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RESUMO

A crescente demanda por energia elétrica e o alto custo da eletricidade no Brasil, tem
despertado o interesse de usuarios que desejam reduzir os gastos com energia em suas
residéncias. Assim, o sistema de geragdo de energia fotovoltaica tem se revelado como uma
alternativa vidvel para uma efetiva reducao de custos. Este estudo tem o objetivo de realizar
uma analise econdmico-financeira, avaliando a viabilidade da implantacdo de um sistema de
geragdo de energia fotovoltaica em uma residéncia na regido de Curitiba, utilizando-se de
ferramentas financeiras como, o Payback Descontado, o VPL (Valor Presente Liquido) e a
TIR (Taxa Interna de Retorno), a uma taxa de desconto, a qual se denominou TMA (Taxa
Minima de Atratividade). Na metodologia, por meio de um estudo de caso de carater
exploratorio, utilizou-se um referencial tedrico pertinente ao tema proposto, com referéncias
sobre sistema fotovoltaico e analise economico-financeira assim como analise documental,
organizado e tratado com a ferramenta Excel. Desta forma, foram alcangadas conclusdes
significativas quanto a viabilidade do projeto, revelando que o investimento pode ser
considerado plausivel na perspectiva de aspectos econdomico-financeiros.

Palavras-chave: Estudo de Viabilidade Econdmico-financeira. Energia fotovoltaica. Analise
Financeira de Projetos. Energia Solar. Sistema On-Grid.



ABSTRACT

The growing demand for electricity and the high cost of electricity in Brazil has
attracted the interest of users who wish to reduce their energy costs in their homes. Thus, the
photovoltaic power generation system has proved to be a viable alternative for this effective
cost reduction. This study aims to perform an economic and financial analysis, evaluating the
feasibility of implementing a photovoltaic power generation system in a residence in the
Curitiba region, using financial tools such as Discounted Payback, NPV (Net Present Value),
and IRR (Internal Rate of Return), at a discount rate, which was called TMA (Minimum
Attractiveness Rate). In the methodology, through an exploratory case study, we have used a
theoretical referential pertinent to the proposed theme, with references on photovoltaic system
and economic-financial analysis as well as document analysis, organized and treated through
Excel. Thus, significant conclusions have been reached regarding the viability of the project,
revealing that the investment can be considered plausible from the perspective of economic
and financial aspects.

Keywords: Economic and Financial Feasibility Study. Photovoltaics. Project Financial
Analysis. Solar energy. On-Grid System.



LISTA DE GRAFICOS

GRAFICO 1 - MEDIA DA IRRADIACAO GLOBAL HORIZONTAL (KWHM?/DIA) —
CURITIBA. .o e es e s es e e ees e 244



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 — CONSUMO E GASTOS MENSAIS DA RESIDENCIA .....

QUADRO 2 — PLANILHA DE CALCULOS PAYBACK DESCONTADO

QUADRO 3 —RESULTADOS OBTIDOS ...



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — HISTORICO DOS REAJUSTES DA COPEL DOS DEZ ANOS.................. 33
TABELA 2 - RESUMO DOS PARAMETROS PARA ANALISE DE VIABILIDADE ...... 34
TABELA 3—- FLUXO DE CAIXA DO ANO 1 AO ANO 10 ..coiiiiiieieeeeeee e 42
TABELA 4 — FLUXO DE CAIXA DO ANO 11 AO ANO20.......coiiiiiiieieeeeeeeeeeee e 42
TABELA 5- FLUXO DE CAIXA DO ANO 21 AO ANO 25. ..coiiiiiiiiiiiieeeee e 42
TABELA 6 — PAYBACK DESCONTADO DO ANO 1 AO ANO 10...c..ciiiiiiiiiiiiiiiieeeees 43
TABELA 7 - PAYBACK DESCONTADO DO ANO 11 AO ANO 20.....ccoccimviiiiiieniineeeens 43

TABELA 8 — PAYBACK DESCONTADO DO ANO 21 AO ANO 25 ... 43



ANEEL
CEIM
COPEL
CRECESB
CTA
EPE
INT
IPEA
KWhm?
KWp
ODS
SELIC
SFVCR
TIR
TMA
VPL

LISTA DE ABREVIATURAS OU SIGLAS

- Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

- Centro de Empresas e Inovagao da Madeira.

- Companhia Paranaense de Energia.

- Centro de Referéncia para Energia Solar e Edlica Sérgio de Salvo Brito.
- Centro Tecnologico de Aeronautica.

- Empresa de Pesquisa de Energia.

- Instituto Nacional de Tecnologia.

- Instituto de Pesquisa Economica Aplicada.

- Quilowatt hora por metro quadrado.

- Quilowatt pico.

- Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

- Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia.

- Sistema Fotovoltaico para Consumo Residencial.
- Taxa Interna de Retorno.

- Taxa Minima de Atratividade.

- Valor Presente Liquido.



SUMARIO

1 INTRODUQGAO. ... .cciiiieiiieiceeeceessesssesssesssesssessssssssssssssssssssesssessssssssssssssssssssssssssnan 16
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA ........ccouiiieieeiieeeee e, 17
1.2 OBJETIVOS ettt e e e e et e e e e e e e e e eanes 17
1.2.1 ObBJTIVO ZETAL. ...t iieiiieeiiite ettt e e e e e e e e 18
1.2.2 ObjJetiVOS @SPECTIICOS. 1etrrvrrtieeeeeeeeeetttii e e ettt e e et e e e e e e e e e e e e e 18
1.3 JUSTIFICATIV A et e et e e e e e e e 18
2 REVISAO DE LITERATURA ......ceicticiiciecnesseessessssesssssssesssesssessssssssssssssnns 21
2.1 ENERGIA FOTOVOLTAICA ...t 21
2.2 SISTEMA FOTOVOLTAICO ... o et 21
2.3 IRRADIACAO SOLAR ...ttt ettt et e e et e e 23
2.4 DIMENSIONAMENTO DO SISTEMA FOTOVOLTAICO ....cccoovvvviiiiiiieieenn. 24
2.5 CALCULO DA INCIDENCIA MEDIA DE IRRADIACAO. .....coovveeieeeeeennn 25
2.5.1  Quantidade de MOdulos FOtOVOItaiCOS. ....uuiiurniiiiieiieee e ee e e e 26
2.6 AVALIACOES DE PROJETOS DE INVESTIMENTO. ......c..ccooeiieiieiieeene, 26
2.6.1  Andlise de INVESHMENTO .. ..ccuuuuiieiitie e e e e et e e et eeeee e e e eeaa e e eeeennns 26
2.6.1.1 Fluxos de Caixa ReleVantes............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 26
2.7 INDICADORES FINANCEIROS .....eoiiiiie e e e e 27
2.7.1  Valor Presente Liquido - VPL ... 27
2.7.2  Taxa Interna de Retorno - TIR .......uuuuiiiiiiiiiiiiiii e 28
2.7.3  Payback Simples e Payback Descontado ...........ccuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeiiee e 29
3. PROCEDIMENTOS E METODOS .....ooitieeetieesesssesssssssssssssssssssssssssssssssnns 30
3.1. TIPO DE ABORDAGEME DE PESQUISA: QUALITATIVA E EXPLORATORIA.
30

3.2. TIPO DE DELINEAMENTO DA PESQUISA: BIBLIOGRAFICA,
DOCUMENTAL, ESTUDO DE CASO E ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-

FINANCEIRA. ......ooiueiteeeeeteeeeeeeeee e e e ee e e eee e eteeteeaeetesteeteeteeteetesteateeeeetearestesteatesteareaees 30
33 COLETA DE DADOS ...t 30
3.4 TRATAMENTO DOS DADOS: ANALISE DE CONTEUDO E CALCULOS

FINANCEIROS. ...t ee et ee e e et e e aae s e e eaeete e eeesteeeeessaeenennaeeenaeens 31
4. DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS.......ccoceeermreeesseesessessessessennes 32
4.1.  COMPONENTES PARA DIMENSIONAMENTO DOS MODULOS................... 32

4.1.2. Quantidade de MOdulos FOtOVOItaiCOS ....uuuiiirniirieeiiiieecieee e ee e e e e e 32



4.2. COMPONENTES PARA A ANALSIE FINANCEIRA.........c.cccoceveieeieeerreeee 32
4.2.1  Taxas Consideradas € Suas APliCACOES. . .evuurruuuiiiieiiiiiiiiiiaee e e e eeeeeeenee e e eeenees 33
4.4 FLUXOS DE CAIXA DO PROJETO......ccciiiiiiiiiieee e 34
5. CONSIDERACOES FINALIS .....ooiiiiiiiiemiisnissnissssssesssssssssssssssssssssssssssssssssses 38
5.1. RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS .......ccooeeeeeeecveecieeenene. 38
APENDICE I-FLUXO DE CAIXA....eittieieriieesssssesssssessssssssssssesssssssssssssssssssssssesssans 42
APENDICE II —- FLUXO DE CAIXA E PAYBACK DESCONTADO.........cceeeeureerennnn. 43

ANEXO I - EQUACOES PARA DIMENSIONAMENTO DO SISTEMA ................... 44



16

1 INTRODUCAO

No Brasil, a energia solar tem despertado interesse dos pesquisadores desde a década
de 50, tornando-se ainda mais intenso na década de 70 em fun¢do da crise do petroleo
(TIEPOLO, et al., 2017). Os primeiros sistemas fotovoltaicos interligados a rede de
distribuicao publica foram instalados na década de 90.

Hoje, a energia limpa faz parte dos principais assuntos da agenda 2030, discutido no
Acordo de Paris. Apesar de o Brasil ocupar uma posi¢ao de destaque no mundo pela producao
de energia limpa, somente 0,9% utilizam energia solar (BARBIERI, et al., 2017), sendo que
um numero ainda mais reduzido € responsavel por produzir sua propria energia a partir do
sistema fotovoltaico (IPEA - Instituto de Pesquisa Economica Aplicada, 2019), enquanto a
demanda por energia tem vindo a aumentar nos tltimos anos, impulsionado pelo consumo de
tr€s principais setores, a industria (35,9%), as residéncias (28,8%) e setor de servicos (19,0%)
(EPE - Empresa de Pesquisa de Energia, 2018).

Essa demanda crescente por energia elétrica pode culminar no aumento das tarifas,
assim como em anos anteriores (EPE, 2018). Esse fato faz com que muitos usuarios busquem
por alternativas para mitigar futuros riscos de um aumento excessivo de energia elétrica.

Contudo a implantacdo de um sistema fotovoltaico para producdo de energia para
residéncias esta atrelada a outros fatores e intempéries como, a radiag¢do solar e o clima, além
dos fatores econdmico-financeiros, que sdo objetos de analise deste estudo.

Alguns estudos sobre incidéncia solar realizados no Parand apontam que o Estado
tem um grande potencial de geracdo de energia fotovoltaica. Muito embora Curitiba receba a
maioria dessa radiacdo como sendo difusa, apresenta um niimero significativo de horas de sol
durante o ano (PINHO e GALDINO, 2014; TIEPOLO, et al., 2017).

Os principais sistemas de energia solar utilizados no Brasil sdo para substitui¢do de
chuveiros elétricos e do aquecimento a gas, secagem de graos, aquecimento de piscinas, 4gua
aquecida para limpeza em hospitais e hotéis (PEREIRA, et al., 2017), utilizados a baixa
temperatura, de até 100°C. Isso demonstra a preocupacao do usuario em reduzir os gastos
relacionados a residéncia, semelhantemente ao objetivo desse estudo.

Diante do exposto, por meio de uma analise econdmico-financeira buscaram-se
respostas para a possibilidade de implantacdo de sistema de energia fotovoltaica em uma
residéncia em Curitiba, utilizando-se de ferramentas financeiras como, o Payback

Descontado, o VPL (Valor Presente Liquido), a TIR (Taxa Interna de Retorno), a uma taxa de
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desconto, que se denominou TMA (Taxa Minima de Atratividade). Desta forma, foi possivel
estimar que o tempo de retorno do capital investido no projeto ¢ de médio prazo.

Na metodologia, por meio de um estudo de caso de carater exploratorio, utilizou-se
um referencial tedrico pertinente ao tema proposto, com referéncias sobre sistema
fotovoltaico e andlise econdmico-financeira assim como andlise documental, organizado e
tratado por meio do Excel.

Dessa forma foi possivel chegar a conclusdes significativas sobre a viabilidade do
projeto, uma vez que o investimento pode ser considerado plausivel na perspectiva de

aspectos econdmico-financeiros.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

Como a implantagdo de um sistema de energia fotovoltaica pode contribuir para a
reducdo dos gastos globais de uma residéncia? Ou seja, € viavel investir em energia solar para
uma residéncia ou ¢ melhor aplicar o capital em um fundo de renda fixa?

Hé intimeras perguntas que podem ser feitas quando o assunto ¢ investir o capital
préprio ou de terceiros em um ambiente politico-econémico tdo instavel quanto o do Brasil.
Principalmente em se tratando de um sistema de energia renovavel, pouco explorado pelas
concessionarias de energia do pais, independentemente de fatores governamentais.

No Brasil, uma pessoa pode produzir a sua propria energia e ndo € obrigado a langar a
producao excedente na rede de distribuicao. Hoje, o excedente de energia produzida em um
sistema fotovoltaico para residéncias (sistema On-Grid, interligados a rede) passa a contar
como um crédito em quantidade de energia (ANEEL, 2015).

Neste estudo, analisa-se a possibilidade de implantacdo de um sistema de geracao de
energia On-Grid, interligado a rede de distribuicao, contudo, o projeto tem a limitacdo de nao
prever a producdo de energia excedente, embora haja intencdo de homologacdo do sistema
junto a COPEL (Companhia Paranaense de Energia) para uma eventual expansdo no volume

gerado.

1.2 OBJETIVOS

O objetivo principal deste estudo ¢ avaliar, por meio de indicadores econdmico-
financeiros a viabilidade economico-financeira da implantagdo de um sistema fotovoltaico em

uma residéncia com quatro pessoas.
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1.2.1 Objetivo geral

Analisar a viabilidade economica de um sistema de energia fotovoltaica em uma

residéncia localizada em Curitiba.

1.2.2 Objetivos especificos

. Realizar uma revisao sobre a literatura atual sobre o tema.

. Calcular o Payback, VPL, TIR e TMA com o objetivo reducdo de despesas
com energia elétrica em uma residéncia na cidade de Curitiba.

. Comparar com a Taxa Minima de Atratividade (TMA) do mercado de
investimento.

. Avaliar os indicadores obtidos para decisdo sobre a recomendacao do projeto.

1.3 JUSTIFICATIVA

Energia limpa e acessivel ¢ a meta de niimero sete, e faz parte das 169 metas dos
dezessete Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 para o
desenvolvimento sustentavel acordadas em 2015, na Clpula de Desenvolvimento Sustentavel
da Assembleia Geral das Nagdes Unidas, ou Acordo de Paris (IPEA - 2019).

Segundo o (IPEA, 2019, p. 8), “a geracdo de energia elétrica por fontes renovaveis
(hidraulica, eodlica, biomassa, solar e outras) alcangou 80,4% da oferta total em 2017”.
Entretanto, de 2003 a 2017 a participacdo de energia solar foi de 0,13%. Apesar disso, o
Brasil ocupa uma posicao destacada no mundo, pela producao de energia elétrica por meio de
fontes renovaveis. A meta estipulada pelo Brasil no Acordo de Paris ¢ de expandir a sua
participagdo até 2030, com pelo menos 45% de energias renovaveis.

Por outro lado, no Brasil, apesar de 99,8% dos domicilios permanentes terem acesso
a eletricidade, 0,2% dos totais das moradias permanentes brasileiras ndo tem nenhum acesso
ao fornecimento de energia; e do total das residéncias permanentes, o equivalente a 0,3% dos
domicilios geram a sua propria energia (IPEA, 2019).

A demanda por energia elétrica tem aumentado nos ultimos anos. Apurou-se em
2017, que esse fenomeno tem ocorrido devido ao consumo de trés principais setores, a

industria (35,9%), as residéncias (28,8%) e o setor de servigos (19,0%).
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No entanto, em se tratando do consumo das familias, acredita-se que esse aumento
tem se intensificado devido a aquisicdo de mais aparelhos que demandam eletricidade, do
aumento dos domicilios e de usuarios nas residéncias. Uma projecdo do governo para os
proximos 15 anos, ¢ que o consumo das residéncias pode vir a crescer 3,6% a.a.,
acompanhado do aumento de 1,5% a.a. dos domicilios (EPE, 2018).

Estima-se que o consumo de eletricidade na rede, no Brasil, cres¢a 3,6% a.a. até
2036. Um aumento superior esperado para as atividades economicas, de 3,1% (EPE, 2018).
Porém, acredita-se que esse consumo continue crescendo, de 2016 a 2017, por exemplo, o
consumo médio nas residéncias passou de 157kWh/més para 160 kWh/més.

A demanda excessiva por energia elétrica, principalmente pelo crescimento da
industria, pode culminar no aumento da tarifa para consumidor final como j& ocorreu em
outros governos. Isso estimula os usudrios a buscarem por conta propria a implantagdao de um
sistema de geragdo energia solar. Neste caso, a implantagdo de um sistema fotovoltaico passa
a ser uma alternativa estratégica para reducdo dos gastos com energia elétrica em suas
residéncias.

Por outro lado, a implantacio de um sistema fotovoltaico esbarra também na
incidéncia de radiacdo solar, que pode variar ao longo do ano, dependendo da inclinagdo da
terra em relagdo ao sol. Contudo, a captacdo e a conversdo ndo dependem exclusivamente
dessa incidéncia solar, mas também da radiacdo global e difusa do sol, da radiagdo direta
normal e das condigdes atmosféricas e meteorologicas (CRECESB, 2008).

Atrelado a isso, alguns estudos realizados no Parand apontam para a viabilidade
econdmico-financeira em projetos de implantacdo de sistemas fotovoltaicos em residéncias ou
em areas menores (SERAFIM JUNIOR, et al., 2018; ROMERAL, LIMA ¢ DALTO, 2017).No
entanto, fatores como a incidéncia solar regional, o espago das instalagdes, por exemplo, faz
com que cada projeto exija uma analise de viabilidade econdmico-financeira especifica para
cada projeto.

Estudos recentes sobre a irradiagdo solar no Parand apontam que o Parana possui um
grande potencial de geragdo de energia fotovoltaica. A regido mais proxima do litoral, como ¢
o caso de Curitiba, tem uma média significante de horas de sol pico (TIEPOLO, et al., 2017),
apesar de grande parte de irradiagdo ser de origem difusa (PINHO e GALDINO, 2014)
conforme sera a bordado mais adiante, nesse trabalho.

Estudos que abordam a viabilidade econdmico-financeira em residéncias sao
importantes, porque auxiliam na disseminacdo de informagdes sobre energia fotovoltaica,

contribuindo para eliminar paradigmas junto a sociedade, expondo os seus efeitos benéficos,
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sua estrutura e funcionamento, podendo inclusive, gerar contetido para outros trabalhos, assim

como para efeitos de comparacao de sua viabilidade economico-financeira ao longo do tempo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Na revisao da literatura, faz-se uma exposicao geral sobre assuntos que envolvem o
tema desse trabalho, assuntos que embasam a busca pela resposta da problematica proposta
neste para estudo. A incidéncia solar, tipos de sistemas fotovoltaicos para uso doméstico e
viabilidade econdmica dos sistemas fotovoltaicos, sdo os principais assuntos. Este ultimo traz
um panorama geral extraido de estudos e outras fontes que expdem os paradigmas envolvidos

nessa proposta.

2.1 ENERGIA FOTOVOLTAICA

Tendo como base a irradiacdo solar, a energia fotovoltaica € o resultado da conversao
direta da luz em energia elétrica (PINHO e GALDINO, 2014), matéria-prima abundante no
territorio brasileiro.

No Brasil, o interesse de pesquisadores pela energia fotovoltaica teve inicio nos anos
50, quando foram desenvolvidos os primeiros modulos fotovoltaicos no antigo Instituto
Nacional de Tecnologia (INT) e pelo Centro Tecnologico de Aerondutica (CTA)'. Duas
décadas depois, nos anos 70, Brasil equiparava-se aos paises pioneiros do mundo
impulsionado pela crise do petroleo.

Os primeiros sistemas fotovoltaicos interligados a rede de distribuicao publica foram
instalados na década de 90. No entanto, a primeira regulamentagdo associada as unidades
consumidoras foi a Normativa 482/2012, da ANEEL, que aborda a micro e a minigera¢cdo de

energia, inferiores e superiores a 100kwp até Imwp (PINHO e GALDINO, 2014).

2.2 SISTEMA FOTOVOLTAICO

A utilizagdo de energia solar para uso doméstico, em baixas temperaturas,
corresponde a temperaturas abaixo de 100°C, € o processo mais simples € comum encontrado
no Brasil, aproveitado principalmente na substituicdo de chuveiros elétricos e em sistemas de
aquecimento a gas, secagem de graos, aquecimento de piscinas, 4gua aquecida para limpeza

em hospitais e hotéis (PEREIRA, et al., 2017). Ja os sistemas que aquecem sob temperaturas

1Hoje € denominado: Centro Técnico Aeroespacial.
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a partir de 100C° até¢ 400C° sao mais utilizados na geragao de energia (PINHO e GALDINO,
2014).

No Brasil ha trés tipos de sistemas: sistemas isolados (Off-Grid), hibridos e
interligados a rede (On-Grid). Esse ultimo redistribui a energia elétrica excedente, produzida
pelo sistema fotovoltaico, lancando-a na rede de distribuicdo de energia (CRECESB, 2008;
PINHO e GALDINO, 2014), a esse sistema da-se o nome de sistema On-Grid (ANP, 2018), e
sistema Off-Grid para aquele ndo utiliza a rede de distribui¢do publica.

Quanto ao custo de disponibilidade para os usuarios que optam pelo sistema On-grid,
a Resolugao de n° 414 da ANEEL, de 09 de setembro de 2010, da diretrizes sobre a utilizacao
dos sistemas elétricos, monofasicos, bifasicos e trifasicos, estipulando normas de utilizagao e
o valor monetario para o kWh utilizado na unidade consumidora.

O excedente gerado pelo sistema fotovoltaico da residéncia, por exemplo, ¢
contabilizado pela distribuidora de eletricidade, contando como crédito, para uma futura
utilizagdo, podendo ser utilizado na residéncia ou em outro local de propriedade do usuario.
Quanto a utilizag¢ao dos créditos langados na rede distribuidora, a Resolu¢ao da ANEEL de n°
687 de 24 de novembro de 2015, orienta que o usuario pode utiliza-los dentro do prazo de 60
meses, depois disso expiram, e o consumidor perde o direito de reclama-los.

Portanto, optar pelo sistema On-Grid faz com que a producdo excedente, ou créditos,
dos meses de maior incidéncia solar possa vir a ser uma alternativa para sazonalidade
climatica. Isso porque a distribuidora de energia nao taxa a producao excedente de energia.
No entanto, ao homologar o sistema na distribuidora, o usuario fica obrigado a consumir os
kWh minimos de acordo com o tipo de ligacdo elétrica; aquele que utiliza a ligagdo
monofasica fica obrigado a pagar pelo menos 30kWh/més; Ligagao Bifasica, S0kWh/més, e
Trifasico, 100kWh/més (ANEEL, 2010).

O Brasil, apesar de suas muitas horas de sol por dia na maioria das regides, ainda
utiliza pouco a energia solar, considerada limpa e menos complexa que as demais. Apesar de
ter um ambiente favordvel para essa exploracdo, no Brasil somente 0,9% das residéncias
utilizam energia solar, sendo que em Israel 94% dos domicilios utilizam energia solar
(BARBIERL, et al., 2017).

A disponibilidade de energia solar est4 associada as condi¢des do tempo e do clima
regional. O Parand, por exemplo, esta situado em uma das regides do Brasil com menor
intensidade de irradiagdo solar em kWh/m?. Essa queda acentua-se principalmente, nos meses

de abril a outubro, que sdo os meses mais suscetiveis a sazonalidades climaticas (TIEPOLO,
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et al., 2017). Ainda assim, a regido com o menor potencial de irradiagdo solar no Brasil, pode

gerar mais eletricidade do que o local mais ensolarado da Alemanha (PEREIRA, et al., 2017).

2.3 IRRADIACAO SOLAR

A irradiacdo solar ¢ um termo genérico para se referir a poténcia emanada pelos raios
solares diretamente na superficie terrestre (PINHO e GALDINO, 2014).

Existem alguns inconvenientes climaticos particulares da regido sul que sdo
potenciais causadores de danos aos painéis fotovoltaicos. Outro fator sdo os aerossois
atmosféricos de origem antropica. Eles atenuam a quantidade de radiagdo solar que chega a
superficie, assim como a fuligem (PEREIRA, et al., 2017).

Contudo, “o tempo de permanéncia dos aerossois na atmosfera ¢ maior durante a
estacdo de seca em razdo da menor retirada por processos de mistura e precipitagdo”
(PEREIRA et al.,, 2017, p. 23), por outro lado, em dias chuvosos, quando os aerossoéis se
encontram em menor concentragdo na atmosfera, os raios solares ficam sujeitos a
nebulosidade.

A irradiagdo solar pode chegar a superficie da terra de forma direta ou difusa. Em dia
de céu limpo, 20% da radiacdo sdo de origem difusa e 80% sdo diretas. J4 em um dia nublado,
a radiacdo ¢ 100% difusa. Isso acontece quando a radiacdo alcanca a terra depois de difundir-
se, ao entrar em contato com a atmosfera terrestre, onde sao afetadas pelos efeitos da absorc¢ao
e espalhamento, podendo intensificar-se pela Massa de Ar, composta do angulo zenital do sol,
da distancia da Terra-Sol e das condi¢des climaticas e meteoroldgicas (PINHO e GALDINO,
2014).

Esses efeitos estao associados aos movimentos da Terra, que pressupdem diferentes
inclinagdes ou angulo ao longo do ano. Esses angulos influenciam diretamente na eficiéncia e
na qualidade da conversdao de energia de um sistema fotovoltaicos, pois ¢ a partir dessa
inclina¢do que os raios irdo chegar até as placas de captagdo solar (PINHO e GALDINO,
2014).

Conforme mencionado anteriormente quanto aos efeitos do clima sobre a irradiacio
solar, ¢ importante destacar a tendéncia a variabilidade da irradiagdo solar interanual obtida
nos periodos de 2005 e 2015 de radiagdo global horizontal (kW/hm?) no sul do Brasil,
correspondem a 4,53/kwm? dia, e 4,6 lkwhm? dia (PEREIRA, et al., 2017). Especificamente
no Parand, os indices anuais de radia¢do apresentam a minima de 3,55 kwhm? dia a 5,08

kwhm? dia, com média anual de 4,67 kwhm? dia e, para a regido de Curitiba, a incidéncia
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solar anual corresponde 4,17 kwhm? dia a 4,19 kwhm? dia, uma média de 4,19 kwhm? dia
(TIEPOLO, et al., 2017).

Portanto, ¢ importante refletir sobre a sazonalidade da irradiacdo anual do Estado
antes de iniciar o processo de implanta¢do do sistema fotovoltaico, e considerar que a regido
sul do Parana mantém as menores incidéncias de irradiacdo solar ao longo de todo ano. A
mesorregido Metropolitana de Curitiba ¢ uma das mesorregides que apresentam um potencial
menor de produ¢do de energia fotovoltaica, juntamente com o Centro Oriental e Centro Sul do
Estado (TIEPOLO et al., 2017, p. 44).

Essa interferéncia sobre a irradiacdo solar, segundo Barbieri et al. (2017), ¢
provocada pela umidade do Oceano Atlantico, que deixa a regido de Curitiba com
nebulosidade em grande parte dos dias do ano. Da mesma forma acontece com as regides
leste, sul e parte dos Campos Gerais (principalmente a regido leste), que sofrem esse mesmo
tipo de influéncia, fazendo com a maior parte da irradiacao seja difusa.

Conforme apresentado no GRAFICO 1, os meses de abril, maio, junho e julho,
agosto e setembro, sdo os meses de menor incidéncia solar, ficando abaixo de 4kwhm?*/dia.

GRAFICO 1 - MEDIA DA IRRADIACAO GLOBAL HORIZONTAL (KWHM?/DIA)
— CURITIBA.

12

10
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e \inima == Maxima

FONTE: Elaborado pelo autor (2019).

2.4 DIMENSIONAMENTO DO SISTEMA FOTOVOLTAICO

O dimensionamento do sistema ¢ um dos elementos mais importantes,

principalmente quando a inten¢ao ¢ analisar a viabilidade econdmico-financeira para a
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implantacdo de um sistema fotovoltaico. O dimensionamento das placas constitui-se em
determinar quantos moédulos ou placas sdo necessarios para gerar energia suficiente para
atender a demanda de um determinado local. Sem a intengdo de abordar em profundidade
termos técnicos pertencentes ao sistema, cabe salientar que a produtividade de cada médulo
depende de o sistema ser instalado em condigdes ideias de geracao (TIEPOLO, et al., 2017, p.
34).

Para realizar o dimensionamento das placas fotovoltaicas, sdo necessarios alguns
passos, como: calcular o consumo de energia na residéncia, determinar o tipo de ligacdo, se
monofasica, bifasica ou trifasica, e da incidéncia média solar na regido. O resultado determina
a quantidade necessaria de modulos fotovoltaicos e o desempenho global de cada modulo, isto
¢, a capacidade de geracdo de energia de cada modulo. A Equacgdo (1), que se encontra no
Anexo I, ilustra como foi determinado a quantidade de modulos fotovoltaicos e seus

respectivos resultados.

2.5 CALCULO DA INCIDENCIA MEDIA DE IRRADIACAO.

Para determinar a energia gerada pela residéncia e para poder aplica-la na formula,
considera-se que Energia Gerada ¢ o resultado da energia média utilizada na residéncia,
menos os kWh referentes ao tipo de ligacdo existente, isto ¢, deve-se subtrair os valores
referentes a ligacdo (Monofasico, Bifasico ou Triféasico), e em seguida, dividir o resultado por
30 dias. Ja a Poténcia Nominal de cada médulo ¢ dada da seguinte forma: Incidéncia solar
(horas de sol pleno) na regido multiplicada pelo rendimento do painel (TIEPOLO et al.,
2017).

O valor que representa as horas de sol pleno na regido de Curitiba, ou a incidéncia
solar em Curitiba, foi extraido do Atlas Solar do Parana (TIEPOLO et al., 2017).

O rendimento do inversor ¢ evidenciado pela capacidade do inversor de transformar
energia solar em energia elétrica. Porém, isso depende das caracteristicas técnicas de cada
inversor, normalmente em percentual. Entretanto, quando se tem as caracteristicas técnicas do
inversor fornecidas pelo fornecedor, pode-se obter o resultado da seguinte forma: a poténcia
total gerada por cada modulo fotovoltaico multiplicado pelo percentual de rendimento do
inversor. O resultado dessa equagao ¢ a Poténcia Total (PT) dos Painéis, que representa a
poténcia méaxima que as placas podem fornecer para o inversor (ROMANI, 2015).

Com esses dados em maos, o Gltimo passo ¢ determinar a quantidade de modulos

necessarios para gerar a energia previamente determinada.
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2.5.1 Quantidade de Modulos Fotovoltaicos.

O célculo para a obten¢do das quantidades de moddulos para fornecer a energia
necessaria para a residéncia ¢ dada a partir da divisdo da poténcia total pela poténcia de cada
modulo, conforme apresentado na Equagdo 2 (ANEXO I). O resultado referente a quantidade

de placas, pode ser arredondado de acordo com a necessidade do projeto.

2.6  AVALIACOES DE PROJETOS DE INVESTIMENTO.

2.6.1 Analise de Investimento

Um dos principais fatores que levam empresas e investidores particulares a aplicarem
o proprio capital em projetos de investimento € a agregacdo de valor. O risco de investimento
com capital proprio, por vezes, acaba sendo menos vantajoso para o investidor, pois, sempre
irdo existir outras opgdes de investimento. Por isso, primeiramente, ¢ importante verificar a
viabilidade economico-financeira do projeto, para saber se o projeto vai agregar o valor

esperado para a empresa ou para um investidor particular.

2.6.1.1 Fluxos de Caixa Relevantes

No Fluxo de Caixa, do ponto de vista financeiro, enfatizam-se as entradas e saidas de
dinheiro, integrados a alguns dos procedimentos mais importantes relacionado a finangas,
presente na rotina de gestdo financeira, no planejamento e nas decisdes que dizem respeito a
criacdo de valor. Seu objetivo ¢ acompanhar a necessidade de caixa, mantendo-o com nivel
suficiente para suprir os compromissos relacionados a investimento, a medida em que
surgirem (GITMAN, 2010).

Neste estudo, foi considerado os fluxos de caixa relevantes, “que sdo as saidas de
caixa incremental (investimento) e as entradas resultantes e subsequentes” (GITMAN, 2010,
p. 330). Esse tipo de fluxo de caixa representa entradas e saidas adicionais, daquilo que se
espera alcancar quando se trata de um investimento de capital, explica o autor. Segundo
Gitman (2010), a maioria dos projetos convencionais apresentam como principais
componentes do fluxo de caixa: investimento inicial, entradas de caixa operacionais e o fluxo

de caixa terminal.
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O investimento inicial, leva em consideragdo o custo do ativo novo, que representa o
valor necessario para adquirir o novo bem, juntamente com o custo de instalacdo (GITMAN,
2010). Nas entradas de caixa incrementais ou relevantes considera-se todo dinheiro disponivel
no caixa que pode ser gasto e ndo somente lucros contabeis. Sdo incrementais porque se
interessa apenas pelas entradas de caixa operacionais resultantes do projeto de investimento,

explica o autor.

2.7 INDICADORES FINANCEIROS

O Fluxo de Caixa de um investimento leva em consideragao técnicas de valor futuro
e de valor presente, porém, cada um deles proporciona resultados diferentes (GITMAN,
2010). A técnica de valor futuro, por exemplo, representa o que havera no caixa em algum
momento do futuro, j4 o valor presente é o que estd disponivel em caixa no presente. Sao
associados ao conceito de valor futuro, os juros compostos, de forma que as taxas utilizadas
sdo atualizadas em cada periodo como juros sobre juros (GITMAN, 2010).

Para determinar a viabilidade da implantacdo de um sistema de geracao de energia
fotovoltaica, foram utilizados os indicadores financeiros: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR), Payback Simples e Payback descontado. Nos topicos a seguir,

havera uma breve explicacdo sobre cada um dos indicadores utilizados.

2.7.1 Valor Presente Liquido - VPL

Segundo Gitman (2010), o VPL — Valor Presente Liquido ¢ uma técnica sofisticada
de orcamento de capital, que considerada o valor do dinheiro no tempo, a partir do resultado
de fluxos de caixa, incidindo sobre eles uma taxa diferenciada, que pode ser denominada de
taxa de custo de capital da empresa, um retorno minimo esperado para o projeto.

Em todos os projetos para investimento de longo prazo ¢ necessario determinar o
valor capital investido ao longo do tempo (GARRISON, NOREEN ¢ BREWER, 2013). Se o
retorno sobre o capital inicial investido for negativo, a implantacdo do projeto ndo ¢ viavel,
caso seja positivo, o projeto € viavel, explica os autores.

O VPL ¢ um dos indicadores mais consistentes para avaliagao de projetos financeiros
em situagdes em que as entradas sdo conhecidas, auxiliando na tomada de decisdo juntamente
com outros indicadores como a TIR, por exemplo. Quando o VPL ¢ maior que zero, ou seja,

positivo, significa que o projeto ¢ suficiente para cobrir o investimento inicial (GOMES,



28

2011). De acordo com (GITMAN, 2010), o VPL maior que zero significa que o projeto tem o
retorno maior que o seu custo de capital, aumentando o valor da empresa no mercado. No
entanto, da-se preferéncia para investimento com retornos mais rapidos (GARRISON,

NOREEN e BREWER, 2013).

2.7.2 Taxa Interna de Retorno - TIR

A Taxa Interna de Retorno (TIR), “¢ a taxa de desconto que faz com que o VPL de
uma oportunidade de investimento seja igual a zero” (GITMAN, 2010, p.371), igualando o
valor presente das entradas ao investimento inicial.

A TIR atualiza os valores investidos futuros ao valor atual dos respectivos custos do
projeto (GOMES, 2011). Esse método ¢ utilizado, normalmente, quando as taxas de juros ndo
sdo conhecidas, ou quando ha uma ponderagdo entre a vida util e o tempo de investimento,
com uma distancia consideravel entre eles, explica Gomes (2011). A autora explica que a TIR
pode ser comparada a outra taxa em vigor no mercado financeiro, como taxas de
financiamentos bancéarios, por exemplo.

Neste caso, a adogao do método tem a ver com a decisdo sobre o investimento em
um determinado projeto ou em um fundo monetario, ou ainda, decisdes entre projetos,
considerando uma taxa minima de atratividade (TMA) do mercado (GOMES, 2011). Quanto
a TMA associada ao projeto, esta serve de parametro para as decisoes de aceitacdo do projeto,
ou ndo (BALARINE, 2004).

Quanto ao critério de decisdo, se a TIR for maior do que o custo do capital investido,
aceita-se o projeto, caso contrario, o projeto pode ser rejeitado (GITMAN, 2010). A TIR e o
VPL se completam., porém, o VPL fornece o seu resultado em valores monetarios, enquanto a
TIR apresenta seus valores em percentual.

Contudo, segundo argumenta Gomes (2011) o emprego do VPL e da TIR,
isoladamente, podem levar a decisdes equivocadas. As classificagdes conflitantes relacionadas
a VPL e a TIR, “resultam de diferencas de magnitude e momento de ocorréncia dos fluxos de
caixa” (GITMAN, 2010, p. 375). Isto significa que o VPL exige que as entradas de caixas
intermediarias sejam investidas ao custo do capital, ja a TIR pressupde que essas entradas

intermediarias devam ser reinvestidas a TIR do projeto.
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2.7.3  Payback Simples e Payback Descontado

O periodo de Payback de acordo com (GITMAN, 2010, p. 366), “¢ o tempo
necessario para que a empresa recupere o investimento inicial em um projeto a partir das
entradas de caixa”. E considerado interessante, porque considera os fluxos de caixa e nio o
lucro contabil (GITMAN, 2010). O Payback ¢ relevante quando for necessario saber em
quanto tempo os fluxos de caixa gerados pelo projeto cobrem a totalidade do investimento
(BREALEY e MYERS, 1998 citado por GOMES, 2011).

O método de calculo do Payback é considerado mais adequado para investimentos
totalmente financiados com capital proprio (CASAROTTO e KOPITTKE, 2010), como ¢ o
caso deste estudo. Quanto ao capital investido, sua exposi¢do ao tempo o faz suscetivel aos
riscos do projeto, “as estimativas de retorno diminuem seu grau de certeza a medida que se
distancia da data inicial do projeto e vice-versa” (BALARINE, 2004, p. 40). Por isso,
conforme explica Gitman (2010), o Payback descontado ¢ utilizado para analisar as
diferengas, quando essas ocorrem nos fluxos de caixa.

De acordo com o Gitman (2010), Payback descontado ¢ encontrado com base no
valor presente das entradas de caixa submetido a uma taxa de desconto. Dessa forma,
considera-se o valor do dinheiro no tempo, descontando das entradas de fluxo de caixa, aquilo
que ¢ referente a taxa de desconto, amenizando os riscos do investimento.

Quanto aos critérios de decisdo de aceitagcdo de projetos, se o Payback for menor que
o periodo maximo aceitdvel, aceita-se o projeto, caso contrario rejeita-se. O periodo maximo
aceitavel € subjetivo, um critério particular estipulado pela empresa ou investidor, sendo que
um Payback menor significa menor tempo de exposicdo aos riscos (BALARINE, 2004;

GITMAN, 2010).
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3. PROCEDIMENTOS E METODOS

3.1. TIPO DE ABORDAGEME DE PESQUISA: Qualitativa e Exploratoria.

Para este trabalho optou-se pela abordagem qualitativa, por meio de estudo de caso
de carater exploratdrio. O estudo de caso tem sido utilizado largamente nas areas das Ciéncias
Sociais, inclusive nas areas de Administracdo e Economia (CARMO e FERREIRA, 2008).

Tendo em vista a sua natureza aplicada (FLEURY e WERLANG, 2017), neste
estudo prop0s-se analisar a utilizacdo da energia fotovoltaica e responder como a implantacao
de um sistema de energia fotovoltaica pode contribuir para a reducao dos gastos com energia
elétrica em uma residéncia particular, tendo por objeto de estudo um caso tnico.

O estudo de um caso frequentemente ¢ associado a experiéncias do investigador ou
acontecimento pratico do cotidiano, procurando responder questoes do tipo: como e por qué.
Esse ¢ o considerado o método ndo probabilistico mais adequado para este estudo

(MERRIAM, 2009).

3.2. TIPO DE DELINEAMENTO DA PESQUISA: Bibliografica, Documental, Estudo de

Caso e Anélise de Viabilidade Econdmico-Financeira.

Este estudo de caso foi elaborado em quatro etapas: a primeira etapa consistiu-se na
separacao e leitura do referencial tedrico, com a intengdo de buscar informagdes relevantes e
atuais sobre o tema. A segunda etapa consistiu na coleta de dados e documentagdo. A Terceira
etapa teve o objetivo de reunir todos esses dados e transforma-los em informagdes para o
trabalho; na quarta etapa foi realizada a andlise de viabilidade do projeto.

Para isso, foram utilizados como métodos de analise para avaliacdo econOmico-

financeira do projeto: o VPL, TIR e Payback descontado.

3.3 COLETA DE DADOS

Os dados coletados nesse estudo vieram de fontes primdrias e secundarias. De fontes
primarias: as informagdes fornecidas pelo proprietario da residéncia, e de fontes secundarias,
como: sites institucionais, resolugdes governamentais, documento referentes ao consumo de
eletricidade, orcamentos de fornecedores de energia solar etc. Na coleta dos dados, reuniu-se

documentos como: or¢amento para implantacdo do sistema, historico da conta de energia
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elétrica da residéncia estudada, dados sobre a incidéncia solar na regido, dentre outros
aspectos nao menos importantes.

Os documentos foram fornecidos pelo dono da residéncia e fornecedores de servigos
de instalacdo de equipamentos fotovoltaicos, assim como de sites como a COPEL —
Companhia Paranaense de Energia, Atlas de Energia Solar do Parana ¢ ANEEL, e outras
fontes igualmente relevantes.

Conforme explica a literatura, na triangula¢ao dos dados ¢ importante a utilizacdo de
diversas técnicas combinadas para a coleta dos dados, inclusive a andlise documental
(FLEURY e WERLANG, 2017) que, neste caso, foi auxiliado pela utilizagdo do Microsoft

Excel para o Office 365, para a obtencao dos resultados das formulas aplicadas nos célculos.

34 TRATAMENTO DOS DADOS: Analise de Contetido e Célculos Financeiros.

Os dados foram organizados e ponderados sistematicamente por meio da analise de
conteudo e de viabilidade econdmico-financeira apresentados no Capitulo 4 em forma de
textos, graficos e planilhas.

As planilhas sdo dispostas em dois periodos de dez anos e um periodo de cinco anos,
totalizando vinte e cinco periodos (APENDICE I), e na sequéncia sio apresentados os fatores

de analise, como: VPL, TIR e Payback, Simples ¢ Descontado (APENDICE 2).
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4. DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esse capitulo se encarrega das analises econdmico-financeiras baseadas nos Fluxos
de Caixa Relevantes do projeto, VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de
Retorno) e Payback Descontado.

4.1. COMPONENTES PARA DIMENSIONAMENTO DOS MODULOS

4.1.2. Quantidade de Modulos Fotovoltaicos

Para determinar a quantidade de moddulo, primeiro foi necessario calcular o
rendimento global da placa. Por isso, para determinar a poténcia final de cada moddulo
fotovoltaico, segundo Romani (2015), aplicou-se a Equagdo 1 (ANEXO 1).

A Energia Gerada ¢ determinada pelo consumo da residéncia descontado os
100kWh/més (trifasico) cobrado pela rede pela disponibilizagdo do sistema (ANEEL, 2010).
Segundo Romani (2015), divide a média anual por 30 tem-se a poténcia gerada por dia. Ja a
Poténcia Total dos modulos representa a poténcia maxima que as placas podem fornecer para
o inversor, que depois de calculado, apresentou o resultado de 3,78k Wh.

O calculo para a obtengdo das quantidades de modulos para produzir a energia
necessaria para a residéncia ¢ dada a partir da divisao da poténcia total pela poténcia de cada
modulo, foi determinado aplicando-se a Equacao 2 (ANEXO 1). O resultado dessa equagao,

apontou a necessidade de 12 mddulos fotovoltaicos.

4.2. COMPONENTES PARA A ANALISE FINANCEIRA

Os dados sobre o dimensionamento do sistema fotovoltaico foram de fundamental
importancia para a realiza¢do da andlise de viabilidade econdmico-financeira, assim como
conhecer os gastos mensais da residéncia. O Consumo médio anual total na residéncia ¢ de
369,41kWh/Mgs, conforme o historico (QUADRO 1), referentes aos meses de setembro de
2018 a outubro de 2019, ja descontado 100kWh/més, referentes aos custos de disponibilidade
(ANEEL, 2010). A producao de energia requerida pelo investidor do projeto ¢ uma geragao
de 371kWh/Més, sem geracdo de excedentes, contudo, supre a necessidade do investidor,
diminuindo significativamente o consumo de energia proveniente da rede de distribuicdo da

COPEL. O histérico da demanda mensal da residéncia ¢ apresentado no Quadro 1, a seguir:



QUADRO 1 - CONSUMO E GASTOS MENSAIS DA RESIDENCIA
VALOR

Meses kWh
agosto-19 511
julho-19 521
junho-19 498
maio-19 456
abril-19 496
mar¢o-19 499
fevereiro-19 235
janeiro-18 571
dezembro-18 474
novembro-18 429
outubro-18 444
setembro-18 499
Média Mensal 469,41
Custo de Disponibilidade 100KWh/Mas

da Rede

Fonte: o autor (2019).

4.2.1 Taxas Consideradas e Suas Aplicacdes.

Apos a coleta e analise dos documentos fornecidos foram consideradas informagdes
de reajustes do kWh da tarifa de energia elétrica da COPEL, correspondente ao més de
setembro de 2018 a setembro de 2019, conforme os dados de consumo de energia elétrica da

residéncia. Para a atualizagdo do preco do kWh, utilizou-se a média dos reajustes da COPEL

de 8,13% a.a., conforme a Tabela 1.

RS
RS
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
RS
RS
R$
RS

465,44
457,67
435,86
399,22
428,84
433,33
207,35
513,84
428,66
409,73
418,57
460,15
421,56

TABELA 1 — HISTORICO DOS REAJUSTES DA COPEL DOS DEZ ANOS

REAJUSTE
A ~ MEDIO -
VIGENCIA PORTARIA / RESOLUCAO VARIACAO
PERCENTUAL
2019 Resolucao 2559/2019 3,41%
2018 Resolugdo 2402/2018 15,99%
2017 Resolugdo 2255/2017 5,85%
2016 Resolugdo 2096/2016 -12,87%
2015 Resolugdo 1858/2015; Resolugao 1897/2015 52,11%
2014 Resolugdo 1763/2014 24,86%
2013 Resolugdo 1565/2013; Resolugdo 1431/2013 -9,73%
2012 Resolugdo 1296/2012 -0,65%
2011 Resolugdo 1158/2011 2,99%
2010 Resolugdo 1015/2010 2,46%
2009 Resolugdo 839/2009 5,00%
MEDIA 8,13%

FONTE: COPEL — Companhia Paranaense de Energia. Elaborado pelo autor (2019).
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Outro fator importante tem a ver com o rendimento do sistema. Vale a pena
mencionar, que o desempenho do inversor pode ser inferior ou exceder a 80%. Porém, neste

caso, o desempenho garantido pelo fornecedor ¢ de 80%, conforme apresentado na Tabela 3.

TABELA 2 - RESUMO DOS PARAMETROS PARA ANALISE DE VIABILIDADE
PARAMETRO PARA ANALISE DE VIABILIDADE

Consumo mensal da residéncia (kWh/més) 379,69kW/més  4556,28kWh
Energia Gerada pelo Sistema (Demanda) 371kWh/Més

Consumo mensal da residéncia (R$) RS 432,77 R$5.193,24
Desempenho global do inversor 80%

Reajuste médio anual de energia elétrica 8,13%

Painéis necessarios 11

Taxa de juros (média da poupanca) 6%
Taxa de Inflagao 4,5% a.a
Tempo de garantia dos modulos 10 anos
Tempo de garantia dos inversores 15 anos

FONTE: o autor (2019).

4.4 FLUXOS DE CAIXA DO PROJETO

Nos Fluxos de Caixa Relevantes, do ponto de vista de investimento do capital,
enfatizam-se as entradas relacionadas ao investimento e as saidas decorrentes desse
investimento (GITMAN, 2010). E importante compreender como o capital investido se
comporta ao longo do tempo ao ser submetido uma taxa de desconto.

Por isso, a partir dos fluxos de caixa relevantes considerou-se o horizonte do projeto
de 25 anos, estabelecendo um tempo maximo de retorno sobre o investimento de no méximo
10 anos, com financiamento a partir de capital proprio, sendo um investimento considerado de
longo prazo.

Portanto, sdo inexistentes os custos financeiros do projeto relacionados a juros de
empréstimos junto a terceiros. O projeto estd sujeito apenas a taxas de desconto como, SELIC
(Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia) e reajustes de eletricidade da COPEL.

As despesas, por sua vez, estdo associadas aos custos com manutengdo, que
englobam despesas com eventualidades. Para esse fim, considerou-se 1% do total do
investimento inicial do projeto. No investimento inicial do projeto foram agrupados todos os
custos de instalacdo do sistema de geragdo de energia fotovoltaica.

O componente pertinente a receitas esta associada a energia gerada pelo sistema. Os

dois componentes mencionados estdo listados no fluxo de caixa, como entradas operacionais

(TABELA 3).
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Na sequéncia da analise, para determinar se projeto ¢ viavel aplicou-se o VPL a uma
taxa de 5,4% (TMA), baseada na SELIC, constituida utilizando-se a média da Meta Taxa
SELIC dos periodos de 2019 a 2022, fim dos periodos®.

O VPL vai determinar se o projeto tem condigdes de absorver essa taxa e continuar
positivo. Diante disso, conforme apresentado na TABELA 3, pode-se ver a dindmica das
entradas e saidas de caixa, e visualizar o comportamento ao longo dos primeiros cinco anos
do projeto.

Os resultados dos cinco primeiros anos demonstram que o investimento inicial vem
sendo reduzido pelos valores liquidos provenientes das entradas de caixa operacional
concernentes a energia gerada e aos custos de manutengdo, apresentados na TABELA 3
(APENDICE ). As planilhas com os calculos dos fluxos de caixa anuais podem ser

consultadas no Apéndices 1 e 2.

*Fonte: Focus - Relatério de Mercado - 14/11/2019. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20191114.pdf. Acesso em: 15 de novembro de 2019.
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Valor do Custo de Fluxo de
KWh com Co?sllmf) Tarifa A.nual Disponibilidade Geraciol | Mumnutencio Caixa Payback
ANOS q Residéncia | Economizada | (100 kWh a.m. e q . Descontado | Descontado
ISR || ) (RS) 1200 kWh a.a) | 9¢ Energia | Eventualidades | oo "o o | em RS
(RS) RS R$
-23.205,27 | -23.205,27
1 {2020 | 0,7943 5.652 4.489,36 953,15 3.536,20 -232,05 3.134,87 -20.070,40
2 12021 | 0, 8589 5.652 4.854,34 1.030,65 3.823,69 -242,50 3.223,65 -16.846,76
3 12022 | 0,9287 5.652 5.249,00 1.114,44 4.134,56 -253,41 3.314,66 -13.532,10
4 12023 | 1,0042 5.652 5.675,74 1.205,04 4.470,70 -264,81 3.407,97 -10.124,13
512024 | 1,0858 5.652 6.137,18 1.303,01 4.834,17 -276,73 3.503,63 -6.620,50
6 [2025] 1, 1741 5.652 6.636,13 1.408,95 5.227,19 -289,18 3.601,70 -3.018,80
7 12026 | 1,2696 5.652 7.175,65 1.523,49 5.652,16 -302,19 3.702,26 683,46
8 12027 ] 1,3728 5.652 7.759,03 1.647,35 6.111,68 -315,79 3.805,35 4.488,81
9 12028 | 1,4844 5.652 8.389.,84 1.781,28 6.608,56 -330,00 3.911,06 8.399,87
102029 | 1, 6051 5.652 9.071,93 1.926,10 7.145,83 -344,85 4.019,44 12.419,31
112030 1, 7356 5.652 9.809,48 2.082,69 7.726,79 -360,37 4.130,57 16.549,87
1212031 | 1, 8767 5.652 10.606,99 2.252,02 8.354,98 -376,59 4.244,51 20.794,39
1312032 | 2,0293 5.652 11.469,34 2.435,10 9.034,24 -393,53 4.361,35 25.155,74
142033 | 2,1942 5.652 12.401,80 2.633,08 9.768,72 -411,24 4.481,16 29.636,89
1512034 | 2,3726 5.652 13.410,06 2.847,15 10.562,92 -429,75 4.604,01 34.240,90
16 2035 | 2, 5655 5.652 14.500,30 3.078,62 11.421,68 -449,09 4.729,98 38.970,88
1712036 | 2,7741 5.652 15.679,18 3.328,91 12.350,26 -469,30 4.859,16 43.830,05
1812037 | 2,9996 5.652 16.953,89 3.599,55 13.354,34 -490,41 4.991,63 48.821,68
1912038 | 3,2435 5.652 18.332,24 3.892,20 14.440,05 -512,48 5.127,48 53.949,15
2012039 | 3,5072 5.652 19.822,66 4.208,63 15.614,02 -535,55 5.266,78 59.215,94
21[2040| 3,7923 5.652 21.434,24 4.550,79 16.883,44 -559,64 5.409,64 64.625,58
2212041 | 4, 1006 5.652 23.176,84 4.920,77 18.256,07 -584,83 5.556,14 70.181,72
2312042 | 4,4340 5.652 25.061,12 5.320,83 19.740,29 -611,15 5.706,39 75.888,11
2412043 | 4,7945 5.652 27.098,59 5.753,42 21.345,17 -638,65 5.860,47 81.748,58
2512044 | 5,1843 5.652 29.301,70 6.221,17 23.080,53 -667,39 6.018,49 87.767,07

FONTE: elaborado pelo autor (2019).

O tempo de retorno estipulado pelo investidor foi de um periodo de retorno abaixo de

10 anos. Verificando os resultados constatou-se que o sobre o investimento acontecera entre 6

e 7 anos. Os niimeros demonstram que tal retorno ocorrerd em 6 anos e 10 meses, conforma

apresentado no Quadro 2. Significa que os fluxos de caixa gerados pelo projeto retornam a
totalidade do investimento dentro do periodo citado (BREALEY e MYERS, 1998 citado por
GOMES, 2011).
O Payback Descontado (APENDICE 2) considerou uma de TMA de 54% a.a.,

referente 2 SELIC. O Quadro 3. O resultado do VPL apresentou-se positivo, o que de acordo

com (GITMAN, 2010), significa que o projeto tem o retorno maior que o seu custo de capital.
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QUADRO 3-RESULTADOS OBTIDOS

Métodos Resultados Obtidos
(V)

TIR 21,8%

VPL RS 32.676,50

Payback Descontado 6 anos e 10 meses

FONTE: elabora pelo autor (2019).

Em relagdo ao calculo da TIR, o resultado obtido foi de 21,8%, portanto acima da
TMA. Isto significa que o projeto deve ser aceito, conforme Gitman (2010), pois o resultado

indica que o retorno do projeto ¢ maior do que remuneracao do mercado financeiro.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo avaliar a viabilidade econdomico-financeira de um
sistema fotovoltaico a ser instalado em uma residéncia em Curitiba, com capital proprio,
aplicando calculos de andlises financeiras, por meio do Payback Descontado, VPL e TIR,
com o intuito de reducdo de custos com energia elétrica, sem a necessidade de gerar energia
excedente.

Com relagdo aos resultados obtidos por meio da andlise de Payback descontado,
considerou-se uma TMA de 5,4% a.a., que demonstra que o investimento tera retorno em 6
anos ¢ 10 meses, periodo equivalente a 27,3% da vida util do bem, com estimativa de médio
prazo (GITMAN, 2010).

Ao final do vigésimo quinto ano, o VPL apresentou resultado positivo de
R$32.676,50, registrando uma TIR de 21,8%, mantendo-se acima da TMA. Dessa forma,
recomenda-se a efetivacdo do investimento no projeto.

Além dos beneficios financeiros, ha outros aspectos intangiveis a serem
considerados, como por exemplo, o incentivo a geracdo de energia limpa, difundindo

iniciativas de prote¢do ao meio ambiente, preservando-o para futuras geragoes.

5.1. RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Recomendam-se, inclusive, novos trabalhos que abordem a evolucao de projetos de
viabilidade econdmico-financeira de sistemas fotovoltaicos On-Grid, com previsao de
geracdo de excedente, além de outros estudos que avaliem a viabilidade econdmico-financeira
da substituicdo de um sistema fotovoltaico existente, depois de exaurido o periodo de vida util

do bem.
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APENDICE I-FLUXO DE CAIXA

TABELA 3—- FLUXO DE CAIXA DO ANO 1 AO ANO 10
Fluxo de Caixa Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Investimento Inicial
Custo Total do Sistema -23.205,27

Entrada de Caixa Operacional
Custo de Manutengédo -232,05  -242,50 -253,41  -264,81 -276,73 -289,18 -302,19 -31579 -330,00 -344,85

Energia Gerada - 3.536,20 3.823,69 4.13456 4.470,70 4.834,17 5.227,19 5.652,16 6.111,68 6.608,56 7.145,83
Fluxo de Caixa Acumulado -23.205,27 -19.901,12 -16.319,92 -12.438,77 -8.232,88 -3.675,44 1.262,57 6.612,53 12.408,42 18.686,97 25.487,95
Fluxo de Caixa Terminal -23.205,27  3.304,15 3.581,20 3.881,15 4.205,89 4.557,44 4.938,01 5.349,96 5.795,89 6.278,55 6.800,98

FONTE: elaborado pelo autor (2019).

TABELA 4 - FLUXO DE CAIXA DO ANO 11 AO ANO20
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

Fluxo de Caixa

Investimento Inicial

Custo Total do Sistema

Entrada de Caixa Operacional

Custo de Manutengdo -360,37 -376,59 -393,53 -411,24 -429,75 -449,09 -469,30  -490,41 -512,48 -535,55

7.726,79 8.354,98 9.034,24 9.768,72 10.562,92 11.421,68 12.350,26 13.354,34 14.440,05 15.614,02
32.854,37 40.832,76 49.473,46 58.830,94 68.964,10 79.936,70 91.817,67 104.681,59 118.609,16 133.687,63
7.366,42 7.978,39 8.640,70 9.357,48 10.133,17 10.972,59 11.880,97 12.863,93 13.927,56 15.078,48

FONTE: elaborado pelo autor (2019).

Energia Gerada
Fluxo de Caixa Acumulado
Fluxo de Caixa Terminal

TABELA 5- FLUXO DE CAIXA DO ANO 21 AO ANO 25.

. 21 22 23 24 25

Fluxo de Caixa
2040 2041 2042 2043 2044

Investimento Inicial
Custo Total do Sistema
Entrada de Caixa Operacional
Custo de Manutengado -559,64 -584,83 -611,15 -638,65 -667,39
Energia Gerada 16.883,44 18.256,07 19.740,29 21.345,17 23.080,53
Fluxo de Caixa Acumulado  150.011,43 167.682,67 186.811,81 207.518,34 229.931,48
Fluxo de Caixa Terminal 16.323,80 17.671,24 19.129,14 20.706,52 22.413,15

FONTE: elaborado pelo autor (2019).
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APENDICE II - FLUXO DE CAIXA E PAYBACK DESCONTADO

TABELA 6 — PAYBACK DESCONTADO DO ANO 1 AO ANO 10

_ Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fluxo e Caixa Descontado g 00 021 202 203 204 205 2026 200 2008 200
VPL 320527 313487 32365 331466 340707 350363 360170 370226 380535 391106 401944
Payback Descontado 2320527 -20.070,40 -16.886,76 -13.532,10 -10.124,13 -6.620,50 -3.018,80 68346 443881 839,87 1241931

FONTE: elaborado pelo autor (2019).

TABELA 7 - PAYBACK DESCONTADO DO ANO 11 AO ANO 20

Fluxo de Caixa Descontado 1 12 13 1 15 16 17 18 19 2
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

VPL 4.130,57 4.244,51 4.361,35 4.481,16 4.604,01 4.729,98 4.859,16 4.991,63 5.127,48 5.266,78

Payback Descontado 16.549,87 20.794,39 25.155,74 29.636,89 34.240,90 38.970,88 43.830,05 48.821,68 53.949,15 59.215,94

FONTE: elaborado pelo autor (2019).

TABELA 8 — PAYBACK DESCONTADO DO ANO 21 AO ANO 25

Fluxo de Caixa Descontado 21 22 23 24 25
2040 2041 2042 2043 2044

VPL 5.409,64 5.556,14 5.706,39 5.860,47 6.018,49

Payback Descontado 64.625,58 70.181,72 75.888,11 81.748,58 87.767,07

FONTE: elaborado pelo autor (2019).



ANEXO I - EQUACOES PARA DIMENSIONAMENTO DO SISTEMA

EQUACAO 1 - POTENCIA TOTAL

Pr=PpxSpxn (1)
Pr=12,66 kWh x 3,35 kWh x 0,80
Pr=3,78 kWp
Onde:
Pr= Poténcia Total (?)
Sp = Horas de sol pleno.
Pp= Poténcia Nominal de Cada Painel
n=Rendimento do Inversor CC e CCA
(Corrente Continua e Corrente Alternada).
FONTE: extraido de Romani (2015).
EQUACAO 2 — QUANTIDADE DE MODULOS
N=P; x 1000 @)
Pp
N=3.78kWh x1000
3,35 kWh
N=I11, 1052
Onde:

N= Numeros de Modulos Fotovoltaicos.

PT= Poténcia Total.

Pp= Poténcia Nominal de Cada Painel.

1000= Capacidade de geracao de energia em kWh do Painel em sol pleno dada
(pelo Fabricante).

FONTE: extraido de Romani (2015).
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