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RESUMO: A energia fotovoltaica é uma energia limpa e sustentavel por ser proveniente de
recursos solares. A conversao dessa energia se da por meio de um sistema Fotovoltaico, e seu
investimento exige um dispéndio de recursos financeiros que, por vezes, ndo corresponde a
disponibilidade do empreendimento. Dessa forma, tomar decisdes equivocadas pode colocar a
empresa em risco, por isso, torna-se indispensavel o conhecimento de técnicas e ferramentas
que ddo suporte a qualidade das informaces e reduzem o risco de erros que podem
influenciar no desempenho da organizacdo. Nessa légica, o presente trabalho objetiva
verificar a viabilidade econdmica de um projeto de investimento em energia fotovoltaica, em
uma fabrica de chapéus, situada na cidade de Caic6-RN, de forma a expor informacGes
relevantes para uma tomada de decisdo. No que tange o carater da pesquisa, ressalta-se que
esta constitui-se como exploratoria, com abordagem quali-quantitativa, isto posto, convém
destacar que, para obtencdo dos calculos matematicos, utilizou-se o software Microsoft Excel
e a calculadora financeira HP12C. Em decorréncia dos resultados obtidos, o investimento
mostrou-se atrativo por obter um payback a partir do quarto ano de uso, por apresentar uma
Taxa Interna de Retorno (TIR) de 30% e um Valor Presente Liquido (VPL) positivo de R$
332.985,67, ao final do vigesimo quinto ano. Dessa forma, considerando a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) de 5% ao ano, o investimento € viavel por apresentar um VPL positivo e
uma TIR superior a TMA.
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ABSTRACT: Photovoltaic energy is a clean and sustainable energy from solar resources.
This energy conversion is made through a photovoltaic system, and its investment requires a
expenditure of financial resources that, sometimes, does not match the availability of the
venture. Thus, make wrong decisions can put the company at risk, so it is essential to know
the techniques and tools that support the quality of information and reduce the risk of errors
that can influence the performance of the organization. In this logic, the present paper aims to
verify the economic viability of a photovoltaic energy investment project, in a hats factory,
located in Caicd-RN, in order to expose relevant information to make a decision. In reference
of the research character, stands out that this is constituted as exploratory, with qualitative and
quantitative approach, thus, it should be highlighted that, for exams of mathematical
calculations, it was used Microsoft Excel software and an HP12C financial calculator. As a
result of the outcomes, the investment is shown attractive to obtain a return starting from the
fourth year of use, with an Internal Rate of Return (IRR) of 30% and a positive Net Present
Value (NPV) of R$ 332,985.67 at the end of the twenty-fifth year. Thus, considering the
Minimum Acceptable Rate of Return (MARR) of 5% per year, the investment is viable to
present a positive NPV and an IRR higher than MARR.
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1INTRODUCAO

O presente trabalho trata-se de um estudo de caso realizado em uma fabrica de
chapeéus situada na cidade de Caic6-RN. A pesquisa possui a finalidade de contribuir para a
tomada de decisdo dos gestores da referida empresa, por meio da analise da viabilidade
econdmica de um projeto de investimento em energia fotovoltaica.

O cenario competitivo dos empreendimentos faz com que os gestores busquem
alternativas para reduzir os custos incorridos na producdo. Entre esses custos, destaca-se 0
consumo de energia elétrica, que apesar de ser um fator importante na atividade industrial,
esta diretamente relacionado ao custo de producdo (KLAUS, 2017).

No Brasil, o crescimento das tarifas elétricas estd provocando nos consumidores o
interesse em instalar sistemas fotovoltaicos para a producdo de energia elétrica, com objetivo
de beneficiar os negécios através da reducdo dos custos, proporcionado pelo uso dessa
ferramenta solar (SEBRAE, 2017). Além disso, esse tipo de sistema incentiva as praticas
sustentdveis da empresa, por configurar-se como uma tecnologia menos poluente,
favorecendo assim, a sua cadeia de valor (ASSAF NETO, 2016).

A empresa pretende, por meio da instalacdo do sistema fotovoltaico, gerar sua propria
fonte de eletricidade e com isso, reduzir consideravelmente os custos com a compra de
energia elétrica as companhias distribuidoras. E valido destacar ainda que, essa economia
gerada pelo sistema, impactara, apos o periodo do payback, ha maximizagdo do lucro.

A energia fotovoltaica € uma energia limpa e sustentavel gerada a partir da conversao
dos raios solares em energia elétrica (SEBRAE, 2017). Apesar da alta disponibilidade dos
recursos solares no territorio brasileiro, o sistema fotovoltaico é uma tecnologia de alto custo
para os investidores, em que muitas vezes, o custo de implantacdo do sistema é superior a
disponibilidade de recursos, exigindo assim, a viabilidade do projeto (IPEA, 2013).

Isto posto, entende-se que a analise da viabilidade econémica deve ser realizada com
procedimentos e parametros que indiquem com clareza os retornos sobre os investimentos.
Com isso, as informacdes devem ser analisadas cuidadosamente para ndo comprometer o
patrimonio do empreendimento por longo prazo (HOJI, 2010).

Sabe-se que o0 ato de investir exige um sacrificio de recursos financeiros no que tange
a obtencdo de beneficios econdmicos futuros, desse modo, é certo afirmar que a tomada de
decisGes equivocadas pode colocar a empresa em risco, por isso, € indispensavel o
conhecimento de técnicas e ferramentas que ddo suporte a qualidade das informacdes e
reduzem o risco de erros que podem influenciar na decisdo e, consequentemente, no
desempenho da organizagdo. (SOBRAL E PECI, 2013). Logo, uma decisdo de qualidade, é
capaz de proporcionar maiores retornos em relagdo ao capital investido (ASSAF NETO,
2016).

Diante disso, o presente trabalho se justifica por apresentar informacdes relevantes
para a tomada de decisdo de forma tempestiva, tendo como finalidade responder o seguinte
problema: qual a viabilidade econémica de um projeto de investimento de energia
fotovoltaicas em uma fabrica de chapéus situada na cidade de Caic6-RN? Para encontrar as
respostas desse problema, o estudo objetiva verificar a viabilidade econdmica de um projeto
de investimento de energia fotovoltaica em uma fabrica de chapéus na cidade de Caic6-RN.

Portanto, para satisfazer o objetivo supracitado, utilizam-se como parametros, 0s
métodos do fluxo de caixa, do Valor Presente Liquido - VPL, da Taxa Interna de Retorno -
TIR e do Payback simples e descontado. Tais informagdes sdo indispensaveis no processo de
decisdo sobre o investimento, pois definem a viabilidade do projeto, e mostram 0s possiveis
riscos e 0S provaveis retornos.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ENERGIA FOTOVOLTAICA

A energia elétrica nos permite viver com maior conforto. Para atender a crescente
demanda da humanidade, Thulio Cicero Guimardes Pereira (2014) diz ser necessario que haja
0 aumento das fontes de eletricidade, as quais sao caracterizadas como tradicionais: barragens
de usinas hidrelétricas, usinas térmicas convencionais e nucleares, petroleo, gas natural e
carvao mineral. As fontes de energia renovaveis surgiram para contribuir de forma relevante
na diversificagdo da matriz elétrica, seja pela economia de combustiveis fosseis, que diminui
0 aquecimento global; pela diminuicdo de barragens que, por ventura, possam romper,
acarretando consequéncias devastadoras e preservacdo dos niveis dos reservatorios ja
existentes; ou acidente nuclear. Dentre essas energias renovaveis encontra-se a energia solar
ou fotovoltaica.

De acordo com o Grupo de Trabalho de Energia Solar Fotovoltaica (2014), energia
fotovoltaica corresponde a energia obtida como consequéncia do efeito fotoelétrico, esse
ocorre atraves das células fotovoltaicas, que se configuram como os elementos basicos para
que o referido processo aconteca. Sendo essas células manufaturadas com materiais
semicondutores, quando expostos a luz solar (fluxo de particulas - fotons), transformam
diretamente esta luz em energia elétrica.

O efeito fotovoltaico foi exposto primordialmente em 1839, pelo fisico francés
Alexandre Edmond Becquerel, quando obteve o efeito fotovoltaico. Albert Einstein em 1905
esclareceu o efeito fotoelétrico, colaborando assim com o desenvolvimento da pesquisa nesse
ambito. Em 1954, Calvin Fuller e Gerald Pearson produziram a primeira célula fotovoltaica
(Figura 1), entretanto, a producéo industrial teve seu inicio apenas em 1956, acompanhando a
evolucdo da microeletronica (VALLERA; BRITO, 2006). Porém, o grande interesse por essa
energia limpa se deu em 1973, com a crise do petréleo. Desse modo, desde essa época até 0s
dias atuais, o preco das células solares caiu mais de 1000%, conforme assegura o Grupo de
Trabalho de Energia Solar Fotovoltaica (2014).

Figura 1: Registro da patente da primeira célula solar, em marc¢o de 1954

Feb. 5, 1957 D. M. CHAPIN ET AL 2,780,765

~IG. /

Fonte: Valléra e Brito (2006).

O sufixo “voltaico” significa “eletricidade produzida por uma reagdo quimica”, dessa
forma, os elementos do grupo IV da tabela periodica sdo normalmente os mais utilizados
como materiais semicondutores, a exemplo, o silicio (Si), isso porque os 4 elétrons de
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valéncia que caracterizam esse grupo, quando adicionados em sua rede cristalina, impurezas
como atomos penta valentes ou trivalentes, ocorre respectivamente a doacdo de elétrons
(dopante N) para a banda de conducdo e aceitacdo de elétrons (dopante P) na banda de
valéncia (MARQUES; KRAUTER; LIMA, 2009).

Unindo-se esses dos materiais semicondutores de estruturas cristalinas N e P, um
campo elétrico manifesta-se no local dessa juncéo, devido ao acumulo de cargas positivas do
lado N e de cargas negativas do lado P. No momento em que essa unido N-P recebe
iluminacdo solar, os fotons serdo absorvidos pelos elétrons gerando aceleracdo das cargas,
concebendo assim, movimento ordenado aos elétrons, ou seja, uma corrente elétrica, por meio
da juncdo, como pode ser observado na Figura 2; originando uma diferenca de potencial
devido ao deslocamento de cargas ao qual denominamos de Efeito Fotovoltaico (CRESESB,
2008).

Figura 2: Representacdo da célula fotovoltaica
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Fonte: Centro de Referéncia para Energia Solar e Eélica (CRESESB) (2008).

Segundo o Atlas Brasileiro de Energia Solar (2017), um dos fatores mais importantes
para determinar a viabilidade econémica financeira de um sistema fotovoltaico é a quantidade
de radiacdo solar emitida na localizacdo geogréfica do estabelecimento onde iré ser realizada
a instalacdo do equipamento, pois sua eficiéncia energética estd diretamente ligada a luz do
sol, como pode ser visto na Figura 3. O Atlas Brasileiro de Energia Solar (2017), diz ainda
gue o Nordeste brasileiro é responsavel por grande parte dos elevados indices de irradiacao
solar, o que favorece uma maior estabilidade na conversdo de energia solar em energia
elétrica durante o ano. Dentre os estados do Nordeste, o Rio Grande do Norte indica uma area
com uma irradiagdo solar anual superior a 200 kWh/mz2.
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Figura 3: Mapa do total anual de irradiacéo solar direta normal com destague para regides com maior
potencial de aproveitamento da energia solar concentrada
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Fonte: http://ftp.cp‘fék':‘.’inpe.br/labreﬁ)bﬂbl/livroé/AtIaé_BrasiIeiro_Enefgia_SoIar_Za_Edicao.pdf.

De acordo com Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Brasil) (2013), a Resolugédo
Normativa Aneel Numero 482 de 17 de abril de 2012, possibilita compensar a energia elétrica
gerada a rede distribuidora na qual estd conectada. Isso significa que, quando a energia
elétrica gerada pelo estabelecimento for superior a energia elétrica utilizada no periodo, a
mesma pode ser cedida a distribuidora se transformando em créditos a serem compensados
em kWh, e com isso, podendo reduzir a fatura de energia dos meses seguintes em forma de
créditos com validade de 60 dias.

2.2  PESQUISAS ECONOMICA
FOTOVOLTAICA

ANTERIORES:  VIABILIDADE ENERGIA

A anélise da viabilidade econdmica com o uso de energia fotovoltaica tem sido alvo de
muitos estudos. Na maioria deles, busca-se responder se € economicamente viavel ou ndo a
instalacdo dessa tecnologia. Dessa forma, o Quadro 1 apresenta sinteticamente trés estudos
gue abordam esse tema, seus objetivos e resultados.

Quadro 1: estudo sobre a andlise econdmica do uso da energia fotovoltaica

Autor (es) (Ano)

Objetivos

Principais Resultados

Serafim Junior et al
(2018)

Objetivou a analise da viabilidade
econdbmico-financeira de um  sistema
fotovoltaico que possibilite a diminuicdo dos
custos residenciais na regido da Costa Oeste
do Parand e a verificagdo do perfil dos
possiveis usuarios dessa energia.

Identificou-se que mesmo
possuindo um perfil de baixo
consumo, 0s entrevistados tém
interesse em investir em um
sistema fotovoltaico. Porém, eles
acreditam que o custo do sistema
e a auséncia de incentivos
dificultam o investimento.

Dalfovo et al (2019)

Obijetivou analisar a viabilidade econémico-
financeira do uso de energia solar
fotovoltaica, como meio de reducdo das
despesas com energia elétrica em residéncias
que possuem renda alta, média e baixa, no
municipio de Sinop — MT.

Concluiu em seu estudo que a
viabilidade econémica mostrou
ser mais atrativa para residéncias
de alto consumo de energia
elétrica, pois quem possui um
consumo  maior, tem  mais
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disposicdo  para investir em
energia fotovoltaica. O autor
também afirma que a auséncia de
subsidios impossibilita a adeséo
dessa energia, pois seu custo nao
esta acessivel para todas as classes
sociais.

Souza & Gimenes | Objetivou averiguar a  viabilidade | Concluiu que a adocdo dessa
(2018) econdbmico-financeira da utilizacdo de | energia no cultivo hidrop6nico é
energia fotovoltaica em sistemas de producédo | consideravel para a
hidropénica em Dourados-MS. sustentabilidade energética e para
a reducéo dos custos com energia
elétrica, entretanto, é
indispensdvel a presenca de
politicas e a¢Ges que fomentem o
uso dessa energia fotovoltaica na
zona rural. Ela ainda acrescenta
gue, mesmo que os produtores
rurais tenham interesse em
adquirir o sistema fotovoltaico, o
elevado custo do investimento
representa um obstaculo para a
aquisicéo do investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Como pode ser observado no Quadro 1, os trés estudos objetivaram analisar a
viabilidade econdmico-financeira do uso de energia solar fotovoltaica, em situacfes e locais
diferentes. Contudo, mesmo com suas particularidades, os mesmos alegaram em suas
conclusdes que o alto custo de aquisicdo do sistema fotovoltaico ainda é um obstaculo para o0s
interessados nesse sistema.

2.3 METODOS DETERMINISTICOS DA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Para calcular e analisar a viabilidade econdmica do projeto de investimento em
energia fotovoltaica, foi utilizado o método do Valor Presente Liquido (VPL), considerando a
Taxa Minima de Atratividade (TMA) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), e os Prazos de
retornos do investimento (Payback) simples e descontado, conforme estdo descritos a seguir.

2.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O método do VPL é utilizado para calcular o valor presente dos fluxos de Caixa
projetados para gerar beneficios a empresa, subtraido do valor inicial do investimento. Esse
método do VPL exige a utilizagdo de uma taxa minima de atratividade (TMA), que €
responsavel por descontar os fluxos de caixa trazendo-os a valor presente. O projeto deve ser
aceito se o valor presente liquido for maior ou igual a zero, e rejeitado se o VPL for menor
que zero, pois, isso significa que o retorno do investimento foi menor que a TMA. (ASSAF
NETO, 2016).

A equacdo para realizar o calculo do valor presente liquido € a seguinte:

]

FC,
VPL = Zlm — FC,
n—
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Onde:

VPL.: Valor Presente Liquido;

FCo: Investimento Inicial do Projeto;
i: taxa de desconto;

n : Periodo de tempo;

FCn : Fluxo de Caixa no periodo n

2.3.2 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) corresponde ao valor de taxa minima que um
investidor determina para mensurar 0s ganhos com o investimento. Para que uma proposta
seja atrativa, ela deve render no minimo o percentual determinado pela TMA (CASAROTTO,
KOPITTKE, 2010). O valor da TMA utilizado para os calculos sera 0 mesmo que o da taxa
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia - SELIC, essa taxa corresponde a taxa média
ajustada dos financiamentos dos titulos publicos federais. O Comité de Politica Monetaria —
COPOM, do banco central, estabeleceu no més de outubro de 2019 a taxa SELIC para 5%
(BANCO CENTRAL, 2019).

2.3.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é representada pelo percentual de retorno do
investimento em um determinado periodo de tempo. Esse indicador corresponde a taxa de
juros que nivela, em um periodo de tempo, o valor presente dos fluxos de entradas com o
valor dos fluxos de saidas, projetados em Caixa (ASSAF NETO, 2010). Em outras palavras,
esse método determina o valor que zera o valor presente dos fluxos de caixa dos
investimentos (CASAROTTO, KOPITTKE, 2010). Na analise do investimento, deve-se
considerar o investimento que tiver a Taxa Interna de Retorno superior a Taxa Minima de
Atratividade — TMA.

O célculo da TIR é realizado por meio da seguinte equacao:

FC,

FCp= .
P Li(1+0n

n-—

Onde:

FCo: Valor do investimento no momento zero;
FChi : Fluxo de Caixa no periodo n;

i: taxa interna de retorno;

n: Periodo de tempo.

2.3.4 Prazo de retorno do investimento — PAYBACK

O Payback é uma técnica que consiste em estipular o tempo necessario para que o
capital investido no projeto, seja recuperado por meio dos beneficios econdmicos gerados
pelo investimento (ASSAF NETO, 2016). Esse indicador é uma alternativa Util para mensurar
0 risco, por apresentar o tempo em que o0 investimento retorna para o investidor (SOUZA,
2003). Com relacdo ao método, Assaf Neto (2016) declara que, no célculo do payback, deve-
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se considerar o valor liquido dos fluxos de caixa, ou seja, o valor dos fluxos de caixa
descontados a uma taxa. Esse método é conhecido como payback descontado.

Por fim, Assaf Neto (2016) também salienta sobre os termos de decisdo que, quanto
mais o prazo do Payback for extenso, maior serd a incerteza na tomada de decisdo. Logo, para
decidir entre aceitar ou rejeitar o projeto, deve-se confrontd-lo com o prazo de retorno
esperado pelo investidor.

3METODOLOGIA

A analise da viabilidade econdmica financeira de um projeto de investimento em
energia fotovoltaica foi realizada por meio de um estudo de caso, em uma microempresa que
atua no segmento de chapéus, localizada na cidade de Caico - RN.

O estudo de caso € uma metodologia usada para analisar ou exemplificar situagcdes em
que um individuo esta presente. Nesse estudo, busca-se descrever e interpretar um caso real,
através de uma analise profunda no objeto delimitado (MARTINS, 2008).

Quanto a modalidade, trata-se de uma pesquisa exploratdria, de cunho aplicado, com
abordagem quali-quantitativa. Sobre os procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental,
e para realizar a analise dos calculos matematicos, utilizou-se o software Microsoft Excel e a
calculadora financeira HP12C.

Para obter os devidos resultados, o estudo foi realizado em cinco etapas:

Primeira etapa: levantamento de informacdes e documentos necessarios para a
realizacdo do estudo. Esse primeiro momento foi caracterizado por uma conversa com 0
proprietario do estabelecimento, onde o intuito do didlogo se deu em entender a necessidade
do projeto, bem como 0 motivo de realizar o estudo da viabilidade econdmica.

Logo em seguida, foi solicitada uma fatura mensal da energia elétrica utilizada pela
fabrica, objeto do estudo, a fim de calcular o consumo médio em kWh, levando em
consideracdo os dados fornecidos pela Companhia Energética do Rio Grande do Norte —
COSERN, nos altimos 12 meses.

Segunda etapa: analise da irradiacdo solar da Cidade de Caic6 — RN. Essa
segunda etapa consiste no levantamento dos dados de irradiacdo solar média de cada més da
cidade citada, a fim de obter o calculo da irradiacdo média mensal. Tais informagdes foram
encontradas no site do Centro de Referéncia para as Energias Solar e Eolica Sergio de S.
Brito-CRESESB, através do programa Sun data.

O Sun data trata-se de uma ferramenta de apoio aos calculos do dimensionamento de
sistemas fotovoltaicos. Esse programa fornece os valores de irradiacdo solar diaria mensal de
qualquer localizacdo geografica do Brasil, através da informacdo das coordenadas
geogréaficas, a exemplo, Latitude e Longitude (CRESESB, 2018). A relevancia dessas
informacdes esta associada ao potencial de geracdo de energia elétrica da Cidade estudada,
por meio da incidéncia solar.

Terceira etapa: anélise do orcamento. A partir do célculo do consumo médio de
energia elétrica (kWh) do estabelecimento, conforme explicado na primeira etapa, foi possivel
solicitar o projeto de instalacdo do sistema fotovoltaico. Cabe salientar que a empresa
prestadora de servicos fotovoltaicos foi previamente escolhida pelo proprietario da fabrica de
chapéus, onde provavelmente sera instalado esse sistema.

No orcamento fornecido, foi possivel analisar informaces relacionadas a dimensédo do
projeto, como por exemplo:

a) Calculo da poténcia instalada em KWp;
b) Quantidade necessaria de médulos fotovoltaicos;
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c) Estimativa de energia produzida, tendo como base a radiagéo solar incidente da cidade
de Caico-RN;

d) Descricdo e quantidade dos equipamentos necessarios; e

e) Valor total dos custos relacionados ao projeto, considerando equipamentos, licencas e
instalacdo.

Quarta etapa: calculo das operacdes de financiamento e selecdo da melhor
proposta. Para os célculos das operacGes de financiamento do projeto, foi considerada
caréncia zero para o inicio dos pagamentos, e sistema de amortizacdo “Price”, também
conhecido como Sistema de Amortizacdo Francés (SAF). Nesse tipo de calculo, as prestaces
sdo idénticas, constantes e consecutivas (ASSAF NETO, 2009).

Esse célculo foi realizado considerando duas instituicdes financeiras: A e B, para 0
financiamento do valor de R$ 51.260,00.

A primeira delas (instituicdo A), indica um pagamento no ato do financiamento de
40% do valor do sistema, e o financiamento dos 60% do restante do valor. J& a instituicdo
financeira B, concede o financiamento de 100% do valor do sistema. Ambas serdo
exemplificadas nas Tabelas 1 e 2, dispostas a seguir:

Tabela 1: Institui¢do financeira A — financiamento de 60% do valor do sistema

Instituicdo Financeira A

Periodo \ Taxa de juros mensal \ PMT \ Entrada \ Valor financeiro
12 1,50% R$ 2.683,73 40,00% 60,00%
24 1,63% R$ 1.483,58 R$ 20.504,00 R$ 30.756,00
36 1,50% R$ 1.081,33

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

O financiamento com a instituicdo financeira A, ilustrado na Tabela 1, foi
impossibilitado por exigir um valor de entrada que ndo condiz com a disponibilidade
financeira da empresa, logo, essa opcdo foi descartada, restando apenas a instituicdo
financeira B, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Instituicdo financeira B — financiamento de 100% do valor do sistema
Instituicdo Financeira B

Periodo ‘ Taxa de juros mensal ‘ PMT Entrada \ Valor financeiro
12 1,77% R$ 4.909,82 Sem 100,00%
24 1,53% R$2.657,92 entrada R$ 51.260,00
36 1,36% R$ 1.878,39
48 1,39% R$ 1.527,58
60 1,39% R$ 1.315,03

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Considerando a instituicdo financeira B para o financiamento, a op¢ao que mais se aproximou
da realidade da empresa foi aquela que mostrou um periodo de pagamento igual 36 meses, por ser um
valor mais préximo ao do pagamento mensal das faturas de energia elétrica. Portanto, esta opgdo de
financiamento encareceu ainda mais o prego do sistema fotovoltaico, por acrescentar uma despesa de
juros de R$ 16.362,00, que totaliza um investimento de R$ 67.622,00 apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 - Planilha Financeira da operacdo de financiamento
Valor Financiado \ Juros ] Total

R$51.260 R$ 16.362 R$ 67.622
Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
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Portanto, o valor a ser considerado nesse estudo para analisar a viabilidade financeira
do investimento ndo sera o valor contabil do sistema de R$ 51.260,00 orcamentado pela
empresa, mas sim o valor do custo de aquisi¢do do sistema estimado em R$ 67.622,00.

Quinta etapa: Analise econdmica do projeto. Nessa Ultima etapa realizam-se 0s
calculos do Payback, dos fluxos de caixa simples e descontado, do Valor Presente Liquido e
da Taxa Interna de Retorno. Esses indicadores sdo considerados importantes no processo de
tomada decisdo por apresentar condi¢cfes para aceitacdo ou negacdo do projeto, conforme ja
foi explicado no capitulo 2 (referencial tedrico) deste artigo.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 ESTUDO DE CASO

A escolha pelo empreendimento objeto deste estudo foi feita atraves da verificagdo in
loco da necessidade dos gestores em chegar a uma deciséo financeira sobre o investimento. A
vista disso, surgiu o interesse em realizar a analise da viabilidade econdmica, tendo como
base o orcamento fornecido pela empresa responsavel pelos servigos de instalacdo das placas
fotovoltaicas. O critério de sele¢do considerado no momento de decisdo do projeto foi aquele
gue mais aparentou ser rentavel para os negocios financeiros da empresa.

4.2 DADOS DO CONSUMO DO EMPREENDIMENTO

Para calcular o consumo médio de energia elétrica do estabelecimento, realizou-se um
levantamento das faturas dos ultimos 12 meses de consumo, fornecidas pela Companhia
Energética do Rio Grande do Norte (COSERN). A partir das faturas analisadas, observou-se a
quantidade em kWh (quilowatt-hora) consumida e a tarifa (preco unitéario de energia R$/kWh)
de cada més.

A Tabela 4 apresenta dados das ultimas 12 contas (do més de outubro do ano de 2018
a setembro do ano de 2019).

Tabela 4: dados de consumo e custo com energia elétrica do empreendimento

Ano | 2018 | 2019

Més Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set |Total |Média
Cusumo (Kw/h) 1766 1688 1537 1114 1292 1733 1519 1475 1853 1874 1779 1937 |19567| 1631
Custo 1.525 1.381 1.193 841 1.003 1.378 1.213 1.212 1.460 1.563 1.488 1.720(15.982 1.331

Fonte: Dados da conta de energia do estabelecimento emitido pela COSERN (adaptado).

Como mostra a Tabela 4, o consumo medio do estabelecimento € de 1.631 kWh. Este
valor serve apenas para ter um conhecimento da necessidade de consumo de energia elétrica,
pois, por se tratar de uma fabrica de chapéus, seu consumo de energia é instavel, podendo
variar de acordo com a producao.

43  ASPECTOS TECNICOS PARA A INSTALACAO DO SISTEMA DE ENERGIA
FOTOVOLTAICA

A cidade de Caicd, localizada no estado do Rio Grande do Norte, € considerada uma
das principais cidades da microrregido do Seridd ocidental e esta situada sob o clima

122
RAGC, v.8, n.35, p.113-128/2020



SOUZA, G.R.; PENHA, R.S.

semiérido. Este municipio é referéncia quanto aos altos niveis de insolagdo. Essas
temperaturas sdo resultado da energia solar que chega ao solo, aquecendo o ar proximo a
superficie, com iluminacdo solar direta de 8 horas diaria, tempo bastante favoravel a
implantacdo de sistemas que gerem eletricidade através de projetos fotovoltaicos (RIBEIRO
DA SILVA, 2012).

Os dados da Tabela 5, ilustrada abaixo, indicam valores que representam a irradiacao
solar diaria média mensal (kwh/m?. dia), da Cidade de Caicd - RN, no intervalo de 12 meses
(de janeiro a dezembro). Os dados foram encontrados considerando a localizagcdo geografica
Latitudinal de 06° 28’ 22.3” ao Sul e a Longitude de 37° 05°01.5” ao Oeste.

Tabela 5: Irradiaco solar didria média mensal (KWh/m2. dia), da Cidade de Caic6 - RN

Irradiacdo solar diaria média (KWh/m2. Dia)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ MED DELTA
593 6,07 614 594 543 503 531 600 644 646 632 6,03 592 1,43

Fonte: CRESESB. Potencial Solar: SunData 2019 (adaptado).

Vale destacar que os valores apresentados acima servem apenas para orientacdo no
dimensionamento do sistema fotovoltaico, pois sdo embasados no histérico de medi¢es, que
por sua vez, sofrem varia¢des ao longo dos anos (CRESESB).

A escolha do angulo de inclinacdo depende da atividade do local do projeto. O valor
do angulo geralmente utilizado nos projetos € o0 mesmo da latitude local (CRESESB). Com
isso, para o célculo da estimativa de geracdo de energia do sistema fotovoltaico, foi utilizado
o valor referente ao angulo igual ao da latitude, que corresponde ao valor médio de 5,92 kWh/
(m2. dia), conforme mostra a Tabela 5 apresentada acima.

Por fim, os dados solarimétricos abordados na Tabela 5 mostraram ser viaveis para a
instalacdo do sistema fotovoltaico, pois de acordo com o0 Manual de Engenharia para Sistemas
Fotovoltaicos (2014), para satisfazer os projetos de sistemas fotovoltaicos € necessario ter
uma irradiagcdo minima de 3 a 4 kWh/ (m2. dia).

4.4 ANALISE DO DIMENSIONAMENTO DO PROJETO

Geralmente, o dimensionamento do projeto € fornecido no orgamento disponibilizado
pela empresa responsavel pelo sistema fotovoltaico. Esse orcamento é essencial para 0s
calculos da analise da viabilidade do sistema fotovoltaico. Nele, é possivel observar a
descricdo dos itens, a quantidade necessaria de cada item, o tempo de garantia de acordo com
o fabricante, a capacidade do sistema fotovoltaico e o de instalacao desse sistema.

A Tabela 6 apresenta a descri¢do dos itens necessarios para a instalacdo do sistema
fotovoltaico e suas respectivas quantidades.

Tabela 6: Descrigéo dos itens do projeto.

Descrigdo dos itens ‘ Quantidade
Painel 340W canadian classe a 35
Estrutura de inclinacdo para laje 35

Invesrsor 220V 10KW reno — bifésico 1
Stringbox 220V 10KW 1

Cabo fotovoltaico preto 4mm (10 metros) 9
9

Cabo fotovoltaico vermelho 4mm (10 metros)
Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
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Conforme mostrado na Tabela 6, para atender um consumo médio mensal de 1.631
Kwh, serdo necessarios 35 painéis fotovoltaicos, com poténcia unitaria de 340Wp, totalizando
uma poténcia de 11,9 Kwp e uma geracdo média mensal de aproximadamente 1714 Kwh de
energia fotovoltaica. Os valores dimensionados no sistema fotovoltaico podem ser
visualizados na Tabela 7.

Tabela 7: Dimensao do projeto

Capacitacao de geracgdo do sistema

Poténcia do painel 340 Wp
Producéo média mensal do sistema 1.714 Kwh
Area necessaria para instalagio 77 mz2

Poténcia total do sistema 11,9 Kwp

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Por sua vez, a Tabela 7 apresenta a capacitacdo de geracao de energia elétrica através
do sistema fotovoltaico, exigindo uma &rea de 77 m2 para a instalagdo desse sistema. Logo, de
acordo com o or¢amento, o sistema dimensionado terd um custo de R$ 51.260,00 e pode ter
uma vida util de até 25 anos, como mostra a Tabela 8.

Tabela 8: Informacdes do sistema

Informacgdes do sistema

Valor do sistema R$ 51.260,00
Vida atil do sistema 25 anos

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Mesmo que o sistema tenha vida util estipulada de até 25 anos, os fabricantes
oferecem garantia contra defeito de fabricacdo inferior a esse periodo. Os prazos de garantia
contra defeito de fabricacdo poderdo ser visualizados na Tabela 9.

Tabela 9: Prazos de garantia

Garantia contra defeito de fabricacéo

Painel fotovoltaico 10 anos

Estrutura de fixacéo 20 anos
Servigos 1 ano
Inversor 10 anos

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

A Tabela 9 mostra que os principais itens do sistema fotovoltaico s6 terdo garantia
contra defeito de fabricacdo de até 10 anos de uso. Isso significa que, a partir do 11° ano,
existira um risco de desembolso financeiro para a aquisi¢do de algum desses itens, caso ele
apresente defeitos.

4.5 VIABILIDADE ECONOMICA

Os célculos da viabilidade econdmica foram realizados por intermédio dos indicadores
econémicos, apresentados na Tabela 10.
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Tabela 10: Andlise da viabilidade econdmica do projeto

R o e el
0 -R$67.622,00 -R$67.622,00 -R$64.401,90 -R$ 67.622,00
1 20.571 0,747 R$15.372,15  -R$52.249,85 R$14.640,14 -R$52.981,86
2 20.406 0,829 R$16.926,58 -R$35.323,27 R$15.352,91 -R$37.628,95
3 20.242 0,912 R$18.453,96  -R$16.869,32 R$15.941,22 -R$21.687,73
4 20.077 0,994 R$19.954,28  R$3.084,96 R$16.41643 -R$5.271,30
5 19.913 1,076 R$21.42754 R$2451250 R$16.789,04 R$11.517,74
6 19.748 1,158 R$22.87375 R$47.386,26 R$17.068,75 R$ 28.586,49
7 19.584 1,240 R$24.292,91 R$71.679,17 R$17.264,52 R$45.851,01
8 19.419 1,323 R$25.68501  R$97.364,18 R$17.384,63 RS$ 63.235,63
9 19.254 1,405 R$27.050,06 R$124.414,24 R$17.436,71 R$ 80.672,34
10 19.090 1,487 R$28.388,05 R$152.802,29 R$17.427,80 R$ 98.100,15
11 18.925 1,569 R$29.698,99 R$182.501,28 R$17.364,38 R$ 115.464,53
12 18.761 1,651 R$30.982,87 R$213.484,15 R$17.252,42 R$ 132.716,95
13 18.596 1,734 R$32.239,70  R$245.723,85 R$17.097,40 R$ 149.814,35
14 18.432 1,816 R$33.469,47 R$279.193,32 R$16.904,36 R$ 166.718,71
15 18.267 1,898 R$34.672,19 R$313.86550 R$16.677,91 R$ 183.396,62
16 18.102 1,980 R$35.847,85 R$349.713,35 R$16.422,31 R$ 199.818,93
17 17.938 2,062 R$36.996,45 R$386.709,80 R$16.141,43 R$ 215.960,36
18 17.773 2,145 R$38.118,01 R$424.827,81 R$15.838,82 R$ 231.799,18
19 17.609 2,227 R$39.212,50 R$464.040,31 R$15.517,72 R$ 247.316,90
20 17.444 2,309 R$40.279,94 R$504.320,25 R$15.181,09 R$ 262.497,99
21 17.280 2,391 R$41.320,33 R$545.640,59 R$14.831,62 R$ 277.329,60
22 17.115 2,473 R$42.333,66 R$587.974,25 R$14.471,76 R$ 291.801,36
23 16.951 2,556 R$43.319,94 R$631.294,19 R$14.103,73 R$ 305.905,09
24 16.786 2,638 R$44.279,16  R$675.573,35 R$13.729,55 R$319.634,64
25 16.621 2,720 R$45.211,33 R$720.784,68 R$13.351,03 R$ 332.985,67

Tma= 5% vpl = R$ 332.985,67 Tir = 30%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Como mostra a Tabela 10, exemplificada acima, o periodo de geracdo de energia do
sistema foi 0 mesmo que o tempo de vida atil. A energia produzida no primeiro ano
corresponde ao valor médio de producdo mensal do sistema, multiplicado por 12 meses. De
acordo com os fabricantes, os painéis perdem no maximo 20% de eficiéncia ao longo dos 25
anos. Logo, foi calculada uma perda de eficiéncia na geracao de energia de 0,8% ao ano.

A tarifa de energia elétrica do primeiro ano corresponde ao valor informado na fatura
dessa energia, fornecida pela COSERN - Companhia Energética do Rio Grande do Norte.
Assim sendo, o valor tarifario sofreu um ajuste de 11% ao ano. Essa taxa se deu em
virtude da média dos indices de reajustes dos Ultimos cinco anos (2014 a 2018) das tarifas
energéticas, disponibilizados pela mesma companhia.
O caélculo da receita de energia produzida foi realizado através da multiplicacdo da
energia fotovoltaica, produzida pela tarifa energética projetada. E o valor do fluxo de caixa
simples representa a diferenga entre o valor da receita e o investimento inicial do projeto de
cada ano. Ja o fluxo de caixa descontado, leva em consideracdo uma taxa minima de
atratividade estipulada em 5%, que traz os valores futuros para os valores presentes na data
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zero e subtrai a somatdria desses valores presentes liquidos do valor do investimento na data
zero.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou verificar a viabilidade econémica da instalagdo de um projeto de
investimento em energia fotovoltaica, em uma fabrica do seguimento de chapéus, situada na
cidade de Caicd6-RN, através de indicadores econdmicos de viabilidade como Payback, VPL e
TIR.

Ao analisar as projecdes de fluxo de caixa, foi possivel observar que o investimento se
mostrou atraente por estimar o tempo de retorno do investimento a partir do quinto ano de
uso. Isso significa que, o investimento trara fluxos de caixa positivos em apenas 20% do
tempo da vida util do bem. Esse tempo de retorno foi estimado pelo Payback descontado,
levando em consideracdo uma taxa minima de atratividade fixada em 5% ao ano.

Ademais, outro indicador que favoreceu a aceitacdo do projeto foi o valor presente
liquido. Ele apresentou ao final do vigésimo quinto ano um valor de R$ 332.985,67. Isso
significa dizer que a soma do valor dos fluxos de caixa trazidos a valor presente deduzidas do
valor desembolsado, superou consideravelmente o valor inicial do investimento. O estudo
também apresentou uma taxa interna de retorno de 30%, e comparando com o valor da taxa
minima de atratividade, € notoria sua superioridade. Portanto, torna-se possivel afirmar ser
mais interessante investir em energia fotovoltaica do que aplicar o0 mesmo valor em titulos
publicos, a uma taxa de 5% ao ano.

Entre as limitacdes do estudo, esteve a dificuldade em analisar o célculo do
dimensionamento do projeto, uma vez que, 0s resultados dos célculos ja estavam
disponibilizados no orcamento e quando questionado ao responsavel pelo orgamento sobre 0s
métodos, 0 mesmo alegou que os célculos foram realizados por meio de um software do
dominio da empresa responsavel pelo sistema.

Outro ponto que dificultou a analise foi a auséncia do valor unitario de cada item da
Tabela 6. Isso impossibilitou o calculo do risco em desembolsar o valor relacionado a cada
item, apds o periodo de garantia, e quanto do valor total do investimento cada um representa.

Por fim, para as préximas pesquisas, sugere-se que seja realizado um estudo que leve
em consideracdo a aceitacdo do projeto de investimento em energia fotovoltaica e que
objetive descobrir como é possivel reduzir o Custo dos Produtos Vendidos, apds o periodo do
payback do investimento, e com isso, ganhar vantagem competitiva no mercado econémico.
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