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RESUMO

A energia fotovoltaica é considerada uma fonte de energia sustentavel e limpa, pois,
provém dos raios solares. Essa energia é convertida através de um sistema formado por
modulos fotovoltaicos, para esse investimento é necessario um dispéndio de recursos
econémicos financeiros. Desta forma, o presente trabalho buscou analisar a viabilidade
econdbmica e financeira da implantacdo de um sistema de producdo de energia solar
fotovoltaica, conectado em um empreendimento comercial no municipio de Sao Jodo
Evangelista- MG. O carater da pesquisa é exploratério, descritiva com abordagem quantitativa,
guanto a sua natureza é classificada como aplicada é um estudo de caso que busca ampliar o
conhecimento sobre a viabilidade da energia solar fotovoltaica. Para a realizacao dos célculos
utilizou-se o software Microsoft Excel. Para isto obtiveram-se informagdes fornecidas por uma
empresa que atua na instalac@o desse tipo de energia situada na mesma cidade. Utilizaram-se
ainda técnicas de analises de investimentos, tanto as mais simples como o periodo de retorno
de investimento (PAYBACK), como também mais sofisticadas tais sdo; Valor Presente
Liquido (VPL), e Taxa Interna de Retorno (TIR). Resultados demonstraram que o projeto €
viavel com retorno de investimento consideravelmente rapido. As analises revelam ainda que
a taxa de retorno do investimento esta muito acima da taxa minima de mercado onde foi
considerada tornando um projeto atrativo e passivo de investimento. Além disso, também foi
realizada a andlise de risco, em que buscou-se identificar o cenario com reducdo (20%) na
economia estimada do projeto identificou-se assim, que mesmo com essa modificacdo ele
continuou sendo viavel, retratando resultados satisfatorios para implementagéo de sistemas em

empresas.

Palavras-Chave: Ongrid. VPL. Investimento. Projeto. Payback.



ABSTRACT

Photovoltaic energy is considered a source of sustainable and clean energy, as it comes from
the sun's rays. This energy is converted through a system formed by photovoltaic modules, for
this investment it is necessary to spend economic and financial resources. In this way, the
present work sought to analyze the economic and financial feasibility of implementing a
photovoltaic solar energy production system, connected to a commercial enterprise in the
municipality of Sdo Jodo Evangelista-MG. The character of the research is exploratory,
descriptive with a quantitative approach, when its nature is classified as applied, it is a case
study that seeks to expand knowledge about the viability of photovoltaic solar energy. To
perform the calculations, Microsoft Excel software was used. For this, information was
obtained from a company that operates in the installation of this type of energy located in the
same city. Investment analysis techniques were also used, as simple as the payback period
(PAYBACK), as well as more sophisticated ones, such as; Net Present Value (NPV), and
Internal Rate of Return (IRR). Results showed that the project is viable with a considerably
quick return on investment. The analyzes also reveal that the rate of return on investment is
well above the minimum market rate where it was considered, making a project attractive and
passive for investment. In addition, a risk analysis was also carried out, in which we sought to
identify the scenario with a reduction (20%) in the estimated savings of the project. of systems
in companies.

Keywords: Ongrid. VPL. Investment. Project. Payback.
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1 INTRODUCAO

Precisa-se da energia para grande parte das atividades do cotidiano como preparar
alimentos, estudar, acender a luz, transporte entre outros. Essa energia provém de um conjunto
de fontes que denominamos matriz energética formada por fontes disponiveis no pais ou estado
e sdo utilizadas para suprir a demanda de energia. De acordo com a Empresa de Pesquisa
Energética-EPE (2021) a matriz energética do mundo é constituida majoritariamente de fontes
ndo renovaveis como gas natural, carvao e petroleo. As fontes renovaveis correspondem a solar,
geotérmica e edlica e representam 2% da matriz energética mundial (EPE,2021).

A participacdo das fontes renovaveis representa apenas 25% da matriz elétrica global,
sendo as hidrelétricas a principal fonte geradora. No Brasil a matriz energética se distingue,
pois utiliza-se mais fontes renovaveis, dessa forma emite-se menos gases de efeito estufa que
os demais paises. Quase 80% das empresas utilizam a energia elétrica proveniente de fontes
ndo renovaveis e representam 40% dos seus custos de producdo (FIRJAN, 2017). Para esse
autor, a energia elétrica é fundamental para que as empresas fornegam com seguranca e
qualidade seus produtos e servicos. Na década de 2010 o setor sofre com as constantes
elevacBes no custo da energia elétrica.

Segundo Cavalcante (2021), o Brasil vem enfrentando em 2020 a maior crise hidrelétrica
da historia. Com a diminuicdo das chuvas, o nivel dos reservatérios que produzem a energia
que abastece o pais diminui ocasionando 0 aumento das contas de energia elétrica, pois, é
necessario utilizar as usinas termoelétricas que apresentam custos mais elevados de producéao
de energia.

Diante desse contexto, faz-se necessario estudar novas fontes de energia que sejam
sustentaveis e possam contribuir com o pleno funcionamento das organizagdes. Dantas e
Pompermayer (2018) explicam que a energia fotovoltaica e a heliotérmica sd&o métodos
conhecidos para geragdo de energia elétrica de forma sustentavel.

Embora as duas utilizem o sol como fonte primaria, possuem particularidades distintas,
uma delas € que a heliotérmica passa pelo processo de producdo de vapor e somente depois, 0
mecanismo disponibiliza a eletricidade, enquanto a fotovoltaica produz a eletricidade
diretamente, com auxilio de conversores (DANTAS, POMPERMAYER, 2018).

Os sistemas de energia solar fotovoltaicos podem entéo ser uma solucdo eficiente para
diminuicdo de gastos fixos das organizacfes. As técnicas de andlises de investimentos bem

como métodos de anélise de risco de projetos a serem utilizados, fazem com que a empresa em
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estudo possa ter uma visao clara da contribuicdo desse sistema de energia para o alcance de
seus objetivos. Assim norteiam as decisfes de investimentos, sendo de suma importancia dado

que esses projetos podem trazer melhorias significativas em termos econdmico-financeiros.
1.1 JUSTIFICATIVA

O Brasil apresenta dimensdes continentais privilegiadas, devido a sua localizagédo
geografica, assim possui alto recurso solar, diversidade nas bacias hidrograficas, vasta faixa
litoranea, além da abundancia vegetal. Estas condi¢des naturais, portanto, possibilitam o
aproveitamento de fontes renovaveis de energia, como a solar, em diversas regides,

O aproveitamento da energia solar, inesgotavel tanto como fonte de calor quanto de luz,
se apresenta como uma alternativa energética sustentavel e promissora para a geracdo de
energia limpa. Os processos mais utilizados para o aproveitamento da energia solar sdo o
aquecimento de agua e a geracdo fotovoltaica de energia elétrica (CAMARA, 2011).

O presente estudo se baseia também da ideia de que a economia de energia em empresas
pode ser um caminho satisfatorio para diminuicdo de seus custos fixos, com o uso do sistema
on grid de energia solar fotovoltaica que ainda possibilita a oportunidade de concesséo de
créditos de energia, seguindo seu funcionamento:

O sistema on grid envia energia para a rede quando a geragdo é maior que o consumo,
e retira dela quando o consumo é maior que a geragao. Portanto, a rede funciona como
um grande banco de baterias, ora armazenando o excedente da energia, ora suprindo
em horarios de maior demanda. Com isso, 0 usuario paga s6 para a concessionaria
qguando consome mais que gera, e caso produza mais do que consome, ele recebe

créditos de acordo com a resolugdo normativa da ANEEL (482/2012)
(BORTOLOTTO, 2017, p.3).

A utilizagdo da energia solar fotovoltaica pode se mostrar como uma das alternativas
viaveis para as empresas que buscam tecnologias mais eficientes, que otimizam 0s processos e
trazem maior lucro, possibilitando que os custos diminuam e os lucros sobre os investimentos
crescam. Esse estudo visa identificar a viabilidade da implantacao de energia solar fotovoltaica

em uma empresa do ramo hoteleiro e o impacto desta tecnologia para a redugéo de custos.

1.2 PROBLEMATIZACAO

E viavel financeiramente a implantacio de sistemas de produgéo de energia solar fotovoltaica,

conectado em um empreendimento comercial no municipio de Sdo Jodo Evangelista- MG?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Com a finalidade de responder a esse questionamento, o presente trabalho tem como
objetivo geral, analisar a viabilidade econdmica e financeira da implantagdo de um sistema
de producéo de energia solar fotovoltaica, conectado em um empreendimento comercial no

municipio de Sao Jodo Evangelista- MG.

1.3.2 Objetivos Especificos

-Coletar dados de um sistema fotovoltaico fornecido por uma empresa responsavel pelo
orcamento e instalacdo dos sistemas, captando os valores de energia elétrica mensais e anuais
consumidas, tarifas cobradas, investimentos iniciais e demais custos.

-Modelar um fluxo de caixa a partir dos dados obtidos acima;

-Aplicar técnicas de Analise de Investimento

-Aplicar técnica de analise de risco.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo esta dividida em duas partes. Na primeira sdo apresentados como 0s estudos
de viabilidade econdmico financeira tem sido utilizado para nortear a tomadas de decisGes de
investimentos. Na segunda discorre-se sobre conceitos e panorama da energia solar

fotovoltaica.

2.1 Estudos de Viabilidade Econdmico-Financeira

2.1.1 Orcamento de capital

Segundo Abensur (2012), os investimentos feitos pelas empresas, sdo fatores
importantes para a sobrevivéncia delas no ramo em que desempenha suas atividades. Sendo
assim as decisdes de investimentos a serem alocados ao longo do tempo s&o norteadas por
técnicas que visam analisar fatores de risco, retorno ou rentabilidade, para que gestores
possam escolher e analisar os melhores projetos a serem implementados.

Gitman (2010, p. 326) afirma que "Orcamento de capital é o processo de avaliacdo e
selecdo de investimentos a longo prazo que sdo consistentes com o objetivo da empresa de

maximizar a riqueza dos proprietarios”. Declara que o dispéndio de capital ¢ um desembolso
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de recursos com a expectacao de geracao de beneficios apds periodo. O dispéndio corrente, por
sua vez, € um gasto que resulta em direitos obtidos em prazo inferior a um ano. Portanto,
desembolsos realizados em ativos imobilizados sdo dispéndios de capital.

Para Hoji (2003) o orcamento de investimentos (ou Or¢camento de Capital) dispde-se a
definir os valores de compra e diminui¢Ges do ativo permanente, assim como dimensionar
contas de depreciagdo, exaustdo e amortizacdo podendo estes investimentos, ou dispéndio de
capital, ser temporéarios ou permanentes. Dessa forma os investimentos temporarios sao valores
aplicados com intengdo de resgate dentro de algum tempo, ja em os investimentos permanentes,
sdo ativos que produzem resultados no longo prazo, isto é, sdo valores aplicados para
manutencdo das atividades operacionais.

Na visdo de Gitman (2010) os investimentos a longo prazo representam dispéndios
significativos de fundos que podem comprometer a empresa em certas linhas de a¢do. Assim
faz-se necessario analisar e selecionar a forma mais adequada os investimentos a longo prazo.
A empresa deve estar apta a elaborar os fluxos de caixa aplicando as técnicas apropriadas para
tomada de decisé&o.

S&o muitos os motivos que levam as empresas a realizarem investimentos de capital.
Os mais comuns sdo: expansao das operacdes, substituicdo ou reforma de ativos imobilizados
e a obtencdo de outros beneficios de longo prazo (GITMAN, 2010). Hoji (2003) declara que
gastos de fundos produzirdo beneficios em um periodo de tempo superior a um ano, essas sao
despesas de capital que podem vir a se expandir em nivel operacional, geralmente por meio de
aquisicao de ativos que proporcionam a organizacdo maior capacidade produtiva.

Griffin (2012) de forma geral explica que o processo de or¢camento de capital tem
varias etapas, sendo a primeira delas a geracdo de propostas de investimento. ApGs serem
aceitas o foco se fixa em trés tipos de fluxo de caixa incremental sendo eles: inicial, operacional
e terminal. Projetados os fluxos de caixa significativos em um investimento de capital é
possivel seguir com a analise, o que auxiliard na determinacdo da viabilidade econdémica da
proposta.

Para Gitman (2010) séo cinco etapas distintas do or¢camento de capital, contudo todas
se correlacionam: geracao de proposta, revisao e analise, tomada de decisdo, implementacéo e
acompanhamento. Na geracdo de proposta sdo realizadas proposi¢es em diferentes niveis da
organizacdo e analisados pelo setor financeiro, a proposta de maior desembolso €
minuciosamente explorada. Na revisao e andlise sao efetuadas verificacdes para adequacao das

propostas, sendo o resultado um relatério resumido para tomada de decisdo. Muitas empresas
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possuem um valor maximo de investimento a ser aprovado pelo conselho administrativo,
portanto esse € 0 momento em que decidem pelo dispéndio ou ndo de capital.

ApOs a aprovacdo os projetos sdao implementados e dependendo do seu tamanho é
realizado em etapas. Enfim a fase de acompanhamento é o momento de monitorar os beneficios
e custos efetivos aferindo se esta atendendo as expectativas caso ndo estejam é relevante tomar
providéncias, pois o projeto pode vir a ndo ter o resultado esperado (GITMAN, 2010).

Griffin (2012) vai além e reitera um sexto passo no or¢camento de capital. Para o autor
é necessario realizar uma pés-auditoria com frequéncia para obter feedback que ele considera
de grande valor. O processo de or¢camento de capital portanto existe visando corroborar a
mMissao e 0s objetivos de uma organizacéo.

De maneira geral o orcamento de capital sustentara a maximizagéo de riqueza, uma vez
que ao decidirem por gastar os fundos de capital para produzir mais fluxos de receita ou menor
consumo de energia, também pode garantir a sobrevivéncia em longo prazo. Esses
investimentos de capital demandam valores financeiros significativos, portanto, necessitam de

aprovagdo em diversos niveis hierarquicos (GRIFFIN, 2012).

2.1.2 Principais ferramentas de orcamento de capital

De acordo com Janior Mamede (2018) as ferramentas de orcamento de capital tém
finalidade de ordenar projetos e identifica-los como aceitaveis ou ndo, utilizando como base de
calculo os dados contidos no fluxo de caixa modelado. Para que se chegue as informacGes
necessarias e posteriormente realizar as analises, existem entdo varias técnicas para serem
utilizadas, sdo enfoques que consideram o risco e retorno que tal projeto trard, o valor do
dinheiro no tempo, bem como investimentos que contribuem com objetivo de aumentar o lucro
das empresas.

A figura abaixo mostra o resultado de uma pesquisa da porcentagem de profissionais
da area financeira que utilizam de algumas técnicas de analise de investimento de forma

amiudada.
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Figura 1- Utilizacdo de técnicas de analises

indice de rentabilidade:
12%
Taxa de retorno contabil:
20%
Payback (pericdo de recuperacdo):
7%

TIR:
76%

VPL:
5%

Fonte: BREALEY, MYERS e ALLEN,2013, p. 96.

Avila (2015) cita em seus trabalhos quatro indicadores de analise de investimento:
Valor Presente Liquido; Retorno do Capital ou Payback; Valor Uniforme Equivalente; e Taxa
Interna de Retorno. Segundo ele estas apresentam informacdes que s@o capazes de orientar as
decisbes por meio de respostas de perguntas tais como: qual deles apresentam uma
rentabilidade mais elevada ou ainda qual proporciona menor risco financeiro.

A utilizacdo de apenas uma das técnicas pode fazer com que o processo de tomada de
decisdo seja inconcluso, ja que o conjunto dos indicadores podem possibilitar classificar
projetos levando em consideracdo as particularidades de cada técnica, fazendo com que as

decisbes tomadas sejam mais confiaveis (AVILA, 2015).

2.1.3 Periodo de Payback Efetivo

O Payback trata-se de um indicador popular na qual considera o tempo necessario ao
qual a empresa pode recuperar 0 montante investido inicialmente, ou seja, o tempo que vai
precisar para que a empresa recupere o dinheiro no qual foi despendido no projeto em questéo,
leva-se em consideracdo ainda o tempo maximo aceitavel pela gestdo de cada organizacao.
Essa técnica utiliza como base as entradas de caixa.

Segundo Fonseca e Bruni (2003) o Payback tem a vantagem de ser uma técnica que
possui simples compreensdo e intuitiva, contudo, pode ndo ser uma boa opgao para anélise de
investimentos de longo prazo, sendo assim as decisdes baseadas nessa técnica € destinada
habitualmente para projetos que ndo apresentam grandes efeitos sobre a empresa.

Junior Mamede (2018) explica que essa técnica € utilizada por grandes empresas com

a finalidade de poupar tempo, avaliando os projetos que apresentam baixo valor agregado, em
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contrapartida, as empresas pequenas fazem uso da técnica em grande parte de seus projetos.
Pode-se notar que o Payback dispGe de uma analise e calculo simples e que leva em
consideracdo os dados reais do investimento com os fluxos de caixa, € ndo o lucro contébil,
servindo como uma forma de complementar as anélises e melhorar o processo de tomada de
decisdo

Para Junior Mamede (2018) entre as técnicas de analise de orcamento de capital, 0
periodo de Payback simples é considerado pouco sofisticado uma vez que ela ndo leva em
consideracdo o valor do dinheiro no tempo. Para que sejam realizados os célculos a partir de
muitas entradas de caixas, € preciso que seja feito uma acumulacdo das entradas até que se
chegue ao montante despendido no investimento inicial, ja que para apenas um ano basta fazer
a divisdo do investimento inicial pela entrada de caixa no ano, para isso, usa-se 0 Payback
Descontado.

Sendo assim Fonseca e Bruni (2003) enfatizam que o Payback Efetivo (Descontado) é
uma segunda forma de utilizar a técnica de tempo de retorno, é uma versdo mais sofisticada,
possuindo entdo como a distin¢do mais relevante entre o Payback Simples de considerar o valor
do dinheiro no tempo. Sendo assim € feito o desconto dos valores do fluxo de caixa a uma taxa
de mercado, ou a TMA (Taxa Minima de Atratividade) determinada pela organizacdo, e s
depois disso é feito o calculo para identificar o tempo de retorno do investimento. Para efeito
de Calculo, utilizamos a taxa de desconto de 9,25%, que é a Taxa Selic.

Para nortear as tomadas de decisfes de rejeicdo ou aceitacdo dos projetos frente aos
resultados alcancados é preciso seguir alguns critérios pré estabelecidos, se o periodo de
Payback for menor que o periodo maximo aceitavel para investimento, deve-se entdo aceitar o
projeto, mas se o periodo de Payback for maior que o periodo maximo aceitavel, o projeto
devera ser rejeitado. As decisfes sdo tomadas de acordo com o que a administracdo da empresa
entende como prazo maximo aceitavel para retorno do investimento, através da fixagdo de um
valor subjetivo, a administragdo da empresa avalia com base em uma série de fatores, por
exemplo, a natureza do projeto, 0 risco que possui e ainda a relacdo de custo-tempo de retorno
do projeto (JUNIOR MAMEDE, 2018).

2.1.4 Valor Presente Liquido (VPL)

Junior Mamede (2018) declara que o Valor Presente Liquido (VPL) é conhecida por
ser uma técnica mais elaborada para orcamento de capital uma vez que para realizagdo dos
calculos leva em conta o valor do dinheiro no tempo, utilizando uma taxa para descontar os

fluxos de caixa. O autor explica que essa taxa pode ser conhecida como taxa de desconto,
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retorno requerido, custo de capital ou custo de oportunidade. A finalidade dessa técnica é
encontrar um valor minimo de retorno no qual a empresa continue a operar sem que o valor de
mercado da empresa sofra interferéncia.

Os critérios para tomar as decisfes por meio dos valores encontrados do VPL séo: se 0
valor for maior que zero deve-se aceitar o projeto caso o valor encontrado seja menor que zero
deve-se rejeitar o projeto. E importante levar em consideracio para essas decisdes também o
risco que o projeto traz com a finalidade de identificar o investimento mais adequado e seguro
(JUNIOR MAMEDE, 2018).

Brealey, Myers e Allen (2013) enfatizam que a ferramenta de Valor Presente Liquido,
pode ser explicada de forma resumida, sendo a distin¢éo entre o valor real de um projeto e o
custo atrelado a ele. Sendo assim os acionistas podem ser beneficiados quando os projetos com
VPL positivo sdo implementados, como da mesma forma projetos com VPL negativos séo
descartados, isso quer dizer que as organizacBGes estariam priorizando investimentos que
apresentariam valor superior a seus custos.

O VPL apresenta duas caracteristicas diferentes se comparado ao periodo de Payback
0 que faz com que seja mais valorizada, a primeira das caracteristicas diz respeito a
consideracdo do valor do dinheiro no tempo.

Esse critério reconhece que o valor de um délar hoje é superior ao valor de um délar
amanhd, porque um délar hoje pode ser investido para comecar a render
imediatamente. Qualquer critério de analise de investimentos que ndo reconheca o

valor temporal do dinheiro ndo pode ser adequado (BREALEY, MYERS E ALLEN,
2013, p. 95).

Uma segunda caracteristica relevante esta relacionada com a utilizacdo de fluxos de
caixa. Para sua utilizacdo é preciso fazer estimativas de fluxos de caixas de tal projeto a ser
realizado e também pode ser utilizado o calculo do custo de oportunidade do capital
(BREALEY, MYERS E ALLEN, 2013).

Fonseca e Bruni (2010) explicam que o VPL além de ser uma ferramenta eficiente de
analise de um investimento, também contribui com analise de multiplos investimentos,
podendo fazer comparagdes dos fluxos futuros, no momento presente, possibilitando uma
escolha mais assertiva.

Segundo Oliveira (2018) o VPL pode ser expresso pela Equacéo a seguir:
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I

F Equacéo 1
VPL = = aHas
E=ﬂ(1+1}t

Onde:

Ft = Valores de entrada ou saida do caixa em cada periodo de tempo t
I = Taxa de desconto (geralmente a TMA do investidor)

t = Periodo de tempo

n = Numero de periodos do fluxo de caixa

O VPL apresenta uma confiabilidade pois, “Qualquer critério de andlise de
investimentos que seja afetado pelas preferéncias do gestor, pelo método de contabilidade
escolhido pela empresa, pelo retorno de sua atividade ou pelo retorno de outros projetos
autonomos levara as piores decisdes” (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013, p. 95).

2. 1.5 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Essa técnica é considerada também sofisticada e a mais utilizada, embora apresente
uma maior complexidade de calculo em relacdo ao VPL. Este indicador contribui para as
decisdes de aceitacdo ou rejeicdo de um projeto sejam corretas, uma vez tornar a zero o valor
do VPL de um investimento, torna o VPL nulo pois, se a TIR for igual a sua TMA, realmente
nédo havera VPL algum. Caso o resultado da TIR for maior que o custo de capital, podera aceitar
0 projeto, caso a TIR for menor do que a TMA, o projeto devera ser rejeitado pois apresentara
VPL negativo (JUNIOR MAMEDE, 2018).

A Taxa Interna de Retorno surge como uma complementacdo para analises de VPL,
apesar de ser considerada requintada ela possui alguns pontos que podem fazer com que ela
ndo seja a melhor, um exemplo disso é que mesmo em se tratando de fluxo de caixa com sinais
distintos, a taxa utilizada é a mesma.

Segundo Fonseca e Bruni (2010) a TIR, é uma taxa que considera os fluxos de caixa
estimados e representa a taxa que remunera o investimento. Explicam que essa taxa pode ser
facilmente calculada em planilhas eletronicas e em calculadoras financeiras, e demonstram

como ¢ feito o calculo manual com a equacéo, seguindo a Equacéo 2.
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FluxodeCaika

(= - valor do investimento + Z 1+ (TIR) Equagdo 2

i=1

A TIR ¢ identificada através de varias tentativas e erros e exige uma série de
aproximagdes sucessivas. Se for preciso calcular manualmente, recomenda -se
desenhar trés ou quatro combinagGes do VPL e da taxa de atualizagdo em um grafico,
ligar os pontos 14 com uma linha continua e extrair a taxa de atualizacdo para o VPL
igual a zero (FONSECA E BRUNI, 2010, p.13-14).

Na viséo de Gitman (2010) a TIR apresenta ser uma das mais utilizadas entre as mais
aprimoradas em orcamento de capital, levando em consideracdo que apesar de ter uma
sistematica de calculo mais dificil em comparacdo ao VPL, demonstra taxas de retornos em
termos compostos que o investimento incorrera ao final de cada ano, tomando como base o

investimento em um projeto e a obtengéo de valores projetados para tal.

2.1.6 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

O capital, segundo estudiosos da contabilidade é um fundo de valores ou bens, créditos
e débitos colocados a disposicdo da empresa com o objetivo de gerar resultados econdmicos.
Este capital € fornecido por terceiros, acionistas ou sdcios e esta investido no ativo da empresa
(HOJI, 2007).

Hoji (2007) admite como a melhor estrutura de capital para uma empresa aquela onde
arelacdo entre o exigivel a longo prazo e o patrimdnio liquido produza o menor custo de capital.
No entanto, ndo ha consenso na literatura financeira sobre esta estrutura ideal. Ja a abordagem
convencional pressupde que uma empresa pode combinar suas fontes de financiamento
buscando minimizar seus custos e maximizar sua riqueza.

Determinar uma estrutura 6tima de capital traz implicacGes evidentes na utilizacdo do
custo de capital para a tomada de decisdes de projetos de investimento. Considera-se dois
métodos recomendados e utilizados na analise de projetos de investimentos: o indicador do
Valor Presente Liquido (VPL) e o indicador da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Os critérios acima mencionados baseiam-se em fluxos de caixa descontados a uma
respectiva taxa. Essa taxa é conhecida como TMA, sendo o retorno minimo exigido para o
projeto de investimento. Quando a TIR de um projeto for maior que a TMA o projeto devera
ser aceito, afinal supera os custos do projeto de investimento assim como paga 0 custo de

capital. A TMA é definida de acordo com a politica de cada empresa sendo a sua escolha
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determinante na decisdo de alocacéo de recursos nos projetos (SCHROEDER, SHINODA, DA
COSTA, 2005).

Nesse estudo optou-se por utilizar como TMA a taxa Selic que estava em 9,25% ao ano.
A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo de Custddia) é a taxa de juros basica da
economia, sendo o principal instrumento de politica monetéaria utilizado pelo Banco Central
(BC) para controlar a inflagcdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais, como as taxas de
juros dos empreéstimos, dos financiamentos e das aplica¢des financeiras e por isso foi escolhida
(BACEN, 2021).

Na pratica, quando a taxa Selic aumenta os juros cobrados no financiamento,
empréstimos e cartdes de crédito se elevam, como consequéncia ocorre a desestimulacao do
consumo favorecendo a queda da inflagcdo. J& um cenario de queda para adquirir dinheiro
emprestado torna-se viavel ja que os juros que incidem nessas operacdes sdo diminuidos
estimulando o consumo (BACEN, 2021).

2.1.7 Fluxo de caixa

Para Junior Mamede (2018) o fluxo de caixa tem a finalidade de orientar a
administracdo financeira quanto ao planejamento e as decisfes a serem tomadas acerca dos
valores financeiros inseridos na organizacdo. Uma gestdo financeira bem estruturada leva em
conta o controle dos fluxos de caixas com a finalidade de identificar fatores que podem vir a
impactar nos resultados da empresa, € 0 caso das chamadas depreciacGes e despesas que
apresentam reducdo do preco ou do valor financeiro.

Higgins (2014) afirma que na literatura podem surgir defini¢es conflitantes quanto ao
fluxo de caixa. Assim o autor descreve como sendo o fluxo de entrada ou saida de dinheiro de
um caixa em determinado periodo de tempo. Aponta alguns tipos de fluxo de caixa, tais como

o fluxo de caixa liquido, fluxo de caixa livre e o fluxo de caixa descontado conforme mostrado

no Quadro 1.
Quadro 1 - Caracteristicas fluxos de caixa
FLUXQ DE CAIXA FLUXO DE CAIXA FLUXO DE CAIXA
LIQUIDO LIVRE DESCONTADO

e Conhecido como lucro em | e Reconhece que parte docaixa | e Se refere a um grupo de
forma de caixa, busca medir o de uma empresa deve ser técnicas de analise de
caixa gerado por uma empresa reinvestido nela propria, para oportunidades de
e ndo seu lucro contébil investimentos que levam em
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e Parte do principio que os ativos gque possa sustentar seu conta o valor do dinheiro no
e 0s passivos circulantes das crescimento tempo. Dessa forma &
empresas ou ndo se relacionam calculado o valor presente de
com as operacdes ou ndo fluxos de caixa livre
sofrem alteracGes ao longo do projetados.
tempo

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

Griffin (2012) corrobora que a demonstracdo dos fluxos de caixa expressa o efeito do
caixa em suas atividades. Um desses efeitos refere-se ao caixa em atividades operacionais que
inclui o dinheiro recebido das vendas e taxas, juros sobre empréstimos e dividendos em acdes,
além de pagamentos aos fornecedores de estoque e outros bens e servi¢os. Para melhor
entendimento séo os efeitos de caixa das transagcdes que auxiliam na determinacgdo do lucro
liquido.

Héa ainda o efeito do fluxo de caixa em outras duas categorias que sdo: efeitos do caixa
em atividades de investimento e atividades de financiamento. No caso do primeiro demonstra
a mudanca de posi¢cdo do caixa de uma empresa resultante de quaisquer ganhos ou perdas,
oriundo de investimentos no mercado financeiro (GRIFFIN,2012). S&o atividades de
investimento: venda de propriedade, planta e equipamento; aquisi¢éo de propriedade; venda de
titulos de divida ou agGes entre outros.

No fluxo de caixa de atividades de financiamento segundo Griffin (2012) mede o fluxo
do caixa entre a organizacdo e seus proprietarios e credores. Essas atividades englobam a
obtencdo de recursos dos proprietarios e oferecer a eles um retorno em investimento, como
também um retorno de investimento e empréstimo de credores e pagamento desse valor.
Importancias negativas indicam possivelmente que a empresa esta em dividas assim como
mostram que estd sendo efetuado o0 pagamento de proventos e a compra de acdes. Sao
atividades de financiamento: emissfes de a¢Oes; emissdo de titulos de divida; pagamentos de

dividendos entre outros.

2. 1.8 Andlise de investimento

Segundo Avila (2015), a analise de investimento comega a partir da mensuragéo de tudo
que é preciso para o funcionamento do projeto, sendo necessario também projetar o conjunto

de fluxos de caixa contendo o que sera consumido e ainda realizar e por fim realizar analises
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para identificar se o projeto traz ganhos para empresa. Segue abaixo a Figura 2, com o fluxo

detalhado do processo apresentado pelo autor.

Figura 2- Etapas do processo anélise de investimentos

1? Estabelecer as premissas do projeto.

2% - Drfinir a vida Util do projeto

3* - Definir a taxa de desconto

4" - Levantar as possiveis allemativas para a exgcucao do projeto

5% Elaborar o Fluxo de Caixa de Cada Alternativa

&% - Calcular o VPL de cada Allemativa ou a TIR,

77 = Higrarquizar as Alternativas Segundo o Aumenio de Riqueza

N TV TV Y Y Y Y
M NI NN NS

Fonte: AVILA, 2015, p. 104.

Avila (2015) apresenta a relagdo de premissas comumente utilizadas para
realizar os estudos e identificar alternativas corretas de investimentos séo elas:

. O orcamento de investimentos:

Os custos elencados sdo divididos em trés categorias, uma delas sdo 0s custos
administrativos, sendo cruciais nos momentos de realizacdo da analise de viabilidade, do
processo de producéo, definindo os custos e despesas atreladas. Contribui para que todos os
processos estejam de acordo com requisitos do ambito operacional.

O segundo sdo os custos com ativos imobilizados, que sdo ativos de natureza
permanente, em termos contabeis apresenta-se no ativo ndo circulante, pois ndo faz parte do
capital de giro da empresa. Contudo sdo essenciais para geracdo de beneficios futuros, esses
capitais contribuem para o funcionamento da empresa em ambitos fisicos tais como:
instalacdes, imoveis, equipamentos dentre outros.

Por dltimo o capital de giro, que sdo recursos que possibilita o investimento nas
alternativas de projetos, do momento de aplicacdo até o momento no qual ele passe a gerar

lucros, contribuindo para com todos 0s processos operacionais.
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. Horizonte de investimento e tempo de vida util do projeto: conforme a Figura
3, para definir a vida til deve se levar em consideracéo se serd um investimento em ativo de
producdo, que leva o tempo de sua utilizacdo até a sua obsolescéncia, ou se o0 ativo é financeiro,

que leva em consideragdo o tempo pré estipulado para retorno financeiro.

Figura 3- Horizonte de investimento

Ativo Produtivo

Horizonte de
Investimento

Ativo Financeiro

w b

Fonte: AVILA, 2015, p. 107.

e Custos de capital, capital préprio ou de terceiros:

O custo de capital € uma taxa comumente conhecida como taxa de rentabilidade esta
representa o valor esperado pelos acionistas uma vez que que houve anteriormente uma
aplicaco de capital. E chamada também de taxa de minima de atratividade, taxa de
oportunidade, custo de oportunidade ou ainda taxa de desconto da empresa.

As Fontes de recursos disponiveis podem ser advindas de capital proprio, sdo valores
dispendidos da propria organizacao, ou de terceiros, através de financiadores de projetos de
longo prazo ou empréstimos de curto prazo, considera-se para tanto que ao escolher as fontes
seja estudado a estrutura de capital da organizacdo uma vez que cada tipo de capital

acarretara a custos diferentes.

2. 1.9 Andlise de risco

Segundo Sanches et al (2003), prenunciar condic¢Ges futuras de investimentos € um
grande desafio para as organizacdes, identificar tendéncias que explicam varia¢fes exigem um
grau de complexibilidade maior, sendo assim necessario a procura por técnicas que sejam
capazes de suprir tal necessidade. Neste sentido a analise de sensibilidade atua como uso de

métodos cruciais para dirimir problemas de ambiguidade nas alternativas de investimento.



24

O método convencional utilizado para realizar a analise de sensibilidade é identificar o
impacto do investimento em termos de rentabilidade, quando é ocorrido variacfes dos
elementos do fluxo de caixa. A partir disto, deve ser levado em consideracdo que existem
elementos distintos entre si, que devem ser examinadas separadamente, podendo fazer uso por
exemplo de analises de VPL para cada variavel. O intuito principal é identificar o impacto das
volubilidade, para que se tenha variaveis de saida que trazem retornos significativos
(SANCHES et al, 2003).

2.1.10 Projetos independentes e mutuamente excludentes

E de suma importancia explicar a terminologia basica antes de descrever conceitos,
praticas e técnicas que se relacionam com o processo de orcamento de capital. Dessa forma
iniciaremos descrevendo os dois tipos mais comuns de projeto sdo eles: independentes e
mutuamente excludentes.

Os projetos independentes, na visdo de Gitman (2010) possuem fluxos de caixa que néo
se relacionam entre si, portanto a aceitagdo de um néo exclui o outro. Este é normalmente o
caso de alternativas de investimento que podem ser feitas pela empresa em conjunto, formando-
se assim um portfélio de projetos, utilizando uma abordagem aceitar-rejeitar.

Em contrapartida os projetos mutuamente excludentes possuem as mesmas fungoes, ou
seja, competem entre si. Assim, quando um for escolhido os outros sdo descartados
automaticamente, seja por causas operacionais ou restri¢cdes financeiras.

Na concepcdo de Abensur (2011) existem ainda um outro método destinado a
classificar os projetos de investimentos, que sdo chamados dependentes (contingentes). Neste
caso a escolha de um projeto esta condicionada a selecdo de outros, ao serem escolhidos,

alteram a decisdo em relacdo aos demais do orgcamento ou carreira.

2. 1.11 Fundos ilimitados e racionamento de capital

Os fundos ilimitados, Segundo Gitman (2010) € uma situacdo financeira em que uma
empresa € capaz de admitir todos os projetos independentes que promovem um retorno
satisfatorio. No racionamento de capital a empresa dispde de um valor fixo monetario para
subdividir nos investimentos de capital que competem entre si, visando assim superestimar
riqueza gerada por estes recursos aplicados.

E comum no cotidiano das empresas acontecer o racionamento de capital e seu objetivo

é selecionar todos os projetos aceitaveis que conferem o maior retorno financeiro, possivel,


https://www.sinonimos.com.br/volubilidade/
https://www.sinonimos.com.br/volubilidade/
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mas gue nao exijam mais gastos do que foram orcadas para o investimento inicial, apos a
analise de um conjunto de fatores e indicadores (GITMAN, 2010).

De acordo com Faria (2003), quando se trata de decisdo para investir em projetos,
existem duas perspectivas diferentes, tais sdo aceitar e rejeitar, elas abrangem a andlise das
alternativas de dispéndio de capital, com objetivo de identificar se as mesmas cumprem o
critério minimo de aceitacdo da empresa. Essas perspectivas podem ser utilizadas nas empresas
que possuem fundos ilimitados, como uma etapa preliminar para projetos mutuamente
excludentes ou em necessidade de racionamento de capital. Portanto somente os projetos
aceitaveis seriam considerados.

Faria (2003) explica que existe ainda um segundo método para escolha de projetos de
investimentos, é a abordagem de classificagdo que se resume na classificacdo dos projetos
tomando como base um indicador pré-determinado pela organizacdo. Um exemplo € a taxa de
retorno. Para tanto o projeto com retorno mais alto ficaria em primeiro lugar enquanto aquele
com retorno mais baixo, ficaria por ultimo.

Apo6s identificar quais projetos sdo aceitaveis, podem ser classificados, e essa
classificacdo contribui para determinar o melhor em meio a um grupo de projetos mutuamente
excludentes e projetos sujeitos a racionamento de capital, contribuindo para escolha mais
assertiva de investimento (FARIA, 2003).

2.2 ENERGIA FOTOVOLTAICA

2.2.1 Surgimento e Evolucéo

Em 1839 foi realizado a primeira transformacao da energia solar em energia elétrica,
pelo fisico francés Edmond Becquerel, a partir de analise de uma diferenca de potencial nos
extremos de uma estrutura de um material semicondutor quando exposto a luz. Em 1876 foi
criado o primeiro aparelho fotovoltaico e somente em 1956 estabeleceu-se a produgdo em
grande escala com desenvolvimento da microeletrénico (CRESESB, 2006).

Segundo Sauaia e Koloszuk (2020), ao longo do tempo, a energia solar vem tomando
um espaco cada vez mais promissor e visivel na matriz energética brasileira. Em 2020 esta
tecnologia vem apresentando ser uma opgao de geragdo de energia competitiva, uma vez que
apresenta baixos precos em leildes ocorridos no pais, atraves do governo federal e contratos de
empresas geradoras desta energia.

N&o menos importante, trata-se de uma forte locomotiva para o desenvolvimento
econdmico, social e ambiental, com geracdo de emprego e renda, atracdo de
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investimentos, diversificagdo da matriz elétrica e agregando diversos beneficios
sisttmicos para todos os consumidores e a sociedade brasileira (SAUAIA e
KOLOSZUK 2020, p.1).

O foco principal apds a descoberta da energia solar em 1839 era a corrida espacial,
sendo uma realidade mais utilizada também em satélites. Até o ano de 2012 pode-se perceber
0s grandes avancos tecnologicos que contribuiram para que a instalacdo das placas em
empresas, residéncias e industrias fosse acessivel e sustentdvel, isso é demonstrado em um
momento por exemplo com a criagdo da Resolugdo Normativa 482 da Agencia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), documento exclusivo para Normas de Energia Solar no ano de
2012.

Um grande avanco desta energia € a instalacdo de usinas solares fotovoltaicas de grande
porte localizadas em estados brasileiros, que operam com uma eficiéncia elevada no setor. Na
regido nordeste estdo situadas no Piaui, Ceara, Bahia, Pernambuco, Rio Grande do Norte e
Paraiba, no sudeste séo localizadas em Minas Gerais e Sdo Paulo e no Norte do pais, temos a
usina de Tocantins. Além de demonstrar a diversidade da fonte solar, os projetos beneficiam
da vantagem sobre o recurso solar disponivel no territorio brasileiro (SAUAIA, KOLOSZUK,
2020).

Segundo Souza (2004) a energia transmitida através de raios solares apresenta maior
intensidade se comparada a energia gasta pelos humanos, desde sempre, ndo sendo possivel
chegar a terra. A energia solar utilizada pelo efeito fotovoltaico ao longo do tempo apresentou
uma forma de geracdo de energia de grande importancia, uma vez que contribuiu para com a
evolucdo da humanidade, trazendo possibilidades de utilizar fontes de energia renovaveis para
0 consumo nos diversos locais habitacionais.

Para Souza (2004, p.14) da empresa de Energia Solar Blue Sol, “Um sistema
fotovoltaico é uma fonte de poténcia elétrica, na qual as células fotovoltaicas transformam a
Radiagdo Solar diretamente em energia elétrica”. O método de captacdo de energia tem a
grande vantagem de ndo requerer grandes gastos com manutencdes, em se tratando de um
sistema feito a partir de matéria compacta, além disso, ndo causa nenhum tipo de dano ao meio
ambiente, sendo assim se torna um sistema proveitoso para as mais variadas localidades,
independente do clima destas.

O uso da energia solar € um dos caminhos de crescimento da sociedade e preservacdo
do meio ambiente, sendo que as fontes de energias convencionais trazem impactos negativos a
ele, com o dispéndio de combustiveis fosseis no solo, além disso, também apresenta uma

alternativa de adquirir energia de forma sustentavel (SOUZA, 2004).
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Segundo o Balango Energético Nacional (2020), da Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), a geracéo de energia solar dentre os anos de 2018 e 2019 vem destacando-se em termos
de capacidade de geracdo de energia. Conforme a Figura 4, a sua participacdo em relacdo a
outras fontes de renovaveis é acentuada, os dados da pesquisa mostram que essa fonte

especifica teve aumento de mais de 100% na geracao distribuida entre os dois anos.

Figura 4- Dados de geracdo distribuida

Participagdo de cada fonte na geracao distribuida em 2019:
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Fonte: Balango Energético Nacional da EPE 2020, p. 42.

Ainda de acordo com a pesquisa da EPE a capacidade de energia solar em termos de
GWH (Giga watt-hora) levando com consideragdo a geracdo total das fontes renovaveis de
energia, a solar apresentou uma participagéo relevante, gerando 1.659 de GWh e com uma
poténcia instalada de 1.992 MW, durante os anos de 2015 a 2019 (Figuras 5 e 6).

Podemos chegar a conclusdo de que a energia solar teve participacdo de mais de 45%

do total gerado entre os anos de 2015 a 2019, o que apresenta grandes investimentos nessas
fontes.

Figura 5- Dados de geracdo em GWh

Geracdo total em GWh
EIEEIE]EEIEIEIEIEEI
104 359 828 2226

Fonte: Balango Energético Nacional da EPE 2020, p. 43.

Figura 6- Grafico de geracdo em GWh
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Fonte: Balanco Energético Nacional da EPE 2020, p. 43.

O Balanco Energético Nacional 2020 da EPE (Empresa de Pesquisa Energética)
conforme Figura 7, nos demonstra também que Minas Gerais esta ainda entre os estados do
brasil com maior desenvolvimento quanto a micro e minigeracao distribuidas de energia
solar, indicando que os estudos que englobam essa localidade podem estar mais perto da
realidade de célculos.

O relatorio cita que essa fonte bem como outras renovaveis contribuiram como
forma de complementar a geracdo de energia de forma eliminar perdas, fazendo com que a
matriz energética brasileira assegura uma posi¢do de consumo limpo elevada se comparado

com os outros lugares do mundo.

Figura 7- Gréfico de capacidade instalada

Capacidade Instalada - Micro e Minigeracao
Distribuidas® Solar por UF (MW)

Fonte: Balango Energético Nacional da EPE 2020, p.44.
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Segundo Esposito e Fuchs (2013) existem duas grandes politicas publicas que
estimulam a producdo energética a primeira é a o feed-in tariff, que é utilizada em paises da
Europa e Japdo, é feito o pagamento de uma tarifa que geralmente possui valores superiores as
taxas finais de energia, das concessionarias locais, para a geracao de energia produzida pelas
instalacdes de energia solar. Quando os tesouros nacionais ndo sdo os responsaveis pelos custos
dessa tarifa, sdo rateados por todos os consumidores de energia.

A segunda politica é a net metering, esta é a que se estabeleceu no brasil através da
Resolucdo Aneel 482, de 17 de abril de 2012, este modelo de comercializacdo de energia se
caracteriza por objetivar o controle da relacdo de troca de energia entre concessiondria e
consumidores. Basicamente identifica se créditos de energia estdo sendo acumulados, quando
se gera mais do que consome, e se 0s débitos sdo acumulados caso consome mais energia do
que € gerado. Esta politica contribui para que os débitos sejam compensados com créditos em
balangos feitos pelas concessionarias.

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2016) o consumidor além
de poder escolher se deseja abater o valor de sua conta dos meses subsequentes ao que gerou
mais energia do que foi consumido, ele pode ainda utilizar seus créditos para o “autoconsumo
remoto”, ou seja para liquidar as contas de energia de residéncias de outros locais, que
contenham a mesma titularidade, respeitando a validade dos créditos de 60 meses e a area que
abrange a concessionaria.

Para os milhares de empreendimentos situados em condominios a Aneel também
possibilitou a instalacdo, o que apresenta um grande avancgo, pois possibilita a divisdo da
energia de acordo com a necessidade de cada consumidor. Além disso, ela ndo s6 possibilitou
que o uso de energia solar fosse mais proveitoso para 0s consumidores, como também procurou
oportunidades cada vez melhores para a concessao dos sistemas.

A ANEEL criou ainda a figura da “geracdo compartilhada”, possibilitando que
diversos interessados se unam em um consorcio ou em uma cooperativa, instalem um

micro ou minigeracao distribuida e utilizem a energia gerada para reducdo das faturas
dos consorciados ou cooperados (ANEEL, 2016).

No que diz respeito a politica tributaria para producdo de painéis fotovoltaicos no
Brasil, existem fatores que podem agir como desestimulante, isso pois 0 modulo fotovoltaico
importado completo é ausente de ICMS e IPI, enquanto suas pecas separadas, tem-se ICMS de
18% e IPI entre 5% e 15%, podendo ser considerado algo inviavel (ESPOSITO E FUCHS,
2013).
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Silva (2015), cita algumas politicas de incentivos relevantes para energia solar no
Brasil:

o Programa de Apoio a Eficiéncia Energética (PROESCO), um apoio a projetos
de eficiéncia energética que é desenvolvido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), com objetivo principal de financiar as intervencdes que atesta
contribuicdo para a economia de energia, maximiza a eficiéncia global do sistema energético
ou proporciona a substituicdo de combustiveis de origem fossil por fontes renovaveis.

o Debéntures Incentivadas, que objetiva eliminar Impostos de Renda dos
rendimentos de pessoa fisica relacionados a emisséo de debéntures por sociedade de propdésito
especifico, dos certificados de recebiveis imobiliarios e de cotas de emissdo de fundo de
investimento em direitos creditérios, relacionados a captacdo de recursos destinados a
implementar projetos de investimento em areas como destinados a geracdo de energia elétrica
por fonte solar.

. Convénio Numero 101, de 1997, do Conselho Nacional de Politica Fazendaria
(CONFAZ), elimina Impostos que incidem sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servi¢cos
(ICMS), tais como equipamentos para geracdo de energia elétrica através de sistemas eolicos
e solares. Contudo esse convénio ndo engloba todos os equipamentos que completam o sistema

solar, como medidores e inversores.

2.2.2 Custos dos sistemas

Segundo Shayani, Oliveira e Camargo (2006), a energia solar pode se tornar uma fonte
de grande potencial competitivo nos proximos anos, apesar do custo da implantacdo chegar a
50 vezes o valor de uma pequena central hidrelétrica de mesma capacidade, com a energia
gerada durante sua vida Util pode retornar a um valor equivalente a 3 vezes a energia entregue
ao consumidor.

Para gerar a energia elétrica o Brasil tem elevado os indices de emissao de gases de
efeito estufa, os precos do gas natural e o valor do consumo de combustiveis fosseis teve
aumento de 20% no periodo entre 2004 e 2005. Esta sistematica estima-se que 0s aumentos das
contas de energia elétrica iram crescer a 200%, sendo superior ao valor da energia solar
fotovoltaica on grid, na qual tem previséo de cada vez mais redugéo de precos (SHAYANI,
OLIVEIRA E CAMARGO, 2006).

A instalacdo de energia solar fotovoltaica em muitos momentos vem demonstrando

altos custos para implantacdo, mas deve-se levar em consideracdo de que a maioria desses
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sistemas possuem uma vida Util elevada, de 25 a 30 anos, com isso diluindo-se o valor do
investimento pela sua vida util percebe-se que estes custos sdo compensados (PORTAL
SOLAR, 2021).

Segundo Omena (2021), estudos mencionam que os investimentos alocados para
sistemas de energia solar sdo dindmicos, isso pois existem varia¢fes de consumo, fazendo com
que cada projeto tenha um orcamento diferente, com conversores e numeros de painéis
adequados para satisfazer a demanda energética de cada local.

Como exemplo, nos estudos da empresa Entec Solar, que levou em considera¢do uma
residéncia com dois dormitdrios, jardim e trés banheiros que tem consumo médio de R$250
por més de energia elétrica. Os valores de instalacdo variam de R$17 mil a R$20 mil, reduzindo
a despesa mensal para R$25,00 (OMENA, 2021).

De acordo com a quinta edicdo da pesquisa O Mercado Brasileiro de Geragao
Distribuida Fotovoltaica em 2018, do Instituto Ideal, realizada em parceria com a Camara de
Comércio e Industria Brasil-Alemanha do Rio de Janeiro (AHK-RJ), foi constatado que a maior
porcentagem dos custos é destinada aos modulos fotovoltaicos. Representando 38% do total
seguido dos inversores com 21% e Projeto e instalacdo com 14%, cita ainda que ndo ha grandes

oscilacdes dos precos nos ultimos anos (Figura 8).

Figura 8 - Grafico custo de instalacdo

COMPOSICAO DO CUSTO TOTAL DA INSTALACAO DE UM
SISTEMA FV

Projeto e instalacao

Méodulos

fotovoltaicos
ogidesal

Fonte: Instituto Ideal 2018, p. 37.
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Segundo Caetano (2021), no periodo de pandemia com a disseminacdo do virus-
COVID-19 os custos de implementacdo de energia solar tiveram aumento de até 25%,
considerando os anos entre 2020 e 2021, e a dimensdo dos projetos, em média teve um aumento
de 19% nos valores.

Existem diferencas nos custos que dependem em sua maioria da poténcia exercida de
cada sistema O periodo em questdo os aumentos se deram em sistemas de 100 kWp, que tem
capacidade de gerar 1.500 quilowatts-hora (KWh), sendo possivel suprir a demanda de energia
de um comeércio de médio porte, a estimativa aproximada e com base a incidéncia solar na
regido de Sao Paulo (CAETANO, 2021).

Segundo o Portal Solar (2021), quando se faz o calculo somando o investimento na
implantacdo da energia solar residencial ao empresarial, bem como todos os custos de
manutencdo minima que serdo necessarios, ao longo de 25 anos de vida util, dividindo esse
valor esse pela energia gerada do sistema fotovoltaico, chega-se a conclusdo de que o preco
despendido pela energia solar é inferior que o da rede elétrica.

A implementacéo de energia solar fotovoltaica em Minas Gerais, bem como em todos
0s estados brasileiros apresenta uma alternativa de menor custo, se comparado a energia
residencial das distribuidoras, pois enquanto o sistema esta em torno de R$ 0,70/kWh, a energia
residencial comprada da concessionaria esta custando hoje R$ 0,80/kWh aproximadamente
(PORTAL SOLAR, 2021).

A Figura 9 demonstra valores recentes de sistemas fotovoltaicos para comercios,
considerando uma média de insolacdo sendo de 4,5 HSP e uma média de perdas sendo de 20
%, e um periodo de vida util do médulo de 25 anos, é importante levar em consideracdo que o
rendimento de cada moédulo fotovoltaico depende da sua posicdo ao sol e de da regido que sera

instalada.

Figura 9 - Preco de energia solar de Comércios

Prego da energia solar fotovoltaica para Comércios (instalagdo e equipamento)

Poténcia do Gerador Solar (kWp) Preco Médio (RS)
17,36kWp R$ 76.236,76
21,36kWp RS 91.059,18
24, 03kWp RS 100.303,70
28,48kWp R$114.874,60
59,19kWp R$ 237.490,88

84, 11kWp RS 322 634,61


https://www.portalsolar.com.br/energia-solar-residencial.html
https://www.portalsolar.com.br/energia-solar-residencial.html
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Fonte: Portal Solar 2021.

Conclui-se entdo, que para determinar os custos da implementacéo de energia solar
fotovoltaica € preciso levar em consideracdo varios fatores especificos de cada
estabelecimento. A proxima secdo ird discorrer sobre os métodos utilizados para realizar o

presente estudo.
3 METODOLOGIA

Quanto a abordagem o estudo sugerido é classificado como quantitativo pois utilizara
de célculos econdmico-financeiros visando verificar a viabilidade do investimento. De acordo
com Proetti (2007), esse tipo de pesquisa visa apresentar a importancia de um conjunto de
dados especificos que foram reunidos e analisados, tudo de uma forma quantificada e é um
método de analise de grande valia para mensurar opinides, atitudes e preferéncias dos
mercados.

Proetti (2007) afirma que a pesquisa quantitativa é utilizada para avaliar o potencial ou
volume de um negdcio, pode ser usada também para determinar a relevancia de uma parcela
do mercado especifica a ser estudada. Ainda pressupGe que a pesquisa quantitativa em sua
estrutura procura sempre acompanhar um plano pré estabelecido, que apresente entdo fatores
de variacdo bem como contingéncias, tem o objetivo principal de enumerar e medir eventos de
forma objetiva e precisa.

Essa pesquisa se fundamenta no principio de que a ciéncia é meramente quantitativa,
pois o0s estudiosos/cientistas acreditam na importancia da demonstracdo de estudos

de forma metddica e numérica. Trata-se de mensurar para comprovar medidas de
forma precisa e confiavel por analise estatistica (PROETTI ,2007, p.7-8).

Quanto a natureza da pesquisa serd aplicada, uma vez que o presente estudo busca
constituir conhecimento com utilizacdo de métodos que permitam resultados e aplicacéo
pratica nas empresas.

Em relacdo a classificacdo quanto aos objetivos, a pesquisa é descritiva e exploratoria
por meio de um estudo de caso em uma empresa do ramo de hotelaria na cidade de Sdo Jodo
Evangelista-MG.

De acordo com Gil (2008) a pesquisa exploratdria detém o objetivo principal a
finalidade de esclarecer, desenvolver e até modificar ideias. Sdo elaboradas para proporcionar
uma visdo generalizada, ou seja, aproximada de um fato. Afirma ainda que as pesquisas
descritivas visam descrever as caracteristicas de um fendmeno e estabelecer relacdes entre 0s

fatores.
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Quanto aos critérios para coleta de dados, foi realizada por meio de documentacdo uma
vez que, as informacdes sobre um sistema fotovoltaico ja instalado foram fornecidas por uma
empresa prestadora dos servicos especializada na instalacdo de projetos de energia solar.
Utilizou-se informacdes do banco de dados a partir de imagens, contas de energia e orgcamento
em formato Word da empresa objeto de estudo. Os dados foram organizados em uma planilha
do software Microsoft Excel no qual serdo realizados os célculos.

Quanto aos critérios de analise dos dados, o estudo foi feito para construir explicagao
sobre a viabilidade do sistema fotovoltaico, buscando identificar relagcdo positiva ou negativa
para implantagdo na empresa do municipio. Sendo assim como indicadores utilizou-se as
técnicas de analise de investimento, Payback simples e descontado, VPL e TIR, além de uma
técnica de andlise de risco.

Para esse estudo serd considerada a viabilidade econdmica financeira para a empresa
comercial estudada. Neste sentido a amostra utilizada de uma empresa, que esta localizada na
zona urbana da cidade, visto que os valores das tarifas cobradas diferem da zona rural. Foram
considerados dados estimados e calculados, do sistema ja em funcionamento que foi instalado
em 2020, tais como o investimento inicial despendido ao sistema.

4 DIMENSIONAMENTO E ORCAMENTO PARA IMPLEMENTACAO DO SISTEMA
FOTOVOLTAICO

A energia fotovoltaica apresenta crescimento relevante no mundo, porém a viabilidade
deste investimento varia segundo cada regido que podem impactar nos custos e produtividade
dos sistemas. Segundo a Agéncia Minas (2021), Minas Gerais é o estado que se destaca pela
alta capacidade de geracéo do tipo de energia limpa, com menor custo e renovavel, alcangando
uma a marca historica, igualando-se a energia gerada a partir de grandes usinas, parques solares
e também por painéis solares em residéncias e condominios.

A andlise de viabilidade econémica do sistema solar fotovoltaico necessita de dados
cruciais, neste trabalho optou-se por considerar de apenas um sistema no qual € do tipo on grid
(conectado a rede). O sistema estudado foi instalado em um estabelecimento comercial
localizada na zona urbana da cidade e atua no ramo da hotelaria.

J& foram feitos todos os célculos de dimensionamento do sistema fotovoltaico, todas
essas informacdes importantes foram nos fornecidas pela empresa X que instalou o sistema e
possui software proprios para dimensionar o sistema, com célculos internos pertencente a

mesma, e estao apresentados no Quadro 1.
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E importante citar que os célculos de dimensiomento de sistemas dependem da
demanda energética de cada estabelecimento ou residéncia, sendo assim, podera identificar a
quantidade de modulos serdo necessarios para gerar a poténcia adequada para supri-la.
Varidveis como o rendimento global dos sistemas e a posi¢do dos painéis no telhado também
séo considerados. Segundo o Quadro 1 até 25 anos o sistema devera estar produzindo 75% da
sua capacidade total, considerando que ao longo do tempo va perdendo eficiéncia seja pela

sujeira das placas ou demais fatores.

Quadro 1- Dados de dimensionamento

DIMENSIONAMENTO DO SISTEMA
Painel solar [Wp] 340
Rendimento global [%] 75
NUmero de painéis 52
Poténcia [kWp] 17,680
Geracdo por painel [kwWh] 37,1

Fonte: Elaborado pelas autoras,2021.

Serdo necessarios entdo 52 modulos de 340 W Risen, 2 inversores Reno 5 kW e 1
inversor Reno 4kW.O gerador fotovoltaico foi dimensionado para atender toda a sua demanda
de energia, com base no histérico de consumo dos Gltimos 12 meses. Percebe-se a partir do
ANEXO A que o consumo médio mensal de energia € inferior a quantidade de energia
produzida e que o sistema instalado permite um pequeno aumento de consumo caso isso seja
necessario.

Baseada nas andlises da fatura em estudo, para efeito de calculo o consumo médio
mensal do imovel é de 1471,6 kWh. O ANEXO B apresenta a fatura empregada com o consumo
de energia e a divisdo tarifaria.

Para a realizacdo deste orcamento, foram realizadas as pesquisas e cotacdes fornecidas
apenas pela empresa X, a escolha se deve por ser a Unico presente na regido que trabalha com
instalacdo desse tipo de energia. Nota-se que o valor de implantacéo resultou no investimento
de R$61000,00.

O Quadro 2 apresenta a descricdo detalhada dos componentes necessarios para a
instalacdo, conforme dados fornecidos pela empresa objeto de estudo. Conforme ANEXO D
observa-se que Risen e Reno no quadro refere-se a marca escolhida para os componentes

utilizados na implementagéo do sistema.
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Quadro 2 -Orcamento detalhes de componentes

do sistema fotovoltaico

ORCAMENTO DO SITEMA
) 17,68 kWp
Poténcia

340 W

52 Moédulos RISEN
5 KW

2 Inversores RENO
4w

1 Inversor RENO

Investimento Inicial de R$ 61000,00

Fonte: Elaborado pelas autoras,2021.

As secdes a seguir apresentardo os célculos realizados para a andlise de viabilidade
econdmica da implantacdo de um sistema fotovoltaico, que sera baseada nos indicadores
Payback, Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

5. CALCULO DO FATOR ECONOMICO

5.1 Economia Estimada

Considerando o dimensionamento realizado pela empresa que forneceu os dados, foram
necessarios 52 maodulos, cada um com poténcia em 360 Wp (Watt-pico), que produzird uma
poténcia total instalada de 17.680 kWp (quilowatt pico), com estimativa de geracdo de energia
anual de 23148 kwh.

Levando em consideracdo aos célculos realizados do Apéndice A, e os dados
demonstrados no Quadro 3, a economia projetada € de R$ 13978,55. Para este célculo foram
considerados o custo da energia elétrica diminuidos a taxa minima cobrada, e a depreciacao do
equipamento ao longo dos anos, assim como o custo de conservagao e manutencao. Além disso
utilizamos uma taxa de depreciagéo de 4% aa do sistema, sendo um total de redugdo R$ 203,33
ao més na economia. Observa-se, portanto, que havera uma economia significativa ao final do
ano.

E importante mencionar que de acordo com Anexo A, o custo de R$ 79,00 de
manutencdo e conservacdo do sistema, é o custo fixo cobrado pela empresa x, nédo

consideramos nos calculos entdo nenhum acréscimo nesse valor durante o periodo analisado.
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Sabe-se que ao adquirir o sistema solar fotovoltaico ainda havera cobranca de uma taxa
minima estipulada pela Companhia Energética de Minas Gerais S.A (Cemig). Tal cobranca é
a soma do custo de disponibilidade mais a taxa de iluminacéo publica.

O custo de disponibilidade é estipulado pela ANEEL que determina valores minimos a
serem faturados de acordo com a classe da instalacdo. Monofasica: 30 kWh/més; bifasica 50 e
trifasica 100 kWh/més. O célculo foi feito multiplicando-se o valor da tarifa de energia de R$
1,05507548 kWh por 100 kWh/més. Importante mencionar que esta tarifa foi retirada da conta
recente do estabelecimento, apresentada no ANEXO C deste trabalho.

A contribuicdo de iluminacdo publica (CIP), é calculada diferentemente para cada
municipio, conforme ANEXO C ¢ estimado em R$ 48,19 que foi estabelecida conforme o

consumo da empresa estudada.

Quadro 3- Economia estimada

ECONOMIA ESTIMADA
PARA O PROJETO

Sistema Solar Fotovoltaico 17.680 [kWp]
Investimento total(R$) R$ 61000,00
Energia gerada anual 23148 kWh
Economia de R$ 16418,51

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

5.2 Calculo do Periodo de Payback Efetivo

Primeiramente para realizar os calculos, projetamos o fluxo de caixa livre a partir do
investimento inicial de R$ 61.000,00 bem como a economia estimada de energia de R$
13978,55 mensalmente, chegando assim ao saldo acumulado de caixa. Para o célculo nao foi
levado em consideragdo nenhum ajuste de valores durante a vida Util do projeto.

Atribuindo os valores necessarios na planilha chegamos a um Payback Efetivo de 5
anos 10 meses e 5 dias (Quadro 5). Podemos afirmar que esse periodo de retorno é rapido se
considerarmos a vida Gtil do mesmo, mas é importante citar que a empresa analisada nao

determinou um periodo maximo aceitavel.



Quadro 4- Saldo acumulado de caixa

SALDO ACUMULADO DE CAIXA
Taxa de Retorno 9,25%

Ano Saldo final de caixa Fluxo Descontado Saldo acumulado de caixa
0 -R$ 61.000,000 -R$ 61.000,000 -R$ 61.000,000
1 R$ 13.978,55 R$ 12.795,01 -R$ 48.204,989
2 R$ 13.978,55 R$ 11.711,68 -R$ 36.493,308
3 R$ 13.978,55 R$ 10.720,07 -R$ 25.773,234
4 R$ 13.978,55 R$9.812,42 -R$ 15.960,809
5 R$ 13.978,55 R$ 8.981,62 -R$ 6.979,184
6 R$ 13.978,55 R$ 8.221,17 R$ 1.241,982
7 R$ 13.978,55 R$ 7.525,10 R$ 8.767,078
8 R$ 13.978,55 R$ 6.887,96 R$ 15.655,037
9 R$ 13.978,55 R$ 6.304,77 R$ 21.959,805
10 R$ 13.978,55 R$ 5.770,95 R$ 27.730,760
11 R$ 13.978,55 R$ 5.282,34 R$ 33.013,098
12 R$ 13.978,55 R$ 4.835,09 R$ 37.848,190
13 R$ 13.978,55 R$ 4.425,71 R$ 42.273,904
14 R$ 13.978,55 R$ 4.051,00 R$ 46.324,901
15 R$ 13.978,55 R$ 3.708,01 R$ 50.032,907
16 R$ 13.978,55 R$ 3.394,06 R$ 53.426,963
17 R$ 13.978,55 R$ 3.106,69 R$ 56.533,650
18 R$ 13.978,55 R$ 2.843,65 R$ 59.377,300
19 R$ 13.978,55 R$ 2.602,88 R$ 61.980,183
20 R$ 13.978,55 R$ 2.382,50 R$ 64.362,685
21 R$ 13.978,55 R$ 2.180,78 R$ 66.543,464
22 R$ 13.978,55 R$ 1.996,14 R$ 68.539,601
23 R$ 13.978,55 R$ 1.827,13 R$ 70.366,729
24 R$ 13.978,55 R$ 1.672,43 R$ 72.039,157
25 R$ 13.978,55 R$ 1.530,83 R$ 73.569,983

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

Quadro 5 - Resultado do Payback

Payback 5 anos 10 meses e
Efetivo 5 dias

Parametro do | 25 Anos de vida

estudo atil
Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

5.3 Célculo do Valor Presente Liquido (VPL)
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O Valor Presente Liquido como mencionado neste trabalho, tem o principal objetivo de
nos apresentar o real valor do investimento na data atual, utilizando para isso, uma taxa de
desconto (TMA). A referida taxa utilizada foi de 9,25%.

Para tanto, seguindo a utilizacdo do Excel, utilizou-se o fluxo de caixa de forma a trazer
todos os valores para 0 momento zero (de investimento) chegando a um valor positivo de R$
R$ 73.569,98 (Quadro 6).

De acordo com o resultado infere-se que o presente projeto além de se pagar ainda
produz um lucro consideravelmente representativo. Dividindo esse valor pela sua vida util, a

cada ano o projeto estara gerando um lucro de R$ 2.942,79.

Quadro 6- Resultado do VPL

VPL R$ 73.569,98

Taxa de Retorno 9,25%
Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

5.4 Célculo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno € outro método sofisticado de avaliacdo. Com fluxos de
caixa projetados, a TIR € calculada oferecendo-nos a taxa de desconto que se equipara ao VPL
da oportunidade de investimento com o investimento inicial (GRIFFIN,2012). Esta é a taxa
que remunera o projeto, entdo deve-se tomar como base o custo de desconto do mercado em
sua andlise, sendo o custo escolhido a taxa Selic de 9,25 %.

Como demonstrado no Quadro 7, os calculos a partir do saldo final de caixa, apresentou
um resultado de 22,78%, ou seja, uma taxa trés vezes maior que a taxa de mercado utilizada.
Conclui-se entdo que o projeto demonstra viabilidade econdmica financeira, uma vez que se

tem a valorizagdo durante o tempo, do dinheiro empregado ao investimento.

Quadro 7 - Resultados da TIR

TIR 22,78%

Taxa de Retorno 9,25%
Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.
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5.5. Analise de risco

A analise de risco é uma alternativa de identificar a sensibilidade do projeto frente a
mudancgas e alteracOes de fatores que podem impactar sua viabilidade financeira.

Diante da utilizacéo do sistema solar fotovoltaico, consideramos para efeito de calculo
custos de conservacdo e manutencdo dos madulos além de uma taxa minima cobrada pela
concessionaria de energia. Estes fatores podem estar sujeitos a variaces monetarias durante o
periodo de vida atil que ndo foram consideradas nos calculos.

Fatores como a incidéncia de novos tributos sobre a energia solar também podem vir a
serem acrescentados aos valores da mesma, sendo assim estimamos uma reducdo de 20% da
economia projetada. De acordo com os Quadros 8 e 9, verificou-se que o periodo de Payback
efetivo foi de 7 anos 11 meses e 8 dias, ou seja, apresentou pouco mais de dois anos para
recuperar o investimento comparando aos calculos sem a reducdo da economia.

Quanto ao VPL e TIR, apresentaram resultados de R$ 46.655,99 e 18,04%
respectivamente (Quadro 9). Conclui-se a partir desses dados que mesmo com a reducdo da
economia o projeto apresentou VPL positivo, demonstrando recuperacao do total investido e
ainda lucro consideravel, além de apresentar uma TIR superior a taxa de mercado considerada

de 9,25%. Portando o projeto € viavel envolvendo maior retorno do que riscos.

Quadro 8- Saldo acumulado de caixa simulacéo reducdo 20 % na economia

SALDO ACUMULADO DE CAIXA REDU(;AO 20% ECONOMIA
Taxa de Retorno 9,25%

Ano Saldo final de caixa Fluxo Descontado Saldo acumulado de caixa
0 -R$ 61.000,000 -R$ 61.000,000 -R$ 61.000,000
1 R$ 11.182,84 R$ 10.236,01 -R$ 50.763,991
2 R$ 11.182,84 R$ 9.369,34 -R$ 41.394,646
3 R$ 11.182,84 R$ 8.576,06 -R$ 32.818,587
4 R$ 11.182,84 R$ 7.849,94 -R$ 24.968,647
5 R$ 11.182,84 R$ 7.185,30 -R$ 17.783,347
6 R$ 11.182,84 R$ 6.576,93 -R$ 11.206,414
7 R$ 11.182,84 R$ 6.020,08 -R$ 5.186,338
8 R$ 11.182,84 R$ 5.510,37 R$ 324,029
9 R$ 11.182,84 R$ 5.043,81 R$ 5.367,844
10 R$ 11.182,84 R$ 4.616,76 R$ 9.984,608
11 R$ 11.182,84 R$ 4.225,87 R$ 14.210,478
12 R$ 11.182,84 R$ 3.868,07 R$ 18.078,552
13 R$ 11.182,84 R$ 3.540,57 R$ 21.619,123
14 R$ 11.182,84 R$ 3.240,80 R$ 24.859,921
15 R$ 11.182,84 R$ 2.966,40 R$ 27.826,326
16 R$ 11.182,84 R$ 2.715,24 R$ 30.541,570
17 R$ 11.182,84 R$ 2.485,35 R$ 33.026,920
18 R$ 11.182,84 R$ 2.274,92 R$ 35.301,840
19 R$ 11.182,84 R$ 2.082,31 R$ 37.384,147
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20 R$ 11.182,84 R$ 1.906,00 R$ 39.290,148
21 R$ 11.182,84 R$ 1.744,62 R$ 41.034,771
22 R$ 11.182,84 R$ 1.596,91 R$ 42.631,681
23 R$ 11.182,84 R$ 1.461,70 R$ 44.093,383
24 R$ 11.182,84 R$ 1.337,94 R$ 45.431,325
25 R$ 11.182,84 R$ 1.224,66 R$ 46.655,987

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

Quadro 9- Comparacdo de resultados com a reducéo de 20 % na economia

COMPARAGAO DE RESULTADOS

Economia Estimada Reducéo
(20%)
Payback Efetivo 5 anos 10 meses e 5 7 anos 11 meses e 8
dias dias
VPL R$ 73.569,98 R$ 46.655,99
TIR 22,78% 18,04%

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2021.

6 CONCLUSOES

O estudo teve como objetivo geral, analisar a viabilidade econdmica e financeira da

implantacdo de um sistema de producdo de energia solar fotovoltaica, conectado em um

empreendimento comercial no municipio de So Jodo Evangelista- MG. A partir da coleta de

dados de um sistema fotovoltaico fornecido por uma empresa responsavel pela instalacdo do

sistema, projetar o fluxo de caixa e aplicar as técnicas de analise da viabilidade econémico-

financeiro.

Estes estudos demonstraram uma viabilidade econémica financeira favoravel, pois as

analises revelam através da anélise de Payback que em menos de 4 anos a empresa recupera o

investimento. Além disso, obtém um retorno em termos monetarios expresso pelo Valor

Presente Liquido positivo de R$ 73.569,98, apresentando ainda uma Taxa Interna de Retorno

de 22,78% como demonstrado no Quadro 7. Ao considerar a taxa Selic de 9,25%, observa-se

que o valor gerado pela TIR esta acima da taxa de minima de atratividade, em vista disso, 0s

investidores terdo mais beneficios adquirindo o sistema fotovoltaico ao invés de aplicar em

Titulo de renda fixa baseados na Selic.
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Percebe-se ainda que o consumo impacta diretamente na escolha ou ndo de
investimento, pois é necessario um gasto consideravel de energia para que o retorno financeiro
se torne viavel. Assim deve-se atentar que os calculos foram estimados de acordo com
caracteristicas especificas do estabelecimento estudado, tal como o seu consumo de energia
anual.

E notério que as analises financeiras para esse sistema estdo sujeitas a variaveis
distintas, sendo elas a tarifa de energia, a taxa de retorno considerada, custos para preservar 0s
equipamentos e tributos incidentes sobre energia solar. Estes fatores séo passiveis de mudangas
no decorrer do periodo de vida Util do projeto de 25 anos, seja por motivos politicos ou
econémicos do pais.

O sistema em estudo possui um rendimento de 75% até o final da sua vida util, no
entanto, este rendimento podera diferir para outros sistemas que dependeré de fatores como a
inclinacdo dos modulos, incidéncia de sombra, localizacdo geografica, sujeira nos médulos
entre outros.

Denota-se que mesmo cogitando um pior cendrio o investimento continuou
apresentando resultados positivos, sinal de que mesmo que ocorra alteracdes relacionadas que
impactam a economia do projeto, é possivel recuperar o investimento e obter lucro. Ao
considerar a reducdo na economia, a taxa de retorno apresenta-se em 18,04%, demonstrando
uma reducdo de 20,81%, exibindo discrepancia, porém ndo altera a viabilidade do projeto.

Percebeu-se que o estudo em questéo possui limitagdes, pois as estimativas baseiam-se
em informacg6es de um periodo de consumo de doze meses do estabelecimento, o que abre
espaco para novos estudos gque considerem periodos maiores para identificar dados menos
arriscados e mais proximos possiveis da realidade atual. Além disso, podem ser realizados
estudos a partir de outras técnicas de anélise de investimentos visando observar a sensibilidade
do projeto e complementar as avaliagGes.

Destaca-se ainda que ndo ha outras empresas instaladas na regido para melhor anélise
de orcamentos de implementacdo do sistema solar fotovoltaico, assim o detalhamento das
informacdes relacionadas ao sistema ficam prejudicados. A pesquisa fica limitada também ao
sistema interligado a rede de distribuicdo de energia local (on grid), ndo sendo possivel
verificar o investimento em sistemas independentes (off grid).

Ademais, aléem de representar uma alternativa de investimento a longo prazo
satisfatoria, beneficiando empresas na economia e controle de suas despesas, 0 emprego da

energia solar contribui concomitante para a diversificagdo da matriz energética do pais, assim
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como auxilia na reducdo dos impactos ao meio ambiente gerados pelo consumo de energia

elétrica advinda de fontes ndo renovaveis.
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APENDICE

Apéndice A- Calculo Economia Estimada.
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Energia Elétrica Energia Solar
Més kWh R$ % Tax Min | Custo conservacio e encio Depreciacio 4% E
jun/19 1466 RS 1.504,93 8,302211642 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.362,23
jul/19 1808 RS 1.955,77 10,18049725 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.723,07
ago/19 1309 RS 1.429,28 7439957721 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.196,58
set/19 1252 RS 1.369,14 7,126210119 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.136,44
out/19 1596 RS 1.732,02 9,016179857 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.499,32
now/19 1698 RS 1.839,71 9,576370302 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.607,01
dez/19 1532 RS 1.664,57 8,664687812 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.431,87
jan/20 1470 RS 1.599,15 8,324179895 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.366,45
fev/20 1548 RS 1.681,45 8,752560823 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 144875
mar/20 1547 RS 1.680,38 B,74706876 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 144760
abr/20 1178 RS 1.291,07 6,720497443 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.058,37
mai/20 1256 R% 1.373,36 7,148878372 153,70 RS 79,00 RS 203,33 RS 1.140,66
Total RS 19.210,91 100 184440 RS 948,00 RS 2.439,96 B5 13.978,55
Média 1471,666667
Taxa lluminagdo Publica Tanxa kWh da concessionaria
48,19 1,05507548
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ANEXO

Anexo A- Dimensionamento do Projeto

Dimensionamento

Paine_l solar [Wp] HOTEL Consumo irradiaio Gera?So
d ) global [%] 75 Meses total efetiva 5500

Numero de painéis 52 [kwh] [kwh] [kwh/m?.dia] [kwh]

Poténcia [kWp] 17,680 Jan 1842 1842 5,86 2331 2000

Geragio por painel [kwWh] 37,1 Fev 2034 2034 6,09 2423
Mar 2010 2010 5,09 2025 1500
Abr 1446 1446 4,49 1786
Mai 1438 1438 3,89 1547 1000
Jun 1466 1466 3,70 1472
Jul 1808 1808 3,82 1520 300,
Ago 1309 1309 4,52 1798
set | 1250 | 1252 5,02 1997 R T T 3 SHE s e
out | 15% | 15% 5,21 2084 FEETES V@SS
Nov 1698 1698 4,81 1913
Dez 1532 1532 5,66 2252 B Consumo total [kWh] B Geracdo efetiva [kWh]
Média | 1619 1619 4,85 1929
Total 19431 19431 - 23148




Anexo B- Conta de luz utilizada para realizar Orgamento.

23 VIA - CONTA DE ENERGIA ELETRICA

Classe Subclasse Modalidade Tarifaria Datas de Leitura Data de Emissao
Comercial Outros servigos Convencional B3 Anterior  Atual  Préxima 26/06/2020
Trifasico e outras atividades 22/05 23/06 21/07
Informagoes Técnicas
Tipo de Medicao Medicao Leitura Anterior Leitura Atual C de Multiplicaca Ci kWh
Energia kWh ARF123001601 58.865 60.158 1 1.293

Informagoes Gerais

Valores Faturados

Tarifa vigente conforme Res Aneel n® 2.550, de 21/05/2019. iz : .
Nota fiscal emitida em substituigdo a NF U1/214947309 Descrigdo Quantidade  Tarifa/Pregors)  Valor rs)
O pagamento desta conta nao quita débitos anteriores. Energia Elétrica kWh 1293  0,87258966 1.128,24
Para estes, estao sujeitas penalidades legais vigentes Encargos/Cobrangas
{mukas) e/ou 20 ¢ (jur n Corregao IGPM sobre conta 04/2020 pg 09/06/20 2,59
vencimento das mesmas. =
E dever do consumidor manter os dados cadastrais sempre Corregéo IGPM sobre conta 03/2020 pg 16/06/20 12,34
atualizados e informar alteragdes da atividade Corregao IGPM sobre conta 05/2020 pg 16/06/20 0,10
ﬁxe“’ida “°d'°°_a'v ) _ Contrib llum Publica Municipal 34,55
aca sua adesao para recebimento da conta de energia
po s-ma ncassands wew.conig:com.be Multa 2% sobre conta de 05/2020 21,95
Juros 1%am sobre conta 04/2020 pg 09/06/20 9,36
Juros 1%am sobre conta 03/2020 pg 16/06/20 29,16
Juros 1%am sobre conta 05/2020 pg 16/06/20 0,37
MAI/2020 Band. Verde - JUN/2020 Band. Verde Tarifas Aplicadas (sem impostos)
Energia Elétrica kWh 0,62833000
Historico de Consumo
MES/ANO CONSUMO kWh MEDIA KWhDia Dias
JUN20 1.293 40,40 32
MAI20 1.256 44,85 28
ABR/20 1.178 38,00 31
MAR/20 1.547 46,87 33
FEV/20 1.548 53,37 29
JANI20 1.470 44,54 33
DEZ1S 1.532 54,71 28 Reservado ao Fisco
Novrt 1.698 54,77 31 SEM VALOR FISCAL
ouTig 1.596 55,03 29 = .
seTHe 1.252 39,12 32 Base de calculo (R$) Aliquota (%) Valor (R$)
AGane 1.309 42,22 31 o : 2 z
Juute 1.808 58,32 31 COFINS = o =
JUNAS 1.466 48,86 30
Ouvidoria CEMIG: 0800 728 3838 - Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL - Telefone: 167 - Ligagao gratuita de telefones fixos e moveis
Codigo de Débito Automatico Instalacao Vencimento Total a pagar
000011557444 3001155744 13/07/2020 R$1.238,66
8”3|61 000001 2“-‘|1| 3866 D1|380i’4|-’4| i|1|3iﬂ8i(|)1 33-8I iO(I)‘ll 1 f)lfm44|¢-|4| |’ Junho/202




Anexo C- Conta de Luz atualizada

CENTRO
39705-000 SAO JOAO EVANGELISTA, MG

wmca N° DA INSTALAGAO
Referente a Vencimento Valor a pagar (RS) |
NOV/2021  13/12/2021 153,68

2° VIA - CONTA DE ENERGIA ELETRICA

Classe Subclasse Modalidade Tarifaria Datas de Leitura Data de Emissao
Comercial Outros servicos Convencional B3 Anterior  Atual  Préxima 24/11/2021
Trifasico e outras atividades 25/10 24/11 22/12
Informagoes Técnicas
Tipo de Medigao Medigio Leitura Anterior Leitura Atual [= de Multiplicaga c kWh
Energia kWh ARL 195106863 18.706 20.084 1 1.378
Energia Injetada ARL195106863 20.429 21.380 1 951

Informagoes Gerais

SALDO ATUAL DE GERA(;‘O’ 1.958,00 kWh
Tarifa vigente conforme Res Aneel n® 2.877, de 25/05/2021
Unidade faz parte de sistema de compensagio de energia.
O pagamento desta conta ndo quita débitos anteriores.
Para estes, estdo sujeitas penalidades legais vigentes
(multas) e/ou atualizaglo financeira (juros)baseadas no
vencimento das mesmas.
E dever do consumidor manter os dados cadastrais sempre

e informar Ses da
exercida no local.
Faga sua adesdo para recebimento da conta de energia
por e-mail acessando www.cemig.com.br

Valores Faturados

Descrigao Quantidade TarifaPrecorsy  Valor =3
Energia Elétrica kWh 100  1,05507548 105,49
En comp. kWh ISENTA 1278  0,76005000 971,34
Energia injetada kWh HFP 1278  0,76005000 -971,34

Encargos/Cobrangas
Contrib lum Publica Municipal 48,19
Tarifas Aplicadas (sem impostos)
Energia Elétrica kWh 0,76005000
En comp. kWh ISENTA 0,76005000

Lo el Adicional Bandeiras - Ja incluido no Valor a Pagar
Bandeira Escassez Hidrica 19,70
OUT/2021 Band. Esc. Hidrica - NOV/2021 Band. Esc. Hidrica
r 1
Historico de Consumo
MESANO CONTUMO ovn MEDIA KWNOL Das
ovzt 1378 45,93 30
oz 1599 49,96 2
sevan 1.765 56,93 31
ey 1937 58,69 13
ana 1.660 57,24 29
e 1.300 40,90 2
waz 915 3267 28 Reservado ao Fisco
ez 782 2522 3 SEM VALOR FISCAL
Azt 707 2437 29
revan 1.018 3283 31 Base de calculo (R$) Aliquota (%)  Valor (RS)
e 753 2429 T . . :
ez 1.051 36,24 29 COFINS -
novas 1088 34,00 2

Ouvidoria CEMIG: 0800 728 3838 - Agéncia Nacionai Ge Energia Etrica - ANEEL - Telefons: 167 - LigaG8o ratuta 0o telefonss fx08 & movess

Codigo de Débito

X

000011557444

Total a pagar
R$153,68
Novembro/

3001155744 13/12/2021
11 11
0T
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Anexo D- Orgcamento do Projeto Objeto de Estudo




