Gerador solar fotovoltaico para residéncias: comprar ou arrendar?
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Resumo: A classe tarifaria residencial de energia elétrica possui uma elevada
representatividade no mercado regulado de energia do Brasil. O setor residencial tem nas
maos um poder expressivo de mudanca, considerando ndo s6 oportunidades de melhoria
relacionadas ao planejamento de energia, mas também na reducdo de emissdo de gases
poluentes, através do uso de energias renovaveis e redes inteligentes de energia. Os
“prosumers” S30 0S novos agentes das redes inteligentes, em que produtores e
consumidores de energia tornam-se um sé. O presente trabalho tem como objetivo avaliar
economicamente um projeto solar residencial nas modalidades de compra e
arrendamento, utilizando-se de métodos de engenharia econdmica e conceitos de leasing.
Em conclusdo, é possivel constatar que atualmente investir na compra de sistema solar ja
é uma opcdo rentdvel, apresentando um excelente payback. De outro lado, embora o
leasing hoje ndo apresente vatangens econémicas, percebe-se que existe a possibilidade
de melhoria no futuro.
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Introducéo

O consumo de energia elétrica no Brasil veio crescendo a uma taxa de quase 3% ao
ano no quinquénio de 2008 a 2012, tendo registrado em 2012 mais de 448 TWh de
consumo no pais, uma variacdo 3,5% positiva em relacdo ao ano anterior. O setor
residencial, responsavel pela participacdo de 26,3% deste total, € a segunda classe que
mais demanda energia considerando consumidores nos ambientes de contratacdo regulado
e livre, perdendo somente pelo consumo da classe industrial, o qual representa 40,9%
(EPE, 2013). Analisando informacdes de consumidores pertencentes somente ao mercado
regulado, é possivel verificar que a classe lider no consumo de energia é a classe
residencial, responsavel por mais de 85% desta fatia, além de ser aquela que fornece a
maior receita para as distribuidoras de energia, de apresentar o0 maior nimero de unidades
consumidoras e de pagar a maior tarifa de energia elétrica, conforme dados da Figuras 1
(ANEEL, 2014).



Tarifa Média

Consumo de Energia Receita de Fornecimento de Numero de Unidades de
Classe de Consumo L. ) L. ) ) )

Elétrica MWh Energia Elétrica com Tributos Consumidoras Fornecimento

~ " " ~| com Tributa ~

Residencial 126.516.540,53 RS 49.594.485.701,92 750.310.800 392,00
Comercial, Servigos e Outras 77.804.932,36 RS 28.943.052.896,28 63.930.828 372,00
Rural 16.154.309,38 RS 3.753.776.859,81 50.292.048 232,37
Industrial 61.783.150,43 RS 18.533.267.618,23 6.950.871 299,97
Poder Publico 14.657.932,34 RS 5.281.810.532,71 6.544.242 360,34
Iluminagdo Publica 13.622.452,63 RS 2.941.507.930,76 1.047.115 215,93
Rural Aquicultor 378.201,52 R$ 69.451.611,07 944.698 183,64
Servigo Publico (4gua, esgoto e saneamento) 12.059.390,48 RS 3.013.578.179,44 927.560 249,89
Rural Irrigante 5.215.455,46 RS 841.283.122,31 865.847 161,31
Consumo Préprio 528.217,12 RS 181.511.452,87 111.742 343,63
Servigo Publico (tragdo elétrica) 686.471,38 RS 175.481.457,74 9.288 255,63
Totais 329.407.053,63 RS 113.329.207.363,14 881.935.039,00 344,04

Figura 1— Quadro comparativo de n® de consumidores, consumo em MWh, receita e tarifa média, por
Classe de Consumo no Brasil, no ano de 2013.
Fonte: ANEEL (2014)

O Brasil vem sofrendo algumas complicagdes no que diz respeito ao planejamento de
energia e no ano de 2014 tornou-se ainda mais evidente a demanda por mudangas, citando
por exemplo o caso dos diversos anuncios da ANEEL aprovando uma serie de reajustes
tarifarios em todos os estados, aumentando as faturas de energia das residéncias em
porcentagens que vdo desde 5,8% até 42,02% (BORBA, 2014). No mundo, 22% do
consumo de energia elétrica e 21% do total das emissbes de gases de efeito estufa sdo do
setor residencial, o que faz sentido um movimento de programas de reducdo tanto de
demanda de energia quanto de emissdes de gases (RAI; SAGRIN, 2012; EIA, 2013).
Com estes numeros crescendo frequentemente, € questionavel a forma como serd atendida
esta demanda, suprindo requisitos de seguranca e estabilidade. As smart grids tornam-se
fundamentais no planejamento energético ndo sé do Brasil, mas do mundo todo. Uma
rede inteligente possibilita a resposta rapida a crescente demanda e o trabalho com
eficiéncia energética de maneira simplificada, além de possibilitar a integracdo de uma
variedade de fontes de energia renovavel, reduzindo picos de consumo e estabilizando o
sistema elétrico (IEA, 2010). Um novo modelo de geracdo que permita existir ao mesmo
tempo geracdo centralizada e descentralizada esta sendo estabelecido, em que qualquer
usuario pode produzir a sua propria energia tornando-se simultaneamente produtor e
consumidor, os chamados “prosumers. Certamente o mercado de energia precisara
adequar-se para fazer uso pleno tanto dos grandes produtores centralizados quanto dos
pequenos produtores distribuidos (CGEE, 2012). No Brasil, a micro e mini geracdo
descentralizada ja é realidade desde 2012, ano em que a ANEEL lancou a Resolugéo
Normativa n° 482, a qual estabelece condicbes de acesso de micro e mini geradores
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distribuidos a rede elétrica e o funcionamento do Sistema de Compensacdo de Energia no
pais. Na pratica, isto significa que qualquer pessoa fisica ou juridica que deseje instalar
em sua residéncia ou em sua empresa um gerador de energia elétrica com poténcia
instalada de até 100 kW ou de 100 kW até 1MW e que utilize fontes com base em energia
hidraulica, solar, edlica, biomassa ou cogeracdo qualificada (misto de gerador solar com
gerador diesel, por exemplo), podera fazé-lo de maneira regularizada e legal em qualquer
Estado do pais. Com a instalagdo realizada e ap6s o procedimento de analise e inspecao
pela distribuidora de energia do local, o consumidor podera disfrutar do sistema de
compensacdo, o qual permite que toda a energia produzida pelo gerador instalado seja
descontada da fatura mensal de eletricidade, e tudo aquilo que for gerado a mais e ndo
consumido, gera um crédito para ser descontado no més seguinte, sendo que estes créditos
poderdo ser utilizados ematé 3 anos (ANEEL, 2012).

Dentre as diversas estratégias de reducdo de consumo e emissdes de gases GHG, como
0 uso de aplicacdes de eficiéncia energética e a construcdo de prédios e casas focando no
menor consumo de energia, a difusdo de tecnologias de micro geracdo, particularmente
instalacdes de sistemas fotovoltaicos em telhados, representam uma opcdo chave para
encontrar estas metas de reducdo no setor residencial (EPRI, 2007 apud (RAI; SAGRIN,
2012). A fonte solar, assim como as demais renovaveis, produz energia através de
processos naturais que sao reabastecidos constantemente, como é o caso também dos
recursos eolicos, de biomassa, agua, geotérmicos e das ondas. A introducdo destas fontes
de energia nas redes de eletricidade aumentam a capacidade de geracdo do sistema e as
Redes Inteligentes permitem seu uso atraves da integracdo destas e outras tecnologias de
maneira que o0 custo seja acessivel ao consumidor (IEA, 2011). Nos EUA, este
movimento ja vem ocorrendo ha alguns anos devido a taxa de crescimento da procura por
sistemas solares principalmente do setor residencial e comercial, permitindo que governo,
instaladores e bancos organizassem uma estrutura financeira adequada para acompanhar a
aceleracdo do mercado de energia solar. O investimento inicial para adquirir um projeto
solar é alto, porém, as instituices financeiras criaram mecanismos como o Leasing
(Arrendamento Mercantil) e PPA (Power Purchase Agreement) para facilitar o acesso aos
sistemas solares e beneficiar os desenvolvedores/instaladores, investidores e
consumidores residenciais/comerciais (PWC, 2013).

Tendo em vista as mudancas que vem ocorrendo no sistema de eletricidade mundial e

brasileiro com a insercdo das tecnologias de redes elétricas inteligentes e o uso de



aplicagdes de energia solar no setor residencial, este artigo tem como objetivo principal
simular a avaliagdo econdmica de um projeto solar fotovoltaico para residéncias, nos
cendrios de compra e leasing do sistema. Como objetivos secundarios, o trabalho
pretende (i) comparar os principais indicadores (ii) listar vantagens e desvantagens de
ambas as opgOes de compra e arrendamento.

Sobre as delimitacdes deste artigo, é importante salientar que sera escolhido um tipo
de consumidor de energia e que seré considerado somente a implantagdo de um projeto na
cidade de Porto Alegre, considerando os fatores climéaticos da cidade e utilizando tarifas
de umas das concessionarias locais. O trabalho ndo entrara em detalhes técnicos sobre
como foi escolhido o projeto e quais informacdes basearam a definicdo do numero de
placas solares, inversor, etc. O projeto considerado no trabalho é do tipo conectado em
rede de energia elétrica, e o intervalo de precos de projeto por Watt instalado foi
selecionado de acordo com acompanhamento de informac6es de mercado e definido em
R$6.000,00 e R$ 7.500,00 por Watt instalado. N&o é intencdo do trabalho apresentar
todas as técnicas de avaliagdo econdmica e nem analisar questdes tributarias e fiscais no
fluxo de caixa de ambas as op¢des de arredamento e compra do sistema solar.

O trabalho estd estruturado em 5 segOes: a primeira secdo apresentou o contexto, a
justificativa, os objetivos e as delimitagfes do trabalho. Na se¢do 2 sera apresentada a teoria
relacionada aos conceitos de arrendamento e avaliagdo econdmica de investimentos. Na se¢ao
3 serd estabelecida a metodologia de pesquisa e 0 método de trabalho deste estudo; na secdo 4
sera realizada a aplicacdo pratica para atingir os objetivos definidos no trabalho, e na Gltima e
quinta secdo, sera apresentado uma consideragdo final, incluindo as conclusfes desta

pesquisa.

2. Referencial tedrico

O presente referencial teérico foi dividido em 2 subse¢fes. A primeira apresentara o conceito
de arrendamento mercantil (leasing) e a segunda subsecdo apresentard fundamentos de avaliacao

econdmica de investimentos.

2.1. Arrendamento mercantil ou leasing

O leasing é uma forma de possuir um bem sem compra- lo, seguindo o principio de que o
lucro vem da sua utilizacdo e ndo de sua propriedade (CHIMISSO, 2013). Para Motta e

Caldba (2002), a operacdo de leasing é permitida para qualquer pessoa fisica ou juridica que



esteja sediada no pais e financia integralmente qualquer imével novo ou usado ou bem mével,
de fabricacdo nacional ou estrangeira sem que a pessoa se descapitalize.

De acordo com Motta e Caléba (2002), os elementos basicos do leasing sdo:

« Arrendadora: é a empresa de leasing que investe capital na compra de um bem
desejado por seu cliente segundo suas especificagdes, entrega este bem garantindo sua posse e
0 arrenda por certo prazo;

« Arrendatéria: é o usuario do bem arrendado, podendo ser pessoa fisica ou juridica e
gquem devera pagar contraprestaces pelo uso do bem, até devolvé-lo ao fim do contrato ou
continuar a utiliza- lo mediante renovacéo do contrato;

« Fornecedor: é a empresa que fabrica o bem a ser vendido, geralmente um
intermediario que presta servigos técnicos e de manutengdo ao arrendatario;

« Contrato de arrendamento mercantil: é o documento que vincula proprietario (aquele
que recebe a contraprestacdo e a propriedade do bem) e usuério do bem (aquele que utiliza e
conserva o bem a ser arrendado);

» Objeto do arrendamento; é o bem que sera arrendado;

« Periodo de arrendamento: duracdo estipulada no contrato. No Brasil o periodo minimo
é de 24 meses para bens com vida til igual ou inferior a 5 anos. N&o existem prazos maximos
para leasing;

« Contraprestacdes: € o valor devido a cada periodo pela arrendataria, 0 minimo valor
pago pela utilizacdo do bem. O célculo é feito multiplicando-se um mais um coeficiente
(conhecido como margem) pelo valor original do bem. O valor resultante € transformado em
série uniforme anual equivalente. As prestacfes podem ser prefixadas, utilizando-se algum
indexador financeiro para seu reajuste;

» Valor residual garantido (VRG): é o percentual ou importancia do valor total do bem
determinado entre as partes que ao final do periodo de arrendamento, a Arrendataria possa
adquirir o referido bem. A fixacdo de um VRG maior ou menor determina também o valor da
contraprestacéo.

O tratamento contabil e fiscal do leasing determina que 0 bemem questdo, de propriedade
da arrendadora, seja registrado como seu ativo imobilizado. Dessa maneira, € a arrendadora
quem disfruta dos beneficios de depreciacdo do bem, podendo ser dedutivel do Imposto de
Renda. As contraprestacGes recebidas sdo nomeadas como Receita da Intermediacédo
Financeira e sdo integralmente tributaveis (MOTTA; CALOBA, 2002).



No lado da arrendataria, o contrato de arrendamento ndo representa uma compra, de forma
que o bemarrendado néo é alocado ao Ativo Permanente da Empresa, o que ndo permite a ela
0 beneficio da depreciacdo. Porém, as contraprestacdes pagas podem ser lancadas como
custos ou despesas operacionais e, portanto, sdo totalmente dedutiveis do lucro tributavel na
demonstracdo de resultados, desde que obedecidos os pressupostos fiscais vigentes (MOTTA,;
CALOBA, 2002).

As modalidades do leasing: operacional, financeiro e sale and lease back. A primeira é a
operacdo realizada diretamente entre o fabricante do bem e seus usuarios. Na maioria das
situacdes é realizada para arrendar equipamentos de alta tecnologia que, apesar de possuirem
vida util superior ao prazo de arrendamento, tornam-se tecnologicamente obsoletos. Os
contratos sdo de curto e médio prazo, por exemplo de 2 a 5 anos podendo ser rescindiveis a
qualguer momento, tendo o arrendatario a opcdo de compra ao final do contrato. Outra
caracteristica do leasing operacional é a responsabilidade do arrendatario pela manutenc¢éo do
equipamento, podendo também ser de responsabilidade da empresa de leasing. Normalmente
a empresa arrendadora oferece servigos de assisténcia técnica, aproveitando sua capacidade
instalada e know how (MOTTA; CALOBA, 2002; AMADOR, 2002). Ainda nesta
modalidade, os pagamentos realizados pelo arrendatario remuneram o custo de leasing do
bem e os servigos inerentes a sua colocacgdo a disposicao do arrendatario, ndo podendo o valor
presente dos pagamentos ultrapassar a 90% do custo do bem. O prazo contratual do leasing
operacional precisa ser inferior a 75% do prazo de vida (til econdmica do bem. O arrendatario
pode também optar pela compra do bem por seu valor de mercado (AMADOR, 2002).
Geralmente os leasings operacionais ndo sdo completamente amortizados e por isso a empresa
de leasing necessita recuperar o custo integral do ativo renovando o leasing para outro
arrendatario ou vendendo o ativo por seu valor residual, o que explica porque as empresas de
leasing realizam as despesas com manutencdo e assisténcia técnica e as inclui no valor do
arrendamento (AMADOR, 2002).

O leasing financeiro é composto por trés elementos: o fabricante do bem que tem como
objetivo vender seu produto, a empresa de arrendamento que lucra com taxas de juros das
parcelas e a empresa que necessita do bem e que evita despender grandes quantias para
comprar 0 bem (MOTTA; CALOBA, 2002).

Esta operacdo na realidade aproxima-se de um empréstimo que possui como garantia o
ativo contratado, o qual é amortizado por meio de parcelas ao longo de um periodo que

corresponde a vida util do bem. Durante o contrato, o ativo pertence a financiadora ou



arrendadora, e ndo ao arrendatario. Assim como no leasing operacional, as despesas com
manutencdo, seguros, impostos e reparos sdo de responsabilidade do arrendatario, embora ndo
seja possivel rescindir o contrato, tendo este que quitar as parcelas até o final. Ao terminar o
contrato, o arrendatario pode comprar o bem pelo valor residual previamente contratado
(VRG), podendo renovar o contrato por um novo prazo, com taxas mais baixas, e tendo o
VRG como principal, ou a opcéo de devolugdo do bem a arrendadora. O sale and lease back
seria quando uma empresa vende o bem imobilizado a um banco ou empresa de leasing para
obter recursos financeiros na forma de capital de giro e para reducdo do seu ativo permanente.
Mesmo vendendo o bem, a empresa segue com 0 uso do equipamento na forma de
arrendamento e tema op¢ao de recompra ao término do contrato (MOTTA; CALOBA, 2002).

Para Amador (2002), o valor residual é obrigatorio e deve ser definido no contrato, para
que ao final do prazo do arrendamento a empresa arrendataria possa exercer a opcdo de
compra do bem por este valor. Este valor geralmente é expresso como uma porcentagem no
valor do bem e para toda operacdo de leasing existe um valor residual 6timo adequado, que

pode ser obtivo pela seguinte expressdo:

n
VRo=1—< )
0, 7%t

Onde

t = prazo em anos de vida Util do bem;

n = prazo de operacdo do leasing;

VRo = valor residual 6timo para a empresa arrendataria

Existe uma resolucdo do Banco Centro do Brasil de n° 2.309 que estabelece que o valor
residual possa ser livremente pactuado, podendo ser, inclusive, o valor de mercado do bem
para o leasing financeiro. Para o leasing operacional, o valor residual deve ser o valor de
mercado do bem arrendado (AMADOR, 2002).

A prestacdo do leasing, segundo Amador (2002), pode ser feita de diversas maneiras,
entre elas utilizando os sistemas Price e SAC (Sistema de Amortizacdo Constante). No
primeiro sistema, as prestacfes sdo iguais e consecutivas a partir do momento em que
comecam a ser amortizadas, portanto as amortizagdes sdo crescentes e o valor dos juros
decrescente. O SAC consiste em fazer com que todas as amortizagbes sejam iguais. Assim, 0
valor da prestacdo e dos juros é decrescente, pois incide sobre o valor devedor. Para fins deste
trabalho, serd apresentado a forma de célculo do Sistema SAC, o qual sera utilizado no

estudo.



PIS

PE(ISS): valor da prestacdo com ISS e PIS

Onde:

Sdi = saldo devedor inicial da arrendataria

Vb = Valor do bem objeto de leasing

Vr = Valor residual

i = taxa de juros cobrados pela empresa de leasing

n = periodo de leasing

% ISS = aliquota de ISS incidente sobre a PE

% PIS = aliquota de PIS incidente sobre a PE

Com relacdo a tributacdo de Imposto de Renda especifico para o caso do estudo, a
Resolucdo n°2.309/96 do Banco Central do Brasil na época aprovou o leasing para
arrendatéario pessoa fisica. Porém, ndo houve contrapartida das autoridades fiscais, a fim de
propiciar incentivo as pessoas fisicas, tal como dedutibilidade das contraprestacdes, de parte

delas ou dos juros, do Imposto de Renda a pagar.

2.2. Métodos de analise de investimentos

A tomada de decisdo de um projeto pode seguir uma variedade de metodologias, embora
se perceba algumas fases principais, como citam Motta e Caldba (2002):

- identificacdo de alternativas;

- estudo prévio de viabilidade das alternativas;

- selecdo prévia de alternativas;

- estudo de viabilidade das alternativas escolhidas;

- analise de risco e incertezas;

- implementacdo das alternativas escolhidas;

- analises posteriores e melhoria do sistema de deciséo.



Junto com a decisdo de investir, € natural que dois fatores, os quais caminham em
sentidos opostos, sejam destacados: o fator que atrai o investidor, ou seja, 0s retornos
esperados caso 0 investimento seja efetivado, e o fator que afasta o investidor, o risco
envolvido no investimento. Em resumo, o projeto e a analise de investimento ajudam a
aumentar o nivel de informacdo sobre todas as implicagBes, sejam estas desejaveis ou
indesejaveis, de maneira a diminuir o nivel de risco associado. Pode-se dizer que ao realizar o
projeto, se estd simulando a decisdo de investir ou ndo. (CLEMENTE et al., 2002).
Eschenbach (2003) explica que o custo de oportunidade é definido como a taxa de retorno do
pior projeto ja aprovado ou do melhor projeto perdido. Além disso, realiza uma comparacdo
de opcdes de investimentos utilizando a TIR (Taxa Interna de Retorno) de cada projeto em
ordem decrescente e, ao jogar com TIR e valor limite planejado para financiar projetos de
uma empresa, relata as davidas existentes entre aumentar o valor limite em x ddlares para
incluir mais um projeto no portfolio e aumentar os ganhos ou ndo fazé-lo e deixar as opcoes
como estdo. Isto é definido como o custo de oportunidade para o autor, afirmando, ainda, que
este conceito é a melhor base para se escolher a TMA. O termo Taxa Minima de Atratividade
(TMA) podera representar este custo de oportunidade ou o custo de fontes de financiamento,
sejam estas fontes proprias ou de terceiros (BORDEAUX-REGO et al., 2008). Conforme
Casarotto Filho e Kopittke (2007), a proposta de investimento deve ser tdo atrativa que, no
minimo, renda a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicacdes atuais da empresa e
que sejam de pouco risco. Os autores afirmam que no Brasil, para pessoas fisicas, a TMA
utilizada, normalmente, é a rentabilidade da poupanca. J& para empresas, a determinacdo da
TMA se torna mais complicada e é dependente, por exemplo, do prazo das alternativas de
investimentos ou da importancia estratégica destas alternativas.

A primeira etapa para analisar um projeto de investimento, segundo Casarotto Filho e
Kopittke (2007), é realizar a projecdo dos resultados da empresa e projecdes de amortizacoes
de financiamentos. Logo apos, se consegue determinar os fluxos de caixa para o investimento
e para os acionistas. Os autores explicam que € recomendavel que o regime de caixa, ou
projecOes de resultados, seja integrado com o regime de competéncia, ou projecdes de fluxo
de caixa. O fluxo de caixa descontado & 0 metodo mais utilizado na anélise de investimentos e
é dependente da projecdo dos fluxos, do valor residual estimado e da determinacdo da taxa de
desconto (BORDEAUX-REGO et al., 2008).

Existem diversos métodos para andlise de investimentos, como o payback simples,

payback descontado, valor presente liquido (VPL), taxa de interna de retorno (TIR) e indice



de lucratividade (IL) (BORDEAUX-REGO et al., 2008). Para Casarotto Filho e Kopittke
(2007), existe outro método similar ao VPL chamado valor anual equivalente (VAUE), e
explicam que o VAUE, VPL e TIR sdo métodos basicos e exatos e 0 método payback é ndo
exato. Afirmam, também, que os basicos sdo equivalentes e que cada um se adaptara melhor a
determinados tipos de projeto de investimento.

Também conhecido como o tempo de recuperacdo de um investimento, o payback pode
ser facilmente entendido como a razdo entre os investimentos e receitas anuais, para uma série
uniforme, ou seja, fluxo de caixa regular. O resultado dessa divisdo sera, entdo, o periodo de
repagamento do investimento (MOTTA; CALOBA, 2002).

Bordeaux et al. (2008) explicam que o VPL e o payback sdo muito similares e que a
diferenca é que o VVPL considera todos os fluxos de caixa e ndo somente o instante no tempo
em gue o saldo cumulativo se torna positivo. Afirmam, ainda, que pode dar um indicador de
riqueza agregada, quando VPL > 0, ou riqueza destruida, quando VPL < 0. O calculo do VPL

pode ser melhor compreendido através da Equacdo (1), de acordo com Motta e Cal6ba (2002).

FC;

n
VPL = FC z ] __ 1
o jor (L+10)) M

Onde

FC; = fluxo genérico parat = [0...n] , podendo ser positivo ou negativo.

i = taxa de desconto

j= periodo genérico (j=0 a j=), percorrendo todo o fluxo de caixa

VPL (i) = valor presente liquido descontado a uma taxa i

n = namero de periodos

A TIR, ou taxa interna de retorno, ou taxa de retorno, pode ser entendida como um
indicador relativo que diz a rentabilidade do investimento por unidade de tempo. Quando em
uma alternativa de investimento a TIR é maior que a TMA, esta alternativa devera ser
considerada. Se ndo, sera desconsiderada. Esta taxa pode ser definida como aquela taxa de
desconto que anulard o VPL resultante da soma de todos os fluxos de caixa. Entretanto, é uma
medida que quando utilizada de forma isolada ndo pode ser diretamente usada para selecionar
ou ordenar oportunidades de investimento (MOTTA; CALOBA, 2002).

Em um jornal de Financas Corporativas dos EUA, hd uma pesquisa realizada por Graham
e Harvey (2002) que explica que executivos financeiros de diversas empresas analisadas usam

em primeiro lugar a TIR como método de analise de investimentos, em segundo o VPL e em
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quarto lugar o payback. Outro ponto interessante da pesquisa € que se pode perceber que estes
executivos utilizam mais de um método de analise para decidir sobre qual alternativa de
investimento é a melhor, assim como fizeram os autores Gongalves et al. (2011) no seu

estudo de viabilidade, utilizando os métodos VVPL, payback e TIR.

3. Metodologia de pesquisa

Sob o ponto de vista da sua natureza, o trabalho € considerado como uma pesquisa
Aplicada, pois apresentara como resultador uma série de conhecimentos considerados Uteis
para problemas especificos (BOAVENTURA, 2007). Quanto a abordagem do problema, a
pesquisa é considerada Qualitativa, de acordo com Marconi e Lakatos (2009), pois ndo fard
uso de informacBes numéricas e amostras amplas, mas de analises e interpretacdes detalhadas
sobre investigacdes realizadas. Neste mesmo sentido, a pesquisa responde a questdes muito
particulares, trabalhando com aspectos mais profundos dos processos e fendmenos, ndo
podendo ser reduzida a operacionalizacdo de variaveis (DESLANDES, 1998). Com relacdo
aos objetivos, o trabalho é considerado como uma pesquisa Exploratoria, fornecendo uma
visdo geral, do tipo aproximativa, relacionado a um fato exclusivo (GIL, 1999). Sob o ponto
de vista de seus procedimentos técnicos, o trabalho tem viés de pesquisa conhecido como
Pesquisa Acdo, que é definido pela participacdo presente e operacional do pesquisador no
auxilio ao equacionamento de problemas, no acompanhamento e avaliacdo de acdes
originadas a partir de problemas encontrados, o que faz da pesquisa uma experimentacdo em
situacao real, na qual o pesquisador intervem de maneira consciente (THIOLLENT, 2003).

O trabalho propGe a utilizagdo de conceitos e ferramentas de arrendamento mercantil e
analise de investimentos para o desenvolvimento dos fluxos de caixa de projeto residencial. A

aplicacdo dos conceitos guiardo a parte pratica do estudo, a qual é representada pela Figura 2.
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FASE |. Definicdo Coleta de dados

Contextualizacdo

do problema e pressupostos
Elaborarfluxo de Elaborarfluxo de
caixa de projeto caixa de projeto

decompra do de leasing do

sistema solar sistema solar

AT Analisar :

FASE I11. Andlise de e TRARIEES Listarvantagens
resultados eCONBMICOS e desvantagens

Figura 2 — Esquema da metodologia de trabalho.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O estudo desenvolvido é baseado em 3 fases: na primeira serd feita a definicdo do
problema, contextualizando o uso de projetos solares em residéncias e fazendo referéncia a
coleta de dados referente a tarifas de energia, orcamentacdo com empresa de projeto, dados
técnicos de sistemas solares e parametros econdmicos para avaliacdo de projetos solares. A
segunda fase consistira na construcdo dos fluxos de caixas do projetos considerando as opg¢des
arrendamento e compra do sistema solar, aplicando os métodos de analise de investimentos. A
terceira e final fase, trabalhara a andlise dos indicadores de investimentos e a listagem de

vantagens e desvantagens de cada caso.

4. Aplicacéo pratica
Nesta secdo serdo apresentadas as atividades realizadas em cada fase da metodologia de

trabalho, como intuito de atingir os objetivos do estudo.

4.1. Fase | — Defini¢cdo do problema

Este trabalho busca entender a viabilidade econdmica de um projeto solar residencial para
um perfil de consumidor que demande em média 9.525,8 kWh anuais, aproximadamente 794
kWh por més, que significa uma conta de energia mensal (utilizando uma tarifa de
R$0,43/kwWh) de aproximadamente R$ 350,00. Um dos problemas existentes para quem
deseja instalar um gerador solar em sua residéncia é o alto custo de investimento, além da
falta de acesso a financiamento ou linha de crédito especifica para energias renovaveis e
pessoas fisicas, dificuldade de parcelamento dos principais itens do projeto (painéis e

12



inversor) e também falta de beneficios para quem produz a sua propria energia, a exemplo de
deducdes no Imposto de Renda, IPTU, entre outros.

Os principais dados coletados e pressupostos para construir o fluxo de caixa tanto para o
caso de compra ou arrendamento do projeto estdo listados na Figura 4.

Definigbes
Taxa de depreciagdo gerador fotovoltdico 4%a.a.
Vida atil do bem 25 anos
Tarifa de energia elétrica RS 0,43/ kWh

Preco de mercado do projeto RS/W instalado

R56,5/R57,0 por W instalado

Operagdo e manutengdo

1% do CAPEX

TMA 6,85%

1GP-M 5,50%

Valor residual 35%

Irradiagdo 4,7 kwh/m?/dia
Perda de eficiéncia anual do painel 0,20%

Taxa de juros de leasing arbitraria 12%

24 placas de 245 W, eficiéncia 15%
linversor de 6 kW, eficiéncia 95%

Projeto de 6 kW

Figura 4 — Lista de defini¢cBes para construgdo dos modelos de avalia¢cdo econdmica.

Fonte: Elaborado pelo autor

A taxa de depreciacdo do ativo e a vida util do bem foram retiradas do Manual de
Controle Patrimonial do Setor Elétrico, versdo 09, ANEEL. A tarifa de energia elétrica do site
da ANEEL, através de uma média historica de 2014 para a distribuidora de energia CEEE,
que é uma das empresas do Rio Grande do Sul. Os valores de mercado para 0 projeto
proposto foram coletados através de orcamentacdo com empresa do setor. O valor de
operacao e manutencdo, irradiacao solar para Porto Alegre e perda eficiéncia do painel foram
consultados em uma nota técnica da EPE, em uma analise sobre a inser¢do da energia solar na
matriz de energia elétrica do Brasil. O valor residual e a taxa de juros do leasing foram
escolhidos arbitrariamente. Por fim, a TMA foi baseada em uma simulacdo de titulo do
tesouro LTN prefixado, dos autores Longuini e Dana (2012) e o IGP-M foi utilizado pois é
um indicador regularmente inserido em contratos do setor de energia elétrica, sendo o valor de
5,5% o acumulado do ano de 2013, consultado no Valor Econbmico. Apos as definicGes
listadas, foi possivel passar para a Fase Il para que os fluxos de caixa fossem elaborados.
Além destas definicGes, foi pressuposto que a modalidade de leasing caracterizaria um
arrendamento financeiro, utilizando o sistema SAC, com venda do ativo pelo seu valor
residual ao final do periodo de contrato, considerando que nas proprias prestacdes o valor
residual foi incluido para pagamento anual, ao invés de fazer o pagamento total no final do
contrato. Por fim, a manutencéo é de responsabilidade da empresa de leasing, a qual ja cobra

também nas prestacOes a taxa de Operacdo e Manutencdo (O&M).
13



4.2. Fase Il — Aplicacdo de métodos de analise econémica e leasing

Nesta fase foram elaborados os fluxos de caixas considerando a compra do projeto de 6

gasto nos meses seguintes.

kW, variando o prego do Watt instalado entre R$ 6.500 e R$ 7.500, e variando também a
tarifa de energia elétrica nos valores de R$ 0,43; R$0,49 e R$ 0,56 por kWh, simulando
possiveis aumentos de tarifa de energia, definidos aleatoriamente em aproximadamente 12%.
O fluxo de caixa considerando as mesmas variagcdes foi elaborado também para o caso de
arrendamento, conforme consta nos apéndices | e Il. A receita no projeto é representada pela
economia de energia, ou seja, 0 que o consumidor deixa de pagar por més ao investir no
gerador solar e produzir a sua propria energia. Embora ndo seja caracterizado como uma
venda, esta operacdo funciona como uma compensacao entre consumidor e distribuidora, em

que tudo aquilo que for produzido e ndo consumido, gera um crédito ao consumidor para ser

As informacgdes resumidas das simulacbes realizadas para cada preco de projeto e

tarifa de energia apresentam-se na Figura 5,6 e 7.

Tarifade RS 0,43/ kWwh

Projeto RS6.500 f kw

Projeto RS 7.000 f kw

Indicadoresf Forma de aquisicao Compra Leasing Compra Leasing

TIR 7, 70% 3,80% B, 40% 2,21%
WL RS 3.872,73 |-RS 26.354,35 |-RS 2,152,90 |-RS 42,816,72
PAYBACK, em anos 7 9 a 10

Figura 5— Dados resultantes dasimulacdo, comtarifa de energia a R$0,43/kWh.

Tarifa de RS 0,49 / kwh

Fonte: Elaborado pelo autor

Projeto RS6.500 f kW

Projeto RS 7.000 § kW

Indicadoresf Forma de aquisigio Compra Leasing Compra Leasing

TIR 10,00% 5,19% 8, 70% 3,57%
WRL RS 15.243,32 |-RS 14.858,07 | RS 9.317,69 |-R& 31.320,44
PLaYBACK, em anos 3 9 T 10

Figura 6 — Dados resultantes da simulagdo, comtarifa de energia a R$0,49/kWh.

Tarifa de RS 0,56 / k'wh

Fonte: Elaborado pelo autor

Projeto RS6.500 f kw

Projeto RS 7.000 f kW

Indicadoresf Forma de aquisicino Compra Leasing Compra Leasing

TIR 12,40% B, 69% 11,10% 5,03%
WPL R 28,725,69 [-RS 1.445,74 | RS 22.700,05 (-RS 17.908,11
PAYBACK, em anos (3 9 3 10
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Figura 7— Dados resultantes dasimulacdo, comtarifa de energia a R$0,56/kWh.

Fonte: Elaborado pelo autor
Na teoria dos livros e artigos consultados, a depreciacdo no leasing ndo deveria ser
considerada no fluxo de caixa, porém, como este € um caso de pessoa fisica e atualmente
0 uso do leasing para pessoas ndo oferece nenhum beneficio com relacéo a dedutibilidade
de Importo de Renda, a depreciacdo foi considerada no fluxo de caixa do arrendamento
para aproximar-se da realidade da aplicacdo estudada.

Na fase final, os resultados das simulacdes serdo analisados com maior detalhamento.

4.3. Fase Il — Analise de resultados

Com os resultados prontos, foi possivel verificar que o leasing ainda ndo seria uma
boa alternativa para o projeto residencial em questdo, dado que todos os VPL's deram
negativos, mesmo no cenario de tarifa de energia mais cara. O grafico da Figura 8 mostra
mais claramente esta informacéo, e destaca a viabilidade econémica da compra do projeto
emtodos os cenarios de valor de investimento e tarifa de energia, com excec¢do do projeto
comcusto de R$ 7.000,00 por kW instalado na tarifa de R$0,43 / kWh.,

Simulacdo de cendrios com diferentes tarifas e valor de projeto

RS 40.000,00

RS 30.000,00 /
R$ 20.000,00 —

RS 10.000100 /'///;_/

RS- .___._.---— T T
RS 10.000,00 ProjR$6.500 - TarifR$ 0,43 /kWh  ProjR$6.500 - Tarif RS 0,49 / kWh__—PrajR$6.500 - Tarif RS 0,56 / kWh

-R$ 30.000,00 /,.
-RS 40.000,00

—

-RS$ 50.000,00

—4—Projeto Compra R$6.500 / kW =8-Projeto Compra RS 7.000 / kW
Projeto Leasing R$6.500 / kW —= Projeto Leasing RS 7.000 / kW

Figura 8— Cenérios de projetos de compra e leasing, no intervalo de tarifas de energia estabelecido e
considerando diferentes valores de investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No grafico da Figura 9, pode-se perceber o comportamento das TIR dos projetos de
compra que na maioria apresentaram uma TIR com valor superior & TMA estabelecida,
indicando que de fato o investimento é rentdvel. Além disso, o tempo de retorno do
investimento de menor valor foi de 6 anos e 0 maior de 8, 0 que explica ao consumidor que
deseja investir em um projeto como este que, conforme o preco apresentado por um
instalador, é possivel fazer um bom negocio e deixar de pagar a fatura de energia elétrica em
6 anos. Estes valores tendem a melhorar com o tempo, dado que no préximo ano a ANEEL ja

anunciou mais aumentos nas tarifas de energia.

TIR dos projetos
| | | |

Proj R$7.000 - TarifR$ 0,56 / kWh
Proj R$7.000 - Tarif RS 0,49 / kWh
Proj R$7.000 - TarifR$ 0,43 / kWh
Proj R$6.500 - Tarif RS 0,56 / kWh

Proj R$6.500 - Tarif RS 0,49 / kWh

Proj R$6.500 - Tarif RS 0,43 / kWh

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

14,00%

Figura 9— Comparacdo das TIR nos projetos de compra, no intervalo de tarifas de energia estabelecido
e considerando diferentes valores de investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Embora o leasing ndo tenha funcionado para este caso, estima-se que em médio e
longo prazo serd possivel verificar a viabilidade de projetos nesta modalidade, ja que
neste estudo todos os VPL's apresentaram-se negativos e a TIR abaixo do valor da TMA
estabelecida. Uma simulacéo realizada apds esta conclusdo mostrou que a partir de um
valor de R$ 0,58 / kWh ja é vidvel fazer o arrendamento, embora a TIR ndo seja tdo
atrativa e o tempo de retorno seja um pouco extenso, como mostra a Figura 10. Além
disso, uma simulacdo mantendo a tarifa de R$0,56 / kWh porém diminuindo o valor do
projeto para R$6.000,00 por kW instalado também resulta em beneficio utilizando o

arrendamento, como é representado na Figura 11.
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Projeto R$6.500 f
Tarifa de RS 0,58 / kwh kwy
Indicadores/ Forma de aquisigio Leasing
TIR 7, 11%
WPL RS 2,386,353
PAYBACEK, am anos 9

Figura 10— Projeto de R$6.500,00, emcenério de tarifa de energia a R$0,58/kWh, considerando uma
operacdo de leasing.

Fonte: Elaborado pelo autor

Projeto R56.000 f
Tarifa de RS 0,56 / kwh g
7,58 Leasing
TIR 7,58%
WPL R £.307,53
PAYBEACE, M anos 9

Figura 11 - Projeto de R$6.000,00, emcenério de tarifa de energia a R$0,56/kWh, considerando uma
operacdo de leasing.
Fonte: Elaborado pelo autor

Com os resultados encontrados, é visivel a vantagem entre optar pela compra e
arrendamento do sistema, pois no caso simulado o leasing ndo apresentou nenhum
beneficio econbmico para o consumidor. Porém, considerando uma situacdo hipotética
em que fosse vantajoso das duas maneiras, é possivel listar alguns pros e contras entre um
sistema e 0 outro. Na opcdo da compra, existe um problema de alto desembolso de
dinheiro, ja que atualmente ndo existem ferramentas financeiras para auxiliar a pessoa
fisica a adquirir este tipo de equipamento (painéis e inversor) e tdo pouco os fornecedores
oferecem formas facilitadas na sua compra, fazendo com que a pessoa tenha que pagar
altos valores em um periodo curto de tempo. Outra desvantagem da compra seria a
liquidez do ativo, caso a pessoa deseje desfazer-se do equipamento. Além disso, se 0
microprodutor de energia decide mudar-se de residéncia, podera encontrar dificuldades
em encontrar alguém que queira compra-la com o equipamento instalado. Um ponto
importante € a manutencdo do sistema, normalmente os geradores solares apresentam
baixa necessidade de manutencdo, pois em geral sdo equipamentos de alta tecnologia e
duram por muito tempo, havendo pouca demanda por manutencdes corretivas, porém, a
responsabilidade da prevencdo € inteiramente por conta do dono do gerador solar. Por

fim, hoje em dia ndo existem beneficios para abater do IPTU ou Imposto de Renda
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5.

quando se adquire um sistema como esse, portanto ndo ha ainda nenhum outro incentivo a
receber, mesmo que a pessoa fisica esteja comprando um sistema solar e produzindo sua
propria energia. As vantagens resumem-se basicamente na rapidez de retorno e na
rentabilidade do investimento, apesar de baixa liquidez é uma interessante op¢do de
investimento frente & poupanca, por exemplo. Outra consideragdo é que por possuir um
ativo, o bem pode ser considerado como uma forma de garantia caso exista a necessidade
de apresenta-lo como tal.

Olhando para o leasing no caso hipotético de que ele fosse rentdvel e apresentasse um
tempo de retorno adequado, uma das desvantagens seria pagar um valor muito mais alto
pelo gerador do que ele realmente vale, ao custo de que a pessoa arrendataria ndo possui
este dinheiro em mdos no periodo presente. Como 0 ativo ndo € posse do arrendatério, as
intervencBes no telhado da residéncia poderdo ser limitadas ou precisardo de inspecdo
antes de fazé-las, ja que qualquer dano causado no bem poderd trazer problemas ao
usuario do bem e a empresa arrendante. Na possibilidade de venda da residéncia, 0 hovo
proprietario devera assumir as prestacfes do leasing, caso elas ndo tenham sido
completamente quitadas, e isso pode gerar uma dificuldade na hora da venda. As
vantagens de arrendar o sistema é que é possivel desfrutar de produzir sua prépria energia
e ndo pagar todo o investimento de uma vez sO, proporcionando a compra e ndo
comprometendo a renda mensal da pessoa. Nos EUA, existem empresas de leasing ou
mesmo as arrendantes que ficam responsaveis pela manutengdo do sistema, fazendo com
0 Que usuario ndo precise preocupar-se com inspecfes e manutencGes corretivas. Na
venda da residéncia, por mais que exista a desvantagem no caso das parcelas ndo estarem
quitadas, o contrato de arrendamento pode ser alterado para 0 novo morador, 0 que

facilita para passar de um proprietario para o outro.

Consideracoes finais

Sabendo da relevancia e representatividade da classe residencial no consumo e
geracdo de receita para distribuidoras de energia no Brasil, e a necessidade de
desenvolver mecanismos de descentralizacdo do uso da energia, promovendo a eficiéncia
e protagonismo na mudanca do setor elétrico, este trabalho proporcionou informagdes
importantes para que consumidores possam tomar decisdo de dar um passo a frente e
investir em projetos de microgeragdo, contribuindo para reducdo de gases poluentes,
promovendo a eficiéncia energética, o uso de energias renovaveis e auxiliando no

planejamento de energia de que o pais tanto precisa. Alem disso, o trabalho abre
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discussbes que auxiliem a busca e execucdo de ferramentas financeiras que melhorem as
condicBes de aquisicdo de equipamentos e sistemas, além de sustentar 0 movimento de
inovagdes do setor, a busca por otimizagdo de custo e alternativas de melhoria.

Pode-se afirmar que o objetivo principal do trabalho foi alcangado, ja que os apéndices
I e Il demonstram as avaliacGes econdmicas elaboradas para um projeto solar residencial,
tanto na modalidade de compra como de arrendamento, apresentando cenarios em
diversas tarifas de energia e precos de projeto. Quanto ao objetivo especifico de comparar
0s principais indicadores econdmicos entre uma modalidade e outra, este foi atingido
satisfatoriamente conforme é apresentado nas Figuras 5, 6, 7, 8 e 9, demonstrando que a
compra do sistema solar é uma opcdo rentdvel de investimento, apresentando TIR,
payback e VPL interessantes, com excec¢do do cenéario do projeto com R$ 7.000,0 / kW de
preco, na tarifa de R$ 0,43 / kWh. Por fim, quanto ao objetivo especifico de discursar
sobre vantagens e desvantagens de uma modalidade ou outra, este foi também alcancado
apos a elaboracdo das Fases | e 1l do trabalho, sendo apresentada uma discussdo na Fase
Il sobre os pros e contras de arrendar e comprar um sistema solar, como por exemplo,
falta de liquidez, garantia por possuir um ativo, dificuldades de pagamento, falta de
mecanismos de incentivo, responsabilidade por manutencGes corretivas e preventivas,
dificuldades na venda da residéncia, entre outras abordagens ja mencionadas na Fase 11I.

Sugere-se para trabalhos futuros a criagdo de um incentivo hipotético para adiciona-lo
no fluxo de caixa e realizar analise do que acontece com os indicadores e se isso ajudaria
na geragdo de beneficio para aqueles que tenham o desejo de investir em sistemas solares.
Por fim, seria muito interessante incluir outras faixas de consumidores de energia e em
outras capitais do pais, com o objetivo de avaliar as mais diversas formas de consumo e
em outros locais do Brasil, dado que a irradiacdo solar é diferente, e, portanto, o sistema

se torna mais eficiente e por conseqiiéncia mais barato.
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