energético (CDE), reduzindo a tarifa aplicada ao consumidor
final.

Fazendo-se um analise da volatilidade histdrica da tarifa de energia elétrica
residencial praticado pela CEMIG ao longo desse periodo encontramos o valor de

10.5%, conforme demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 8 — Volatilidade da Tarifa de Energia Elétrica da CEMIG de 2004 a 2014

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

2014

Tarifa SEM Impostos

(RS/kWh)
B1 - Residencial 034418 0,38672 040671 0,43315 035905 037652 0,37624 038378 0,40423 0,347 039642
Variagdo da Tarifa 12,36% 517% 6,50% -17,11% 4.87% -0,07% 3,60% 3,71% -14,16% 14,24%
Wariacdo o 1,1236 105169 106501 082893 104856 099926 103599 1,03707 0O,85842 1143242
Logaritmo 0 011654 00504 006298 -0,18762 004751 -0,00074 003536 00364 -0,15266 0,13315
Wolatilidade 10,50%

3.6.2
A Volatilidade do Custo de Implementagdo do SFCR

Da mesma forma que ocorre com o valor da tarifa de energia elétrica, com
o0 adiamento da implementacéo do sistema fotovoltaico existira uma possibilidade
de variagéo dos custos de implementacdo do SFCR, com uma tendéncia de queda
em funcéo da curva de aprendizagem da tecnologia ao redor do mundo, bem como
pelo desenvolvimento do setor no mercado nacional. Apesar dessa tendéncia de
queda nos precos, ndo podemos assegurar qual a variagcdo de custos vamos ter ao
longo dos proximos anos. Essa possibilidade de variacdo dos custos de
implementacdo e a incerteza acerca dessa variacdo cria uma flexibilidade na
decisdo do momento 6timo de implementacdo do SFCR.

Segundo os dados da Associacdo da Industria Solar Alema (BSW na sigla
em Alemado), o preco de implantagéo dos sistemas fotovoltaicos, em suas mais de
800 empresas filiadas, vem caindo de forma bastante expressiva ao longo dos
ultimos anos. Em 2006, os custos de implantacdo de um sistema fotovoltaico eram
de 5.10 EUR/KWp e cairam para 1.64 EUR/KWp em 2014, tornando a geragdo de
energia através de um sistema fotovoltaico atrativa para o consumidor residencial
alemao.

Segundo os relatérios da BSW, o preco variou ao longo desses anos

conforme o grafico abaixo:
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Figura 11 — Preco de Implementagcédo do Sistema Fotovoltaico na Alemanha de 2006 a
2014

Essa mesma andlise também foi feita pelo Departamento de Fontes
Energeéticas de Massachusetts em um estudo que foi divulgado em Julho de 2013.
Em tal estudo, a consultoria Sustainable Energy Advantage estabeleceu uma
previsdo de que os custos de implementacédo de sistemas fotovoltaicos residenciais
(até 15 kW) irdo cair do atual patamar de 3.43 USD/KW a 5.09 USD/kW em 2014
para um patamar entre 2.01 USD/kW e 3.80 USD/kW em 2020.

Nesse estudo, ela considerou trés cenarios distintos de queda nos custos de

implantacdo do sistema, conforme gréafico abaixo:
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Figura 12 — Histérico e Previsao dos Custos de Implantacéo do Sistema Fotovoltaico nos
EUA

Na tabela abaixo, encontram-se a previsdao de valore por cada um dos

cenarios plotados acima:

Tabela 9 — Estimativa dos Custos de Implantacéo do Sistema Fotovoltaica nos EUA

Size (kW) Cost Trend 2013
High $5.43 $5.09 $4.78 $4.48 $4.21 $4.01 $3.90 $3.80
<15 Base 5454 | %426 $3.97 $3.71 $3.48 $3.26 $3.07 $2.89
Low $3.66 $3.43 $3.22 $3.02 $2.82 $2.52 $2.25 $2.01

No Brasil, a ABINEE (Associacdo Brasileira da Industria Elétrica e
Eletrénica), em seu estudo denominado Propostas para Insercdo da Energia
Solar Fotovoltaica na Matriz Elétrica Brasileira, elaborado conjuntamente com
a consultoria PSR, ressaltava que nos ultimos 30 anos, o prego dos modulos
fotovoltaicos tem diminuido a uma taxa média de 8% ao ano e, em fungdo da
curva de aprendizado da tecnologia, a cada duplicacdo da capacidade global
produzida (producdo acumulada), o preco dos mddulos fotovoltaicos diminui em
aproximadamente 20%.

Com base no histérico de queda do custo de implantacdo do SFCR e na
previsdo de continuidade dessa queda para 0s proximos anos, uma analise da
opcao de esperar 0 momento mais oportuno de investir nesse projeto devera ser

analisado antes de qualquer implementacéo.
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Para analise da volatilidade dos custos de implementagdo do sistema
fotovoltaico, o presente estudo se utilizou da evolugdo dos custos historicos
coletados pela BSW no mercado aleméo ao longo dos ultimos nove anos (de 2006
a 2014) e essa volatilidade histérica calculada no mercado alemao sera utilizada
como referéncia para 0 mercado brasileiro.

A volatilidade historica dos custos da implantacdo do SFCR, obtidos
através da pesquisa da BSW em suas 800 empresas filiadas, foi de 9.66%,
conforme tabela abaixo:

Tabela 10 — Volatilidade do Custo de Implantagdo do Sistema Fotovoltaico de 2006 a
2014

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014

Custo de Implantacdo

(EUR/kWp)
SFCR 5100 4568 4303 35922 2864 2546 1969 1698
Variacdo da Tarifa -10,43% -5,80% -8,85% -26,98% -11,10% -22,66% -13,76%

1640
-3,42%

Variacdo 0 089569 094199 091146 0,73024 0,88897 077337 086237 096584
Logaritmo 0 -0,11017 -0,05576 -0,09271 -0,31438 -0,1177 -0,257 -0,14807 -0,03475

Volatilidade

9,66%

SFCR Custo Medio de Implantacdo (EUR/kWp)

2008 ma7 2008 2008 2010 011 2012 2013 2014

m— LFCR

Figura 13 — Custo Médio de Implantacdo do SFCR de 2006 a 2014
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A Analise dos Resultados

O presente estudo visa analisar se o investidor deve investir na
implantacdo do SFCR imediatamente ou deve adiar esse investimento até que
tenha acesso as varidveis que o facam obter uma maior seguranca para a
realizacdo desse investimento posteriormente.

Considerando as premissas adotadas no projeto, os dados obtidos nas
analises acima e admitindo que o investidor possa realizar o investimento
imediatamente ou adiar por alguns anos, podemos finalmente fazer uma anélise da

flexibilidade de adiamento desse projeto.

4.1

Analise de Sensibilidade das Variaveis

41.1

Opcdao de Adiar 01 ano - Custo da Energia Elétrica

Fazendo-se uma andlise dessa op¢do de adiamento do projeto por um
periodo de uma ano, tendo como referéncia somente o custo da energia (mantendo
todas as demais variaveis constantes), verificamos que existird uma possibilidade
de variacdo desse custo, ja que gerard uma expectativa de aumento ou diminuicao
da tarifa contratada (0,5098 R$/kWh — Tarifa SEM Impostos na Bandeira Verde).
Essa tarifa podera tanto subir 11.07% (u=1,1107), quanto cair 9.96% (d=0,9004)
no proximo ano, baseado na volatilidade historica das tarifas praticadas pela
CEMIG (0=10.5%). Apo6s esse periodo de um ano, se a energia subir para 0,5662
R$/kWh ou cair para 0,4590 R$/kWh, novos fluxos de caixa serdo calculados ao
longo de toda a vida util de todo o projeto, da mesma maneira que foi realizado
para a implementacdo do SFCR no ano de 2015. As probabilidades de aumento e
gueda da tarifa de energia foram calculadas respectivamente em 83,04 %
(p=0,8304) e 16,96% (1-p = 0,1696).

O preco da tarifa, a volatilidade e as probabilidades de aumento e queda

sdo demonstrados abaixo:
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Tabela 11 — Parametros do Modelo Binomial para o Adiamento de 01 ano — Energia

Elétrica

Tarifa Energia

1+r
Su
sd

Tarifa Energia

Arvore Binomial

2015
0,5098
0,83204
0,16%6
1,1107
0,5004
1,0750
0,5662
0,4590

Ano O Ano l

2015 2016

0,5662

0,5098

0,4590

Figura 14 — Arvore Binomial para o Adiamento de 01 ano — Energia Elétrica

Fazendo-se uma analise considerando que daqui a um ano somente o0 preco

da tarifa da energia aumente (o custo de implementacdo considerado conforme

modelo deterministico), teremos o seguinte fluxo de caixa do projeto:
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Tabela 12 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Aumento da Tarifa de
Energia Elétrica

Retorno de Redugio

- Fluxo de Caiza Fluzo de Caiza
Base Ano Custo Inu_estlme_ntu [:l_ls_tu Anual Cumulativo ¥PL do FCL EumvuTaLtiuu
Financeiro Eletricidade
0 2015 -R$31.351 R$7aT R%0 -R$30.564 -F$ 30,564 -R# 30,564 -R$ 30,564
1 2016 0 ¥ 2947 R$ 2947 -R$ 27617 R%2.655 -R$27.305
2 2007 0 F$3.083 F$3.083 -F¥24.528 R$2.507 -R$ 25402
3 2015 0 F$ 3245 Fi$ 35245 -R#$ 21284 R$2.372 -R$23.030
4 2013 0 F$ 3,408 Fi$3.408 -R$ 17576 R$2.245 -R$ 20,785
5 2020 0 F$3.573 R$3.573 -R#$ 14236 R$ 2124 -R# 15.661
G 2021 0 F$3.793 R$3.793 -R# 10,537 R$2.010 -R# 16.651
T 2022 0 F¥ 3,948 Ri¥ 3,948 -R# 6.555 R$1.902 -F#14. 743
g 2023 0 R¥4.147 R d.147 -R 2441 R$1.733 -F# 12,343
3 2024 0 F¥4.355 R¥4.355 F#1.914 R$1.703 -R# 1.247
1o 2025 0 F¥4.574 R$4.574 R+ 6455 R¥1.6M -R# 3.636
il 2026 0 F¥4.803 R¥4.503 R 11.231 R#1.524 -R&5.112
12 2027 0 F¥ 5.0d4 Fi$ 5.0dd F$ 16,336 R#1.442 -R#6.670
13 2025 0 R$5.237 R$5.237 R$ 21633 R# 1. 364 -R45.306
14 2023 0 F$5.563 F$5.563 R$ 27,136 R# 123 -R$4.015
1= 2030 0 R#5.641 F# 5641 R# 33.037 R#1.221 -R#2.734
16 2031 ] R£E6.126 R£E.126 R¥ 3533164 R£1.154 -R$1.641
17 2032 ] RE6.d23 RE6.4235 R#d5557 R$1.030 -R£551
15 2035 ] RE6.73d RE6.73d RE52 571 R$1029 REd7a
13 2034 il RE 7 080 RE7.060 R%53.352 REIT2 F¥1450
20 2035 il R 7407 RE 7402 R%B6E. 754 F%315 R -2 365
21 2036 o RE 7. 7EO RE 7. 760 R%74.543 RESET R%35.235
22 2037 o RE5.13d FE5.153d R%52E75 F%513 R¥d.054
23 2035 0 R$8.527 R$8.527 R$91.204 RE773 REd. 527
2d 2033 0 R$858.937 R$58.937 R 100,142 F$ 730 R$5.558
25 2040 0 F$39.368 R$39.368 R$1058.505 F$E30 R$¥E.247
Total -B#% 31.351 R% 787 A% 140.073 R$109.503 R% 683.478 R$ 6247
Inflag 3o Anual 550 YPL R% 6.247.16
Base Anual Conta de
Energia R+$ 16092108 TIR 13,143
Tana de Desconto 11,02 Payback 10

Vale ressaltar que caso o investidor deseje realizar a implementacdo do
SFCR somente no ano de 2016, o dinheiro do investimento adiado continuaria
investido no titulo do Tesouro Direto NTN-B (paga juros, além da variagdo da
inflacdo), com uma rentabilidade de ~11%, que corresponderia a R$ 3.448,61.
Porém, o investidor ndo teria a economia de R$ 2.661,47, via compensacao de
energia, prevista no modelo deterministico. Portanto, esse adiamento também
geraria um resultado positivo para o investidor de R$ 787,14 que poderdo ser
utilizados como parte do investimento de implantacdo do sistema no ano
subsequente. Nesse novo cendrio, o VPL desse novo fluxo de caixa seria de R$
6.247,16, com uma TIR de 13.14%.

Por outro lado, se 0 preco da energia cair, a somatdria dos fluxos de caixa
também caira para (- R$ 921,27), com uma TIR de 10.67%. A tabela abaixo

mostra o referido fluxo de caixa nesse novo cenario:
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Tabela 13 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Queda da Tarifa de
Energia Elétrica

Retorno de Redugio

Base Ano Custo Im.-_estime_nto Cl:ls_to FI“'Dn:::I:a'“ Flé:ﬁlﬂrafi::::a ¥PL do FCL Cur:uﬁ.ill-tiuu
Financeiro Eletricidade
0 2015 -F$ 31531 R#TaT R0 -R4$ 30,744 -F§ 30,744 -F# 30,744 -R$ 30,744
1 2016 o R 23532 R 2332 -R% 25.351 R$ 2135 -H%25.583
2 2017 0 R$2.505 F$2.505 -R¥ 25,846 R#2.033 -R$26.555
3 2015 1] REz2E31 REz2E31 -R$ 23215 R$1924 -RE2d 631
4 2013 0 R$ 2. 763 F$ 2. 763 -R$ 200452 R$1.820 -RE 2281
5 2020 ] R 2302 R 2302 -R#17.550 Rsl17z2 -F#21.0583
- 2021 o R$3.047 F$3.047 -R%14.502 R$1629 -F#13.460
T 2022 0 R$3.200 F$3.200 -R$11.302 #1541 -FE17.315
g 2023 1] R 3561 R 3561 R+ 7.3 F$1.455 -F#16.460
3 2024 0 R$3.523 #3523 -FEd.412 R$1.380 -R$15.080
10 2025 ] R+ 3.706 R 3706 -F# 707 F$1.305 -F#15.775
1 2026 o B$3.57 B$3.57 R$3135 F$1.235 - 12,541
12 2027 0 R#$ 4.086 F# 4086 R 7.270 R# 1163 -REILIT3
13 2028 1] R+d.230 R&d.230 R 11.561 R£1.105 -F#10.265
14 2023 0 R$4.505 F$4.505 R+ 16.065 R$1.045 -R$9.223
1= 2030 ] R&d 729 R&d 729 R# 20734 F# 355 -Rt 8234
B 2031 o F%4.359 F%4.359 % 25,754 R% 354 -RB# 730
17 2032 0 R#5.133 R#5.133 R# 30,352 R+ 8582 -F$6.413
= 2033 1] F+5.d49 F$5.d449 R# 36.402 R$ 533 -R$ 5,586
13 2034 0 R$5.712 R$5.712 R&d2.114 R+ 786 -R$4.500
z0 2035 ] R+ 5387 R 5387 R#d3 1M R$ 743 -R+4.057
21 2036 o R$B.275 R$6.275 R$54.376 R 7o -R% 3.356
22 2037 0 R$6.577 F$6.57T R# 60.353 R+ 662 -F$ 2634
23 2035 1] R+ 6.835 R 6.535 R 67.845 R$ 625 -R$ 2,083
24 2033 0 R$7.223 R$7.223 R+ 75,063 R+ 530 -F$1473
25 2040 i B4 7.569 B 7569 B# 52 B35 R4 557 -Bt 321
Total -R% 31.531 RE 787 B 113.382 H% 82.638 B% 3398.054 -B% 321
Inflag 3o Anual 5.50 VPL -R% 32127
Base Anual Conta de R$ 134_229.80 TIR 10,67
Taxa de Desconto 1103 Payback 12

Considerando o cenario de adiamento de implantagdo do projeto em um
ano e a possibilidade de variacdo somente do valor da tarifa de energia elétrica
praticado pela CEMIG, verificamos que somente vale a pena investir, se a
situacdo for favoravel, conforme mostrado nos fluxos de caixa acima.

Na situacdo favoravel; (aumento do preco da energia), temos:

F1, = max (V1, - I, 0) = max (R$ 6.247,16, 0) = R$ 6.247,76

Enquanto que na situacdo desfavoravel (queda do preco da energia),

temos:
Flq = max (V1g—1,0) = max (-R$921,27,0)=0

Dessa forma, considerando somente uma possivel variacdo do prego da
tarifa, o valor da oportunidade de adiamento do investimento em 1 ano (t=1) fica

assim estabelecido:
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F1=p. Flu + (1 - p). F1d = (0,8303 x R$6.247,76 + 0,1696 X 0) = R$ 5.187,57

Trazendo-se o valor da oportunidade de espera para a data atual (t=0)

teremos que:

Fo=Fi/(1+r:)=R$5.18757/1,11 =R$4.673,49

Portanto, nessas condicdes, caso o investidor decida adiar a implantacéo
do projeto em um ano, ele obtera um valor de oportunidade de R$ 4.673,49 por
essa decisdo de adiamento, enquanto que, caso sua decisdo seja implementa-lo
imediatamente, o VPL calculado seria de R$ 5.607,37. Essa diferenca entre o
valor da oportunidade de adiamento em um ano (t=1) e o VPL € exatamente o
valor da opcdo de espera. Esse valor obtido para a opcdo de espera,
considerando somente a possibilidade de variagdo do custo da tarifa da energia
elétrica praticada pela CEMIG, recomenda ao investidor a implantacdo imediata

do projeto sistema fotovoltaico para o0 ano de 2016.

4.1.2

Opcéo de Adiar 01 ano - Custos de Implantacéao

Conforme ja demonstrado ao longo do estudo, o custo de implanta¢do do
SFCR tem apresentado nos ultimos anos uma queda bastante acentuada em funcgéo
da curva de aprendizagem da tecnologia fotovoltaica. Fazendo-se uma analise
dessa opcdo de adiamento do projeto em um ano, verificamos que existird uma
possibilidade de variacdo do custo de implantacdo do sistema, ja que gerara uma
expectativa de aumento ou diminui¢do do investimento orcado para realizagdo do
referido projeto (9,50 R$/W - incluindo todos os custos de implantagdo). Esse
custo podera tanto subir 10.14% (u=1,1014), quanto cair 9.20% (d=0,9080) no
préximo ano, tendo como base a volatilidade histérica do custo de implantacdo
das empresas filiadas a BSW (6=9.66%). Apos esse periodo de um ano, se o custo
de implantacdo subir para 10,4635 R$/W ou cair para 8,6258 R$/W, novos fluxos
de caixa serdo calculados ao longo de toda a vida util do projeto, da mesma
maneira que foi realizado para a implementacdo do SFCR no ano de 2015. As
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probabilidades de aumento e queda desses custos foram calculadas
respectivamente em 86,36 % (p=0,8636) e 13,64% (1-p = 0,1364).
O preco da tarifa, a volatilidade e as probabilidades de aumento e queda

sdo demonstrado abaixo:

Tabela 14 — Parametros do Modelo Binomial para o Adiamento de 01 ano — SFCR

Implantacdo do SFCR

g 9,5003
p 0,8636
1-p 0,1364
u 1,1014
d 0,3080
1+r 1,0750
Su 10,4635
Sd 8,6258

Implantagdo do SFCR

Ano D Ano 1l
2015 2016
10,4635
Arvore Binomial 9,5003
8,0258

Figura 15 — Arvore Binomial para o Adiamento de 01 ano — SFCR

Fazendo-se uma analise considerando que daqui a um ano somente o0 preco
desse custo de implantagdo do SFCR aumente (o valor a tarifa de energia segue

conforme o0 modelo deterministico), teremos o seguinte fluxo de caixa do projeto:
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Tabela 15 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Aumento do Custo de
Implantacéo

Retorno de Redugio

- Fluxo de Caiza Fluzo de Caiza ¥PL
Base Ano Custo Inu_estlme_nlu [:l_ls_tu Anual Cumulativo ¥PL do FCL Cumulativo
Financeiro Eletricidade
0 2015 -R$31.351 R$ 73T R%0 -R$30.564 -F$ 30,564 -R# 30,564 -F$ 30,564
1 2016 -F$3.178 R$2.521 -F$358 -R$30.922 -R%$ 322 -F% 300586
2 2017 0 R% 2956 R¥ 2956 -F% 27966 R$2.333 -F¥25.487
3 2015 0 F$ 3.104 F$ 3104 -F¥ 24,562 R%2.270 -R% 26217
4 2019 0 F% 3.260 R¥ 3260 -R% 21.601 R$ 2,145 -R#24.070
5 2020 0 F# 3424 R¥ 35424 -R$18.177 R%2.032 -RE 22037
[ 2021 0 F%3.537 R$3.597 -R# 14550 R$1.323 -R% 20,7115
T 2022 0 R 3777 RE3TTT -R#$ 100503 R%1.513 -R$15.235
g 2023 0 F% 3,967 F$ 3967 -R%6.836 R#1.721 -R$16.574
3 2024 0 R# 4.166 F¥ 4,166 -R# 2670 R#1.623 -F#14.345
10 2025 0 F#4.373 R$4.375 R$1.706 R#1.541 -R#13.404
il 2026 0 F#4.535 R¥4.535 R#6.301 F#1.454 -R# 1.346
12 2027 0 R#4.825 R¥4.525 R#11.126 R$1.373 -R# 100567
13 2025 0 F#5.067 R$5.067 R$16.133 R$1.305 -R#3.262
14 2023 0 R#5.321 R$5.5321 R¥ 21514 R#1.234 -R48.025
i=] 2030 0 R#5.587 R$5.587 R$ 27101 R# 1,168 -R# 6.360
16 2031 0 R#5.853 R$5.553 R# 532,360 R#1.103 -R$5.797
17 2032 0 R$6.143 R$E.143 F$33.103 R#1.042 -R$4.713
16 2033 0 R#6.441 F# E.d41 F#45.544 R# 354 -R#3.731
13 2034 0 R#6.732 R$E6.752 R# 52,236 R#330 -R# 2801
20 2035 0 R# 7.073 R¥7.073 R#53.374 R&&7TE -R$1.323
21 2036 0 R# T7.420 R¥T.420 R# 66.734 R& 523 -R#1.034
22 2057 ] RET. 775 RET.7TS RE74572 FPETE3 -R$ 3N
23 2055 ] RE5.155 R£5.153 R%52.7-5 FE733 RfdZ3
-4 20353 ] R%5545 R£5.545 RE 31270 F$B635 RE1127
= 2040 ] F%5 356 BE5.356 BE100.227 REE53 E%1.786
Total -R% 34 523 B% 787 R% 133369 R2 100227 R% 533.823 R% 1. 786
InflagSo Anual 5.50%% VPL R% 1. 786,01
Base Anual Conta de
Energia R% 154 816,71 TIR T1.583
Taxa de Desconto 1.0%% Payback 11

Uma vez mais, aqui também vale a ressalva de que caso o investidor
deseje realizar a implementacdo do SFCR somente no ano de 2016, seu capital
continuaria investido no titulo do Tesouro Direto NTN-B (paga juros e variacéo
da inflacdo), com uma rentabilidade de 11% e geraria um rendimento de R$
3.448,61. Poréem, o investidor ndo teria a economia, via sistema de compensagédo
de energia, prevista no modelo deterministico que era de aproximadamente R$
2.661,47. Portanto, esse adiamento ainda geraria um resultado positivo para o
investidor de R$ 787,14, que poderdo ser utilizados como parte do investimento
de implantacdo do sistema no ano subsequente. Nesse novo cenario, 0 VPL desse
novo fluxo de caixa seria R$ 1.786,01, com uma TIR de 11.58%.

Por outro lado, se o custo de implementacéo do sistema fotovoltaico cair, a
somatoria dos fluxos de caixa aumentard para R$ 7.249,33, com uma TIR de
13.66%. Nesse cendrio de queda dos custos de implantacdo do SFCR, o

investidor, além da rentabilidade do investimento, também tera a vantagem de
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uma reducdo de R$ 2.885,86 no custo de execucdo do projeto. A tabela abaixo

mostra o referido fluxo de caixa nesse novo cenario:

Tabela 16 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Queda do Custo de
Implantacéo

Retorno de Redugio

Base Ano Custo Im.-_estime_ntu E:l:ls_tu FIMDA:::I:N“ FIE:::EE:::“ ¥PL do FCL Cur:uﬁ.;_tiuu
Financeiro Eletricidade
o 2015 -R% 31351 R¥TaEY R&0 -F# 30.564 -R# 30,564 -R# 30.564 -H%30.564
1 2016 1] R¥ 2556 R¥z.521 R 5,707 -R# 24,857 R$5.141 -F¥ 25423
z 20317 1] R+ 2356 R 2,356 -R# 21302 R 2339 -F# 235029
3 2015 ] Rt 35.104 R 35104 -R15.737 R 2270 -F#20.754
4 2013 0 R$ 3.260 F$ 3.260 -F$15.537 R$ 2,148 -R#15.606
5 2020 0 R$ 3424 F$ 3424 -RE12.113 R$2.032 -R$16.574
- 2021 o R$3.537 F$3.597 -R+58.516 R$13925 -R#74.651
T 2022 1] R 3777 R$ 3777 -F¥4.733 R¥1.513 -R¥12.532
g 2023 1] R$ 3,367 R 3,367 -RETTE RE1.721 -R# 11110
3 2024 ] Rtd4. 166 Rtd4 166 R$3.335 F+1629 -Rt 34582
10 2025 ] R&d 375 F&d 375 R&T.770 R1.541 -R# 7 341
1 2026 0 R$4.535 F$4.535 R$12.365 R$1.458 -R$E6.483
12 2027 o R%4.825 A% 4.825 R% 17,130 R$1.3579 -R#5.104
13 2028 1] R%5.067 R 5.067 R$ 22 257 %1305 -R+3.733
14 2023 1] R£5.521 R£5.521 R Z7.575 F$123d -R$ 2,565
1= 2030 ] R+ 5587 R 5587 R$ 35165 Rt1165 -R#1.337
16 2031 ] R+5.859 F#5.859 R 39024 Rf1.103 -R& 254
17 2032 0 R#6.143 R#6.143 R$ 45,167 R$1.042 ¥ 743
= 2033 o R¥E.441 R¥E.441 % 51.603 % 354 R%1.733
13 2034 o R$6.752 R$6.752 R% 55.360 R% 350 R% 2. E62
z0 2035 1] R 7.075 R 7.075 R#65.455 R% 575 F$3.540
21 2036 1] R+ 7.dz0 R 7420 R# 72,855 RF$ 523 F+d.369
22 2037 ] R&7.778 R& 7778 R4 30 636 R4 783 R%5.152
23 2035 0 R#8.153 R#8.153 R+ 55.753 R+ 733 R$5.832
24 2033 0 R$5.545 F$58.545 R+ 97.334 R+ B33 R+ E.530
25 2040 1] F$5.956 H$5.356 B$ 106231 R$ 653 R 7249
Total -R% 31.351 R% 3. 673 R%#133.969 R#%106.231 R% 631431 R% 7. 243
Inflag o Anual 5.505 VPL R% 7. 2493 33
Base Anual Conta de R$ 154.816.71 TIR 13.66%<
Taza de Desconto 11,03 Payback 10

Portanto, considerando o cenario de adiamento de implantacdo do projeto
em um ano e com a possibilidade de variagdo somente do valor da custo do
sistema fotovoltaico, verificamos que somente valeria a pena investir, se a
situacdo fosse favordvel (reducdo nos custos de implantacdo do sistema),
conforme mostrado nos fluxos de caixa acima.

Na situacdo favoravel (reducdo do custo de implantacédo), teriamos:

Fia = max (Vg - I, 0) = max (R$ 7.249,33, 0) = R$ 7.249,33

Enquanto que na situacdo desfavordvel (aumento do custo de

implantacéo), teriamos:

F1 = max (Vau — 1, 0) = max (R$ 1.786,01, 0) = R$ 1.786,01
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Dessa forma, considerando somente uma possivel variacdo do custo de
implantacéo, valor da oportunidade de adiamento do investimento em 1 ano (t=1)
fica assim estabelecido:

F1=p. Flu+ (1 -p). F1d = (0,8636 x R$ 1.786,01 + 0,1364 x R$ 3.874,57)

F1=R$2.070,89

Trazendo-se o valor da oportunidade de espera para a data atual (t=0)

teremos que:

FO=F1/(1+r;)=R$2.070,89/1,11 = R$ 1.865,67

Portanto, nessas condigdes, caso o investidor decida esperar um ano para
implementar o projeto do SFCR, ele obtera um valor de oportunidade de R$
1.865,67 por essa decisdo de adiamento, enquanto que, caso decida implementa-lo
imediatamente, o VPL calculado seria de R$ 5.607,37. Essa diferenga entre o
valor da oportunidade de adiamento em um ano (t=1) e o VVPL é exatamente o
valor da opcdo de espera. Esse valor obtido para a opgdo de espera,
considerando somente a possibilidade de variagdo do custo de implementagéo do
sistema fotovoltaico, recomenda ao investidor a implantacdo imediata do projeto

de geracdo de energia elétrica.

4.2

A Opcéo de Espera - Tarifa e Custo de Implantacéao

Ao analisarmos a sensibilidade da variacdo de cada uma das variaveis
isoladamente, verificamos que cada uma delas recomenda ao investidor uma
diferente decisdo de investimento. Enquanto a analise da opcdo de espera de um
ano tendo como referéncia somente a tarifa de energia recomenda o adiamento do

investimento, a analise com base no custo de implantacdo do sistema recomenda a
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implantacdo imediata. Portanto, uma analise de ambas variacbes combinadas sera
necessaria para analisarmos se a implantacdo do sistema fotovoltaico, do ponto de
vista financeiro, deve ser realizada imediatamente ou adiado em um ano.

Esse modelo de aproximacdo arvore binomial recombinante de Cox, Ross
e Rubinstein (1979) para duas variaveis foi inicialmente apresentada por Boyle
(1988) e possibilita concatenar processos estocasticos distintos as duas variaveis
de incerteza do projeto, podendo essas varidveis serem correlacionadas ou ndo
correlacionadas. Copeland e Antikarov (2001) também apresentam um modelo
bivariavel com os dois fatores de incerteza correlacionados.

Vale ressaltar que as duas varidveis de incerteza do presente estudo nao
apresentam nenhuma correlagdo entre elas, pois a tarifa da CEMIG depende
basicamente da matriz de geracdo da energia elétrica e de outras regras por parte
da ANEEL, enquanto que a variacdo do custo de implantacdo do sistema depende
da curva de aprendizagem da tecnologia no Brasil e das condi¢des do mercado de
paineis fotovoltaicos.

Segundo Bastian-Pinto (2009), nos modelos bivariaveis em geral, para
cada no da arvore existem quatro ramificagcbes com probabilidades de subida e
descida associadas de duas varidveis (X e y, por exemplo). Para se construir uma
arvore bivariavel, as probabilidades conjuntas de subida de cada uma das quatro
ramificacdes de saida do nO precisam ser determinadas. Considerando essas
quatro possiveis combinacgdes de subida e descida e denotando com os caracteres
u e d subscritos de cada probabilidade, podemos visualizar mais facilmente essa

arvore binomial na figura abaixo:

x+Ax, vy +Ay

x+Ax, y-Ay

X,y
x-Ax, vy +Ay

x-Ax, y-Ay

— \[ —

Figura 16 — Arvore Binomial - Bivariavel
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Considerando que as varidaveis ndo possuem correlacdo, as arvores

binomiais elaboradas individualmente para uma das variaveis e as probabilidades

de subida e descida temos:

= Arvore Binomial para Varia¢do da Tarifa de Energia

g 0,5093
p 0,3304
1-p 0,1696

1,1107
d 0,3004
1+r 1,0750
Su 0,5662
Sd 0,4530

Tarifa Energia

Ano D Ano 1
2015 2016
0,56062
Arvore Binomial 0,5098
0,4590

Figura 17 — Arvore Binomial para o Adiamento de 01 ano — Energia Elétrica

= Arvore Binomial para Variagéo do Custo do SFCR

9,5003

p 0,3636
1-p 0,1364
1,1014

d 0,5080
14r 1,0750
Su 10,4635
sd 8,6258

Ano D Ano 1l
2015 2016
10,4635
Arvore Binomial 9,5003
38,0258

Figura 18 — Arvore Binomial para o Adiamento de 01 ano — SFCR

Fazendo-se a combinacdo das arvores binomiais das duas variaveis

individuais e suas respectivas probabilidades temos a seguinte arvore binomial

bivariavel e suas novas probabilidades:
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11,33% 0,

Arvore Binomial 0,5098
9,5003

14,65% 10,4590

10,8032

2,31% 10,4590
8,6258

Figura 19 — Arvore Binomial Bivariavel para o Adiamento de 01 ano — Energia Elétrica e
SFCR

Vale ressaltar que na arvore binomial acima, os valores de tarifas de
energia estdo representados na parte superior de cada retangulo, enquanto o na
parte inferior estdo os custos de implantacdo do sistema fotovoltaico. Em verde
estdo considerados os valores de subida de cada variavel e em vermelho os
valores de descida. A probabilidade de cada combinacdo é dada pela
multiplicacdo da probabilidade individual de cada variavel.

Exemplificando, os dados do primeiro retangulo acima indica que, no ano
2016, temos um probabilidade de 71.71% (83.04% de probabilidade da tarifa de
energia subir para 0.5662 R$/kWh e 86.36% de probabilidade do custo de
implantacdo do SFCR subir para 10.4635 R$/W). O mesmo raciocinio se aplica
aos demais ramos da arvore binomial.

Agora, com base nesse novo cenario representado na arvore binomial
bivariavel, podemos efetuar a analise da opcao de espera de adiamento do projeto
por um periodo de um ano e verificar se 0 mesmo, pelo ponto de vista financeiro,
deve ser implementado imediatamente ou néo.

Para que essa analise possa ser feita, devemos novamente calcular os
fluxos de caixa ao longo de toda a vida util de todo o projeto com essa nova
premissa, da mesma maneira que foi realizado para a implementacdo do SFCR no
ano de 2015.
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Para a primeira combinacdo possivel (aumento da tarifa de energia e
aumento do custo de implantacdo do SFCR) temos as seguintes premissas:
= Probabilidade de Ocorréncia: 71.71%
* Preco da Tarifa:0,5662 R$/kWh
= Custo de Implantacdo do Sistema: 10,4635 R$/W
Como resultado deste primeiro cenario, temos o seguinte fluxo de caixa

para o projeto:

Tabela 17 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Aumento da Energia E
Aumento da Implantacéo

Retorno de Redugio . -
Base Ano Custo Imr_estime_ntu Eys_fu Flu:oA::aEI:alsa FIE:::ra't:i::::a ¥PL do FCL Cur::;:tivu
Financeiro Eletricidade

u} 2015 -R#31.351 R 787 R#0 -F# 30,564 -F# 530,564 -F¥ 350,564 -F# 30564
1 2016 -R£3175 RE-2375 -R 2035 -R$ 30767 -R£133 -R$ 50747
z 2017 ] RE35118 RE3 115 -R$ 27 650 R¥ 25350 -R& 28217
3 2015 ] RE35.275 F$35.275 -R$ 24 5375 B2 394 -R$ 25522
4 2019 ] Rf5433 F$5.439 -R$ 20336 R -2 266 -R$ 23557
5 2020 il RE 35615 R# 3615 -R$17.5323 RE-2 144 -R£21413
o] 204 il RE 35734 F%35.734 -R$13.523 B2 023 -R$13.554
T 2022 o R%35.355 F%3.385 -F$3.544 F$1319 -R$17.465
=] 2023 o F£4d.155 R#4.185 -R$5.355 R$1816 -R$15.643
3 2024 o R%d.396 F%4d.336 -R$ 3635 R$1715 -R$£13.330
10 2025 0 R+ d 616 R4 4 516 R4 3654 R+ 1EZ26 -R$12.305
! 2026 0 Rt d.545 R# d.848 R4 8.502 R#1535 -F#10. 766
12 2027 0 R 5.031 R4 5031 R413.593 F#1.455 -F+3.31
13 2028 0 R 5347 R4 5.347 R418.940 R1.377 -RE 7934
14 2023 0 R+ 5.615 R4 5615 Rt 24,555 Rt1.303 -REE.E32
15 2030 0 R+ 5,596 R4 5.836 R4 30,450 R#1.232 -R#5.393
16 203 0 R+ E.183 R4 6153 P 36634 R 1164 -REd.235
17 2032 0 Rt 6.483 R4 E.433 R 43117 F:1.100 -FE 3135
13 2033 0 R#6.737 R$E.73T R#49.914 R#1.033 -R2.097
13 2034 0 R+ 7126 R$ 7126 R 57.041 R 331 -R# 1115
20 2035 0 R 7471 R$ 7471 R#64.512 R927 -R$153
21 2036 0 R+ 7.832 R$ 7.832 R 72 3d4 R3875 R E57
22 2037 0 R8.210 R$8.210 F4:80.554 R 827 R#1.513
23 2035 0 R# 5.606 F# 5.606 R 83161 R 751 R 2234
24 2033 0 R 3.021 F$3.021 R 35152 R 737 R 3.031
25 2040 0 RB# 3.456 F$ 3.456 R 107.635 R 636 RB$ 3727

Total -A#% 34.523 R$ 787 R$% 141.380 R$ 107.638 R$ 617.781 R$ 3.727

Inflag3o Anual 5.00% VPL R#% 3.726.67
Base Anual Conta de
Energia R% 162_228.02 TIR 12,203
Taxa de Desconto 11,0 Payback 1

Aqui valem os mesmos comentarios feitos para a analise de variacdo de
cada modelo separadamente. Portanto, caso o investidor deseje realizar a
implementacdo do SFCR somente no ano de 2016, o dinheiro do investimento
adiado continuaria investido no titulo do Tesouro Direto NTN-B (paga juros, alem
da variacdo da inflagdo), com uma rentabilidade de ~11%, que corresponderia a
R$ 3.448,61. Porém, o investidor ndo teria a economia de R$ 2.661,47, via
compensacdo de energia, prevista no modelo deterministico. Portanto, esse
adiamento também geraria um resultado positivo para o investidor de R$ 787,14
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que poderao ser utilizados como parte do investimento de implantacao do sistema
no ano subsequente. O investidor, em funcdo do aumento do custo de
implantacdo do sistema teria que desembolsar adicionalmente ao investimento
inicial previsto um de R$ 3.178. Feitas todas as consideragdes acima, o VPL
desse novo fluxo de caixa seria de R$ 3.726,67, com uma TIR de 12,20%.
Fazendo-se 0 mesmo tipo de analise para o segundo cenéario (aumento da

tarifa de energia e reducdo do custo de implantacdo do SFCR) temos as seguintes
premissas:

= Probabilidade de Ocorréncia: 11,33%

* Preco da Tarifa:0,5662 R$/kWh

= Custo de Implantacdo do Sistema: 8,6258 R$/W

Nesse segundo cenario, teremos o seguinte fluxo de caixa:

Tabela 18 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Aumento da Energia E
Queda da Implantacéo

Retorno de Redugio - .
Base Ano Custo Inu_estime_ntu Cl_.l!';_fﬂ FI"";:::I:N“ Fg:::ralt:i::::a ¥PL do FCL Cur:uﬁ.;_tiuu
Financeiro Eletricidade

1] 2015 -R# 31,351 R¥ 7T R%0 -F# 30.564 -R# 30,564 -R# 30.564 -F#30.564
1 2016 1] Rt 2556 R+ 2375 R 5.561 -R# 24,703 R# 5250 -F# 25254
z 207 ] RE3118 RE3118 -Rt 21585 R 2530 -F# 22753
3 2015 0 R$3.275 F$3.275 -RE15.91 R# 2334 -R$ 20,353
4 2013 0 R$ 3433 #3433 -R$14.871 R# 2. 266 -R$15.093
5 2020 o R¥ 3613 R¥ 3613 -F#1.253 R 2144 -F%15.950
- 2021 1] F$3.734 R 3734 -F#T.d64 R% 2029 -R#15.921
T 2022 1] F#3.385 R 3,385 -F#35.473 R$1.5313 -F#1z2.002
i 2023 ] Rtd4.155 Rtd4.155 R TOG Rt1516 -R£10.155
3 2024 0 R$4.336 F$ 4,336 R# 5.102 R#1718 -R$5.467
10 2025 0 R#4.616 R#4.616 R+ 13,718 R$1.626 -F$6.841
1 2026 o R%d.845 F%d.845 F%14.566 F$1535 -R% 5,303
1z 2027 1] R£5.011 R£5.011 R$13.657 F$1455 -R$ 3,545
13 2028 1] F+5.347 R 5347 R# Z5.004 R1.3577 -R# 247
14 2023 ] R£5.615 R£5.615 R+ 30613 F$1.305 -F#1165
15 2030 0 R$5.836 F$5.836 R$36.515 R$1.232 F# 64
& 203 0 R$E.153 R$E.153 R+ 42,6398 R 1164 R1.228
17 2032 o R%6.485 F%6.485 R$43.131 R¥1.100 R$ 23525
= 2033 1] R£6.737 R&6.737 R$35.373 R£1.039 R$3.367
13 2034 1] Rt 7126 Rt 7126 R+ 635,105 R 351 F#d.3d5
20 2035 ] RE7T.d4T™ RE7T.d4T R4 70576 R4 327 R$5.275
21 2036 0 R$7.832 F$7.832 R# 75.408 R+ 875 R 6.150
22 2037 o R$5.210 R$5.210 % 86.613 R% 827 R$E6.376
23 2038 o F%8.606 F%8.606 R$ 35225 R% 751 R$ 7757
2d 2033 1] Rf3.021 Rf3.021 R 104, 246 R$ 737 F$58.d34
25 2040 i] F$3.d456 B 3.456 B 115. 702 RB$ 696 B$3.130

Total -R$ 31351 R% 3 673 B% 141 380 R#$ 113.702 R4 763383 R£ 9130

Inflagao Anual 5.50 VYPL R% 3.130.00
Base Anual Conta de
Energia R% 162 2728.02 TIR 14, 33
Taxa de Desconto 11,05 Payback 9

Esse cenério € o mais favoravel para o adiamento da implantacdo do
sistema fotovoltaico, uma vez que o valor da tarifa estd aumentando ao mesmo

tempo que o custo de implantacdo do sistema esta diminuindo.
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Caso o investidor deseje realizar a implementacdo do SFCR somente no
ano de 2016, o dinheiro do investimento adiado continuaria investido no titulo do
Tesouro Direto NTN-B (paga juros, além da variacdo da inflagdo), com uma
rentabilidade de ~11%, que corresponderia a R$ 3.448,61. Porém, o investidor
ndo teria a economia de R$ 2.661,47, via compensacdo de energia, prevista no
modelo deterministico. Portanto, esse adiamento também geraria um resultado
positivo para o investidor de R$ 787,14 que poderdo ser utilizados como parte do
investimento de implantagdo do sistema no ano subsequente. Nesse cenario de
queda dos custos de implantagdo do SFCR, o investidor, além da rentabilidade do
investimento, também tera a vantagem de uma reducdo de R$ 2.885,86 no custo
de execucdo do projeto. Com isso, nesse cenario, 0 VPL desse novo fluxo de
caixa seria de R$ 9.190,00, com uma TIR de 14.33%.

Para a realizar a analise do terceiro cenario (reducéo da tarifa de energia e
aumento do custo de implantacdo do SFCR) temos as seguintes premissas:

= Probabilidade de Ocorréncia: 14,65%
* Preco da Tarifa:0,4590 R$/kWh
= Custo de Implantacdo do Sistema: 10,4645 R$/W

Recalculando os fluxos de caixa para esse terceiro cenario temos:

Tabela 19 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Queda da Energia E
Aumento da Implantacéo
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Retorno de Redugio - "
Base Ano Custo Im.-_estime_ntu Ct_ls_fu FIu";::aﬁ:a'“ FIE:‘:n:faE::a ¥PL do FCL Cun:::l'al;tiuu
Financeiro Eletricidade
o 20115 -R# 31,391 R¥ 78T R&0 -F# 30,564 -F# 30,564 -F¥ 30.564 -F¥ 30.564
1 2076 -R$ 3175 R¥2.332 -H¥ 786 -R$31.3520 -RE 705 -RES1272
2 2017 1] R4 2.505 R 2.505 -F$ 25845 Rt 2033 -F$29.239
3 2015 1] Rt2631 Rt 263 -F%26.213 R#1.924 -R$27.315
d 2019 1] R4 2. 763 Rt 2. 763 -FE 23,450 R+1.820 -F%25.435
5 2020 1] R$ 2,302 Rt 2302 -F$ 20545 R#1.722 -RE25TTE
-] 2021 1] R#5.047 Rt 3.047 -R&1r.501 R#1.629 -RE 22145
T 2022 1] R+ 5.200 R#3.200 -R#14.501 F#1.54 -F$ 20,602
g 2023 1] R+ 5,561 R+ 5,361 -F#$10.340 F#1.455 -R$13.143
3 2024 1] R+ 35.529 R+3.529 -R# 7411 R#1.330 -R$ 17 7Ed
10 2025 1] R+ 5. 706 R# 3. 706 -R$3.705 R#1.305 -RF$16.459
il 2028 1] R+ 35531 R+ 5.891 R 136 R#1.235 -RE15.224
12 2027 1] R+ 4.036 R#4.036 R#d.272 F# 1165 -F#14.056
13 2028 1] F+4.230 R#4.230 F#5.562 F#1.105 -R$12.951
14 2025 1] F+4.505 R#4.505 R$13.067 R#1.045 -R#$ 11306
15 2030 1] F+4.729 Rsd.729 R#17.736 Fi# 955 -R$10.315
16 2031 1] F+4.359 R+4.355 R 22755 R 934 -F$3.354
17 2032 1] R+5.133 R+5133 F# 27,354 R¥ 552 -R#3.102
15 2033 1] F+5.449 R$5.445 F# 53,403 R 533 -F$5.263
13 2034 1] R#5.712 R 5712 F$ 533.115 Fi¥ 786 -FF 7453
20 2035 1] F#5.357 R%5.957 R$45.102 P T3 -F#E.740
21 2036 o R$6.275 R$E.275 R$51.377 R# 701 -R$ 6033
22 2037 o RE6.57T R$E.57T R$57.954 R$ 662 -R$53TT
23 20338 o R$6.835 R$E6.535 R$ 6d. 547 R 625 -R$ 4. 752
24 2033 o RE7.225 R$7.225 R 72070 R$ 530 -R#d. 152
25 2040 a R$7.569 R$7.569 R$ 73.640 R$ 557 -R$ 3.605
Total -R$ 34.5239 R$ 787 R$ 113.382 R% 73.640 R$ 323.273 -R$ 3.605
Inflagao Anual 5.5032 VPL -A% 3.604_ 72
Base Anual Conta de B3 134.229. 80 TIR 9. 783
Taxa de Desconto 11,03 Payback 12

Esse cenério é o menos favoravel para implantagcdo imediata do sistema
fotovoltaico, uma vez que o valor da tarifa esta caindo e ao mesmo tempo o custo
de implantacdo do sistema estd aumentando.

Caso o investidor deseje realizar a implementagcdo do SFCR somente no
ano de 2016, o dinheiro do investimento adiado continuaria investido no titulo do
Tesouro Direto NTN-B (paga juros, além da variacdo da inflagdo), com uma
rentabilidade de ~11%, que corresponderia a R$ 3.448,61. Porém, o investidor
ndo teria a economia de R$ 2.661,47, via compensacdo de energia, prevista no
modelo deterministico. Portanto, esse adiamento também geraria um resultado
positivo para o investidor de R$ 787,14 que poderdo ser utilizados como parte do
investimento de implantacdo do sistema no ano subsequente, mas o investidor, em
funcdo do aumento do custo de implantacdo do sistema teria que desembolsar
adicionalmente ao investimento inicial previsto um de R$ 3.178. Nesse cenario, 0
VPL desse novo fluxo de caixa seria de (- R$ 3.604,72), com uma TIR de 9.78%.

E finalmente, para a realizar a analise do quarto cenario (reducdo da tarifa
de energia e reducdo do custo de implantacdo do SFCR) temos as seguintes
premissas:

= Probabilidade de Ocorréncia: 2,31%
* Preco da Tarifa:0,4590 R$/kWh
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Os fluxos de caixa considerando as premissas desse quarto cenario fica

conforme tabela abaixo:

Tabela 20 — VPL, TIR e Payback para o Adiamento de 01 ano — Queda da Energia E

Queda da Implantacéo

Retorno de Redugio .
Base Ano Custo Inu_eslimgntu El_.IS_fD E:ilsu::::al FIE:?n:ra::i:::a ¥PL do FCL El.ll':l.l‘::tillﬂ
Financeiro Eletricidade

u] 2015 -F#31.531 R# 787 R¥0 -R# 30, 7dd -R$ 30.7dd -R# 30, 7dd -F#30.7dd
1 2016 0 R$ 2,586 R$ 2 332 R+5 275 -R# 25,466 R#4.755 -R#25.3513
2 2017 0 R4 2 505 R4 2 505 -R4 22 360 B¢ 2033 -R# 23355
3 2013 0 R$ 263 R$ 263 -R$ 200323 R$1.924 -RE 2203
4 2013 0 R$ 2. TE3 F# 2. 7E63 -R$ 17. 566 B#1.820 -R$ 200211
=] 2020 0 R$ 2302 R 2302 -R$ 4. 664 R$1722 -R#15.453
5] 2021 0 R$3.047 R#3.047 -RE 11617 R#1623 -R#16.860
T 2022 0 R4 3.200 R4 3200 -RF#8.418 R#1.541 -R$15.318
g 2023 0 F# 3.361 R 3.361 -F# 5.056 F#1.455 -F# 13,860
3 2024 0 R$3.523 F#3.523 -RE152T F#1.380 -R# 12,450
(1] 2025 0 R$3.706 R+ 3,706 R#2.173 RF$1.305 -R#11.175
! 2026 0 B389 B389 R4 E.070 R$1.235 -FE9.94
12 2027 0 R4 4.086 RF#4.056 R$ 10156 R$1.163 -R$8.773
13 20258 0 R#d4.230 R#d.230 F#14.445 R#$1.105 -R# 7.EGS
14 2029 0 R#4.505 R#4.505 F$15.951 F$1.045 -R#E6.623
15 2030 0 R$d. 723 R&d 723 R4 23,680 R 383 -R# 5635
16 2031 0 R4 4.953 RF#4.953 R4 28.633 R334 -REd. T
17 20352 0 F$5.133 F$5.133 R 33.835 R 8582 -F$ 3,513
18 2033 0 R#5.443 F#5.4943 R 33.287 R 833 -R$ 2,386
13 2034 0 R$5.712 R$5.712 R+44.333 R$ 756 -RE2.200
20 2035 0 R4 59587 R$5.957 R4:50.987 R 7d3 -FE1.457
21 2036 0 R$E.275 F$E.275 R$57.262 R 7o -F# 756
Z2 20357 0 R$E6.577 R#E.57T R$63.533 R$ 662 -R$ 34
23 2038 0 R#+6.833 R+E.833 R$ 70,73 R$ 625 R#531
24 2033 0 R$7.223 R$7 223 R4 77 954 R 530 R&1121
25 2040 0 B$ 7.563 B# 7.563 B$85.524 R 557 B$ 1673

Toral -R$ 31.531 R% 3.673 R# 113.38Z2 R#$ 85574 R$470.201 B% 1.673

Inflagio Anual 5.50% VPL R% 1.6758.61
Base Anual Conta de R% 134.2239, 80 TIR 11,6432
Taxa de Desconto 11,03 Payback i

As mesmas consideracdes dos cenarios anteriores continuam validas nesse

cenario, ou seja, caso 0 investidor deseje realizar a implementacdo do SFCR
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somente no ano de 2016, o dinheiro do investimento adiado continuaria investido
no titulo do Tesouro Direto NTN-B (paga juros, além da variacdo da inflacdo),
com uma rentabilidade de ~11%, que corresponderia a R$ 3.448,61. Porém, o
investidor ndo teria a economia de R$ 2.661,47, via compensacdo de energia,
prevista no modelo deterministico. Portanto, esse adiamento também geraria um
resultado positivo para o investidor de R$ 787,14 que poder&o ser utilizados como
parte do investimento de implantacdo do sistema no ano subsequente. Nesse
cenario de queda dos custos de implantagdo do SFCR, o investidor, além da
rentabilidade do investimento, também terd a vantagem de uma reducdo de R$
2.885,86 no custo de execucgdo do projeto. O VPL desse novo fluxo de caixa seria
de R$ 1.678,61 com uma TIR de 11.64%.

Apo6s o célculo do fluxo de caixa de cada um dos quatro cenérios,
finalmente, podemos encontrar o valor da opcéo de espera do referido projeto:

= Cenario 1 — Aumento do custo de Energia e Aumento do Custo de

Implantagéo:

Fuu = max (Vuu - 1, 0) = max (R$ 3.726,67, 0) = R$ 3.726,67

= Cenério 2 — Aumento do custo de Energia e Reducdo do Custo de
Implantagéo:

Fud = max (Vud - 1, 0) = max (R$ 9.190,00, 0) = R$ 9.190,00

= Cenério 3 — Redugdo do custo de Energia e Aumento do Custo de

Implantacdo:

Fdu = max (Vdu - I, 0) = max (- R$ 3.604,72,0) =R$ 0

= Cenario 4 — Reducdo do custo de Energia e Reducdo do Custo de

Implantacdo:

Fdd = max (Vdd - I, 0) = max (R$ 1.678,61, 0) = R$ 1.678,61
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Dessa forma, considerando uma possivel variacdo no custo da tarifa de
energia e do custo de implantacdo, valor da oportunidade de adiamento do
investimento em 1 ano (t=1) ficaria assim estabelecido:

F1 = puu. Fuu + pud. Fud + pdu. Fdu + pdd. Fdd. =
F1=(71,71% x R$ 3.726,67 + 11.33% x R$ 9.190,00 + 14.65% x R$ 0 + 2.31%
x R$ 1.678,61) =

Fi=R$3.752,17

Trazendo-se o valor da oportunidade de espera para a data atual (t=0)

teremos que:

FO=F1/(1+r;)=R$3.752,17 /1,11 = R$ 3.380,34

Portanto, nessas condigdes, caso o investidor decida esperar um ano para
implementar o projeto do SFCR, ele obtera um valor de oportunidade de R$
3.380,34 por essa decisdo de adiamento, enquanto que, caso decida implementa-lo
imediatamente, o VPL calculado seria de R$ 5.607,37. Essa diferenga entre o
valor da oportunidade de adiamento em um ano (t=1) e o VVPL é exatamente 0
valor da opcéo de espera para o cenario apresentado.
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5

Conclusoes

5.1

Principais Resultados e Consideracdes Finais

O objetivo final desse estudo era fazer a avaliagdo do momento mais
apropriado para a implementacdo de um sistema fotovoltaico residencial sob o
ponto de vista financeiro, pela avaliacdo da op¢éo de espera, utilizando a teoria de
opcoes reais (TOR).

Fazendo-se uma analise dos resultados obtidos no Capitulo 4, concluimos
que, dadas as condi¢bes do estudo, para o investidor € melhor investir na
implantacdo do sistema de forma imediata do que esperar um ano para fazé-lo,
uma vez que o VPL do Projeto com implementagdo imediata ¢ de R$ 5.607,37,
com uma TIR de 13,11%, enquanto a espera de um ano fara com que o projeto
tenha um VPL de R$ 3.380,34

Vale ressaltar que para a viabilidade imediata de implantacdo do sistema
somente é possivel em fungdo da publicacdo da Lei n°® 20.824 pelo Estado de
Minas Gerais, uma vez que a maioria dos Estados da Federacdo, apds a
homologacdo da Resolucdo Normativa n° 482 da ANEEL, criaram regras
tributarias que reafirmaram que o ICMS sobre a conta de energia elétrica incide
sobre a totalidade da energia elétrica fornecida pela distribuidora para o
consumidor residencial, independente do sistema de compensacdo da energia.
Portanto, a implantacdo de um modelo fotovoltaico de geracdo de energia elétrica,
do ponto de vista financeiro, € inviavel na maioria grande maioria dos estados
brasileiros.

Para efeito de comparacdo desses dois cendrios tributarios (ICMS
incidente sobre a energia total fornecida e ICMS incidente sobre a diferenca entre
a energia fornecida e a energia gerada), foi realizada uma simulacdo de
implantacdo de um sistema fotovoltaico com as mesmas caracteristicas geradoras
no Estado do Rio de Janeiro e o VPL do projeto para implantacdo em 2015, em
funcdo do sistema tributario, foi de (- R$ 8.751,06) com uma TIR de 7,06%,
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mostrando a inviabilidade de implantacéo e ineficiéncia da resolugdo n° 482 da
ANEEL para fomentar tal interesse por parte do consumidor residencial. A
simulagdo para a implantagédo no Rio de Janeiro encontra-se no Apéndice desse
estudo.

Outro ponto a se destacar € que um dos fatores motivadores para a
implantacdo de um sistema fotovoltaico residencial € a previsdo de aumento da
tarifa de energia elétrica. O presente estudo utilizou como premissa que a tarifa de
energia elétrica da CEMIG sofreria um reajuste de 28,59% para o0 ano de 2015 e
de 5,5% (inflacdo) para os anos subsequentes, além da utilizacdo de bandeira
tarifaria VERMELHA. Porém, o cenario apresentado no primeiros dias de 2015
esta sinalizando que os reajustes dessas tarifas de energia possam ser superiores as
premissas adotadas, fator que certamente incentivard a implantagdo imediata do
sistema.

Apesar do grande potencial para desenvolvimento e inclusdo da geracéo
fotovoltaica de energia na matriz energética brasileira, 0 mercado definitivamente
necessita de alguma forma de incentivo para que consiga crescer, pois somente a
resolucdo n° 482 ndo conseguiu gerar a atratividade necessaria e esperada pela
ANEEL.

Apesar de o resultado final do estudo recomendar a implantacdo imediata
do sistema fotovoltaico, as analises realizadas mostraram que em projetos dessa
natureza, quando o investidor ndo possui a obrigacdo de implantacdo imediata, a
flexibilidade gerencial agrega valor ao mesmo e deve ser levada em consideracao

da andlise de viabilidade desse tipo de projeto.

5.2

Sugestdes de Estudos Futuros

Esse estudo utilizou como referéncia a implantagdo de um modelo
fotovoltaico, porém, pode ser realizado para qualquer projeto que possua
flexibilidade gerencial, independente do setor. Sugerimos que a metodologia aqui
utilizada possa ser aplicada na andlise das diversas formas de mini geracdo e
micro geracdo aceito na resolugdo n°® 482 da ANEEL (energia hidraulica, edlica,
biomassa ou cogeracdo qualificada), bem como recomendamos a analise

considerando a opg¢éo de espera por mais anos.
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Outra estudo bastante pertinente e relevante para o desenvolvimento do
setor fotovoltaico seria a analise de viabilidade através de pagamentos mensais
pelo servico de “geracdo de energia solar”, onde caberia as empresas privadas a
venda, a instalacdo e a manutencgéo dos sistema e uma cobranca de um valor fixo
pelo servico, nos mesmo moldes das prestadoras de TV por assinatura. Essa
forma é muito utilizada em alguns estados do EUA e foi a responsavel pela grande
proliferagcéo desse tipo de sistema no mercado norte-americano, podendo ser um

dos modelos de incentivo a serem praticados no mercado brasileiro.
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Apéndice

A tabela abaixo € a simulacdo para a implantacio de um modelo
equivalente ao originalmente proposto no estudo, porém, numa residéncia
localizada no Rio de Janeiro. Nessa simulacdo foram considerados os dados
solarimétricos do Rio de Janeiro, bem como as regras tributarias de ICMS
vigentes nesse Estado:

Tabela 21 — Sistema de Compensacéao de Energia Elétrica - 25 anos — Rio de Janeiro.

TOTAL 67,82% 32,18% 33,22%
. L‘:::llgcilae :::::;d:;: Crédito Valor da Conta E:z::?cdiad:e Eleuicidade C::It:r::m Toral da _
Més Consumida sistemaFY Acumulado (R%) (Ref_2014) pelarede aPagar GO [sem IMPOSTOS Conta Savings
(kMh) (KWh) sem GO (KWh) KWh)  mposTOS)
Janeiro 19.450 9.335 0 RS 26.120,67 10,115 10,115 RS 9.816,00 RS 8.48892 RS 18.305,52 RS 7.814,76
Fevergiro 14.025 8.736 0 RE 18.123,00 5.289 5.28% RS 5.683,03 RE6.121,91 RE 11.808,94 RS 7.313,07
Margo 16.975 10,073 0 RS 22.5928,19 6.902 §.902 RS 7.086,39 RS 7.409,58 RS 14.455 57 RS 8.432,22
Abril 13.825 2413 0 RS 18.607,05 5212 5212 RE 5.616,81 RE 5.947 31 RE 11.58412 RE 7.04293
Maio 13.050 5381 0 RS 17.885,35 3669 3.669 RS 431589 RS 5.68532 RE10.M2,1 RS 7.853,35
Junho 10.575 7.883 0 RS 1467287 2692 2783 RS 3.501,51 RS 451598 RS 8117 48 RS 6.55538
Julho 11.375 9.750 0 RE 15.704,79 1625 2.500 RS 3.16574 RS 496518 RE &.130,83 RS 7.573,85
Agosto 12775 5404 0 RE 17.510,64 3371 3.371 RS 4.0581,T1 RS 5.576,28 RE 9.538,00 RE7.87254
Setembro 10.925 2.091 0 RE 15.124,24 2834 2.885 RS 3.805,78 RE 476876 RE 8374 54 RS 5.745,80
Outubro 12.325 a.raz2 0 RS 16.530,19 3543 3.543 RS 4.195,85 RS 5.379,85 RE 557872 RS 7.353 47
Novembro 10275 8.390 0 RS 1428591 1.885 2.505 RS 3.171,89 RS 448503 RS 7.656 92 RS 6.628,98
Dezembro 12.400 8.758 0 RE 17.026,93 36541 3641 RS 428157 RE 5.412560 R%9.694 56 RS 7.332356
Total Anual 157.775 106.992 0 R$ 215.809,92 50.777 52.414 R% 58.508,37 R4 686.868.73 R$127.377.11 R4 88.522.81
Média Anual 13.148 8917 0 RS 17.991,66  4.231 4368 R$4.87570 R$5.739.06 R$10.614.76 R$ 7.376.90
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Tabela 22 — VPL, TIR e Payback do Modelo Deterministico — Rio de Janeiro.

Subsidio Redugio Fluzo de Fluzo de Caiza ¥PL
fAno Ano Custa Governo Cusfu Caiza Anual Cumulativo ¥FL do FCL Cumulativo
u} 2015 -R# 259,144 F#1.433 -R# 27.651 -F# 27651 -R# 27.651 -R$ 27.651
1 2016 u} RF#$1.563 F$1.563 -R#26.052 R 1414 -Rt 26,237
2 2017 0 R$1643 R$1643 -RE2d 433 R$1.333 -Rt 24 304
3 2015 u} R$1.723 B$1.723 -R# 22716 R$1.260 -R# 25 644
4 2013 u} R#1.807 R$1.807 -F# 20,303 F#1.130 -R# 22454
5 2020 u} R41.8595 R41.855 -F#13.014 R 1125 -R$ 21323
5 2021 0 R$1.353 R$13538 -RE17.026 Rt 1063 -Rt 20 266
T 2022 u} R# 2053 R 2053 -F#14.343 F$1.003 -R$ 19,263
g 2023 u} B$ 21583 R$2183 -R$12.753 R$9347 -R$ 18,315
3 2024 u} R 2287 R 2287 -RE10.472 R4394 R 17421
10 2025 0 R# 2,335 R#2.335 -R$8.077 R 544 -R$16.573
! 2026 u} R# 2.505 R# 2.505 -R$5.563 R# 736 -R$ 15,752
12 2027 u} R# 2 626 R# 2 626 -R$ 2942 R 751 -R$ 15031
13 2028 0 R 2 750 R 2 750 -F£133 R 703 -R 14323
14 2023 u} R# 2873 R# 2873 R# 2. 656 R# 665 -R$ 13.655
15 2030 u} B 3.014 B 3014 R 5.700 R 630 -R$ 13.025
16 2031 u} R4 3155 R$ 3155 R4 5855 R554 R 12431
17 2032 0 R 3303 R 3303 R#12157 R4 560 -FE 11871
18 20353 u} R# 5.457 R#35.457 F#15.674 R$525 -R$1.343
13 2034 u} RB$ 3613 R$ 3613 R$13.232 R#4393 -R4$ 10,345
20 2035 u} R 3756 R4 3756 R$23.013 R47v0 -R4 10,375
21 2036 0 R# 3,363 R# 3963 RB¥ 26.381 R¥443 -H$3.332
22 20357 u} F#d4.147 F$d4.147 F# 31125 R 417 -R$3.515
23 20338 u} R#4.337 B 4.337 R# 35,465 R#393 -REa22
24 2033 0 B d 534 R d 534 R 39,933 B4 370 -FE 8751
Total -R¥ 23144 R% 0 R$%63.143 H#% 33.333 R%¥ 8.045 -B% 8.751
Inflagao Anual 5,50 VPL -B$ 8751
Base Anual Conta de Energia TIR 7.09:
Taxa de Desconto 11,002 Payback 15
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