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RESUMO

Objetivo: O termo Economia Compartilhada é empregado pela literatura especializada para identificar a forma como a
internet, os smartphones e os aplicativos estdo modificando a dindmica da economia mundial. Por sua vez, é de
conhecimento comum que o Brasil é altamente dependente da matriz de energia hidrelétrica e Termelétrica, embora exista
um grande potencial para se investir em energias solares. Neste cenario, o presente estudo busca identificar se o
empréstimo P2P pode ser uma fonte de financiamento para a compra dos painéis solares. Para tanto, utiliza-se da
abordagem de andlise de investimentos (TIR, VPL, Payback, ROE) para avaliar a viabilidade econémica. Os resultados
obtidos mostram que os investimentos sdo viaveis em diferentes cenarios. Portanto, governos, empresarios e
consumidores podem unir for¢as e solucionar um dos maiores problemas do crescimento econdmico nos anos recentes.
PALAVRAS-CHAVE: Energia solar. Fotovoltaica. Empréstimo P2P. Viabilidade Financeira.

ABSTRACT

Objetive: The term Shared Economy is used by the specialized literature to identify how the Internet, smartphones and
applications are changing the dynamics of the world economy. On the other hand, it is common knowledge that Brazil is
highly dependent on the hydroelectric and thermoelectric energy matrix, although there is a great potential to invest in solar
energy. In this scenario, the present study seeks to identify if the P2P loan can be a source of financing for the purchase
of solar panels. To this end, we use the investment analysis approach (IRR, NPV, Payback, ROE) to assess economic
viability. The results show that the investments are viable in different scenarios. Therefore, governments, entrepreneurs
and consumers can join forces and solve one of the biggest problems of economic growth in recent years.
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1 INTRODUCAO

A economia compartilhada tem possibilitado diversas transformagdes na sociedade
e uma das que mais se destaca € o surgimento das plataformas digitais de empréstimo
pessoa a pessoa - peer-to-peer (P2P). Esta modalidade de empréstimos esta crescendo de
forma acelerada, e diversas plataformas digitais de empréstimos P2P tém surgido em
diferentes paises. Ademais, nos anos recentes, verifica-se o interesse da literatura
especializada em abordar a tematica. O resultado de tal conjuntura é evidenciado pelas
elevadas taxas de expansao desta nova forma de financiamento e pelo nimero de artigos
publicados que teve um aumento consideravel (MILNE; PARBOTEEAH, 2016; SCHOR,;
FITZMAURICE, 2015; TASCA, 2016; RICHARDSON, 2015; CARROLL; BELLOTT, 2015;
MITREGA-NIESTROJ, 2013; YUM et al., 2012).

Nos empréstimos P2P uma plataforma digital faz a correspondéncia entre os agentes
superavitarios e os agentes deficitarios, substituindo os intermediarios financeiros
(OWYANG et al., 2013). O segredo do elevado crescimento destas plataformas se encontra
nas taxas de juros cobradas, inferiores as praticadas pelo sistema financeiro tradicional
(bancos, financeiras). Cabe ressaltar que estas plataformas se utiizam das novas
tecnologias de comunicagdo para conectar diretamente os agentes superavitarios e
deficitarios, eliminando a necessidade de intermediarios financeiros. Portanto, as
ferramentas tradicionais de avaliagdo dos empréstimos séo substituidas por métricas
digitais baseadas na reputacgao e por algoritmos sofisticados de monitoramento, o que reduz
os custos de monitoramento, resultando em maior competitividade destas plataformas.

E de conhecimento comum que a matriz energética brasileira encontra-se
concentrada em poucas fontes de energia, sendo sensivel a ocorréncia de problemas
hidricos, mostrando a clara necessidade de medidas que promovam a diversificacdo e
aumento na produgao de energia elétrica. Neste contexto, a producao distribuida de energia
solar fotovoltaica representa uma possivel alternativa de diversificagdo da matriz
energética, a qual o investimento inicial elevado € um dos principais fatores que restringe o
crescimento da producdo de energia solar distribuida em territério nacional. Os
empréstimos P2P poderiam ser utilizados para criar uma plataforma digital especializada
no financiamento de painéis solares voltado para todos os perfis de consumidores.

Este artigo possui como objetivo mostrar que o desenvolvimento de um novo modelo

de financiamento energético para o Brasil, através da criagdo de um mercado P2P voltado

Textos de Economia, Florianépolis, v. 23, n. 2, p. 1-27, set./dez., 2020. Universidade Federal de Santa Catarina. 2
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.66845



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.e66845

para o financiamento da aquisicdo de painéis solares € uma possibilidade de geragao de
energia e este € um investimento viavel. Para alcangar os objetivos propostos, o presente
estudo utilizar-se-a de estatisticas descritivas para apresentar a atual matriz energética do
Brasil e sua evolugdo nos anos recentes, bem como da metodologia de analise de
investimentos para mostrar que o empreendimento proposto apresenta uma taxa de retorno
atrativa.

Em suma, os resultados encontrados para cidades catarinenses — Lages, Chapeco,
S&o Miguel do Oeste, Fraiburgo e Concordia — e uma cidade do nordeste brasileiro -
Campina Grande'- mostram a viabilidade do sistema proposto mesmo em um cenario
conservador. Desta forma, as taxas internas de retorno da producgao partilhada de energia
solar fotovoltaica se encontram proximas a 14% em Santa Catarina, sendo superiores a
15% em Campina Grande. Portanto, mesmo que o aplicativo cobre uma taxa de
administracao de 1% sobre o montante de capital emprestado, com o financiamento de
apenas 300 empreendimentos, a taxa interna de retorno é de 33,58%, sendo necessarios
apenas 3,53 anos para retirar o capital investido, evidenciando-se a sua elevada viabilidade.

Além desta introdugao, o presente estudo encontra-se estruturado em mais quatro
secOes. A secao dois traz uma revisdo da literatura de economia compartilhada e das
plataformas de empréstimo P2P. Por sua vez, a segao trés apresentara a metodologia de
analise de investimentos adotada no presente estudo. Posteriormente, a se¢ao quatro
mostra uma analise descritiva do mercado brasileiro de energia e também expde os
resultados obtidos para a analise de investimentos. Por fim, a se¢ao cinco apresenta as

consideracgdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Economia Compartilhada e Empréstimos peer-to-peer (P2P)

Nos anos recentes, observa-se o surgimento de um modelo de produgdo e consumo,
o qual recebeu diferentes nomenclaturas da literatura especializada: “economia
compartilhada” (Shirky, 2012); “economia mesh” (Gansky, 2010), “consumo colaborativo”
(Botsman & Rogers, 2009); “consumo conectado” (Dubois; Schor & Carfagna, 2014);

“capitalismo baseado em multiddes” (Sundararajan, 2016); “elancing” (Aguinis & Lawal,

" A cidade de Campina Grande foi escolhida como contrafactual, pois se encontra entre as cidades brasileiras
com maior indices de radiagao solar.

Textos de Economia, Florianépolis, v. 23, n. 2, p. 1-27, set./dez., 2020. Universidade Federal de Santa Catarina. 3
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.66845



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.e66845

2013); “gig economy” (Mulcahy, 2016); “platform economy” (Parker; Van Alstyne &
Choudary, 2016). Assim, cada uma destas denominagbes olha para uma dimensao
especifica deste novo padrao de consumo, buscando avaliar os impactos das novas
tecnologias sobre a dindmica econémica contemporanea.

Apesar de nao existir um consenso sobre a melhor denominagao, estudiosos da nova
economia digital comegaram a se reunir em torno do termo economia compartilhada, dado
que 0 mesmo consegue capturar os aspectos centrais das transformagdes provocadas
pelas novas tecnologias (Belk (2014); Frenken e Schor (2017)).

Na literatura de economia compartilhada € possivel encontrar seis fatores que
contribuiram para o crescimento do compartilhamento, a saber: 1) a emergéncia das
novas tecnologias de comunicagao: com o surgimento das tecnologias digitais e da
internet os bens e servigos se tornaram mais acessiveis. Deste modo, o custo de aquisicéo
dos bens digitais se reduziu, fazendo com que estes se tornassem abundantes. Segundo
Rifkin (2016) a difusdo das tecnologias relacionadas a industria 4.0 (internet das coisas, big
data, inteligéncia artificial, impressora 3D, cyber-physical systems) esta reduzindo
significativamente o custo de producdo e aquisicdo de bens pelos consumidores, fazendo
com que o seu custo marginal se aproxime de zero. Estas tecnologias estdo fazendo com
que a légica da compra seja substituida pela Iégica do compartilhamento.

2) A adogao de habitos mais sustentaveis: gradualmente as pessoas estao se
conscientizando de que precisam adotar habitos que tenham um menor impacto sobre a
disponibilidade dos recursos existentes. Esta conscientizacdo crescente faz com que elas
sejam cada vez mais receptivas a inovagoes sustentaveis (SCHOR; FITZMAURICE, 2016;
BRADSHAW; BROOK, 2014).

3) A nova mentalidade caracteristica da geragao Y: esta geracéo se desenvolveu
em uma época de grandes avangos tecnoldgicos, prosperidade econdmica, ambiente
altamente urbanizado e imediatamente apos a instauragéo do dominio da virtualidade como
sistema de interacao social (BULL, 2010; RIFKIN, 2016). A internet, os smartphones e as
redes sociais fizeram esta geragdo desenvolver uma capacidade elevada em estabelecer
relagcdes pessoais proximas, ainda que a distancia, permitindo compartilhar bens e servicos
através das redes digitais (RIFKIN, 2016). A geragdo Y possui um comportamento de
consumo mais consciente, voltado para o compartilhamento de experiéncias em detrimento
da simples acumulagao de bens (BULL, 2010; RIFKIN, 2016).

4) A crise internacional de 2008: esta resultou em restricdo do acesso aos bens e

servicos, o que criou um campo fértil para a aplicacdo das novas tecnologias voltadas a

Textos de Economia, Florianépolis, v. 23, n. 2, p. 1-27, set./dez., 2020. Universidade Federal de Santa Catarina. 4
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.66845



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.e66845

viabilizagdo do acesso aos produtos. Em particular, surgiu uma nova percepgao, de que as
novas tecnologias podem ser utilizadas para promover o emprego mais efetivo e racional
dos bens que se encontram subutilizadas (MARSHALL, 2015). O resultado foi o
desenvolvimento de aplicativos que possibilitam o compartilhamento de bens e servigos
através de plataformas digitais (SHIRKY, 2012; FRENKEN; SCHOR, 2017; BOTSMAN,
2017). Com a emergéncia da economia compartilhada, o pensamento tradicional segundo
o qual os bens deveriam ser adquiridos foi substituido por uma nova abordagem. Portanto,
as pessoas estdo aprendendo a valorizar o acesso e a experiéncia em detrimento da posse
(BELK, 2014; BOTSMAN; ROGERS, 2009).

5) A eliminagdao dos intermediarios: a maior facilidade de comunicagao
possibilitada pelos smartphones significa que as pessoas podem comercializar bens e
servicos diretamente através das plataformas digitais, sem a necessidade de
intermediarios. Este processo barateia o bem final e aumenta a rentabilidade dos
produtores (BOTSMAN, 2017). Como resultado, negdécios com baixa rentabilidade podem
se tornar viaveis com a aplicagdo de novas tecnologias que reduzem o numero de
intermediarios.

6) A reducao da assimetria de informagao: os aplicativos disponibilizam as
informagdes para o usuario em tempo real, possibilitando a oferta de novos bens e servigos
(SUNDARARAJAN, 2016). Como exemplo, se tem o AirBnb, que através de um mapa
mostra os apartamentos que se encontram para alugar em determinada regido; o Waze,
que fornece informagdes em tempo real sobre o transito, e o BlablaCar, que reune as
pessoas que possuem carro com as que desejam pegar uma carona.

As plataformas compartilhamento tém gerado uma ampla gama de produtos e
servigos em diferentes categorias econdmicas, um destes servigos € o financiamento peer-
to-peer (P2P). No modelo tradicional de financiamento, os agentes que desejam adquirir
um empréstimo precisam recorrer a um intermediario financeiro que capta recursos dos
agentes superavitarios e empresta para os agentes deficitarios, reduzindo o risco incorrido
pelos agentes superavitarios, através da cobranga de um spread sobre a transagéao, o que
eleva a taxa de juros praticada. Por sua vez, nos empréstimos peer-to-peer (P2P), uma
plataforma digital faz a correspondéncia entre os agentes superavitarios (emprestadores) e
os agentes deficitarios (pessoas ou empresas que buscam empréstimos), substituindo o
intermediario financeiro (BOTSMAN, 2017).

Desta forma, a vantagem dos empréstimos P2P para o agente deficitario sdo as

menores taxas de juros, a menor burocracia e a maior velocidade de concessao do
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empréstimo (LEE; LEE, 2012; OWYANG et al., 2013; LIU, 2015; LENZ, 2016). Ja os
agentes superavitarios conseguem obter taxas maiores de retorno, por causa da eliminagao
dos intermediarios financeiros (MITREGA-NIESTROJ, 2016). Portanto, os agentes
superavitarios contam com a possibilidade de escolher para qual agente vao emprestar o
seu dinheiro, com base em informacdes referentes a reputacdo passada dos agentes
deficitarios, no qual o histérico passado é utilizado para definir a taxa de juros do tomador
de empréstimo (MILNE; PARBOTEEAH, 2016).

No Brasil, a permissdo para a atuacdo das empresas de empréstimos P2P foi
divulgada pelo Banco Central em 26 de Abril de 2018, através da Resolugdo n°® 4.656.
Assim, o Banco Central habilitou as empresas de empréstimos P2P (fintechs) a atuarem
como Sociedades de empréstimos entre pessoas (SEP), podendo emprestar um limite
maximo de R$ 15.000,00 por pessoa (BRASIL, 2018). Ademais, estas instituicbes
trabalham, principalmente, com recursos exclusivos de capital proprio e possuem como
finalidade conceder empréstimos, financiamentos ou direitos creditérios através de
plataformas eletronicas. As maiores empresas de crédito P2P no Brasil sdo: Nexoos, Biva,

BancaClub. Tutu Digital e Kavod Lending.

2.2 Producao, Geragao e distribuicao de energia descentralizada

Os sistemas de producdo centralizada de energia possuem muitos clientes
localizados dentro de uma area ampla (um pais), sendo a produgao realizada por grandes
usinas que operam de acordo com um mecanismo de coordenagao centralizada. Por outro
lado, os sistemas energéticos descentralizados séo constituidos por muitos geradores de
energia de pequena escala — até 200 kW (GREEN; NEWMAN, 2017). A geracao distribuida
através de microrredes (GDM) consiste na geragado de energia por pequenos produtores
individuais proximos ao local de consumo ou no proprio estabelecimento consumidor. Neste
sistema, a energia excedente produzida por pequenas unidades individuais € vendida a
distribuidora local, sendo posteriormente compensada com o consumo de energia elétrica
dessa mesma unidade consumidora, ou de outra unidade consumidora de mesma
titularidade e area de concessao (BRASIL, 2017).

O numero de projetos sobre produgdo distribuida de energia aumentou
consideravelmente nos ultimos anos (ZHANG, 2017; PARAG, SOVACOOL, 2016). Este
sistema € mais viavel e mantém os lucros do comércio de energia dentro das comunidades
locais. Eles também incentivam os investimentos em usinas de geracdo renovavel e
equilibram localmente a oferta e a demanda (JIMENO et al, 2011; MENGELKAMP et al,
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2017, LESIC, 2017; KOU; LIANG, 2017; COELHO et al., 2017). Portanto, este sistema
reduz o investimento necessario em sistemas de distribuicdo e resultam em menores
perdas de energia ao longo do sistema de transmissao (JIMENO et al, 2011) e em menor
necessidade de gerenciamento de falhas de congestionamento e distribuicdo
(KUZNETSOVA et al, 2014), sendo mais ecolégico do que a produgédo centralizada
(FRANKE et al 2005).

A operagao da GDM exige sistemas de informacéo inovadores responsaveis por
integrar os participantes do mercado de uma maneira amigavel e abrangente
(SCHLEICHER-TAPPESER, 2012). Assim, €& necessario a utilizagdo de um design
operacional mais eficiente (ZHANG, 2016), sem o qual a produgao de energia se torna
inviavel (BOROOJENI, 2017).

A literatura de GDM ¢é extensa com diferentes autores buscando contribuir para a
utilizacdo de plataformas digitais com diferentes mecanismos de financiamento como
instrumento para a criacdo de mercados locais de producéo de energia distribuida. Deste
modo, Lamparter et al. (2010) apresentam uma plataforma de mercado flexivel que
coordena consumidores e fornecedores de energia. Blouin e Serrano (2001) propéem um
mercado local que realiza a combinacao aleatdria e descentralizada de compradores e
vendedores. Block et al. (2008) defendem um mecanismo de leildo combinatério duplo
responsavel por definir o preco e a alocagao da energia produzida localmente, ao passo
que Vytelingum et al. (2010) apresentam um leildo duplo continuo, o qual considera o nivel
de congestionamento das linhas de transmisséo ao precificar a energia. Por sua vez, Zhang
et al. (2017) desenvolvem uma plataforma de comercializacdo de energia baseado em
quatro camadas e utilizam a teoria dos jogos para avaliar o seu funcionamento; Liu et al.
(2017) propéem um sistema local de compartiihamento de energia, e por fim, Sorin et
al.(2019) criam um sistema multi-bilateral que possibilita o comercio de energia com
diferenciacao de produtos.

Nos anos mais recentes, a literatura também passou a defender a criacdo de
mercados de energia distribuida baseados em Blockchain. Esta tecnologia permite que a
producdo e comercializagéo distribuida de energia com maior privacidade, confianga e
seguranga (MENGELKAMP et al 2017; SIKORSKI; HAUGHTON; KRAFT, 2017; GREEN;
NEWMAN, 2017; GREEN; NEWMAN, 2017). Entre os principais avangos nessa area se
destacam: Mihaylov et al. (2014) e Mohan et al. (2015), que sugeriram a criagdo de uma
nova moeda virtual com valor de mercado determinado centralmente pelo operador do

sistema de distribuigdo. Por sua vez, Aitzhan e Svetinovic (2016) introduziram uma
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plataforma descentralizada de negociacdo andénima de energia. Sikorski et al. (2017) e
Aitzhan e Svetinovic (2018) demonstraram que a tecnologia blockchain pode estabelecer
mercados seguros e andnimos de eletricidade. E, por fim, Li et al. (2018) desenvolveram
uma plataforma baseada em Blockchain com um sistema préprio de crédito.

Por outro lado, também existe a literatura que faz criticas ao Blockchain, entre as
quais se destacam: o elevado consumo de energia desta tecnologia, que contradiz os
principios de sustentabilidade da GDM; a necessidade de desenvolvimento de Blockchains
computacionalmente mais eficientes, que utilizem uma quantidade minima de dados
(ODWYER; MALONE, 2014); e, a presenga de problemas de coordenacgédo entre os
produtores e consumidores (MORSTYN et al, 2018; KANG et al, 2017).

No Brasil, a microgeracédo de energia elétrica opera através do sistema de geragao
distribuida que foi regulamenta em 2012 pela ANEEL. Assim, esta aprovou duas
Resolu¢cdes Normativas, a n® 482 e a n°® 517, que estabelecem as condi¢cbes gerais e
definem o sistema de compensacao de energia elétrica (net metering). A Resolugao
Normativa da ANEEL n°® 687/15 complementa a resolugdo n°® 482/12, estabelecendo que
abaixo de 75 kW é microgeracao e acima de 75 kW, até 5 MW é minigeracdo, sendo a
producdo distribuida através de microgeragao e minigeragédo valida para qualquer fonte
renovavel disponivel. Se enquadram nestas modalidades os iméveis individuais,
condominios, cooperativas e consorcios. Com o objetivo de dar celeridade ao processo de
formalizacdo dos empreendimentos, a ANEEL determinou que o prazo maximo para a
ligacdo de conexdes de microgeragdo a rede deve ser de 34 dias, a contar do dia da
solicitagcao.

Ademais, a literatura de producéo distribuida de energia apresenta elevado numero
de artigos que propdem diferentes mecanismos de comercializagéo e distribuigdo. Porém,
estudos que busquem resolver um dos maiores entraves ao crescimento da producéo
distribuida de energia, a saber: o elevado investimento inicial necessario € bastante
carente. Deste modo, a literatura de economia compartilhada mostra que as plataformas
de financiamento peer-to-peer representam uma opcao factivel de financiamento para
microempreendedores locais. Portanto, este artigo utiliza a metodologia de analise de
investimentos para avaliar a viabilidade do desenvolvimento de uma plataforma digital
especializada no financiamento de projetos de producdo distribuida de energia solar

fotovoltaica.
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3 METODOLOGIA: ANALISE DE INVESTIMENTOS

De acordo com CASAROTTO (2007), um estudo econdmico pode confirmar a
viabilidade de projetos tecnicamente corretos. Portanto, a analise de viabilidade econémico-
financeira representa uma avaliagcdo de um investimento ou projeto, constatando se o
mesmo atingira seus objetivos. Existem inumeras técnicas para realizar essa avaliagao e,
quanto maior a empresa, em geral, estas escolhem as técnicas mais sofisticados, com mais
informagdes, permitindo assim menores chances de erro (COSTA, 2010). As técnicas de

viabilidade aqui apresentadas, serao as utilizadas no estudo.

3.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Caso um projeto ndo dé o minimo de retorno exigido pelo investidor, e ndo obtém
ganhos financeiros, ndo faz sentido realiza-lo. A Taxa minima de atratividade (TMA)
representa esse minimo de retorno demandado para sua motivagcédo a investir, em outras
palavras, o investidor ao fazer a analise, opta no minimo por uma taxa de retorno igual ao
de outra aplicacdo com o mesmo nivel de risco. Portanto, a TMA é uma taxa utilizada para
avaliar a viabilidade de um investimento, comparando com a taxa de retorno de outras
aplicagdes financeiras alternativas e seus graus de risco, ja que a aplicagdo em
determinado projeto faz, consequentemente, perder as outras oportunidades de
investimento do dinheiro (COSTA, 2010).

3.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Outro método de analise da viabilidade de investimentos para tomada de decisdes é
o Valor Presente Liquido (VPL). Este é obtido pela diferengca entre o valor presente dos
beneficios liquidos de caixa, previstos para cada periodo de tempo do projeto e o valor
presente do investimento. Desta forma, este € um instrumento muito importante por
considerar o valor do dinheiro num horizonte de tempo para avaliar o investimento.
Ademais, quando se tem um determinado dinheiro hoje e quer saber quanto valera daqui a
um determinado periodo de tempo, considerando uma determinada taxa, € a capitalizacao

ou valor futuro, o contrario seria a descapitalizacéo, ou valor presente. O VPL é dado por:
FC1 FC2 FCn

VPL=-FC+ it @t Yoo

no qual FC denota o Fluxo de caixa, i a taxa de juros € n o periodo de tempo.
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Para uma analise econdmico-financeira de um empreendimento, o calculo do VPL
pode resultar positivo, negativo ou igual a zero. Caso o resultado seja negativo, sinaliza que
nao vale a pena ser realizado o projeto e se conclui pela inviabilidade. Por sua vez, o VPL
sendo positiva, a rentabilidade do projeto & superior a minima exigida (TMA), logo o projeto
é viavel e gera um lucro positivo no final do empreendimento. Por fim, caso o calculo do

VPL for igual a zero é indiferente.

3.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa interna de Retorno € uma das medidas utilizadas para a viabilidade de um
empreendimento. A TIR é a taxa de desconto que zera, em determinado momento do
tempo, o valor presente dos recebimentos com o dos pagamentos previstos de caixa, ou
seja, iguala anulando todas as entradas com todas as saidas. Este indicador € amplamente
utilizado como um método para analisar investimentos ou na comparacao entre mais de um
projeto de investimento (COSTA E ATTIE, 1990). A TIR é denotada por:

. FC1 FC2 FCn
0=-FC+ (1+TIR) T (1+TIR)? Tt (A+TIR) n' (2)

3.4 Payback

O prazo de retorno do investimento inicial, conhecido como Payback, € o periodo de
tempo necessario para recuperar o investimento, isto €, para se obter o dinheiro investido
inicialmente de volta (as semanas, meses, anos etc.). Este apresenta como vantagem, o
metodo mais simples, que os anteriormente destacados, para calcular a viabilidade de um
projeto (COSTA, 2010). O calculo do Payback de um projeto & basicamente o somatério
dos valores dos fluxos de caixas acumulados, até que essa soma seja igual ao valor do
investimento inicial. Portanto, este indicador apresenta uma forma de medir o risco do
investimento, ja que quanto mais liquido € o investimento, menor sera o Payback, e

consequentemente, menos arriscado (COSTA, 2010).

3.5 ROE

O ROE ¢é um indicador que tem como objetivo analisar e medir a capacidade que
uma empresa tem para gerar valor para o negdcio e para investidores, a partir dos recursos
que a propria empresa possui. O ROE permite entender o rendimento da empresa, além do
lucro liquido apresentando por ela ao longo do ano. Este indicador é dado por:

ROE = Lucro liquido + Patriménio liquido (3)
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4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Panorama atual do consumo e produgao de energia solar em territério
brasileiro

A presente subsecéao traz uma contextualizagao da produgao e consumo de energia
elétrica no Brasil, assim, a Tabela 1 mostra o consumo de energia elétrica em janeiro de
2019. Estes dados sao utilizados para dimensionar o tamanho do mercado consumidor de
Energia elétrica. No total existem 83.683 mil unidades consumidoras de energia elétrica,
sendo 71.870 mil unidades residenciais, cuja tarifa média mensal é de R$ 529,00. Apenas

na Agricultura sdo 4.718 mil unidades consumidoras.

Tabela 1 — Caracterizacao do mercado consumidor nacional, janeiro de 2019

Consumo (mil Receita (mil Unldade_s Ta’rlf.a
Classe de Consumo MWh) RS) Consumidora Média (Em
s (milhares) RS$)

33126

Comercial, Servigos e Outras 6464 98 5786 513

Consumo Proprio 40 20680 9 514
40007

lluminagao Publica 1305 2 101 307
10915

Industrial 2324 28 516 470
62904

Poder Publico 1207 6 582 521
68744

Residencial 12986 30 71870 529
5962

Rural 1603 09 4488 372

Rural Aquicultura 25 6133 7 248
17402

Rural Irrigante 576 3 224 302

Servigo Publico 41087

(4gua, esgoto e saneamento) 1058 8 100 388

Servico Publico (tragdo

elétrica) 61 25500 0 416

Fonte: ANEEL

Por sua vez, a tabela 2 apresenta os empreendimentos produtores de energia
elétrica, desta maneira, pode-se observar que existe 7.430 estabelecimentos, com
capacidade de 164 GW de poténcia instalada, sendo 40% termelétricas e 33% de energia
solar. Porém, a maioria da energia elétrica nacional, 60,17%, é proveniente de uma unica
fonte, usinas Hidrelétricas, e oriunda de termelétricas: 24%. Portanto, estes dados
evidenciam o baixo grau de diversificagdo da matriz energética nacional, sendo cerca de
85% da energia oriunda destas duas fontes. Apenas 1,26% da producao de energia elétrica
€ proveniente de Centrais Geradoras de energia Solar Fotovoltaica.
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Tabela 2 - Empreendimentos em operagéo e poténcia utilizada, 2019

Fonte Quantidade Percentual Poténcia (kW) Percentual
Central Geradora Hidrelétrica 699 9% 710.854 0,43%
Central Geradora Undi-elétrica 1 0% 50 0,00%
Central Geradora Edlica 611 8% 14.988.893 9,14%
Pequena Central Hidrelétrica 425 6% 5.179.256 3,16%
Central Geradora Solar 2.46 33% 2.074.002 1,26%
Fotovoltaica 9
Usina Hidrelétrica 217 3% 98.698.211 60,17
%

Usina Termelétrica 3.00 40% 40.401.760 24,63
6 %

Usina Termonuclear 2 0% 1.990.000 1,21%

Total 7.43 100 164.043.02

0 % 6 100%

Fonte: ANEEL, Atualizado em: 17/04/2019

Ja a Tabela 3 mostra os empreendimentos produtores de energia elétrica em
construgdo em territério nacional, desta forma, verifica-se que 44,39% dos
empreendimentos sdo Termelétricas; 26,34% sao Centrais Geradoras Edlicas e 16,10%
sdo Pequenas Centrais Hidrelétricas. A construcao de usinas Geradoras de energia elétrica
Solar Fotovoltaica permanece limitada, respondendo por apenas 8,78% dos
empreendimentos. Em termos de capacidade instalada, as usinas em construgdo sao
predominantemente Termelétricas, 51,94%; seguidas por Usinas Termonucleares, 16,99%,
e Centrais Geradoras Eodlicas, 12,14%. As Centrais Geradoras Solares Fotovoltaicas
respondem por apenas 6,17% da poténcia instalada em constru¢do. Estes resultados

mostram que o potencial brasileiro de produc¢ao de energia solar fotovoltaica permanece

subutilizado.
Tabela 3 - Empreendimentos em Construcao, 2019
Tipo Quantidade Percentual Poténcia (kW) Percentual
Central Geradora Hidrelétrica 4 1,95% 8.512 0,11%
Central Geradora Edlica o4 26,34% 964.400 12,14%
Pequena Central Hidrelétrica 33 16,10% 394.979 4,97%
Central Geradora Solar o
Fotovoltaica 18 8,78% 490.234 6.17%
Usina Hidrelétrica 4 1,95% 609.780 7,68%
Usina Termelétrica 91 44,39% 4.126.150 51,94%
Usina Termonuclear 1 0,49% 1.350.000 16,99%
Textos de Economia, Florianépolis, v. 23, n. 2, p. 1-27, set./dez., 2020. Universidade Federal de Santa Catarina. 12

ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.66845



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.e66845

Total ‘ 205 100,00% 7.944.055 100,00%
Fonte: ANEEL, Atualizado em: 17/04/2019

Com efeito, a matriz energética do Brasil apresenta elevada concentracdo da
produgéo em fontes hidricas, 60,73%, seguida pelas fontes fosseis, 14,87%. Apenas 1,20%

da producgéo nacional de energia é baseada em fontes solares (Grafico 1).

Grafico 1 — Matriz energética brasileira, 2019

Undi-Elétrica; 0,00% Importagao; 4,74%

Solar; 1,20% Biomassa; 8,59%
Nuclear; 1,16% \\" Eélica; 8,70%
‘ Fossil;
14,87%
Hidrica;
60,73%

Fonte: ANEEL

Cabe ressaltar que embora seja baixo o numero de iniciativas voltadas para a
producao de energia solar, o Brasil se encontra entre os paises com maior potencial de
producao, maior do que os potenciais individuais de Estados Unidos, China e Alemanha. A
Figura 1, extraida de MME (2017), mostra o montante de irradiacéo solar no mundo. O
potencial brasileiro é elevado, a Regidao Nordeste apresenta os maiores valores de
irradiac&o solar, com a maior média e a menor variabilidade anual entre todas as regides
geograficas. As demais regides também contam com elevada irradiagdo solar, sendo que

a irradiagao média anual brasileira varia entre 1.200 e 2.400 kWh/m?#/ano.

Figura 1 - Irradiacao solar global

500 kWh/m?
0 kwh/m?
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Fonte: Brasil (2017)

A Tabela 4 mostra a evolugédo na poténcia instalada (em kW) através da geragao
distribuida, discriminado por fonte. A ultima coluna desta tabela identifica a taxa média
anual de crescimento da poténcia instalada no periodo 2014-2018. Todas as fontes
registraram avango na poténcia instalada, exceto Usinas Eolielétricas, com recuo de 14%.
Entre as fontes com maior crescimento se destacam as Termelétricas, 209%, e a
Fotovoltaica, 201%. Em 2018, a poténcia instalada em energia Fotovoltaica é de 199.524
kW, representando 91% da poténcia instalada total energia distribuida, enquanto a

Termelétrica equivale a 10.020 kW, 5% da capacidade de producgao.

Tabela 4 - Evolugdo na capacidade instalada de geragao de energia elétrica distribuida

Fonte 2014 2015 2016 2017 2018 Percentual Taxa de
2018 crescimento

Eolielétrica 52 63 5038 5118 29 0% -14%

Hidrelétrica 825 9 4624 36079 9880 5% 86%

Fotovoltaica 2426 10746 50174 122884 199524 91% 201%

Termelétrica 110 2134 10241 11537 10020 5% 209%

Total Geral 3412 12952 70076 175618 219454 100% 183%

Fonte: ANEEL

Em 2014 (Tabela 5) existiam apenas 300 usinas de energia distribuida, mas em 2018
passam a existir 17.482 usinas. A grande maioria das Usinas que surgiram neste periodo,
quase 100%, eram responsaveis pela produgédo de energia solar fotovoltaica. Com efeito,
em 2014 existiam apenas 285 usinas produtoras de energia distribuida solar fotovoltaica

com registro na ANEEL, ao passo que em 2018 passam a existir 17.424 usinas.

Tabela 5 - Evolugédo na quantidade de usinas de geragao de energia elétrica distribuida

Percentual
Fonte 2014 2015 2016 2017 2018 2018
Eolielétrica 12 22 9 7 4 0%
Hidrelétrica 1 1 11 29 17 0%
Fotovoltaica 285 1438 6630 13601 17424 100%
Termelétrica 2 8 29 39 37 0%
Total Geral 300 1469 6679 13676 17482 100%

Fonte: ANEEL
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Diante destes resultados, pode-se constatar que apesar da produgédo de energia
solar no Brasil ainda ser pouco expressiva em comparag¢ao a capacidade instalada total, a
mudanga no marco legal conseguiu gerar uma estrutura de incentivo mais favoravel a esta
fonte de energia. Porém, a pouca expressividade da produg&o nacional frente ao elevado
potencial indica que o pais ainda carece de medidas favoraveis a esta fonte. O cenario
recente de crise hidrica e de aumento nas tarifas publicas apenas reforga este diagndstico.

Atualmente existem trés fatores favoraveis a adog¢ao de politicas voltadas para a
diversificagdo na matriz nacional de producdo de energia, a saber: i) O aumento das tarifas
de energia no periodo 2012-2018. Os dados disponibilizados pela ANEEL mostram que
neste periodo o reajuste médio do preco da energia no pais foi de 44%, acima da inflacéo
de 36%; ii) O avango da tecnologia de produgédo dos equipamentos, que fez o prego de
producéo de energia solar fotovoltaica cair em cerca de 80% na ultima década?®. Atualmente,
o custo de instalagdo de quatro painéis solares com capacidade de geragdo de 1,25
megawatt (o suficiente para suprir as necessidades de uma familia de quatro pessoas) é
de R$ 15 mil. Em 2015, era de R$ 30 mil; iii) A substituicdo dos veiculos movidos a
combustao por veiculos elétricos.

Além desses fatores, é importante pontuar que o Brasil possui um grande problema
relacionado ao baixo nivel de investimento e a baixa capacidade de producéo, que n&o
consegue fazer frente a expansdo da demanda. Em plena crise econdmica, entre 2014 e
2017, ocorreram apagdes e problemas hidricos que restringiram a capacidade de oferta de
energia. Como a tendéncia € que o pais volte a crescer nos préximos anos, a demanda por
energia também se elevara, o que somado ao crescimento das novas tecnologias
energointensivas (internet das coisas, industria 4.0, utilizacdo de aplicativos, carros
elétricos, blockchain, entre outras) deve resultar em aumento consideravel na demanda por
energia. De modo que a expansao na capacidade de produgao de energia se coloca como
um pré-requisito para que o pais volte a crescer, sob o risco de se repetir o cenario de

escassez observado no periodo recente.

4.2 Analise de viabilidade de produgao de energia solar fotovoltaica

O custo de um sistema de energia solar fotovoltaico depende principalmente do

tamanho e da complexidade da instalagdo. Com o intuito de instruir quanto aos precos, foi

https://www.terra.com.br/noticias/dino/energia-solar-atinge-crescimento-historico-no-
brasil,b338ce48bc6f7176de6523095b1fe4eddowdbab4.html
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realizada uma pesquisa com base nos valores de mercado (para pessoa fisica) de 20183.
A grande variagcao de prego entre os fornecedores esta relacionada a qualidade dos
componentes utilizados, o tamanho da empresa e a complexidade da instalagao.

A Tabela 6 apresenta os investimentos médios na produgao de energia solar, ja
incluindo a instalagao, projeto, homologagéo e o equipamento necessario, de acordo com
pesquisa feita junto as 4.500 empresas cadastradas no Portal Solar, em julho de 2018.
Conforme se observa, uma casa pequena, habitada por apenas 2 pessoas gasta em média
1,32 quilowatts, de modo que o investimento necessario para a produgéo propria de energia
solar é de R$ 10.673,36. J&a uma casa com 3 a 4 pessoas possui um gasto médio de 2,64
quilowatts, demandando um investimento de R$, 17.570,00. Uma casa média, 4 pessoas,
requer um investimento de R$ 20.320,00 e uma casa grande, com 5 pessoas, um
investimento de R$ 32.410,00.

Tabela 6 — Investimento em energia Solar Fotovoltaica Residencial, discriminado por classes de
tamanho da residéncia

Tamanho Consumo (Kwp) Investimento, em R$
Casa pequena: 2 pessoas 1,32 10.673,36
Casa média: 3 pessoas 2,64 17.570,00
Casa média: 4 pessoas 3,3 20.320,00
Casa grande: 5 pessoas 6,6 32.410,00

Fonte: Portal Solar

O elevado investimento inicial necessario € um dos fatores que restringe a producao
distribuida de energia solar em territério nacional, sendo reforcado pela caréncia de
financiamentos para pessoas fisicas. A grande maioria das linhas de financiamento
existentes é para pessoas juridicas, existindo um viés nas linhas de financiamento, as quais
sao favoraveis a centralizagdo da produ¢ao. Como resultado, a produgao prépria de energia
solar, fator que poderia contribuir para aumentar a quantidade ofertada de energia,
permanece limitada.

A analise de investimento realizada possui como objetivo identificar a viabilidade de
instalacdo de um sistema de producéao distribuida de energia fotovoltaica em uma casa
média, com quatro pessoas, cujo investimento inicial necessario é de R$ 22.000,00, com

capacidade de producdo de 3.3kWp. Desta forma, a analise de investimento realizada

3 Estes pregos sdo aproximados, com instalagdo e projeto, assumindo a utilizagdo de componentes de
qualidade.
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possui como parametros a instalacdo de um sistema de producdo com capacidade de
geracao de 12.000 Kwh e cuja taxa de perda de eficiéncia é de 0,70% ao ano. A eficiéncia
considerada do sistema é de 80%, isto €, ocorre um desperdicio de 20% de energia ao
longo do sistema utilizado. O dimensionamento do investimento necessario foi realizado
com base em dados sobre o consumo de energia elétrica de uma familia tipica brasileira.

Por fim, a analise baseia-se em dados obtidos através de pesquisa por amostragem,
elaborada pelo PROCEL/Eletrobras em 5625 residéncias, distribuidas em 18 Estados e o
Distrito Federal, no ano de 2005, abrangendo 85,5% do territério nacional. A referida
pesquisa calculou o consumo de energia elétrica no setor residencial brasileiro
considerando os seguintes equipamentos: refrigerador, freezer, ar condicionado, televisor,
iluminagao, aparelho de som, microcomputador, ferro elétrico, lava roupa, lava louga,
secadora de roupa, forno micro-ondas, forno elétrico e torneira elétrica.

O consumo de energia foi calculado para duas épocas do ano, verao e inverno. Isso
foi possivel porque o uso de ar condicionado e chuveiro elétrico, equipamentos que sao
influenciados pelo clima, foi apresentado separadamente para as duas estagdes.
Observou-se que o consumo médio de energia elétrica nas residéncias brasileiras foi de
152,2 kWh/més, mas ha grande variagdo no pais. A regido Sul apresentou o maior consumo
residencial entre as regides geograficas brasileiras atingindo o valor de 273,1 kWh/més no
verao e 261,3 kWh/més no inverno. O menor consumo foi registrado na regiao Norte com
96,5 kWh/més no verao e 81,0 kWh/més no inverno. Na Zona Bioclimatica 1 (temperaturas
mais baixas), o consumo meédio no verao atingiu 310,6 kWh/més e no inverno 280,7
kWh/més. As residéncias localizadas na Zona 7 (temperaturas mais altas) consomem em
média 86,9 kWh/més e 104,4 kWh/més, respectivamente, no verao e no inverno.

A analise de investimentos é realizada para seis cidades, cinco cidades de diferentes
regides de Santa Catarina — Lages, Chapeco, Sdo Miguel do Oeste e Concordia — e uma
cidade do nordeste — Campina Grande, na Paraiba, utilizada como referéncia, pois se
encontra na regido com indices mais elevados de irradiacao solar. O painel solar
considerado possui 1956 mm x 992 mm de dimens3do, com area de 1,94 m? e taxa de
eficiéncia de 16,75%. A segunda linha da Tabela 7 mostra as taxas de irradiagdo, em
Kwh.dia.ano, das cidades consideradas. A cidade de Campina Grande possui radiagao de
5,33 Kwh.dia.ano, sendo seguida por Sdo Miguel do Oeste, 4,86 Kwh.dia.ano e Chapecd,
4,83 Kwh.dia.ano. Por outro lado, as cidades com menor irradiagdo sao Lages, 4,44

Kwh.dia.ano, e Fraiburgo, Kwh.dia.ano.
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Tabela 7 - Dimensionamento do investimento necessario

Lages Chapecé Sao Miguel Fraiburgo Concordia Campina
do Oeste Grande - PB
Radiagdo Solar 4,44 4,83 4,86 4,57 4,82 5,33
Painéis 285 262 260 277 262 237
Area 553,00 508,37 504,49 537,48 508,37 459,86
Investimentos 196.650 180.781 179.400 191.130 180.780 163.530

Fonte: Elaboracéao proépria

Os dados referentes ao montante de irradiagdo sao utilizados para identificar o
numero de painéis necessarios para a producado de 120.000 KWh a. a. Segundo ALVES

(2016), o montante de energia gerada pelos painéis € obtido através da equacao:

Eym = n.ngs. Cum A Nistema- Npainel» 4)

sendo E,, a geracao mensal de energia; n € 0 numero de painéis; n;; € 0 numero
de dias ensolarados no més; c,,,, € a radiagao solar mensal média; A é a area; ngistema €

a eficiéncia do sistema e n, .., € a eficiéncia do painel.

De acordo com ALVES (2016), o numero de painéis é obtido por:

n= -~ (5)

2
Tma-Nds-Npainel-Nsistema

no qual ¢, € o consumo de energia anual; n,, € a maior média anual de radiagao
solar; ngs € 0 nimero de dias ensolarados; A € a area do painel fotovoltaico; n,gin.; € a
eficiéncia do painel fotovoltaico; e é ng;emq @ €ficiéncia geral do sistema.

Em Campina Grande, a cidade com maior irradiacdo, sao necessarios 237 painéis,
ao passo que em Lages, menor radiacéo, é preciso de 285 painéis. Assim, a area
necessaria para a produgdo de energia em Campina Grande é de apenas 459,86 m?, ao
passo que em Lages é de 553,00 m?. Ja o investimento necessario (Tabela 8) foi calculado
tendo-se como referéncia um painel da marca Jinko solar 325w, cujo custo é de R$ 690,00
o painel (com taxa de cambio de 3,73 R$/US$). Também foram considerados os diferentes
componentes necessarios para a produgao distribuida de energia. Dados estes parametros,
em Campina Grande é preciso de um investimento de apenas R$ 163.530,00, enquanto
em Lages, R$ 196.650,00. A cidade de Santa Catarina com menor investimento é Séo
Miguel do Oeste, R$ 179.400,00.
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Tabela 8 — Investimento necessario no sistema de producao de energia distribuida

Lages Chapecé S. Fraiburg Concord Campin
Miguel o ia a
do Oeste Grande
Valor dos painéis 196.650 180.780  179.400 191.130 180.780 163.530
Inversor Fronius Symo 20.0-3 4 4 4 4 4
8600 8600 8600 8600 8600 8600
Prote¢cdo cc (string box) e | 6900 6900 6900 6900 6900 6900
protegio ca’
Estrutura para fixagdo em | 21060 21060 21060 21060 21060 21060
aluminio
Conectores mc4 460 460 460,8 460 460 460
Cabo solar 6 mm2/1 kv 5600 5600 5600 5600 5600 5600
Projeto elétrico e | 10900 10900 10900 10900 10900 10900
regularizagao
Servigo de montagem 38600 38600 38600 38600 38600 38600
Fundo de garantia 5% 16.438 15.645 15.576 16.162 15.645 14.782
Valor do metro quadrado de | 5.530 5.083 5.044 5.374 5.083 4.598
area
Total do investimento 350.739  333.629  332.141 344.788  333.629  315.031

Fonte: Elaboracéao proépria, *cc: corrente continua, ca: corrente alternada.

A Tabela 9 apresenta os coeficientes técnicos considerados na analise de

viabilidade. A taxa anual de depreciagao ou perda de eficiéncia do sistema é de 0,70%. O

valor da energia foi fixado em R$ 0,50/KWh. O custo anual de manutengao equivale a 1%

do investimento realizado. A taxa minima de Atratividade (TMA) para o calculo do Valor

Presente Liquido é de 10%, sendo considerado um cenario alternativo com taxa minima de

atratividade equivalente a taxa Selic. A tributacao total paga € de 9,25%, equivalente a 7,6%

de COFINS e 1,65% de PIS.

Tabela 9 — Coeficientes técnicos utilizados

Isento de ICMS para
Taxa de depreciagao 0,70% | geragao de até 1 MW
Valor da energia KWh 0,5|PIS 1,65%
Taxa de manutengao anual 1% | CONFINS 7,60%
TMA 10% | Remuneracéo do Capital 10,00%
Imposto(ICMS+  PIS  +
Selic 6,50% | CONFIS) 9,25%

Fonte: Elaboracéao propria

Textos de Economia, Florianépolis, v. 23, n. 2, p. 1-27, set./dez., 2020. Universidade Federal de Santa Catarina.
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.e66845

19


https://doi.org/10.5007/2175-8085.2020.e66845
http://dc.clicrbs.com.br/sc/estilo-de-vida/noticia/2017/07/catarinenses-conseguem-na-justica-exclusao-da-cobranca-do-icms-na-conta-de-luz-9836988.html
http://dc.clicrbs.com.br/sc/estilo-de-vida/noticia/2017/07/catarinenses-conseguem-na-justica-exclusao-da-cobranca-do-icms-na-conta-de-luz-9836988.html

A Tabela 10 consolida os resultados encontrados para a analise de investimento,
sendo considerado um horizonte de investimento de 25 anos. A Taxa interna de retorno
obtida para Campina Grande é de 15,46%, enquanto a TIR para Sao Miguel do Oeste,
cidade catarinense melhor posicionada, € de 14,56% e Lages, pior posicionamento,
13,68%. Por outro lado, o Valor Presente Liquido € positivo tanto para o cenario em que o
custo de oportunidade é dado pela taxa Selic quanto para o cenario em que o custo de

oportunidade é de 10%, evidenciando a vantagem do investimento em energia solar.

Tabela 10 — Resultados da Analise de investimento

Sao Miguel do Campina

Lages Chapecé oeste Fraiburgo Concordia Grande - PB
TIR 13,68% 14,49% 14,56% 13,96% 14,49% 15,46%
VPL (selic) 586.172 588.292 588.476 586.909 588.292 590.597
VPL (10%) 438.906 440.474 440.610 439.451 440.474 442 177

1 1 14

ROE 3% 4% 14% 13% % 15%
PAYBACK 7,64 7,24 7,21 7,50 7,24 6,81

Fonte: Elaboracéao proépria

Ja o Payback é de 6,81 anos para Campina Grande, 7,21 anos para Sao Miguel do
Oeste e 7,64 anos para Lages. Isto &, apesar da viabilidade do investimento este se
caracteriza pelo elevado prazo de amadurecimento, levando um periodo elevado para que
o investidor consiga retirar o investimento realizado. Ademais, o ROE varia entre 13% e
15%, dependendo da cidade considerada, evidenciando que apesar do longo prazo de
amadurecimento do investimento, o retorno € moderado. Em outras palavras, a viabilidade
do investimento em energia solar depende do custo de oportunidade dos investidores. No
cenario atual, em que a taxa Selic é de 6,5% e em que os titulos do governo pagam entre
5% e 9% de remuneracdo a energia solar se mostra atrativa. Porém, se a taxa Selic se
elevar para patamares mais elevados, como por exemplo 14,5%, valor atingido em
setembro de 2015, o investimento em energia solar se mostra pouco atrativo.

Assim, para os consumidores € vantajoso recorrer a empréstimos peer to peer para
financiar um sistema de energia solar se a taxa de juros permanecer relativamente baixa.
Nas circunstancias atuais, uma taxa de retorno de 10% em um sistema peer to peer é
atrativa para os investidores e vantajosa para os consumidores, cuja taxa interna de retorno

do investimento é superior a 13% para todas as regides consideradas. No entanto, se a
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taxa de juros se elevar os empréstimos peer to peer para instalagao de sistemas de energia
solar distribuida deixam de ser atrativos.

Ja para a analise de viabilidade do aplicativo foram levantados os pregos cobrados
pelas empresas especializadas na produgao de aplicativos, sendo solicitado o orcamento
para a elaboracdo de um aplicativo com criptografia avancada e elevado padrdo de
seguranga. Também foram levantados os custos de contratacdo de uma empresa
especializada na realizagao de auditoria relacionada a produg¢ao de novos aplicativos. A
pesquisa de mercado realizada indicou que o custo de elaboracdo de um aplicativo com os
requisitos necessarios se encontra em torno de R$ 150.000,00. Ja o servigo de auditoria
especializada custa em torno de R$ 20.000,00. Os demais custos relacionados a
construgcdo de um espaco fixo (sala comercial) de funcionamento da empresa e demais
despesas iniciais de abertura e funcionamento foram orcadas em R$ 50.000,00. De modo
que o custo inicial de funcionamento é de R$ 220.000,00. Definindo-se ainda que 10% da
receita total da empresa sera destinada ao pagamento das despesas correntes e ao
investimento em campanhas de marketing.

A Tabela 11 mostra os resultados obtidos para a analise de viabilidade do aplicativo
com base nos parametros descritos no paragrafo acima, sendo o periodo considerado de
25 anos. Os calculos foram realizados considerando-se o caso mais pessimista, isto &, o
financiamento peer-to-peer de um sistema de producao distribuida de energia no Municipio
de Lages SC. No total foram considerados seis cenarios diferentes, com diferente numero
de residéncias produtoras. No cenario mais pessimista, o aplicativo € utilizado em apenas

50 residéncias, enquanto no cenario otimista é utilizado em 300 residéncias.

Tabela 11 - Analise de viabilidade, elaboragao de um aplicativo

Indicador Cenario1 Cenario2 Cenario3 Cenario4 Cenario5 Cenario6
N. residéncias 50 100 150 200 250 300
TIR 2,19% 9,73% 16,05% 22,00% 27,82% 33,58%
- 17
VPL (Selic) 65.621 56.551 8.723 300.895 423.067 545.239
VPL (Remuneragéo 10%) 92.738 3.658 85.422 174.502 263.582 352.662
ROE 5% 10% 16% 21% 26% 31%
PAYBACK 21,20 10,60 7,07 5,30 424 3,53

Fonte: Elaboracéao prépria
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Posteriormente, também se verifica na tabela 11, que no primeiro cenario, o
investimento ndo se mostra vantajoso, sendo o TIR de apenas 2,19%, com VPL de R$ -
65.621,00 caso o custo de oportunidade seja dado pela taxa Selic. Caso o aplicativo seja
utilizado para financiar 100 empreendimentos de produgéo distribuida de energia o TIR se
eleva para 9,73% e o VPL passa a ser positivo, R$ 56.551,00. Ja se o aplicativo alcancgar
300 sistemas de producgao de energia distribuida o TIR se eleva para 33,58%, sendo o VPL
de R$ 545.239,00. O Payback e o ROE também se mostram atrativos no cenario mais
otimista, 3,53 anos e 31%, demostrando a viabilidade do investimento.

Em suma, os calculos realizados mostram que existe amplo espago para a
elaboragao de aplicativos voltados para o financiamento da construcdo de sistemas de

producao distribuida de energia solar.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A crescente digitalizagao das atividades produtivas e a facilidade de comunicagao
em tempo real, propiciada pelos smartphones, estdo modificando o modo como as
transagdes econdbmicas sao realizadas. Assim, verifica-se a difusdo de uma nova légica
produtiva voltada para o acesso, em detrimento da posse, denominada economia
compartilhada. Este novo modelo de negdcios esta criando oportunidades baseado em trés
fatores: i) eliminacdo dos intermediarios; ii) redu¢do da assimetria de informagao; e iii)
maior capacidade de monitoramento dos agentes.

Entre as novas possibilidades geradas pela economia compartilhada, uma das que
se destaca é a criagdo das plataformas de empréstimos peer to peer (P2P). Estas
plataformas estdo surgindo simultaneamente em diversos paises, e crescem de forma
exponencial, sendo o0 seu sucesso explicado pelas menores taxas de juros praticadas
devido a eliminacado dos intermediarios financeiros. Por sua vez, o Brasil apresenta uma
matriz energética altamente dependente da hidrelétrica ou termética, sendo a matriz solar
fotovoltaica subaproveitada. Um dos motivos desta subutilizagao € o alto custo inicial para
instalar os painéis solares. Neste cenario, o presente estudo verificou se a plataforma de
empréstimo P2P voltado para o financiamento de sistemas de produgéo distribuida de
energia solar fotovoltaica seria um retorno economicamente viavel. Para tanto, utilizou-se

da abordagem de analise de investimentos.
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Os resultados encontrados mostraram que as taxas de retorno da produgao
distribuida de energia solar se encontram em torno de 14% em Santa Catarina. No cenario
atual, em que os titulos do governo pagam no maximo 8% de retorno, existe margem para
o surgimento de aplicativos que oferecam taxas de retorno mais atrativas para os
investidores, e por outro lado, reduzindo os valores pagos em energia elétrica pelos
consumidores.

Os cenarios considerados para a analise de viabilidade do aplicativo demonstraram
gque mesmo em um cenario conservador, no qual a taxa de administragdo seja de apenas
1% sobre o montante de capital financiado, em que sejam financiados somente 300
unidades, o aplicativo é viavel em termos financeiros. Assim, a taxa de interna de retorno é
de 33,58%, sendo necessarios somente 3,53 anos para retirar o capital investido.

O presente estudo possuiu carater exploratorio, ndo sendo o seu objetivo propor uma
solugdo definitiva para o problema energético brasileiro, mas apenas apontar uma possivel
alternativa de matriz energética e sua viabilidade de implementag¢do. Portanto, o governo
poderia adotar politicas publicas de incentivo as novas matrizes energéticas, para que
empresarios (risco de apagao) e consumidores (aumento na conta de luz) ndo sejam reféns

das atuais matrizes.
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