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Resumo:Em meio a escassez de chuva e aumento das tarifas com servico de fornecimento de energia
elétrica, pensar em independéncia energética se torna uma boa opgdo. Desta forma, este trabaho
apresenta um estudo sobre a viabilidade econdmica de instalacdo de um sistema de geracéo de energia
solar através de placas fotovoltaicas em uma residéncia no municipio de Ipatinga, no interior do estado
de Minas Gerais, com consumo médio de 138 KWh/més. O sistema de geragéo fotovoltaica foi or¢ado
através do simulador el etrénico no Portal Solar em R$ 10.841,00 (com todos os equi pamentos montados
e funcionando) com um agregado de R$ 6.000,00 correspondendo sobre a manutencdo dos
equipamentos. No final do estudo, mesmo o Payback apresentando fluxo de caixa positivo, tendo seu
retorno no décimo segundo ano, o projeto tornou-se inviavel por ndo atingir valores estipulados como o
VPL (Vaor Presente Liquido) positivo e a TIR (Taxa Interna de Retorno) ficou abaixo da taxa de
atratividade do projeto. Foi possivel verificar que a adocdo da instalacdo de um sistema de geracdo de
energia elétrica fotovoltaica é uma oportunidade de investimento que podera gerar beneficios ao longo
do tempo. Entretanto, no estudo em questdo, mesmo que o payback se alcance em 12 anos e que gere
caixa nos periodos seguintes de R$ 18.909,00, a viabilidade econdmica para este consumidor ndo é
favorével tendo em vista que, quando se leva em consideracdo o valor do dinheiro ao longo do tempo, o
projeto se tornainviavel pelo fato de que os indicadores ndo atingiram os valores minimos estabel ecidos



como o VPL, que atingiu um valor negativo de — R$ 745,86 e a TIR que gerou um valor de 6,88% em
detrimento da taxa de atratividade estabelecida de 7,39%, ou seja, € melhor realizar o investimento na
aplicacéo financeirado que instalar o sistema de geragéo de energia fotovoltaica.Portanto, este projeto de

instalacdo de um sistema de geracéo de energia elétrica solar por meio do de placas fotovoltaicas ndo é
viavel.

Palavras Chave: Viabilidade econdmic - Energia solar - VPL - TIR - Payback
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1. Introducao

O Brasil vive um momento hostil no qual apresenta inimeros desafios para a
sociedade. Um destes desafios esta relacionado com o fornecimento de um servigo que traz
impactos de todos os niveis e a toda sociedade: a energia elétrica.

A falta de energia elétrica nos dias de hoje pode gerar algumas consequéncias no
desenvolvimento do pais, diminuindo sua capacidade produtiva, além de impactar outros
setores da sociedade como, por exemplo, hospitais que necessitam desta fonte para salvar
vidas.

A matriz energética do Brasil, em 2013, estava dividida em diversas fontes
geradoras como a hidraulica, gas natural, derivados de petroleo, nuclear, edlica, biomassa,
carvao e derivados conforme dados do relatorio BEN 2014 (Balango Energético Nacional),
realizado pelo EPE (Empresa de Pesquisa Energética). A maior parte da geragao de energia
elétrica em 2013 era proveniente do sistema de geracdo hidraulica (70%), seguida por
Biomassa (7,6%), dentre outras fontes. Devido a estiagem em 2014, os reservatorios das
Hidrelétricas sofreram fortes quedas necessitando que a defasagem de producao por fontes
de geracdo hidraulicas fossem supridas por outras fontes como termoelétricas, que
consequentemente gerou um custo maior na geragao de energia elétrica, sendo repassada
ao consumidor no inicio de 2015, e desde entdo, rumores de novos aumentos tem sido
comentados constantemente em noticiarios. Neste contexto, pensar em fontes de geracao
de energia elétrica tornou-se evidente, principalmente pelo fato de que o consumo tem uma
demanda crescente ocasionado por empresas que buscam expansdo, familias que
aumentam o numero de integrantes no domicilio, melhoria na qualidade de vida
(condicionadores de ar, eletroeletronicos, etc.), além de outros fatores.

Com o aumento do custo na conta de energia elétrica devido a um custo maior na
producao e aumento do valor de imposto pago (consequentemente), uma possibilidade de
investimento a fim de obter uma fonte de energia independente e gerar economia
(diminuindo ou até zerando a conta) € o projeto de instalagdo de uma unidade de geragdo
de energia elétrica fotovoltaica.

Neste intuito, o objetivo deste estudo ¢ analisar a viabilidade econdomica de um
projeto de geracao de energia solar através de placas fotovoltaica em uma residéncia do
bairro Iguacu, na cidade de Ipatinga, no interior de Minas Gerais.

Este estudo se justifica pelo aumento do custo da energia elétrica ao consumidor
residencial ofertada pela concessionaria de energia elétrica CEMIG, tendo em vista, que a
projecdo de aumento de custos na geragdo de energia elétrica sera gradativa em detrimento
do sistema utilizado pela geracdo de energia fotovoltaica, onde a relacdo de custo ¢
contraria (diminui¢do dos custos ao passar do tempo).

O estudo utilizara o Payback, TIR (Taxa de retorno do Investimento) e VPL (Valor
presente liquido) para averiguagdo da viabilidade econémica do projeto de instalacdo do
sistema fotovoltaico na residéncia de um consumidor comum, comparando com os valores
que serdo pagos na conta de luz da concessionaria CEMIG durante os préximos periodos.
Contudo, o estudo levara em conta somente uma analise basica, sem levar em consideragao
outros fatores que possam influenciar o prego do equipamento fotovoltaico como taxa de
juros, inflagdo, alteracdes de leis de importacao, dentre outros fatores.
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O trabalho se distribuird em cinco partes, tendo por inicio na primeira parte que € a
introdugdo, seguida da abordagem de um referencial tedrico sobre consumo e fornecimento
de energia elétrica no Brasil, seguindo falando do custo da geracdo de energia clétrica.
Ap6s, foi inserido informagdes sobre o sistema fotovoltaico. Por conseguinte, apresentou-
se o conceito sobre Payback, VPL (Valor Presente Liquido) e a TIR (Taxa Interna de
Retorno). Encerrando a primeira parte, foi abordado o perfil da residéncia e a relagao das
fontes de geragdo de energia com o meio ambiente.

Na terceira parte do trabalho, foi apresentada a metodologia aplicada para a
obtengao dos resultados. Na quarta parte, foi onde se desenvolveu o trabalho abordando o
custo do consumidor com energia elétrica, aspectos técnicos do sistema fotovoltaico e a
viabilidade economica do projeto.

Na ultima parte do trabalho, apresentou-se a conclusdo do trabalho e as
recomendagdes sobre aspectos do projeto.

2. Referencial Tedrico
2.1. Consumo e fornecimento de energia elétrica no Brasil

Sabe-se que o Brasil ¢ um pais em desenvolvimento que ainda carece de mudancgas
para que seu progresso seja continuo e sustentavel. Assim, um item necessario ¢ de se ter
um sistema de geracdo de energia elétrica capaz de acompanhar este desenvolvimento e
suprir suas necessidades de todos. No Brasil, o consumo de energia elétrica esta sempre
demandando mais disponibilidade deste recurso para suprir necessidades do governo, das
empresas e da sociedade. O relatorio BEN 2014 realizado pelo EPE demonstra que em
2013 ocorreu um acréscimo no consumo de 3,69% em relagdo ao ano anterior € que a
geracao de energia foi 3,2% superior no ano de 2013 ante o ano de 2012. Ainda nao se tem
um balango para este ano, porém a tendéncia ¢ de que estes nimeros continuem em escala
crescente, tanto para o uso, quanto para o fornecimento.

2.2 Custo da geracio de energia

Na geracdo de energia, cada modelo exige caracteristicas especificas que
influenciam no custo de produgao, e consequentemente, no valor final do servi¢o ao usuario.
No Brasil, existem diversos valores de tarifa sendo aplicadas conforme volume de servigo
oferecido cada organizacao sendo levado em consideragao o tipo de geracao de eletricidade
(hidraulica, biomassa, termoelétricas, etc.), quantidade de linhas de transmissao instalada,
além de outras condigdes que contribuem para o aumento ou diminui¢do no custo desta
geracao.

A ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) traz em seu portal uma lista com
todas as concessionarias que fornecem este servico com suas respectivas tarifas. Alguns
exemplos de tarifas cobradas se encontram na tabela abaixo:
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Tabela 1 — Lista de preco das tarifas vigentes de algumas Concessionarias

Sigla Concessionaria B1 — Residencial (R$ / KWh)
UHENPAL Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda. 0,58908
CHESP Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio 0,56166
CFLO Companhia For¢a e Luz do Oeste 0,55335
HIDROPAN Hidroelétrica Panambi S.A. 0,54650
CEMIG-D Cemig Distribuicao S.A. 0,50974
EMG Energisa Minas Gerais 0,50110
JARI Jari Celulose, Papel e Embalagens 0,37079
CPFL Leste Paulista Companhia Leste Paulista de Energia 0,36211
CEA Companhia de Eletricidade do Amapa 0,30111
BOA VISTA Boa Vista Energia S.A. 0,28978

Fonte: ANEEL — AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA (adaptado) Disponivel em
<http://www.aneel.gov.br/area.cfm?id Area=493>

A concessionaria que atende a residéncia em estudo ¢ a GEMIG-D, com a tarifa de
R$ 0,50974 (bandeira verde), R$ 0,53474 (bandeira amarela) e R$ 0,56474 (bandeira
vermelha).

Fatores como territorio total com linhas de transmissdo, geragdo por outras fontes
e estiagem durante longos periodos elevam os custos de geracdo e manutengao de toda
estrutura, sendo estes, repassados ao consumidor final.

2.3  Energia fotovoltaica: conceito e historia

O Sol ¢ uma fonte de energia que traz beneficios a terra através de luz e calor. O
sistema de energia fotovoltaica se beneficia desta luz para transforma-la em eletricidade
através de células fotovoltaicas. Este sistema é composto por painéis fotovoltaicos e de
equipamentos para conversao desta energia de corrente continua para alternada, quando o
uso ¢ domiciliar.

A observacdo desta transformagdo de luz solar em energia elétrica se deu
inicialmente por um pesquisador francés chamado Alexandre Edmond Becquerel no inicio
do século XIX, porém teve sua aplicacao pratica somente em 1950 através da criagcdo da
primeira célula fotovoltaica (Molina Junior, 2015, p.74).

Molina (2015) descreve o funcionamento das placas fotovoltaicas:

Os dispositivos que transformam a luz solar em eletricidade sdo compostos de
material semicondutor (silicio), sendo a ele adicionadas substincias
denominadas dopantes a fim de criar a possibilidade para que se estabelega a
movimentagado eletronica quando da introducdo da energia luminosa contida na
radiagdo solar incidente, resultando em corrente continua.

Desde entdo, a aplicagdo deste sistema foi inicialmente em programas espaciais por
ter valores altos para quase todas as aplicacdes. A partir de 1970, ocorreram avangos
tecnologicos que diminuiram custos e possibilitaram a aplicagdo em alguns projetos.
Mesmo ainda com custo ainda elevado, em 2012 no Brasil, ocorreu um marco na utilizacao
deste sistema de geracao de energia, tornando a aplicagdo mais viavel. Isto se deu devido
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a publicagdo da Resolucdo Normativa 482 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), publicada em abril de 2012, que estabeleceu regras gerais para criagdo de um
sistema de compensagdo de energia intitulado mundialmente como net metering, ou seja,
este sistema estabelece que o mini e microgeradores de energia possa injetar o excedente
produzido na rede da concessionaria, adquirindo créditos para uso em contas futuras no
prazo maximo de 36 meses. Enfim, neste sistema vocé repassa o excedente da sua producao
e ganha créditos para usa-los no futuro. Assim através deste modelo, ¢ possivel minimizar
o impacto sobre o custo da energia elétrica ou até extingui-la.

2.4 Payback

O payback ¢ utilizado para a verificagdo quando um investimento se pagara e trara
ganhos efetivos. Abreu Filho (2007, p.78) relata:

“O critério consiste em somar os valores dos beneficios obtidos pela operagdo
do projeto. O periodo payback é o tempo necessario para que esses beneficios
totalizem o valor do investimento feito.”

Existem dois tipos de payback: simples e o descontado. A diferenca ¢ que no
modelo simples vai somente considerar o valor do que foi investido sem considerar o valor
do dinheiro no tempo e no modelo descontado, o valor do dinheiro ¢ levado em conta no
decorrer do tempo. Neste estudo, serd utilizado somente o modelo de payback simples para
analise da viabilidade econdmica.

2.5  Valor presente liquido — VPL

O VPL ¢ uma ferramenta muito utilizada para analise de investimento de projetos
em qualquer nivel de organizacao e que tem basicamente o objetivo de medir o lucro. Abreu
Filho (2007, p.83) diz:

VPL é simplesmente a diferenca entre o valor presente do projeto e o custo do
projeto na data atual. VPL positivo significa que o projeto vale mais do que
custa, ou seja, é lucrativo. VPL negativo significa que o projeto custa mais do
que vale, ou seja, se for implementado, trara prejuizo.

Assim, um VPL positivo indica que o projeto pode prosseguir, pois se pagara no
dentro do tempo determinado além de gerar receita para o caixa da empresa, ou seja, trara
lucro. Ja a indicacdo de um VPL negativo leva ao gestor do projeto abortar imediatamente
o projeto, pois ele ndo conseguira pagar o investimento, trazendo prejuizo a organizagao.

2.6 Taxa interna de retorno — TIR

A taxa interna de retorno ¢ outra ferramenta utilizada pelos profissionais de finangas
para analisar a viabilidade de um projeto. Segundo Gitman (2010):

“Taxa interna de retorno (TIR) é uma técnica sofisticada de or¢amento de
capital; ¢ a taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a zero (isso porque o valor presente das entradas de caixa iguala-
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se ao investimento inicial). E a taxa de retorno anual composta que a empresa
obterd, se aplicar recursos em um projeto e receber as entradas de caixa

previstas.”

Assim, a TIR ¢ utilizada para verificar se a taxa de retorno do projeto ¢ melhor do
que outros investimentos a uma taxa estabelecida pelo dono do capital a ser investido. Por
exemplo, um investimento de capital que dara uma taxa de 10%, o que estabelecera que a
TIR do projeto deva ser maior que 10% para aceitagdo do patrocinador.

2.7  Fontes de geracio de energia e o Meio Ambiente

A geracao de energia pode influenciar de varias maneiras o meio ambiente trazendo
impactos pequenos, médios ou grandes. Para Goldemberg (2003), os impactos ambientais
se destacam como:

e Locais — Polui¢do urbana do ar, poluigdo do ar em ambientes fechados;
e Regionais — Chuva 4cida; ou
e Global — efeito estufa, desmatamento, degradagdo costeira e marinha.

Por exemplo, a gerag¢do por fonte hidraulica ¢ uma fonte renovavel, limpa, porém
demanda uma grande area para os reservatorios (represamento dos rios) influenciando a
comunidade local, a fauna e a flora. Ja as termoelétricas trazem impactos negativos ao meio
ambiente pela emissao de gases de efeito estufa, poluicdo do ar com elementos que causam
chuvas acidas e afetam a respiragao, além de outros aspectos. A nuclear pode causar danos
irreversiveis ao meio ambiente, caso ndo tenha o devido tratamento da seguranca de sua
atividade ou do rejeito gerado. As fontes que geram o menor impacto sdo: edlica e a
fotovoltaica.

Essas duas fontes tem se destacado no Brasil na geracdo de energia elétrica por
terem condigdes e caracteristicas ideais de funcionamento em algumas localidades do pais.
A geracao de eletricidade por estas fontes sustentaveis sao feitas por elementos disponiveis
em niveis satisfatorios no Brasil e a geragdo de materiais que prejudicam o meio ambiente
¢ pequeno e de facil tratamento ou destinagao.

Contudo, o aumento da participagdo destas duas fontes na matriz energética do
Brasil tem se demonstrado visivel perante as demais fontes existentes. No relatério BEN
2014 demonstra que houve uma evoluc¢do da capacidade instalada desta fonte de geracdo
de energia elétrica, passando de 1.894 MW em 2012 para 2.207 MW em 2013, totalizando
um crescimento de 16,5%. Assim, a participagao de fontes renovaveis e que apresente
condigdes melhores para o meio ambiente € necessario para o desenvolvimento sustentavel.

3 Metodologia

Diante das defini¢des sobre a aplicacdo da metodologia no trabalho cientifico, este
estudo, tera por base os tipos de pesquisa trabalhados por Vergara (2006, p. 46-47), que se
divide em dois critérios: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, este estudo se baseia na pesquisa metodologica por aplicar
métodos de andlise financeira a fim de se obter resultados para tomada de decisdo em
aceitar ou rejeitar o projeto. Quanto aos meios, a pesquisa ¢ bibliografica em virtude da
utilizagdo de dados retirados de materiais de livros, de portais eletronicos de o6rgaos
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regulamentadores, dentre outras fontes ¢ também um estudo de caso, pois realiza uma
pesquisa detalhada sobre o sistema a ser implantado com aplicagdo de técnicas para analise
da viabilidade do projeto. A escolha da residéncia se deu por ser constituida por um casal
com perspectiva de aumento de integrantes (planejamento de filhos), e consequentemente,
com aumento do gasto com energia elétrica além de possuir condigdes favoraveis para
instalacdo do sistema de geracao de energia solar.

No primeiro momento, levantaram-se dados referentes ao consumo da energia
elétrica de uma residéncia localizada no bairro Iguagu, municipio de Ipatinga, no estado de
Minas Gerais com seu respectivo valor pago pelo servico de fornecimento da conta dos
ultimos 12 meses da concessionaria CEMIG. Ademais, foram compilados os dados
retirados da fatura em uma tabela contemplando o més de consumo, total de KWh
consumido, valor da tarifa (com imposto) por KWh vigente e o valor total da fatura do
servigo.

Adiante, foi realizado uma simula¢do no portal eletronico Portal Solar a fim de ter
o valor total do projeto de inser¢do do sistema de geragdo de energia solar através de placas
fotovoltaicas, analisando aspectos técnicos e comerciais. A escolha pelo portal se deu por
apresentar um valor bem proximo ao custo real do sistema montado.

Por fim, foram aplicados métodos de andlise de viabilidade de projetos para a
tomada de decisdo de se investir ou nao no projeto utilizando. Os métodos aplicados foram
o Payback, o VPL e a TIR.

No final do trabalho, foram apresentados os resultados sobre a viabilidade da
instalacdo do sistema de geragdo de energia fotovoltaica, tendo por resultado a rejeicao do
projeto mediante os métodos aplicados.

4. Desenvolvimento
4.1 Perfil da residéncia em estudo

A residéncia objeto de estudo contém 2 moradores com consumo médio de 138
Kwh/més levando em considerag@o os ultimos 12 meses (junho de 2014 a maio de 2015) e
um custo médio de R$ 119,23 levando em consideragao os ultimos 5 meses (janeiro de
2015 a maio de 2015). No calculo de custo, foram levados em consideracdo os cinco
ultimos meses devido ao aumento do valor da tarifa cobrada pela concessionaria
responsavel pelo fornecimento de energia elétrica, ou seja, valores reajustados para uma
estimativa mais proxima do cenario futuro.

A busca por alternativas de diminui¢do dos custos com energia elétrica tem estado
presente na vida de cada consumidor, seja ele como consumidor residencial ou empresarial.
No atual mercado residencial, uma oportunidade de investimento para diminui¢do destes
custos ¢ a utilizagdo da mini ou micro geragao de energia elétrica por sistema fotovoltaico
que, apesar de ter um valor de investimento alto em curto prazo, pode-se tornar atrativo no
decorrer de alguns anos.

Por este motivo, o presente artigo busca verificar a viabilidade econdmica para um
projeto de instalagdo do kit de geracdo de energia com painéis fotovoltaicos (painéis
fotovoltaicos, conversores, chaves, etc.) ligados a rede da concessionaria responsavel pelo
fornecimento CEMIG.
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4.2 Custo do consumidor com energia elétrica

Para iniciar o estudo era necessario identificar alguns dados a fim de obter uma
visdo sobre o consumo mensal e o valor total gasto com a utilizagdo do servigo de
fornecimento de energia da concessionaria CEMIG.

Desta maneira, levantaram-se dados do boleto do consumidor das ultimas 12 contas
(junho de 2014 a maio de 2015) emitidas pela CEMIG conforme tabela abaixo:

Tabela 2 — Dados de consumo e custo com energia elétrica da residéncia

MES CONSUMO KWH/MES VALOR KWh (com imposto) CUSTO CONTA/MES

JUNHO 2014 126 0,6078 R$ 87,95
JULHO 2014 129 0,6101 RS 90,06
AGOSTO 2014 140 0,5892 RS 93,86
SETEMBRO 2014 133 0,6015 RS 91,38
OUTUBRO 2014 107 0,6008 R$ 75,66
NOVEMBRO 2014 176 0,6101 RS 117,67
DEZEMBRO 2014 157 0,5981 RS 103,69
JANEIRO 2015 138 0,6463 RS 101,42
FEVEREIRO 2015 153 0,6461 R$ 111,10
MARCO 2015 139 0,7896 RS 12631
ABRIL 2015 144 0,8358 RS 13838
MAIO 2015 116 0,8700 RS 118,93
Média 138,16 R$ 104,70

Fonte: Dados da conta de Luz do consumidor emitido pela CEMIG (adaptado)

Através da tabela 2 acima, percebe-se que a partir de janeiro de 2015 iniciou-se um
acréscimo no valor do KWh pago, passando de R$ 0,5981 no més de Dezembro de 2014
para R$ 0,6463 em Janeiro de 2015, chegando a R$ 0,8700 em Maio de 2015, totalizando
um aumento de aproximadamente 45,47% no valor de tarifa paga (com impostos). Além
disto, a partir de janeiro de 2015, houve a inclusdo do sistema tarifario de bandeira (verde,
amarela e vermelha), elevando ainda mais o custo do consumidor com o servigo de energia
elétrica.

Também foi realizado na tabela acima o célculo da média de consumo de KWh/
Més chegando no valor de 138,16 KWh/més, além do célculo da média do valor do custo
total pelo servigo de fornecimento de energia elétrica alcangando o valor de R$ 104,70.
Porém, para o estudo em questdo, foi utilizado para calculo das ferramentas de andlise de
investimento, a média dos ultimos cinco meses, nos quais representaram os aumentos do
custo geral. Para tanto, o valor encontrado da média de Jan 2015 a Mai 2015 foi de
RS 119,23.

4.3  Aspectos técnicos para instalacdo do sistema de energia fotovoltaica
Hoje, em Ipatinga-MG, cidade situada ao leste do Estado (latitude 19°28°06° S e

longitude 42°32°12 W), a aproximadamente 209 km da capital, tem uma média de
insolacdo de 5 a 6 horas por dia conforme apresentagao no mapa abaixo.
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Figura 1 — Média anual de insolacdo diaria no Brasil (horas)

Fonte: ATLAS Solarimétrico do Brasil. Recife : Editora Universitaria da UFPE, 2000. (adaptado)
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A média de radiagdo solar global diaria esta entre 5500 a 5900 Wh/m? dia.
Considerando estes dados, a instalacdo de painéis solares fotovoltaicos ja pode ser viavel
do ponto de vista técnico, porém, outros fatores ainda sdo necessarios para a implantagao
do sistema de energia solar. A avaliagdo técnica de um profissional ¢ necessaria para a
constatacdo de que a residéncia possua espaco adequado para acondicionar todos os
elementos do sistema como: a fixa¢do do painel (neste projeto ¢ de 7 m?), a conexao via
cabo até a rede local interna e da concessiondria responsavel pelo fornecimento,
sombreamento dos painéis, dentre outros fatores. A residéncia em estudo, aparentemente
se adequada a todos os requisitos necessarios.

4.4  Viabilidade econdmica da instalacio do sistema de energia fotovoltaica

O estudo sobre a viabilidade econdomica da instalagdo do sistema de energia
fotovoltaica utilizard de métodos praticados pela maioria dos profissionais da area de
gestdo econdmica e financeira. Macedo (2014, p.56) confirma a utilizagcdo, dizendo que
“Os métodos mais utilizados, com base no fluxo de caixa dos projetos, sdo: Periodo de
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Payback simples, periodo de payback descontado, Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor
Presente Liquido (VPL)”.

No estudo sera utilizado o payback simples, a TIR e o VPL para analise de
investimento do projeto em questdo, levando em consideragdo uma Taxa Minima de
Atratividade (TMA) que serd baseada nos ganhos de uma aplicagdo financeira. Como o
estudo esta baseado em um consumidor residencial, se adotard uma taxa que seja dentro
deste perfil de consumidor, e que atenda os requisitos minimos conforme orienta Macedo
(2014, p.63): “A taxa de juros auferida no novo projeto deve ser no minimo a taxa de juros
equivalente a rentabilidade das aplicagGes correntes, seguras ¢ de baixo risco”. Enfim, sera
utilizada a taxa de 7,39% correspondente a uma aplicagdo de caderneta de poupanca dos
ultimos 12 meses.

Para analisar o Payback do projeto é necessario aplicar uma tabela demonstrando a
depreciacdo do valor investido x valor economizado na conta de luz. Para melhor
entendimento, sera apresentando o fluxo de caixa do periodo em que o projeto estara em
atividade. O conjunto completo (Equipamentos, instalacdo, adequagao a rede) do sistema
fotovoltaico tem uma estimativa de custo para residéncia estudada de R$ 10.841,00
(Utilizando simulador do portal solar) incrementada do valor de manuteng¢ao no periodo de
25 anos de R$ 6.000,00, totalizando um investimento de R$ 16.841,00. O periodo de 25
anos do projeto sera referente a garantia que existe das placas fotovoltaicas pelo fabricante,
ou seja, as placas, que sdo os elementos que elevam o custo do sistema, tem garantia de
funcionamento de no minimo 25 anos garantidos pelo fabricante. O fluxo de caixa de cada
ano sera o valor da média dos ultimos cinco meses (JAN 2015 a MAI 2015 gerando o valor
de R$ 119,23) gasto com o fornecimento de energia elétrica pela CEMIG multiplicada por
12 meses. Sera adotado o sistema de payback simples, para efeito de estudo, utilizando a

seguinte tabela:
Tabela 3 - Fluxo de caixa e Payback

Valor Investimento no Projeto Fluxo de caixa Payback
(25 anos)

Ano 0 -R$ 16.841,00

Ano 1 R$ 1.430,00 -R$ 15.411,00
Ano 2 R$ 1.430,00 -R$ 13.981,00
Ano 3 RS 1.430,00 -R$ 12.551,00
Ano 4 RS 1.430,00 -R$ 11.121,00
Ano 5 R$ 1.430,00 -R$9.691,00
Ano 6 R$ 1.430,00 -R$ 8.261,00
Ano 7 R$ 1.430,00 -R$ 6.831,00
Ano 8 R$ 1.430,00 -R$ 5.401,00
Ano 9 R$ 1.430,00 -R$3.971,00
Ano 10 RS 1.430,00 -R$ 2.541,00
Ano 11 R$ 1.430,00 -R$ 1.111,00
Ano 12 R$ 1.430,00 R$ 319,00
Ano 13 R$ 1.430,00 R$ 1.749,00
Ano 14 R$ 1.430,00 R$ 3.179,00
Ano 15 R$ 1.430,00 R$ 4.609,00
Ano 16 R$ 1.430,00 R$ 6.039,00

Ano 17 RS 1.430,00 RS 7.469,00
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Ano 18 R$ 1.430,00 R$ 8.899,00
Ano 19 R$ 1.430,00 R$ 10.329,00
Ano 20 R$ 1.430,00 R$ 11.759,00
Ano 21 RS 1.430,00 RS 13.189,00
Ano 22 R$ 1.430,00 RS$ 14.619,00
Ano 23 R$ 1.430,00 R$ 16.049,00
Ano 24 R$ 1.430,00 R$ 17.479,00
Ano 25 R$ 1.430,00 R$ 18.909,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme dados da Tabela 3, verifica-se que o payback do projeto de instalagao ¢
dado no ano 12, ou seja, o projeto terda o retorno do investimento somente no décimo
segundo ano apoés sua instalacdo. Apds este periodo, conta-se que os demais valores dos
proximos fluxos de caixa serdo de lucro para o investidor, ou seja, no final dos 25 anos, a
implantag@o do sistema rendera R$ 18.909,00.

Porém, somente a analise do payback simples ndo fornece condi¢Ges para a
aceitacdo do projeto por ndo levar em consideracdo o valor do dinheiro no decorrer do
projeto. Deste modo, o proximo passo ¢ realizar a andlise do investimento considerando o
valor do dinheiro durante a aplicagdo do projeto, que ¢ de 25 anos.

Para tanto, o calculo do VPL e da TIR dara condi¢des de se tomar a decisdo em
aceitar ou rejeitar o projeto. Logo, segundo Macedo (2014, p.63) a formula do VPL é:

VPL=-CF, +Y CFj _
(I+i)r

Na equagdo acima, fluxo de caixa inicial(- CFo) representa o investimento inicial
realizado no projeto e, por isso, esta negativo, seguido pelo somatorio dos fluxos de caixa
esperado (CFj), descontado pelo periodo do investimento até a linha do periodo zero.
Mediante o exposto, o VPL sera encontrado pelo fluxo de caixa inicial de - R$ 16.841,00
mais o somatoria de R$ 1.430,00 descontado pela taxa de 7,39% por 25 periodos (25 anos).
Apos o célculo, o VPL atingiu o valor de — R§ 745,86 representando que o projeto ndo ¢
viavel, considerando que, para que o projeto seja aceito, o VPL devera ter o valor positivo,
ou seja, VPL > 0.

Seguindo com a andlise, a formula para se obter o valor da TIR ¢ representa pela
seguinte equacao segundo Macedo (2014,p.68):

cpnziﬂ)

............................................

Onde:

TIR = Taxa Interna de Retorno

CF = Fluxo de Caixa

n = Periodo do movimento no Fluxo de caixa
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Diante disso, o fluxo de caixa inicial sera de — R$ 16.841,00, seguido pelo fluxo de
caixa de entradas de R$ 1.430,00 durante 25 periodos (25 anos). Por fim, o valor da TIR ¢
de 6,88%, que, consequentemente ¢ menor do que a taxa de atratividade do investimento
estabelecida de 7,39%, ocasionando a reprovagdo do projeto em questao.

5. Conclusao

Neste estudo, foi possivel verificar que a adogdo da instalagdo de um sistema de
geragdo de energia elétrica fotovoltaica ¢ uma oportunidade de investimento que podera
gerar beneficios ao longo do tempo. Entretanto, no estudo em questdo, mesmo que o
payback se alcance em 12 anos e que gere caixa nos periodos seguintes de R$ 18.909,00,
a viabilidade econdmica para este consumidor ndo ¢ favoravel tendo em vista que, quando
se leva em considerag@o o valor do dinheiro ao longo do tempo, o projeto se torna inviavel
pelo fato de que os indicadores ndo atingiram os valores minimos estabelecidos como o
VPL, que atingiu um valor negativo de — R$ 745,86 e a TIR que gerou um valor de 6,88%
em detrimento da taxa de atratividade estabelecida de 7,39%, ou seja, ¢ melhor realizar o
investimento na aplicacdo financeira do que instalar o sistema de geracdo de energia
fotovoltaica.

Por outro lado, ndo se pode descartar integralmente este projeto por ndo ter
alcangado o valor esperado porque, ao longo do tempo, o aumento dos impostos e das
tarifas referentes ao fornecimento de energia elétrica tende a acontecer com certa
frequéncia, e as vezes, em periodos menores do que se t€ém normalmente estabelecidos
pelos orgdos controladores.

Portanto, este projeto de instalacdo de um sistema de geracdo de energia elétrica
solar por meio do de placas fotovoltaicas ndo ¢ viavel ao consumidor da residéncia em
estudo visto que ele pode destinar este investimento na caderneta de poupanga onde tera
retorno financeiro mais atrativo.

6. Recomendacoes

Neste estudo, se levou em consideracao primordialmente aspectos econdmicos do
projeto, visto que, nos tempos atuais este recurso se torna cada vez mais escasso. Todavia,
a abordagem de outros fatores pode levar a viabilizar o projeto com o propdsito de se
analisar o contexto geral vivido. Certamente, ao se pensar em desenvolvimento sustentavel
ou no risco de ocorrer racionamento de energia pode contribuir para uma analise mais
abrangente sobre o investimento no projeto ¢ uma nova avaliagdo do risco no atual cenario
vivenciado no pais, tornando o projeto atrativo.

Verifica-se que o investimento obteve valores proximos ao determinado para
viabilizar a aceitacdo do projeto. Pode ser que, qualquer aumento que ocorrer nos proximos
meses, altere a situagdo de aceitagdo do projeto. Ja para consumidores que tem um custo
maior com o servico de energia elétrica, este projeto ja seja vidvel, entretanto, ndo se pode
analisar somente os aspectos econdmicos, ja que aspectos técnicos como localizagdo do
imovel, espaco para instalagdo das placas e distancia para conexao a rede da concessionaria
sdo elementos que alteram substancialmente o custo do sistema fotovoltaico.

Deste modo, ndo ha como descartar um possivel incentivo do governo na ampliacao
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do uso do sistema de geracdo de energia solar através das placas fotovoltaicas como o de

isencdo de imposto, incentivos de créditos, alteracao de legislagao a fim de viabilizar novos
empreendimentos, dentre outras opgdes.
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