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Resumo. Na primeira parte deste trabalho foi apresentadaaunetodologia para estimar o custo de geracdo (EGO
Levelized Cost of Energy), custos de operacdo (QP&Xisponibilidade de diferentes topologias dentda
fotovoltaicas. Através do modelamento de confidhie, usando diagrama de blocos de confiabilidag80{ —
Reliability Block Diagram) foi possivel incluir divsos parametros relevantes nesta estimativa,c@iso: custos de
manutenc¢do, custos de inventario, perdas de praalde&ido a paradas. Os resultados obtidos com rest@dologia
na primeira parte sdo utilizados neste trabalho ar andlise financeira onde séo considerados o tedgvida da
usina, perda de eficiéncia dos médulos fotovolta@o longo dos anos, fator de capacidade, investion®tal e custos
de manutencéo preventivas e corretivas. Duas na&trééio avaliadas: capital maximo investido paranmetd em 25
anos e taxa interna de retorno (TIR) para 25 ar@s resultados de simulagdo mostram que incent@osscessarios
para as trés configuracbes avaliadas: o maximo dpnvestido para ‘breakeven’ é de 2,443, 2,318,192 milhGes
de reais, valores inferiores ao necessario, e a, TR6,94%, 6,20% e 4,34% para as configuragGestrabzada’, ‘4
inversores’ e ‘inversores distribuidos’ respectivante. Valores abaixo do custo do capital.
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1. INTRODUCAO

Segundo o Ministério de Minas e Energia, em 20B4asil produziu 624,25 TWh de eletricidade. Naq@le, a
matriz elétrica nacional era composta da seguorted: 59,8% hidrelétricas, 13% gas natural, 5,26tnbssa, 2,5%
nuclear, 2% edlica, 5,1% diesel e 6leo combus#v2/9% carvao. A geracao a partir de fontes rermsaespondera
por 69,2% (MME — BRASIL, 2015).

Para 2050, a Empresa de Pesquisa Energética (EB\E) @ consumo total de eletricidade de 1624 TWPE(E
2014). Neste ano, segundo a Plataforma de Cenariesyéticos (PCE), num cenério conservador e vesanenor
custo a geracao terd a seguinte configuragcdo rdugiio de eletricidade: 38,15% hidrelétrica, 10,5¥8 natural,
7,57% biomassa, 3,49% nuclear, 12,10% edlica, 1di2%el e 6leo combustivel, e 15,51% carvdo. Aq@pagao das
energias renovaveis neste cenario sera de 69% @&rab 2014).

Contudo, a estratégia do governo € alterar essmjarrcom aumento da participacdo das fontes ree@/aOs
principios basicos que norteiam esta estratégianmgpementacdo de solucdes renovaveis, especianpemtmeio de
sistemas descentralizados; a eliminacdo gradaisdahtes de energia ndo-sustentaveis e a pronadacéquidade na
utilizacdo dos recursos, além de desvincular arestio econdmico do aumento do consumo de combisstbaseis.
Como resultado, mostrou-se que é possivel elimasausinas a 6leo diesel, a carvdo e nuclearesmmuii a
participacdo das usinas a gas. Por este cenagstitheulo intenso de fontes renovéaveis e eficiéangrgética, segundo
Greenpeace, em 2050, 92,59% da eletricidade prdalum Brasil serd proveniente de fontes renovayegeracao
hidrelétrica correspondera a 22,01% da matriz étiegg brasileira, seguida pela biomassa (5,88%€rgén edlica
(23,15%), gés natural (6,97%) e geracéo a partionte solar (38,53%) (Rames al., 2014).

As regulacdes referentes & geracao de energisoftama ja avangam neste sentido: em abril de 28 N\EEL,
Agéncia Nacional de Energia Elétrica publicou ahgsio normativa no 482 que estabelece as condigias para o
acesso de microgeracdo e minigeracao distribuidasebemas de distribuicdo de energia elétrica sistema de
compensacdo de energia elétrica (ANEEL, 2012) elerembro de 2012, a AES Eletropaulo (empresa reapeh
pela distribuicdo de energia elétrica para os nipiois da Regido Metropolitana de S&o Paulo) publzomota técnica

NT-6.012 Requisitos Minimos para Interligacdo decidgeracdo e Minigeracdo Distribuida com a Rede de

Distribuicdo da AES Eletropaulo com Paralelismonfarente Através do Uso de Inversores - Consumidizddédia
e de Baixa Tensao (AES, 2012).

O potencial de geracéo de energia a partir de Saetgovaveis tem impacto econémico crescente. Nsistema
Sudeste/Centro-Oeste, 0 maior do pais, a fonteaed@ontribuiu com 0,35 ponto porcentual para o Indas
reservatérios no fim de dezembro de 2012. No Needesnde boa parte das usinas edlicas estaoziadasi, o impacto
verificado foi maior. Se os projetos edlicos naistissem, o nivel dos reservatérios das hidreksrita regido fecharia
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em 27,64%. Porém, o porcentual verificado ao fittmno passado foi de 28,86%, o que indica quaiilcoicdo das
eoblicas para a regido foi de um aumento dos reeivaem 1,22 pontos porcentual (Estadao, 2013).

A mesma evolugcao competitiva observada na gera@iftaed esperada para a geracao fotovoltaica: €8,29
leildo especifico edlico resultou em precos naafaie 145 a 155 R$/MWh; em leildes realizados enD2eles
baixaram para a faixa de 120 a 140 R$/MWh, e paftad 105 R$/MWh nos leildes realizados em 2011ndoa
consagrou-se competitiva.

A geracdo fotovoltaica centralizada ainda ndo épegitiva, porém a geracao distribuida, de (5 kWi®@0 kWp)
hoje é viavel economicamente em alguns pontos dia e&trica, segundo o estudo EPE (EPE, 2012).r&sgeque
para 2020, custos para os médulos fotovoltaicasrdem de $0,5/W e sistemas instalados da ordeni/ié, $egundo
o estudo Abinee — Associacao Brasileira da Indu&létrica e Eletronica (ABINEE, 2012).

O potencial de geracéo fotovoltaico no Brasil nmestma grande perspectiva para o futuro: a irradiagédia
anual varia entre 1.200 e 2.400kWhiamo, valores que sdo significativamente superiéremaioria dos paises
europeus: entre 900 e 1.250kWhamo na Alemanha, entre 900 e 1.650kWHdmp na Franca e entre 1.200 e
1.850kWh/ni/ano na Espanha (EPE, 2012).

Como ordem de grandeza do potencial energético potde-se estimar que o consumo do sistema iraddig-
SIN verificado em 2011 seria totalmente atendidm aorecobrimento de uma area de 2.400)kmouco mais que a
metade da area do municipio de Salvador-BA, comgmafotovoltaicos numa regido com insolacdo mddiardem de
1.400 kWh/n¥ano (EPE, 2012).

O ultimo leilao de energia solar, ocorrido no d&de agosto de 2015 teve preco maximo estabele@dl$
349,00/MWh. Trinta projetos foram selecionados, gretos de venda variando de R$ 296,00 a R$ 305V8h/ com
preco médio de R$ 301,79/MWh, um deséagio de 13(®@8projetos selecionados deverao iniciar a prodagiiagosto
de 2017 por um prazo de 20 anos (EPE, 2015).

Este trabalho apresenta a analise financeira ael@ipara trés diferentes topologias de plantas/dtiticas:
‘centralizada’, ‘4 inversores’ e ‘inversores distridos’, para 25 anos de opera¢do utilizando a dokigia de
estimativa de LCOE usando confiabilidade (Shimetral, 2014). Esta metodologia, pela utilizacdo de nmdee
inclui pardmetros como producéo de cada componeatep custos de operacdo, gerenciamento de ativafoede
obra, modelos estatisticos de falha e tempos pargienento e reparo, proporciona uma melhor estimaiuando
comparada com os métodos tradicionais (ABINEE, 20Cameron e Goodrich, 2010) e (Darligigal,, 2011).

A planta fotovoltaica objeto deste estudo seratcoita na cidade de Sao Paulo, Brasil, latitude8238"S,
longitude 46°43'54”0, a 730m de altitude, em umgpar publico (Parque Céandido Portinari) - Fig. 1. daslos
considerados neste estudo se referem a esta bgiz

Figura 1- Usina Fotovoltaica Parque Candido Portinari — Béolo — Brasil

O objetivo deste estudo é responder duas quesiyegual o maximo capital investido pabaeakevensem
incentivos para um dado valor de venda de ene2yjigual a taxa interna de retorno (TIR) para umodagestimento
inicial (CAPEX) e valor de venda de energia.

2. METODOLOGIA

A Fig. 2 mostra o fluxograma desta metodologia.é&tamposta de trés passos principais: primeirameftita a
simulacdo de producadilizando o software PVSy3t (PVSYST, 2015), depois a simulacdo de confiahileléRBD —
Reliability Block Diagram utilizando o software ReliaSoft BlockSim*0(RELIASOFT, 2015, finalmente, a anélise
financeira.

A estimativa da produgdo anual leva em conta aigacéo e topologia da usina, dados meteorol6gleosua
localizacé@o e dados técnicos de seus componergts sinulagdo ndo leva em conta as perdas de @roducgustos
diretos devido as paradas para manutencbes prea®ndi corretivas. A simulagdo de confiabilidadeal®da a
produgéo anual e determina a disponibilidade aus®s de manutengéo e operagdo da usina considevartthdos de
confiabilidade de todos os componentes, custosipde de parada para manutencdes. A Ultima etafiasaodluxo de
caixa da usina para determinar a taxa internatdene(TIR) e o0 maximo capital que pode ser indespara retorno no
periodo considerado.
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A metodologia para estimar a producéo anual e dibpimade usando confiabilidade descrito por (Shiaet al,
2014) é usado para determinar os custos de opesavanutencao (OPEX) e a producao final da usilaa. so
O célculo do LCOE é dado pela Eq. (1):

» Dados Meteorolégicos;

» Topologia da Planta FV;

» Conexdes Elétricas;

Simulagdo de | « Especificagdio dos componentes
producéo Solar

A

« Produgéo anual se + Diagrama Unifilar;
considerar paradas » Fungdo Densidade de Probabilidade;
para manutencao « Distribuicdo de Tempos de Reparo;

Simulagéo de Sistema — Diagra

de Blocos de Confiabilidade

2 Custos de Servigos e Reparos;
Tn; Informacédo Adicionais de Manutero.

¢ Degradacéo dos modulos fotovoltaicos;

* Producéo Anual; « Custos de implementac&o;
* Disponibilidade; « Preco pago pela energia entregue;
+ OPEX « Taxa de juros;

« Impostos;

Andlise financeira
de fluxo de caixa

* TIR
* Maximo CAPEX
* LCOE

Figura 2 - Fluxograma da metodologia proposta.

__+ CAPEX

CAPEX+ PV(OPEX) O

LCOE=
PV(PE)

Onde:
LCOE: Custo final da energia fornecida pela usibavelized Cost of EnerdiR$/kWh)

CAPEX: capital investido em equipamentos e impldiagio (R$)
PV(OPEX): Valor presente dos custos totais de gaderda usina ao longo de sua vida util (R$) — Eq. (

PV(PE): Energia total produzida pela usina ao lodgsua vida dtil (kwh) — Eq. (3).

O valor presente dos custos totais de operag&@matemcéo da usina é o produto do custo anualpiediiio pelo
ndmero de anos de operagéo:

PV(OPEX) = Nx AOM (2)
Onde:

N: Nimero de anos de operacdo da usina;
AOM: Custo anual de operacédo e manutencéo da usina.

O valor presente da energia total entregue aonsiste a soma das energias produzidas a cada anodéeem
consideracgédo os fatores de degradacdo,SBIBRR, e SDR — Eq. (3).

N
PVPE =Q) K, (3)
i=1

K,=1; (4)
K; =K x(1-SDR,) parai=2 e 3;

I
K; =K,_, x(1-SDR,) para i=4 a12;
K; =K x(1-SDR;) para i=13 a 25.

Onde:

Q: Producao anual sem o efeito da degradacao;
SDR;: Degradacéo do sistema para os anos 2 e 3;
SDR,: Degradacéo do sistema para os anos 4 e 12:
SDR;: Degradacéo do sistema para os anos 13 a 25

A Eq. (5) é usada para estimar o maximo capitalppge ser investido (CAPEX) como também a taxanatele
retorno (TIR) através do fluxo de caixa que compdeetoda a vida Util da usina. Ela leva em contzfe#os de
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degradacdo dos médulos fotovoltaicos na produggmsequentemente na receita, preco pago pela eneugtos de
operacao e manutencao e impostos.

N .

PV(B) = ZNMRi x(1+IR)™ - CAPEX (5)
i=1

Onde:

PV(B): balanco final do fluxo de caixa;

NMR;: receita liquida referente ao niés

IR: taxa de juros mensal.

A receita liquida mensal (NMR) também é afetada gdegradacao dos modulos fotovoltaicos. Consequente,
NMR; = NMR xK; (6)

Onde:
NMR: receita liquida mensal sem degradacéo;
K;: definido em (4).

A receita liquida mensal sem degradacéo é:
NMR =[PV(PE)* EC- AOM]x(1-TT) @)

Onde:
EC: preco pago pela energia gerada;
TT: total de impostos aplicaveis para este projeto.

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de jul@sha equagéo (5), que faz com que o valor prederal do fluxo
de caixa, PV(B), seja igual a zero, dado o CAPEX:a@r maximo de capital investido € o CAPEX, naagho (5)
gue faz com que o valor presente final do fluxeai®a, PV(B), seja igual a zero, dada a taxa desjorensal, (IR).

2.1 Premissas

Leil6es de energia é o instrumento usado pelo Misifa promover a expanséo da oferta de energia eapsegurar
o suprimento futuro. Os vencedores destes leildesbem contratos de longo prazo (15 a 30 anos)c@reco
estabelecido por lance e ajustado anualmentet(ittsthcende Brasil, 2012). Neste estudo foi escall25 anos de
operacao da usina.

O custo do capital para este estudo é composttrgmifatores: taxa de juros de longo prazo - T Bpreadde
risco + remuneracdo basica do Banco Nacional derYes/imento Econémico e Social (BNDES), (BNDES12pD

O preco pago pela energia gerada considerado & 8¢3R/kWh baseado na taxa residencial B1 praticadegiao
metropolitana da cidade de S&o Paulo em 2014 (ABEAR2014).

Os impostos sobre energia sdo divididos em trésgodss: imposto de renda de pessoas juridicasJfJRP
contribuicdo social sobre lucro liquido (CSLL) egrama de integragdo social/contribuicdo para aniramento da
seguridade social (PIS/COFINS). Estes impostosipagios, somam 23,65%.

2.1.1 Maximo capital investido parabreakeven em 25 anos
Baseado no modelo proposto, foram adotadas asegpremissas para o calculo do maximo capitaisitido.

* Vida util da usina: 25 anos;

» Breakevemo ano 25;

» Perda de producgéo devido a degradacéo do mooidweoitaico: 1% para os anos 1, 2 e 3; 0,7% parnos 4
até 12 e 0,6% para os anos 13 até 25;

» Usando a metodologia de estimativa do LCOE usaraldiabilidade (Shimurat al, 2014), determinar a
producédo anual, custos de operacdo e manutene&eitarliquida mensal,

* 100% de depreciacéo depois de 25 anos;

* Prec¢o pago pela energia produzida: R$ 0,30/kWh pgrimeiro ano e atualizado a taxa de 6,30%godedo
com o indice de precos ao consumidor (IPCA) — médgulltimos 5 anos — Tab. 1.

e Total de impostos aplicados: 23,65%

e« Taxa de juros sobre capital (IR): TIJLP spread de risco + remuneracdo basica do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (5.5840.9 = 8.2%).
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Tabela 1 - Dados histoéricos do IPCA e TJLP

Ano IPCA TILP

2015 6,83% 5,64%*
2014 6,41% 5,12%
2013 5,91% 5,12%
2012 5,83% 5,90%
2011 6,50% 6,17%
2010 5,90% 6,17%
2009 4,31% 6,30%
2008 5,90% 6,43%
2007 4,45% 6,56%
2006 3,14% 8,17%

2005 5,69% 10,20%
2004 7,60% 10,27%
2003 9,30% 12,13%
2002 12,53% 10,33%
2001 7,67% 9,92%

2000 5,97% 11,30%
1999 8,94% 14,05%
1998 1,66% 12,32%
1997 5,22% 10,61%
1996 9,56% 17,29%

*-previsédo
Fonte: IPCA: www.ibge.gov.br
TJILP: www.fazenda.gov.br

2.1.2 Taxa Interna de Retorno para 25 anos

As seguintes premissas foram usadas para o célouldR:

» Vida util da usina: 25 anos;

» Perda de producao devido a degradacdo do moaigecitaico: 1% para os anos 1, 2 e 3; 0,7% pam@nos 4
até 12 e 0,6% para os anos 13 até 25;

 Usando a metodologia de estimativa do LCOE usaatiabilidade (Shimurat al, 2014), determinar a
producédo anual, custos de operacao e manutene&eitarliquida mensal;

* 100% de depreciacéo depois de 25 anos;

* Preco pago pela energia produzida: R$ 0,30/kWh pgprimeiro ano e atualizado a taxa de 6,30%gaodedo
com o indice de pregos ao consumidor (IPCA) — médgaultimos 5 anos — Tab. 1.

» Total de impostos aplicados: 23,65%

» Custos de implementac¢éo de acordo com a Tab. 2.

Tabela 2 - Custos de Implementacéo

Centralizado 4-Inversores Inversores Distribuidos

Maédulo fotovoltaico (R$/Wp) 2,51 2,51 2,51
Inversores (R$/Wp) 0,4463 0,6566 1,7881
Instalacédo (R$/Wp) 3,0 3,0 3,0
Transformador (R$/Wp) 0,2208 0,2208 0,2208
Total (R$/kWp) 6,1770 6,3873 7,5188
CAPEX (R$) 2.754.330 2.848.106 3.352.646

3. RESULTADOS

Os valores listados nas tabelas 3 a 5 contém oneslos resultados de simulagéo feita com base neasigsas
listadas anteriormente.

Estes resultados mostram uma variagdo do LCOE d8@2le R$ 217,65 para a configuragdo ‘centralizad®$
288,84 para a configuracéo ‘inversores distribdid®$g. 5). A variagdo nos custos de manutencaméa maior: de
18.015,54 a 36.740,05 (Fig. 6). Este resultado maagptie estimar OPEX usando uma porcentagem fix@AIBEX
(ABINEE, 2012), (Cameron &oodrich 2010) e (Darlingt al, 2011), pode levar a erros significativos no LCOE

A producdo e a disponibilidade (Fig. 3 e 4), conspegado, sdo maiores para a configuracdo inversores
distribuidos devido ao alto nivel de redundanciantGdo, ndo significativamente maior quando conmger outras
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configuracdes. Assim, neste cendrio, 0 investimemtor e maiores custos de manutencado, inerentesta
configuracao, podem ndo compensar financeiramente.

Tabela 3 - Resumo dos resultados principais dalagaa RBD

Centralizado

4-Inversores  Inversores Distribuidos

Investimento (R$/Wp) 6,1770 6,3872 7,5187
Producédo (MWh/ano) 641,35 639,61 644,11
Disponibilidade 98,53% 98,58% 99,01%
MTTFF" (h) 862,03 780,52 977,63
LCOE (R$/MWh) 217,65 229,37 288,84
Manut. (R$/ano) 18.015,54 20.803,00 36.740,05

1 _Mean Time to First Failure

A Tab. 4 e Fig. 7 mostram que a configuracéo ‘edizada’ gera a maior receita depois dos custogpestos. Por
isso seu 0 LCOE é o mais baixo entre as trés opgdaes 5.

Tabela 4 - Receitas mensais e anuais

Centralizado 4-Inversores Inversores Distribuidos

Produgcdo MWh/ano 641,35 639,61 644,11
(A) Receitas (R$) 192.404,97 191.883,70 193.231,63
(B) Custos Totais (R$) 18.015,55 20.803,01 36.710,0
(C) Impostos (R$) 41.243,10 40.460,58 37.010,26
(D)=(A)-(B)-(C) total/ano 133.146,32 130.620,11 119.481,32
(E)=(D)/12 por més 11.095,53 10.885,01 9.956,78

A Tab. 5 resume os resultados de fluxo de caixar@asusinas considerando os efeitos de degradbtgamddulos
fotovoltaicos, taxas de juros e CAPEX.

O méaximo CAPEX refere-se ao capital investido geia o valor presente da equacéo (5) a taxa de gercspital
(Custo de capital ou IR) fixa. Para as trés coméigéies o valor maximo do CAPEX é menor que o CARERessario,
indicando que com o cenario atual e premissas,umrdos investimentos sera lucrativo e, portantcentivos serao
necessarios. As opgdes ‘centralizada’ e ‘4 inves@ao as melhores opgfes, mais proximdsrelakeven- Fig. 8.

A taxa interna de retorno (TIR) € a taxa de juiBs,que zera o valor presente na equacéo (5) dagaloo do
CAPEX. O projeto é considerado lucrativo se o tesial for maior que o custo do capital. Como pode/iséo na Fig.
9, nenhuma das trés opc¢des € lucrativa dentrordasgsas listadas na segdo 2.1.2.

Tabela 5 - maximo CAPEX e Taxa Interna de RetorhtR-

Centralizado 4-Inversores Inversores Distribuidos

CAPEX R$ 2.754.330 2.848.106 3.352.646
Méaximo CAPEX 2.443.514 2.319.865 2.192.732
TIR 6,94% 6,20% 4,34%
Custo do Capital 8,2% 8,2% 8,2%

645

644,11
644

643

642
641,35

611

G40 629,61
629

638 -

637 .

Cenlralizado

Produgdo (MWh/ano)

A Inver sores Inversores

Disliibuidos

Figura 3 - Producdo (MWh/ano)
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4. CONCLUSAO

A andlise financeira mostra que incentivos sao s&r@s para um projeto fotovoltaico com o apresknneste
trabalho. Para todas as trés configuracdes o tagtassario € maior que o maximo CAPEX pameakeven Da
mesma forma, o custo do capital € maior que aitdagena de retorno (TIR) para todas as configuragd€ab. 5.

Diferentes abordagens com relacédo a incentivosi isgpactos ja foram propostas (Fraunhofer, 20T®)uture e
Gagnon, 2009) e (Bhandaet al, 2015) e mais especificamente para o mercaddldiragEPE, 2012) e (ABINEE,
2012). As principais alternativas utilizadas petwerno brasileiro no momento séo os leilbes espesipara energia
fotovoltaica e reducéo de impostos e tarifas deomagdo e comercializacdo dos seus componentes.

Para trabalhos futuros, uma analise paramétrice ped feita para se determinar como cada pararafdta os
resultados apresentados, uma vez que os resubipdesentados mostram grande variacdo dos custommigencao
(de R$ 18.015,54 a R$ 36.740,05) que por sua earafo LCOE e as métricas apresentadas. De acond¢Farnung
et al, 2014) dados meteorol6gicos tem grande impactincerteza e variacfes de 3 a 5% podem ser esperada
Parametros financeiros também afetam os custo®4ié Bm contraste, inversores tem impacto pequenb@OE de
sistemas comerciais (Cameron e Goodrich, 2010).

Poucos trabalhos relacionados a confiabilidadesiensas fotovoltaicos e como eles afetam sua &nfifianceira
foram publicados até o momento. Este trabalho peodemonstrar sua importancia e que seu impactanabse
financeira é significativo.
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FINANCIAL ANALYSIS OF PHOTOVOLTAIC POWER PLANTS USI NG RELIABILITY

Abstract. In the first part of this work, a methodology &stimating the Levelised Cost of Energy (LCOE) nteaiance
costs and availability for different plant topolegiwas presented. Due to the use of ReliabilitglBthagrams, LCOE
estimate was improved by using a model that takesdonsideration items such as: local labor costsentory costs
and the effect of availability of subsystems ontthial production of the PV plant. A reliabilitydidk diagram model
was built for each configuration and simulationuks were presented. In this second part, a finalnmnalysis is made
considering the expected operating life of the RAnfy PV module efficiency reduction throughout ylears, capacity
factor and costs (invested capital and operatiom&l anaintenance). Two main results are presentedefich

configuration: the maximum capital investment foedkeven in 25 years at a fixed interest rate; ltiternal Rate of
Return (IRR) in 25 years. Simulation results shbat incentives are necessary for all configuratiotie maximum
capital investment for breakeven is 2.443, 2.31® 2192 million reais, which are less than the segy capital, and
IRR, 6.94%, 6.20% and 4.34% for ‘centralized’, ffamverter’ and ‘string inverter’ topologies respideely. Rates
below the actual cost of capital.

Key words: Financial Analysis, Power System Economics; PhdtainSystems



