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Este trabalho tem por objetivo analisar a viabilidade econdmico-
financeira da instalacdo de um sistema de producéo de energia solar
fotovoltaico em uma propriedade rural na cidade de Leme-SP. Para
isso utilizou-se ferramentas de andlise sendo elas: Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e anélise de
sensibilidade. O calculo do fluxo de caixa incremental baseia-se no
preco atual da tarifa de energia elétrica e na quantidade de quilowatts
demandadas pela propriedade rural. Além disso, para a analise de
sensibilidade, estudou-se o comportamento da tarifa de energia do
periodo de abril/2014 a margo/2019, e com isso, estimou-se a
probabilidade de ocorréncia de cada cenério (isto é: pessimista,
esperado e otimista). Outra anélise adicional consistiu em investigar o
impacto gerado pelo aumento na demanda de energia devido a
expansdo da producdo da propriedade. Os resultados evidenciam que
a implementagdo de um sistema de energia fotovoltaica gera retorno
para a propriedade mesmo em condicdes de incerteza e com o0 aumento
da demanda de energia.
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1. Introducéo

A crescente preocupacdo ambiental tem acelerado a busca por fontes de energia renovavel.
No Brasil, o uso de energia fotovoltaica tem se destacado com a normalizagdo da micro e
minigeracdo distribuida. Segundo dados da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), o
numero de instalacGes do sistema passou de 20 mil unidades em janeiro de 2018. Isso se deve
principalmente a Resolu¢cdo ANEEL n° 482/2012, a qual possibilitou que a geracdo de energia
fotovoltaica se tornasse mais atrativa no Brasil. Com isso, 0 consumidor pode gerar sua
propria energia elétrica (por fontes renovaveis ou cogeracdo qualificada) e fornecer o
excedente para a distribuidora.

O avanco de politicas de incentivo ao uso de energia renovavel tem por objetivo a
diversificagdo da matriz energética brasileira, predominantemente abastecida por
hidrelétricas. O Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) aprovou o Convénio
ICMS 16/2015 de 22 de abril de 2015, autorizando os estados a conceder isencdo nas
operacdes de circulacdo interna de energia elétrica que sdo faturadas no sistema de
compensacdo de energia. Dessa forma, os estados que aderirem a este convénio passam a
cobrar o imposto sobre circulacdo de mercadorias e servigos (ICMS) apenas sobre a diferenca
entre a energia consumida e a energia gerada (ANEEL, 2016).

A busca por fontes renovaveis de energia e a necessidade de diversificacdo da matriz
energética brasileira sdo problemas atuais da sociedade como um todo. Menor impacto
ambiental, diversificacdo da matriz energética, menores cargas na rede e menores perdas sao
alguns dos beneficios proporcionados pelo sistema de geracao distribuida. No Brasil, apesar
do grande potencial de geracdo fotovoltaica e do crescente nimero de unidades instaladas, o
uso dessa tecnologia ainda nédo é significativo, representando apenas 0,1% da poténcia total
(DANTAS; POMPERMAYER, 2018). Contudo, além do fator ambiental, o aumento da tarifa
de energia elétrica nos ultimos anos tem intensificado a procura por sistemas que diminuam as
despesas geradas pelo consumo. O sistema de geracdo de energia fotovoltaica, caso viavel,
possui capacidade para zerar 0s custos com energia elétrica, o que reduziria 0s custos de
producéo, tornando 0 negocio mais produtivo.

Com este cenario, o interesse surge em entender o quao vantajoso a energia fotovoltaica pode
ser quando implantada em um propriedade rural. No presente estudo, sera realizada a analise

da viabilidade econémico-financeira de um projeto de geracdo de energia fotovoltaica em
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uma produtora de pequeno porte de carnes suinas, que contém a granja e a distribuidora de
carne suina. O maior consumo de energia esta relacionado as atividades da distribuidora,
devido aos equipamentos para refrigeracdo e congelamento dos produtos para armazenagem e
distribuicdo. A analise sera desenvolvida em dois momentos: (1) considerando o tamanho
atual da propriedade; e (2) avaliando-se o impacto de um projeto de ampliacdo da
distribuidora, a qual pretende-se adquirir um equipamento adicional de refrigeracdo, o qual
demandara maior consumo de energia. Técnicas especificas de andlise de projeto de
investimento, tais como o0 método do Valor presente liquido (VPL) e Taxa interna de retorno
(TIR), serdo aplicadas para verificar se 0 projeto de implementacdo de energia fotovoltaica
gera retorno para a propriedade rural.

2. Objetivos
Este trabalho tem como objetivo principal analisar a viabilidade econémica da implantagéo de
um sistema de geracdo de energia fotovoltaica em uma propriedade rural localizada no
municipio de Leme no estado de Sao Paulo.
Com isso, pretende-se entender os beneficios relacionados ao sistema de geracédo fotovoltaico,
que apesar de ainda ndo ser expressivo na matriz energética brasileira, € um segmento que
cresce a cada ano. Fatores como atualizagdo de normativas da ANEEL e incentivos federais e
estaduais, como a geracao distribuida, aumento a validade dos créditos de energia e isencao
de ICMS em alguns estados do Brasil, tem impulsionado o crescimento e a procura pelo
sistema (DANTAS; POMPERMAYER, 2018).
Como objetivos especificos, pretende-se:
e Entender se a possivel expansdo do negécio e o consequente aumento do consumo,
interfere na viabilidade econdmica do projeto, e qual a melhor decisdo a ser tomada.
e Evidenciar o retorno do investimento com a implantacdo do projeto dadas as
condicdes existentes.
e Analisar o impacto do aumento da tarifa de energia elétrica no retorno do
investimento.
e Comparar a situacdo atual com a possivel situacdo futura de aumento na demanda de
energia elétrica.
e  Contribuir para o estudo da viabilidade econdémica deste tipo de producdo de energia,

aplicando-o no caso de uma propriedade rural, produtora e distribuidora de carne suina.
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3. Revisao bibliogréafica

3.1. Energia solar e regulamentacéo

A conversdo de energia solar em energia elétrica acontece a partir da transformacdo dos
fétons, presentes na luz solar, em energia elétrica. Esse processo acontece nas células
fotovoltaicas, que sdo na sua maioria placas de silicio, material comum usado no
desenvolvimento destas. O uso de energia proveniente do sol traz beneficios elétricos,
ambientais e socioecondmicos. Relacionado a eletricidade, o sistema diversifica a matriz
energetica brasileira e aumenta a seguranca no fornecimento. Ambientalmente, o uso deste
tipo de energia permite menor emissé@o de gases do efeito estufa e nenhum tipo de degradacéo
ao ambiente onde se é instalado. Por fim, socioeconomicamente o sistema aumenta a
arrecadacdo e investimento, contribuindo com a geracdo de empregos locais
(NASCIMENTO, 2017).

Para viabilizar a geracdo de energia distribuida, a ANEEL em 2010 abriu consulta pdblica
com o objetivo de debater os dispositivos legais para a conexdo e geracao de energia elétrica
de pequeno porte na rede de distribuicdo ja existente (ANEEL, 2014). Em 2012 a Resolucao
Normativa - REN n° 482, de 17/04/2012, foi criada, regulamentando o sistema de micro e
minigeracdo distribuida conectados aos sistemas de distribuicdo de energia elétrica e o
sistema de compensacdo de energia elétrica (ANEEL, 2014). O regulamento estabelece que
micro e minigeracdo distribuida se caracterizam pela producéo de energia elétrica, conectada
a rede de distribuicdo por meio de unidades consumidoras, em pequenas centrais geradoras,

utilizando fontes renovaveis ou cogeracéo qualificada.

3.2. Custos de implantacéo e investimento

O maior obstaculo na geracdo distribuida é a recuperacdo do investimento. Os recursos
necessarios na instalacdo inicial do sistema sdo os responsaveis pela ndo popularizacdo do
sistema fotovoltaico na sociedade. A hesitacdo em se investir vem da ddvida entre qual tipo
de investimento fazer, pois ha disponibilidade de outras aplicagdes financeiras com
rendimentos similares, tornando maior a necessidade de financiamentos com juros menores ao
do mercado (ROSA; GASPARIN, 2016).

O custo de instalacdo do projeto é alto, mas segundo Shayani, Oliveira e Camargo (2006)

“com a reducdo anual do custo dos sistemas solares e a valoragdo dos custos ambientais e
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sociais da geragdo centralizada, o sistema solar tende a se tornar economicamente competitivo
a curto prazo”. Dantas e Pompemayer (2018) baseando-se em dados da ANEEL, estudaram a
viabilidade econémica do uso de energia fotovoltaica conectados a rede no Brasil
considerando o custo de energia fornecida pelas concessionarias e a incidéncia solar local. Os
autores concluiram que o custo de geracdo de energia fotovoltaica € menor do que o custo da
energia fornecida pelas distribuidoras na tarifa residencial (com tributos) em todos os
municipios brasileiros.

Além disso, a instalagdo de um sistema de energia solar permite economia na fatura de
energia, pois garante a troca do excesso de energia produzida pelo sistema por créditos em
quilowatt-hora (kWh), resultando em menores gastos com energia elétrica. (JUNIOR et al.,
2018).

Rossi e Martins (2018) avaliaram a implantacdo de um sistema de geracdo de energia
fotovoltaica para atender a demanda de energia elétrica parcial de uma empresa injetora de
plasticos. Com a ferramenta VPL (Valor presente Liquido) identificaram a viabilidade do
projeto na modalidade de pagamento a vista. Também foi simulado o VPL utilizando as taxas
e politicas de uma linha de financiamento do programa Desenvolve SP (Agéncia de
Desenvolvimento Paulista), que oferece uma taxa de juros de 5,2957% ao ano, com prazo
maximo de pagamento de 120 meses e uma caréncia de até 24 meses. A 0p¢do mostrou-se
viavel e ainda notou-se que a alternativa era mais vantajosa que o pagamento a vista.

Gomes e Camioto (2016) analisaram a viabilidade econdmica da implantacdo de sistemas de
geracdo de energia fotovoltaica em residéncias no municipio de Uberaba-MG. Os resultados
mostraram que 0 projeto seria viavel apenas quando se demandava energia no periodo de
bandeira tarifaria vermelha. Uma explicacdo possivel para esse resultado foi que a TMA
(Taxa minima de atratividade) utilizada, no caso a taxa SELIC de 14,15% a.a., fez com que as
outras bandeiras tarifarias ndo fossem vidveis. Os autores concluiram que com a economia

estavel, ou outra TMA, o projeto poderia se tornar viavel em todas as bandeiras tarifarias.

3.2. Analise de incerteza e riscos

Normalmente decisOes financeiras ndo sédo tomadas em ambiente de total certeza em relacéo
aos resultados previstos. Por isso, € importante que essas decisfes voltadas para o futuro,
sejam analisadas introduzindo uma variavel de incerteza. A analise de sensibilidade permite

uma avaliacdo do risco ao qual o projeto estd sujeito, e revela quanto o retorno do
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investimento se modificara diante das alteracGes nas variaveis de incerteza (ASSAF NETO,
2012).

A analise de sensibilidade pode ser unidimensional, se cada variavel de incerteza for medida
separadamente, ou multidimensional se ocorrer a analise simultaneamente. Com isso, 0 gestor
localiza os fatores que tem grande impacto no projeto de investimento e passa a prioriza-los
para futuros estudos, como uma forma de se diminuir a incerteza antes da aprovagdo do
projeto (SAMANEZ, 2009).

A partir da analise de sensibilidade é possivel construir a analise de cenarios, em que um ou
mais parametros sdo modificados permitindo a identificacdo de quais pardmetros determinam
0 sucesso ou insucesso do projeto. Esses cenarios podem ser divididos em pelo menos trés
classificacdes: esperado, otimista e pessimista (SAMANEZ, 2009), ou mais, dependendo do

tipo de projeto, interesse do pesquisador e analise.

4. Metodologia

A andlise de viabilidade econdmica financeira do projeto em estudo sera feita nas principais
técnicas de analise, sendo elas: VPL (Valor presente liquido) e TIR (Taxa interna de retorno).
O Valor presente liquido (VPL) é uma ferramenta que possibilita o calculo do valor presente
dos fluxos de caixa futuros, possibilitando a escolha da alternativa com maior valor presente
liquido positivo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010). Para descontar os fluxos é

utilizada uma Taxa Minima de Atratividade (TMA). A seguinte expressao define o VPL,
VPL= —I+ i Fe:
B 2 (1+K)F
=

em que t é o periodo, FC; é o fluxo de caixa no periodo t, | € o investimento inicial, K é o
custo de capital.

Segundo Ferreira (2009, p.59), o VPL “baseia-se, como o préprio nome indica, na atualizacéo
de fluxos de caixa representativos de receitas, custos e lucros operacionais, para certo
horizonte de planejamento, empregando como taxa de desconto a taxa minima de
atratividade”.

O método TIR (taxa interna de retorno) é a taxa minima de retorno que zera o valor do VPL.
Seu critério de decisdo assume que investimentos cuja taxa seja maior que a TMA sdo
considerados rentaveis. Portanto segundo Samanez (2009, pag.37), “a TIR é uma taxa

hipotética que anula o VPL, ou seja, € aquele valor de K que satisfaz a seguinte equagao™:
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(1+TIR)t
=1

Para a elaboracao do fluxo de caixa incremental desse projeto, inicialmente, foi necessario o

Se TIR> K, o projeto é viavel.

levantamento do consumo da propriedade, no periodo de janeiro de 2017 a janeiro de 2019.
Com base nesses dados entrou-se em contato com uma empresa localizada no municipio de
Leme, especializada na instalacdo de equipamentos de geracdo de energia solar para
identificar o valor do investimento inicial. O orgcamento apresentou o valor total de R$
78.200,00, com producdo mensal em média de 2.230 kWh/més, sendo os equipamentos
necessarios relacionados abaixo:

e 54 Mddulos Fotovoltaicos AS-6P-340 (340Wp) INMETRO Classe A;

e 01 Conjunto de estrutura de aluminio para fixacdo em solo tipo usina;

e (01 Inversor SMA SUNNY TRIPOWER 15000;

e (01 Transformador 20 kVA 380/220Vca;

e Area necessaria para instalacdo 115 m2.
A empresa estima vida Gtil do equipamento de trinta anos em seu orcamento, porém
delimitou-se um horizonte de 15 anos para os calculos de viabilidade econémica do projeto.
Esse tempo foi estimado de acordo com o tempo de vida Gtil do equipamento inversor, o qual
é de cerca de 10 anos, podendo chegar a 15 ou mais, dependendo das condicdes do ambiente e

da ocorréncia de descargas atmosféricas, segundo informacdes do fabricante.

4.1 Fluxo de caixa do projeto

A partir das informacgdes levantadas foram elaborados os fluxos de caixa do projeto,
considerando o investimento inicial de R$ 78.200,00 e o consumo anual de 2100 kW/ més
multiplicado pela tarifa de energia. A tarifa atual de energia é de R$ 0,46 / kW, a TMA
utilizada é a taxa SELIC atual de 6,5% a.a.

Considerando que os fluxos de caixa serdo construidos a partir da multiplicacdo da tarifa de
energia pelo consumo energético da propriedade, pode-se dizer que quanto maior a tarifa de
energia, maior serd o fluxo de caixa incremental. Por outro lado, se houver diminui¢do da
tarifa, o fluxo de caixa sera reduzido. Baseando-se nesse comportamento da tarifa
construiram-se cenarios para a analise de sensibilidade. Portanto, considerou-se como variavel

de incerteza a tarifa de energia da rede de energia elétrica. Trés cenarios foram construidos
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para andlise: (1) pessimista: em que se espera a diminui¢do no valor da tarifa ao longo dos
anos; (2) o realista, com o valor da tarifa atual e, por fim, (3) o cenario otimista com aumento
da tarifa. Para se entender os riscos associados a cada cenario foram verificadas as
informacdes sobre a tarifa de energia praticada pela concessionaria na propriedade ao longo
do periodo de abril de 2014 a margo de 2019. Com essas informacfes, analisou-se as
frequéncias de aumento, diminuicdo e ndo alteracdo da tarifa ao longo dos meses disponiveis.
Dessa forma, utilizando-se as informagdes historicas, foi possivel estimar as probabilidades de
se ocorrer cada cenario.

Apos a anélise de sensibilidade, também se admitiu a possibilidade de aumento na demanda
de energia a partir do segundo ano devido a uma possivel expansdo na capacidade produtiva
da propriedade. O aumento da producdo exigirda a compra de mais um equipamento de
refrigeracdo, demandando 750 kW/més a mais de energia. Para o calculo do fluxo de caixa
incremental, foi considerada a diferenca entre a producdo média do sistema de 2230 kW/més
e 0 consumo medio de 2100 kW/més, o que gera uma sobra de 130 kW/més, conforme
descrito na tabela 1. A diferenca entre 0 aumento de consumo, 750 kW/més, e a sobra do
sistema, 130 kW/més, é de 620 kW/més. Este valor foi multiplicado tarifa mensal de R$0,46,

e descontado do fluxo de caixa utilizado na primeira analise (sem expansao).

Tabela 1 — Sobra de energia produzida pelo sistema

Producéo do sistema Sobra de producéo
(kW/més) (kW/més)
2230 2100 130

Consumo (kW/més)

Fonte: proprios autores

5. Resultados e discusséo

5.1 Andlise de resultados no cenario esperado

Com base na metodologia apresentada, foi possivel calcular o valor do VPL e TIR do
investimento para a implantacdo de um sistema de geracdo de energia fotovoltaica em uma
propriedade rural no municipio de Leme estado de S@o Paulo. Os valores estdo descritos
abaixo na tabela 2:

Tabela 2 — Valor presente liquido

Periodo Taxa 'V'.”!'”‘a de Investimento Fluxo de caixa VPL TIR
Atratividade anual
15 anos 6,5% a.a. R$78.200,00 R$11.592,00 R$30.795,74 12%

Fonte: proprios autores
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Os resultados mostram que tanto pelo VPL quanto pela TIR, o projeto gera retorno positivo
para a propriedade rural analisada. Considerando-se a taxa minima de atratividade de 6,5%a.a,
0 investimento tem retorno de R$ 30.795,74 em 15 anos.

5.2 Andlise de sensibilidade: alteracdo de tarifa
Os valores das tarifas praticadas nos ultimos 60 meses entre o periodo de abril de 2014 a
marco de 2019 estdo presentes no Grafico 1.

Grafico 1 — Evolucao da tarifa de energia de abril de 2014 a marco de
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Fonte: préprios autores
Ao analisar as informacGes presentes no grafico foi construida a tabela 3, em que foram
divididas as amostras com alteracdo positiva, alteracdo negativa e sem alteracdo,
possibilitando conhecer a probabilidade de se ocorrer o evento de aumento, diminui¢do ou
ndo alteracéo da tarifa de energia.

Tabela 3 — Probabilidades de cenario de aumento, diminuicdo ou ndo alteracdo de tarifa de energia

Cenério Eventos Probabilidade Média de alteracgao
Sem alteracao 45 75% 0
Alteracéo positiva 11 18% 9%
Alteracdo negativa 4 7% -6%

Total 60 100% -

Fonte: proprios autores

Com a média de alteracdo foi possivel estimar 0 VPL e TIR de cada cenario sendo: o cenario
esperado, sem alteracdo de tarifa; o cenario otimista, com alteracdo positiva de tarifa; e o
cendrio pessimista, com alteracdo negativa da tarifa de energia. As demais informacdes para
calculo do VPL continuam constantes, sendo considerada apenas a alteracdo da tarifa. Os
valores estdo presentes na tabela 4:

Tabela 4 — Valor presente liquido para os cenarios: esperado, otimista e pessimista

Cenério  Alteracdo Tarifa Investimento Fluxo de caixa VPL TIR  Probabilidade
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na tarifa
Esperado 0,00% R$0,46 R$78.200,00 R$11.592,00 R$30.795,74 12% 75%
Otimista 9,00% R$0,50 R$78.200,00 R$12.600,00 R$40.273,63 14% 18%
Pessimista -6,00% R$0,43 R$78.200,00 R$10.836,00 R$23.687,32 11% 7%

VPL esperado R$31.585,56

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados sdo: a) para o cendrio otimista 0 VPL é de R$ 40.273,63 e TIR de 14% com
18% de probabilidade de ocorréncia; b) no cenario pessimista o VPL é de R$ 23.687,32 com
TIR de 12% e 7% de probabilidade de ocorrer. Apesar de 0 VPL mostrar alteracfes entre o0s

cenarios, todos sdo viaveis.

5.3 Analise de resultados: cenario esperado com aumento de consumo
O planejamento de expansdo da capacidade de refrigeracdo da distribuidora de carnes, com
um aumento de consumo em 620kw/més a partir do segundo ano, foi estimado e, como

mostrado na tabela 5, afeta diretamente no retorno do investimento.

Tabela 5 — Valor presente liquido para aumento de demanda a partir do segundo ano

Taxa Minima Fluxo de Fluxo de caixa a
Periodo o Investimento . . VPL TIR
de Atratividade caixa 1°ano | partir do 2° ano
15 anos 6,5% a.a. R$78.200,00 | R$11.592,00 R$ 8.169,60 R$1.829,56 | 6,88%

Fonte: Elaborado pelos autores

Para 0 aumento de demanda a partir do segundo ano, o VPL é de R$ 1.829,56. Isso mostra
gue mesmo com a expansdo do consumo de energia elétrica, o sistema fotovoltaico na

propriedade rural gera retorno.

5.4 Resultados adicionais

Adicionalmente, foram analisadas separadamente as variaveis: tarifa de energia e aumento de
demanda. A anélise destas variaveis busca entender o valor minimo de tarifa, e valor maximo
de demanda para o investimento apresentar VPL nulo. A expressao utilizada para o calculo é

descrita abaixo:

10
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i Tarifa anual * Consumo meédio

_ I
L (1+ TMAY 0
_l=

em que, tarifa anual é igual a 12 vezes a tarifa mensal de energia, lo € 0 investimento inicial, e
j 0 periodo.

Para estimar o valor de aumento na demanda que torna o VPL nulo, considerou-se a tarifa
igual a R$0,46 kW e TMA 6,5% a.a. O resultado obtido é de 659 kW/més, sendo este
resultado o limite maximo para que o projeto seja viavel.

A tarifa minima para que o projeto seja viavel, considerando o consumo atual de 2100
kw/més, é de R$0,33 més. Portanto caso a tarifa mensal seja menor que isso 0 projeto se torna

inviavel.

6. Concluséo

As politicas de incentivo para uso da energia fotovoltaica, assim como 0s avangos
tecnoldgicos e o aumento tarifario de energia elétrica, tornam a utilizacdo deste tipo de
sistema atrativa. Beneficios para o ambiente tais como, a produgdo de energia limpa sem
emissdo de gases do efeito estufa e instalacdo sem danos ao meio em geral, contribuem
valorando a geracdo de energia fotovoltaica.

Todas alternativas apresentadas no estudo mostraram resultados viaveis, o Valor presente
liquido para o cenario esperado foi de R$30.795,74, desconsiderando possiveis alteracdes na
tarifa ao longo dos anos. Nos cenarios com alteracdo positiva e negativa da tarifa de energia,
também apresentou valor presente liquido positivo, sendo de R$ 40.273,63 para 0 cenario
otimista com a probabilidade de 18% de ocorréncia, e de R$ 23.687,32 no cenario pessimista
com 7% de chance de ocorréncia.

O cenéario estimado com expansdo da capacidade de refrigeracéo, e consequente aumento de
demanda de energia a partir do segundo ano, mostrou-se viavel para o aumento de 750
kW/més, com valor presente liquido de R$ 1.829,56. Calculou-se também que o aumento
méaximo de demanda a partir do segundo ano para que o VPL se torne nulo € de 659 kW/més,
0 que tornaria o investimento inviavel. A partir destes resultados, o proprietario deve

considerar a implantacéo do sistema de geracdo de energia fotovoltaica apos a expanséo, pois
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assim a demanda seria absorvida pela producdo de um sistema dimensionado para atender a

nova demanda.
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