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“Eu colocaria meu dinheiro no sol e na
energia solar. Que fonte de energia! Espero
que nao tenhamos que esperar até que o
petroleo e o carvdo acabem para fazer isso.”

Thomas Edison



RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo realizar uma analise econémico-financeiro de um
investimento em energia solar fotovoltaica realizado na empresa RS Usinagem,
localizada na cidade de Rio Verde — Go, em outubro de 2021. O trabalho desenvolvido,
parte da seguinte pergunta: Quais os retornos financeiros de um sistema de energia
solar fotovoltaico? Trata-se de um estudo de caso, de natureza aplicada, descritivo,
com abordagem essencialmente qualitativa com recortes quantitativos especificos,
tanto na coleta de dados, como na analise dos resultados. A andlise e o tratamento
dos dados foram conduzidos utilizando ferramentas matematicas financeiras mais
comumente utilizadas, sendo elas: payback simples e descontado, Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e indice de lucratividade (IL). Os
resultados apontaram que o investimento se mostrou efetivo, por estimar uma Taxa
Minima de Atratividade de 7,75%, o retorno do investimento inicial de R$ 97.425,24 a
partir do décimo ano, um VPL superior ao capital investido, a TIR maior que a taxa
minima requerida pela empresa e um IL acima do minimo aceitavel para projetos.

Palavras chaves: Energia Solar; Analise Econdmico-financeiro; Investimento;
Retornos Financeiros.



ABSTRACT

This research aimed to carry out an economic and financial analysis of a photovoltaic
solar energy investment carried out at the RS Usinagem company, located in the city
od Rio Verde — Go, in Octuber 2021. The work, stemming from the following question:
What are the financial returns of a photovoltaic solar energy system It is a case study,
of an applied, descriptive nature, with an essentially qualitative approach and specific
guantitative elementsin both data collection and result analysis. The analysis and data
treatment were carried out using the most commonly used financial mathematical
tools, mamely: simple and discountend payback, Net Present Value (NPV), Internal
Rate of Return, and Profitability Index (PI). The results indicated that the investment
proved effective, estimating with a Hurdle Rate (HR) of 7,75% the return on the initial
investment of R$ 97.425,24, starting from the tenth year, with na NPV higher than
invested capital, an IRR greater than the minimum rate required by the company, and
a Pl above minimum acceptabel for projects.

Keywords: Solar Energy; Economic and Financial Analisys; Investment; Financial
Returns.
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1 INTRODUCAO

A energia elétrica tem um destaque importante na qualidade de vida das pes-
soas e no desenvolvimento de um pais. Com o uso da energia elétrica pode-se ilumi-
nar locais, criar conforto térmico, produzir insumos, produtos, servicos etc. A principal
fonte de producédo de energia no Brasil é proveniente das hidrelétricas, setor que vem
sofrendo nos ultimos anos com as grandes crises de escassez hidrica e os altos cus-
tos de producéo.

Diante disso, a diversificacdo da matriz energética brasileira € um dos grandes
desafios do pais. Segundo a Empresa de Pesquisa Energética EPE (2022), a matriz
energética € uma representacao dos conjuntos de fontes que produzem energia ele-
trica em um determinado territorio. A geracdo de energia por meio de sistemas de
geracao de energia solar fotovoltaica, vem sendo um protagonista para mudar a matriz
energética nacional, com aumento entre os anos de 2020 e 2021 de 70%.

A producéo de energia por meio de painéis fotovoltaicos gera energia de ma-
neira sustentavel, limpa, que nao produz ruidos e gases que aumentam o efeito estufa.
O sol é uma fonte de energia inesgotavel, que faz com que o Brasil tenha um grande
potencial de producéo através desta fonte (ZILLES et al., 2021; PEREIRA et al., 2017).

O grande destaque dessa modalidade de producédo de energia no pais, pode
ser atribuido a Resolucdo da Agéncia Nacional Energia Elétrica ANEEL N° 482/2012,
gue permitiu que os proprios consumidores gerarem sua energia e que o excedente
produzido possa ser distribuido pela rede elétrica local, diminuindo assim os custos
com energia elétrica (RUIZ et al., 2021). Além disso, o custo de producdo de energia
solar por painéis fotovoltaicos caiu significativamente. No periodo de 2012 a 2019 o
custo médio dos modulos fotovoltaicos diminui 72%, saindo de US$0,89 para US$0,25
por Wp (RUIZ et al., 2021 apud ETENE BNB, 2022).

Assim o problema da pesquisa é: Quais o0s retornos financeiros de um sistema
de energia solar fotovoltaico? Para responder a pergunta deste trabalho, fixa-se como
objetivo geral realizar uma anélise econémico-financeira de um investimento em ener-
gia solar fotovoltaica.

Este trabalho tem como objetivos especificos analisar o Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), indice de Lucratividade (IL), Taxa Minima de
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Atratividade (TMA), custo de capital (CAPM), payback simples e descontado utili-
zando-se dos fluxos de caixas gerados.

A fim de atingir os objetivos estabelecidos, a metodologia empregada neste
trabalho, delineia-se em uma pesquisa de natureza aplicada, com carater descritivo,
mediante a uma metodologia qualitativa com recortes quantitativos no que se refere a
coleta e analise de dados. Os procedimentos adotados referem-se a uma analise de
caso, com coleta de dados por meio analise de documentos relevantes. O estudo pos-
sui relevancia na area de gestao, por oferecer uma andlise acerca de orientar tomadas
de decisbes baseadas em racionalizagao de investimentos, reducao de custos a longo
prazo e contribuir para objetivos de sustentabilidade.

Neste trabalho tem-se a introducéo, a seguir o levantamento teorico, seguida

da metodologia, apresentacao dos resultados e as consideracoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem por objetivo a introducao ao processo de geracdo de energia
por meio de sistemas de painéis solares fotovoltaicos, demonstrando quais sao os
tipos de sistemas e suas vantagens. Sera abordado um panorama da utilizacao des-
ses sistemas no Brasil, incluindo a regulagéo e a formulagédo de normas e tarifas por
parte de entidades governamentais.

Neste contexto, também sdo examinadas as ferramentas essenciais emprega-
das para avaliar os investimentos nesse setor. Tais ferramentas sao aplicadas na ana-
lise econdmico-financeira do sistema solar fotovoltaico. Assim, é possivel fornecer um
alicerce solido para a compreensao do funcionamento da energia solar e sua viabili-

dade econbmica.

2.1 Energia Fotovoltaica

Aumentar a disponibilidade de energia elétrica € um fator estratégico importante
para o desenvolvimento de um pais. Conforme Ministério de Minas e Energia (2022),
a expanséao do sistema de transmisséao de eletricidade pode possibilitar que os agen-
tes de mercado tenham acesso livre a rede, permitindo um ambiente favoravel para a
competicdo na geracdo e comercializacdo de energia na matriz elétrica brasileira. De
acordo com Oliveira e Haikal (2020), essa expansao traz seguranca e aumento na
flexibilidade operacional da rede, assim como garantir limites adequados na interliga-
¢cao entre os micromercados de energia, minimizando restricdes de escoamento entre
eles, ocasionando na melhor alocacdo de geracéo de energia elétrica por todo o Bra-
sil.

Um dos grandes desafios dessa expansao € gerar energia de forma sustenta-
vel, com menor agressao possivel ao meio ambiente e com planejamento a longo
prazo. Conforme Zilles et al. (2012), empregar tecnologias limpas e sustentaveis, ga-
rantem o aumento da oferta de energia com menor agressao ao meio ambiente, dimi-
nuindo a dependéncia por meio de recursos energéticos nao renovaveis como a ener-
gia nuclear, provenientes de derivados de petrdleo, carvao e derivados etc.

A energia produzida por sistemas de geragao fotovoltaicas € uma energia limpa

e sustentavel, de acordo com Zilles et al. (2012) e Pereira et al. (2017) a producéo de
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energia através sistemas fotovoltaicos ndo emite poluentes, ruidos, € uma fonte natu-
ral, gera energia de uma forma limpa e com uma fonte inesgotavel, o sol.

A conversao da energia contida na radiacdo luminosa em energia elétrica € um
fenbmeno chamado de efeito fotoelétrico, evidenciado pelo fisico francés Alexandre
Edmond Becquerel, em 1939 (RUIZ, et al., 2021). O efeito fotoelétrico acontece em
alguns semicondutores com capacidade de absorver a energia contida nos fétons pre-
sentes na radiacao luminosa, convertendo-a em eletricidade. A energia absorvida que-
bra as ligagbes quimicas presentes em sua estrutura, liberando cargas elétricas que
realizam o trabalho (ZILLES et al., 2012).

Os primeiros sistemas de producédo de energia por meio de sistemas fotovoltai-
cos foram utilizados em aplicacdes espaciais e posteriormente para consumo terres-
tre, possibilitando abastecer locais isolados da rede convencional de distribuicdo e
energia elétrica (ROSA; GASPAR, 2016). Porém, a partir da década de 90 os sistemas
fotovoltaicos ligados a rede comecam a crescer (RUIZ, et al., 2021). Essa ligacdo de
sistemas de producéo de energia ligada a rede elétrica € chamada de Sistema Fo-
tovoltaico Conectado a Rede (SFCR), também conhecidos como sistemas ON GRID
(ZILLES, 2012; ROSA; GASPAR, 2016). A figura 1 apresenta um exemplo de um sis-
tema SFCR.

Figura 1 - Sistema Fotovoltaico Conectado a Rede

rede da

concessionaria j—,
de energia

modulos
solares fotovoltaicos

medidor
bidirecional

Y

quadro
elétrico

energia produzida em corrente continua (C.C)
inversor energia produzida em corrente alternada (C.A))
id-ti P energia consumida
gna-nae = energia injetada na rede
B energia fornecida pela concessionaria

Fonte: Jornal do Sindico (2022)

A energia produzida préximo ao local de consumo via fontes renovaveis é cha-
mada de Geracéo Distribuida (GD) (ZILLES, 2012; ROSA; GASPAR, 2016;RUIZ, et
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al., 2021) . Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica a ANEEL (2022), o uso
de qualquer fonte renovavel, além da cogeracéo qualificada, denominando-se micro-
geracao distribuida a central geradora com poténcia instalada até 75 quilowatts (kW)
e minigeracdo distribuida aquela com poténcia acima de 75 kW e menor ou igual a 5
MW, conectadas na rede de distribuicdo por meio de instala¢cdes de unidades consu-
midoras”.

Existem trés principais modalidades de producéo de energia através do apro-
veitamento da energia solar através de sistemas fotovoltaicos: geracao centralizada,
geracao isolada e a geracdo distribuida (ZILLES, 2012; ROSA; GASPAR, 2016; RUIZ
et al., 2021).

Na geracdo centralizada, grandes usinas concentram a producéo de energia
em larga escala e essa energia é transmitida para os consumidores, gerando lucro
para essas empresas (ZILLES, 2012; ROSA; GASPAR, 2016; RUIZ et al., 2021).

A geragéo isolada ou sistema isolado, o sistema trabalha em conjunto com ba-
terias (OFF GRID), que um modelo que permite armazenar a energia elétrica, dispen-
sando outra forma de energia quando os painéis nao estao produzindo (ZILLES, 2012;
ROSA; GASPAR, 2016; RUIZ, et al., 2021). Segundo Zilles (2012), esse o0s sistemas
OFF GRID sdo comumente utilizados em locais onde néo ha disponibilidade de redes
elétricas locais.

Por fim, o sistema de geracéao distribuida (ON GRID) demonstrado na figura 1,
a energia gerada e 0 excedente de energia sao transformados em créditos que podem
ser utilizados em até 60 meses. Vale ressaltar que, no sistema ON GRID o consumidor
deverda arcar com as taxas de disponibilidade que variam de acordo com as tarifas das
concessionarias locais ANEEL (2022).

A geracdo de energia elétrica por meio de sistemas geradores fotovoltaicos
apresenta diversos beneficios:

« Energia renovavel, com uma fonte de energia inesgotavel ;

e A instalacdo pode ser realizada nas proprias residéncias ou comeér-
cio, reduzindo em até 95% o valor da conta de energia;

o O Brasil apresenta excelentes condi¢ces de incidéncia solar;

« Estimativa de vida util dos painéis solares convencionais de até 25
anos;

o Contribui para a diminuicdo da emissdo de gases poluentes;

o Alta durabilidade e seguranca;



19

« Diversas linhas de créditos especificas para investimento em energia
solar com taxas de juros atrativas;

o F&cil instalacdo e necessita de pouca manutencéo;

o Evita a emisséo de gases poluentes no decorrer de seu uso;

o Possibilita a instalacdo do equipamento em locais onde nédo a rede
de distribuicao elétrica;

« Na&o gera ruidos;

o Valorizacdo do imével;

« Diversificagdo da matriz energética nacional.

Esses e outros motivos, colaboram para que o uso da energia solar no Brasil

cresca de maneira exponencial. Este sera o tema da proxima secéo deste trabalho.

2.2 Uso da Energia Fotovoltaica no Brasil

A matriz elétrica brasileira, € majoritariamente proveniente de fontes renova-
veis, sendo que, 83% da matriz nacional € originada dessas fontes. Nesse quesito 0
pais esta bem, pois a média mundial € de apenas 27% (ZILLES, 2012; ROSA; GAS-
PAR, 2016; RUIZ, et al., 2021; ANEEL, 2022).

A energia produzida por meio de sistemas hidraulicos tem altos custos de im-
plementacdo, gerando grandes impactos ao meio ambiente e nas comunidades ao
redor (TOMASQUIN, 2016). Sendo assim ha a necessidade de buscar novas fontes
de producéao de energia.

O crescimento da producao de energia através de sistemas fotovoltaicos € no-
tavel. Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica, a ANEEL (2022), em marco
de 2022, o pais ultrapassou o marco de 9,9 gigawatts (GW) de capacidade instalada
em micro e minigeracdao distribuida solar fotovoltaica, que € quela gerada pelo préprio
consumidor. Somando-se a isso, os empreendedores contribuiram com 4,8 gigawatts
(GW), resultando em uma producdo total de 14,7 gigawatts em 2022.

A energia solar fotovoltaica tem uma pequena fatia da matriz energética brasi-
leira, com apenas 1,7% do total produzido no pais, porém no levantamento anterior
esse montante era de 1% (EPE, 2022). Demonstra um forte crescimento na producao
de energia através destes sistemas. A figura 2 apresenta o comparativo da matriz

elétrica brasileira nos anos de 2020 e 2021.
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Figura 2 - Comparativo Matriz energética brasileira 2020-2021

Derivadosde  Nuclear;2,5% Derivados de Nuclear ; 2,2%
petrdleo; b Carviio e derivados; petréleo; v Carviio e derivados;
2,0% 3,3% 1,6% 3,1%

Gas Natural ; Gds Natural ;
9,3% 8,3%
Solar; 1,0% Solar; 1,7% ‘
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Fonte: EPE (Apud SILVA et al.,2021)

Alguns fatores colaboraram para o crescimento da producédo de energia por
meio de sistemas fotovoltaicos. A Resolucdo Normativa ANEEL n° 482/2012, permite
gue o consumidor brasileiro gere sua energia elétrica através de fontes renovaveis ou
cogeracédo qualificada e podendo até, fornecer o remanescente para a rede de distri-
buicao local (RUIZ, et al., 2021; ZILLES, 2012;). Esta energia € distribuida para a rede,
gue geram os créditos de energia e conforme relatado anteriormente podem ser utili-
zados em até 5 anos ANEEL (2022).

Também contribui para o crescimento dos sistemas fotovoltaicos o aumento
das tarifas de energia que, segundo ABRACEEL (2022), esta em constante cresci-
mento. Esses aumentos nos custos da energia elétrica no Brasil podem ser atribuidos
as bandeiras tarifarias, que vém sendo empregadas no Brasil desde 2015 (ZILLES,
2012; RUIZ, et al., 2021). As bandeiras tarifarias sinalizam ao usuario 0s custos reais
da geracdo de energia elétrica. Essas bandeiras s@o sinalizadas nas cores verde,
amarela, vermelha 1 ou vermelha 2 e é acrescido um valor a tarifa (RUIZ, et al., 2021).
Conforme ANEEL (2022) o acionamento das bandeiras tarifarias é estabelecido men-
salmente, diante das condi¢cdes do sistema elétrico brasileiro e colaboraram com a
elevacao das tarifas no periodo de 2021

e grave crise hidrolégica;
e aelevacéo do custo;
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o despacho das usinas termelétricas devido ao aumento dos custos dos
combustiveis;
e e acorrecdo monetéria pelos indices inflacionarios.
O quadro 1 demonstra o custo adicional a cada 100 quilowatts/hora (kWh) con-
sumido, no periodo de julho de 2022 a junho de 2023.

Quadro 1 — Bandeiras tarifarias — julho de 2022 a junho de 2023
Condicdes de geracao por hidrelé-
tricas

Tipo de Bandeira Custo

Bandeira Verde CondigOes favoraveis de geracao. Sem custo adicional

Condi¢cbes menos favoraveis de gera- | R$ 2,989 a cada 100 (kwh) consu-

Bandeira Amarela .
cao. midos

R$ 6,500 a cada 100 kWh consu-
midos

Bandeira Vermelha

1 Condicdes desfavoraveis de geracao.

Bandeira Vermelha | Condi¢des muito desfavordveis de ge-

~ R$ 9,795 a cada kWh consumidos
2 rac3o.

Fonte: ANEEL (2023)

As linhas de créditos especificas para implementacédo de energia elétrica, tam-
bém contribuem para o crescimento do setor. Linhas de crédito tais como a Finem do
banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Crédito Energia
Renovavel do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal (CEF), Crédito Energia
Solar e CDC do Banco Santander sdo alguns exemplos de financiamentos para ener-
gia solar.

A recuperacdo do capital investido pode ser uma barreira para a geracao de
energia através de sistemas de Geracéo Distribuida (ROSA; GASPAR, 2016). Alguns
fatores podem influenciar na recuperacédo desse capital investido, como leis que po-

dem diminuir as vantagens que esse tipo de equipamento pode trazer.

2.3 Taxacdao do sol (Lei 14.300)

Conforme previamente exposto neste trabalho, a Resolucdo 482/2012 da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), estabeleceu o sistema de compensa-
céo de energia elétrica. Nesse sistema o excedente de energia produzida é convertido

em créditos que podem ser utilizados ao longo de um periodo de cinco anos (RUIZ et
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al. 2021). De acordo com informacdes da ANEEL (2023), os créditos gerados séo
posteriormente compensados nos horarios em que a energia gerada pelo equipa-
mento ndo é o suficiente, ou quando a energia produzida é menor que a energia con-
sumida.

Nesse sistema de compensacao, os créditos de energia solar nao tém nenhum
custo ao consumidor, porém com a promulgacédo da Lei 14.300, de 6 de janeiro de
2022 esse cenario mudou (ANEEL, 2023). A Lei 14.300/2022 instituiu 0 marco legal
da mini e microgeracgdo distribuida e na pratica, cobrard os custos do transporte e
distribuicdo da energia excedente injetada na rede. O capitulo 1V, artigo 18 da lei
afirma que, “Fica assegurado o livre acesso ao sistema de distribuicdo para as unida-
des com microgeracdo ou minigeracao distribuida, mediante o ressarcimento, pelas
unidades consumidoras com minigeracéo distribuida, do custo de transporte envol-
vido” (BRASIL, 2022).

Os custos referentes a energia injetada somente seréo atribuidos para projetos
instalados posteriormente a data de 06 de fevereiro de 2023, data em que a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica regulamentou a lei (ANEEL, 2023). Na pratica a lei cria
uma taxa a ser cobrada por esses créditos injetados, por esse motivo a lei ficou co-
nhecida como ‘taxagéo do sol’. Conforme BRASIL (2023), os custos referentes aos
transportes de energia elétrica serdo cobrados de forma escalonada conforme abaixo:

e 15% (quinze por cento) a partir de 2023;

e 30% (trinta por cento) a partir de 2024;

e 45% (quarenta e cinco por cento) a partir de 2025;
e 60% ( sessenta por cento) a partir de 2026;

e 75% ( setenta e cinco por cento) a partir de 2027;
e 90% ( noventa por cento) a partir de 2028;

e 100% ( cem por cento) a partir de 2029.

Tais custos sao referentes a tarifa do fio B, composta pelos custos de redes de
distribuicdo, encargos e perdas (ANEEL, 2023). Segundo E-INVESTIDOR (2023), a
tarifa do fio B incide em média nacional, 28% do valor total da conta de energia. Além
disso, os custos efetivos de cada consumidor dependem do seu perfil de consumo.
Uma instalacdo que incorpora uma usina de energia solar através de painéis fotovol-
taicos e aproveita essa energia durante o periodo diurno, tem a possibilidade de re-

duzir os custos referentes a tarifa B.
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Realizar um levantamento preciso de todos os custos envolvidos, em conjunto
com o uso de ferramentas de avaliagdo de investimentos que delineiam um cenério
mais preciso, viabiliza aos investidores tomar decisdes mais embasadas (RUIZ et al.
(2021). Portanto, na proxima secdo deste capitulo, serd examinada ferramentas de

analise de investimento empregadas para atingir o objetivo estabelecido.

2.4 Andlise de investimentos

O investimento é percebido como o fluxo de caixa que modifica o estoque de
capital, chamado de ativo nos balancgos financeiros (DIAS, 2014). A decisao de inves-
timento circunda todo o processo de avaliacéo, e selecdo das alternativas de aplica-
¢cao de recursos na espera de se obter beneficios econémicos no futuro (DAMORAN,
2005).

A decisao de investimento deve-se preocupar principalmente com a escolha
das melhores estruturas de financiamento da empresa, de maneira a conservar sua
capacidade de pagamento e dispor de custos reduzidos em relacdo ao retorno que se
espera de suas aplicacdes (ASSAF NETO, 2016). Para, Ruiz et al. (2021), a analise
de investimento envolve avaliacdo, tanto qualitativa quanto quantitativa, da alocacao
de recursos financeiros em projetos produtivos, considerando a relacao entre o0s niveis
de risco e retorno. Ja para Maroni Neto (2023) avaliacdo de investimentos € descrita
como um conjunto de ferramentas derivadas da Matematica Financeira e da Enge-
nharias Econdmica, possibilitando a tomada de decisdo acerca das opc¢des de aloca-
cao de recursos.

Dentre as ferramentas disponiveis estéo, a analise de Fluxo de Caixa, os Cus-
tos de capital, os Periodos de Payback, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna
de Retorno (TIR) e o indice de Lucratividade (IL). Essas ferramentas ser&o discutidas

a seqguir.

2.4.1 Fluxos de Caixa

As Demonstracfes de Fluxos de Caixa, sintetizam as entradas e saidas de

caixa durante um periodo e podem ser classificadas em trés grupos grandes grupos
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de atividades, detectados em funcdo de sua natureza: atividades operacionais, ativi-
dades de Investimento e atividades de financiamento (DIAS,2014; ASSAF NETO
2016).

O Fluxo de Caixa antecipa a geragao de receitas provenientes do investimento.
Seu propodsito é apresentar de forma clara tanto as entradas quanto as saidas de re-
cursos financeiros de um projeto, viabilizando a andlise da atratividade do investi-
mento (MARONI NETO, 2023). Para Dias (2014), os fluxos de caixa de investimentos
compreendem as entradas e saidas referente a compra e venda de ativos imobilizados
e as participacdes societarias em outras empresas. As transac¢des de compra ocasio-
nam as saidas e as transa¢fes de venda ocasionam as entradas. Os fluxos de caixa
das atividades financeiras compreendem as operac¢des de financiamento com capitais
de terceiros e capital proprio (GITMAN; ZUTTER, 2017).

A demonstracéo de fluxos de caixa de um periodo, que deseja ser analisado,
usa dados da demonstracdo de resultados do periodo, em conjunto com o balancgo
patrimonial do inicio e do fim do periodo (GITMAN; ZUTTER, 2017). Este modelo de
afericdo sugere, que os fluxos de dados a considerar contenham apenas a estrutura
eminente operacional dos fluxos de caixa. Portanto, deve ser ignorado os fluxos finan-
ceiros provenientes das amortizacdes dos empréstimos e financiamentos e os respec-
tivos encargos de juros (ASSAF NETO, 2016).

Assim obtém-se o fluxo de caixa operacional, que € aquele que a empresa gera
em suas operacdes normais, a producéo e venda de seus bens ou servicos. O fluxo
de caixa operacional pode ser dado a partir da formula a seguir:

AFCO = ALL + ADND + [(1 — IR) = (ADF)]
Onde:

AFCO = Fluxo de Caixa Operacional Incremental;

A LL = Lucro Liguido Incremental;

A DND = Despesas ndo Desembolsdveis Incrementais (depreciacdo, amortizacdo e
exaustio);

IR = Imposto de Renda (aliquota) calculado sobre o lucro liquido incremental;

A DF = despesas incrementais consideradas no cdlculo do A LL.

A partir do Fluxo de Caixa Operacional podemos calcular o Fluxo de Caixa Li-
vre, que é aquele que retrata o caixa disponivel para os investidores, fornecedores de

capital de terceiros e/ou de capital proprio, apdés a empresa ter atendido todas as ne-
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cessidades operacionais e realizado o pagamento de investimentos em ativo imobili-
zado liquido e em ativo circulante liquido. O fluxo de caixa livre pode ser dado a partir
da seguinte férmula:

AFCL = AFCO — IAIL — IACL
Onde:

A FCL = Fluxo de caixa livre incremental;

IAIL = Investimento em Ativo Imobilizado Liquido;

IACL = Investimento em Ativo Circulante Liquido.

Para a avaliacdo de um investimento utiliza-se os Fluxos de Caixa Descontado,
gue segundo Dias (2014), representa uma abordagem convencional para avaliacao
de projetos, no qual se calcula o valor previsto dos fluxos de caixa futuros, aplica-se
uma taxa de desconto adaptada ao nivel de risco do projeto para trazer esses fluxos
de caixa previstos ao seu valor presente.

A partir desses fluxos de caixas descontados é possivel gerar indicadores, tais
como tempo de retorno (payback), valor presente liquido (VPL) e taxa interna de re-
torno (TIR). Assim sera viavel fazer uma estimativa dos lucros que os investimentos
podem gerar e determinar se esses lucros estdo alinhados com as politicas de renta-
bilidade da empresa, ou seja, verificar se eles atendem os requisitos de remuneragao
exigidos pelos investidores em relacdo aos custos de capital. Assunto esse, que sera

estudado na proxima secao deste trabalho.

2.4.2 Custo de Capital

O custo de capital de uma empresa, pode ser definido como a remuneracao
minima exigida pelos proprietarios do capital, ou seja, o custo de oportunidade dos
credores e acionistas (ASSAF NETO, 2016; RUIZ et al., 2021). O custo de capital é
empregado para determinar a taxa minima de atratividade (TMA) das decisdes de
investimento, indicando criacdo de riqgueza econdémica, quando o retorno econdmico
obtido for maior que a taxa requerida determinada no inicio do projeto (ASSAF NETO,
2016). Ainda conforme Assaf Neto (2016), os acionistas, que sao os investidores que
contribuem com capital proprio, geralmente esperam uma taxa de retorno superior

aguela que os credores, que representam o capital de terceiros, desejam receber.
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Para estudar o capital, é indispensavel conhecer o custo do capital proprio e de
terceiros, selecionados pela empresa e, entdo, medir a partir desses valores a taxa de
retorno desejada para as decisdes de investimentos (RUIZ et al., 2021)

O custo de capital de terceiros € definido conforme os passivos onerosos pre-
sentes nos empréstimos e financiamentos que a empresa tem, ou seja, 0S juros ori-
undos dos empréstimos e financiamentos (ASSAF NETO, 2016). O custo de capital
de terceiros € representado por K e, é permitido apurar os encargos financeiros apos
a provisdo do imposto de renda, reduzindo assim o seu custo final. A expressao pode
ser dada através do seguinte célculo:

K;(apés IR) = K;(antes do IR) = (1 — IR)
Sendo IR a aliquota de imposto de renda considerada para a decisao.

O custo de capital préprio, representado por K., revela o retorno que os acionis-
tas da empresa desejam em suas decisdes de aplicacéo de capital proprio. Um mé-
todo para definir o custo de capital proprio bastante utilizado é o modelo de precifica-
cao de ativos (CAPM) (ASSAF NETO, 2016; DIAS, 2014; RUIZ et al., 2021). Conforme
Assaf Neto (2016), quanto maior for o risco da decisdo, maior deve ser a taxa reque-
rida de retorno exigido pelos proprietarios do capital, o inverso também € verdadeiro.
Ainda de acordo com Assaf Neto (2016), o risco de um ativo o CAPM € quantificado
através do coeficiente beta, calculado com base na inclinacdo da linha regressao li-
near que relaciona o retorno do ativo com a taxa de retorno da carteira de mercado.

Para o CAPM, a taxa de retorno requerida pelo investidor deve incluir a taxa de
livre risco da economia, além disso, devera incluir um prémio que pague o risco siste-
matico que o ativo pode apresentar (GITMAN; ZUTTER, 2017).0 calculo do modelo
CAPM é dado conforme a seguinte formula:

K. =Rp+p* (Rm_RF)
Onde:

K= taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo de capital
proprio);

Rr = taxa de retorno de ativos livres de risco;

[ = coeficiente beta, medida do risco do ativo em relacdo ao risco sistemadtico da
carteira de trabalho;

Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade é representada pela

carteira de mercado.
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O Custo total de capital da empresa é auferido mediante o calculo da
ponderacdo entre o custo do capital proprio e o capital de terceiros (GITMAN;
ZUTTER, 2017). Esse célculo é chamado de Weighted Average Cost of Capital
(WACC), em portugués, custo médio ponderado de capital (RUIZ et al., 2021). Ele
pode ser dado através da seguinte equacao:

N
WACC = z Wy * K,
J=1
Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital;

Kj = custo especitico de cada fonte de financiamento (propria e de terceiros);

W = participagdo relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Esse custo total retrata a taxa minima de retorno desejada pela empresa em
suas decisdes de investimento. Se o retorno do investimento for maior que o WACC,
evidencia-se uma criacao de valor da empresa, aumentando a riqueza dos acionistas.
Se o retorno do investimento for menor que o WACC, evidencia-se uma destruicdo de
valor da empresa, diminuindo a riqueza dos acionistas (ASSAF NETO, 2016;
GITMAN; ZUTTER, 2017; RUIZ et al., 2021).

2.4.3 Periodos de payback

Os periodos de payback de um projeto, corresponde ao tempo necessario para
gue a empresa recupere seu dispéndio inicial de capital, através dos beneficios incre-
mentais liquidos de caixa (Fluxo de caixa) projetados, que este projeto pode prover
(ASSAF NETO, 2016; GITMAN; ZUTTER, 2017; RUIZ ET AL. (2021). Para os perio-
dos de payback, sao utilizadas duas metodologias de célculo, o payback simples e o
payback descontado.

Conforme Gitman e Zutter (2017) para o periodo de payback simples, no caso
de uma anuidade, encontra-se o periodo de payback simples dividindo o investimento
inicial pela entrada anual de caixa. No caso de anuidades que se alteram com o tempo,
as entradas anuais sdo acumuladas até a recuperacéo inicial do investimento. O pe-
riodo de payback simples néo leva em consideracdo as magnitudes dos fluxos de
caixa e suas distribuicdes nos periodos anteriores e posteriores a ele. Este fato, cria
restricdbes ao método de payback simples, pois, ndo considera que 0s capitais assu-

mem valores diferentes em relagéo ao tempo (ASSAF NETO, 2016). Com o intuito de
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evitar essas restricdes, € comum inserir o critério do fluxo de caixa descontado, tam-
bém chamado de payback descontado.

Para payback descontado, cada fluxo de caixa é convertido para valor presente,
descontando-se uma taxa estipulada possibilitando comparar o investimento inicial na
mesma base temporal (ASSAF NETO, 2016; GITMAN; ZUTTER, 2017; RUIZ et al.

2021). O célculo do valor presente é dado a seguir:

PV =
1+

Onde:

PV = valor descontado

FCL = Fluxo de caixa livre

I = taxa de desconto

n = é o periodo

Cada valor descontado é acumulado até a recuperacéo do valor inicial, assim
determina-se o payback descontado. O payback descontado demonstra uma analise
mais realista, pois 0s considera em seus respectivos tempos de ocorréncia. Assim,
podemos dizer que o método descontado € superior ao método simples (ASSAF
NETO, 2016).

No quesito decisdo, aceitar ou rejeitar o projeto através do método de payback,
deve-se levar em consideracao o padrao estabelecido pela empresa, ou seja, quanto
tempo a empresa deseja que seus investimentos tragam retorno (ASSAF NETO,
2016).

Apesar de o periodo de payback ndo ser uma técnica sofisticada de analise de
investimento, a ferramenta permite interpretar um importante indicador de risco de um
projeto de investimento. E facil perceber, que quanto maior for o prazo de retorno do
investimento maior o risco incorrido no projeto (GITMAN; ZUTTER, 2017).

Mesmo utilizando-se do payback descontado, ndo é possivel considerar que 0s
resultados de caixa que ocorrem apos o periodo de payback. Dessa forma, o método
de payback se mostra uma ferramenta menos apurada em relacdo a taxa interna de

retorno (IRR) e do valor presente liquido (VPL).

2.4.4 Valor presente liguido (VPL)
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O valor presente liquido € calculado através da projecao do fluxo de caixa livre
gerado por um determinado ativo por toda a extensdo de sua vida util, ou seja, o VPL
descontado os fluxos de caixa ao custo de capital, trazendo valor presente com base
no custo de oportunidade do capital utilizado e, depois, subtraido o valor do
investimento inicial. Desta forma, o VPL s6 ser& positivo se os fluxos de caixa do
projeto em analise forem maiores que o valor investido corrigido pelo seu custo de
oportunidade (GITMAN; ZUTTER, 2017; RUIZ et al. 2021). O VPL pode é calculado

através da seguinte férmula:

NPV = Iy

i FC,
(1 + K|
Onde:

NPV = Valor presente liquido (VPL),

FC: = fluxo (beneficio) de caixa liquido de cada periodo;

K = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima
requerida;

lo = Investimento processado no momento zero;

t = periodos.

Quando os projetos da empresa obtém um retorno de capital maior que seu
custo de capital, ha geracéo de valor para a empresa no mercado. Quando os projetos
da empresa obtém um retorno de capital menor que o custo de capital, ha perda de
valor da empresa no mercado (GITMAN; ZUTTER, 2017).

O valor presente liquido requer que a taxa de desconto seja definida previa-
mente, para ser utilizada nos diversos fluxos de caixa. Dessa forma, o VPL ndo apura
diretamente a rentabilidade do projeto e sim seu resultado econémico (riqueza) atua-
lizado (ASSAF NETO,2016).

2.4.5 Taxa Interna de Retorno

A Taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que torna o VPL dos fluxos
de caixa igual a zero, ou seja, é a taxa de retorno que a empresa vai obter se investir
no projeto e receber as entradas de caixa previstas (GITMAN; ZUTTER, 2017). Con-
forme Assaf Neto (2016) para aprovar ou reprovar investimento com o uso da TIR, é
necessario o conhecimento dos montantes de dispéndios de capital e dos fluxos de

caixa liquidos incrementais previstos no projeto. De acordo com Ruiz et al. (2021),
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considerando que esses valores decorrem em distintos momentos, é possivel afirmar
gue a TIR, ao levar em consideracao o valor do dinheiro no tempo, demonstra a ren-
tabilidade do projeto expressa em termos de taxa de juros composta equivalente pe-
riddica.

A formulacéo da TIR pode ser retratada, supondo-se a atualizagcéo de todos os

movimentos de caixa para 0 momento zero, da seguinte forma:

n

S I, FC,
’°+z (1+1<)t:z A+ K"
t=1 t=1

Onde:

lo = montante do investimento no momento zero (inicio do projeto);

I: = montantes previstos de investimento em cada momento subsequente;

K = taxa de rentabilidade equivalente periodica (TIR),

FC = Fluxos previstos de entradas de caixas em cada periodo de vida do projeto
(beneficios de caixa).

Os critérios de aceitacdo ou rejeicao do projeto é realizado levando-se em con-
sideracédo a rentabilidade minima exigida pela empresa (TMA). Assim, se a TIR exce-
der ou igualar o percentual minimo exigido pela empresa, devera ser aprovado o pro-
jeto. Caso contrario, deve-se rejeitar o projeto (GITMAN e ZUTTER, 2017). Vale res-
saltar, que se essa taxa for menor, ndo quer dizer que o projeto nao tera lucro, so-
mente ndo vai ter o lucro esperado pela empresa (ASSAF NETO, 2016).

Uma desvantagem a ser considerada pela TIR, € quando o projeto tem mais de
uma inversao no sinal dos fluxos de caixa, ou seja, mais de um dispéndio de capital
durante o projeto. Essa situacdo podera acarretar mais de uma TIR em um mesmo
projeto (RUIZ et. al, 2021). Ainda de acordo com Ruiz et al. (2021), outra desvantagem
da TIR quando comparado ao VPL, é que com a TIR néo é possivel comparar a ren-

tabilidade de dois projetos de valores e riscos diferentes.
2.3.6 indice de Lucratividade (IL)

O indice de lucratividade € uma variante do método do valor presente liquido
(VPL). Este indice, é a variacdo entre o valor presente das entradas liquidas caixa
do projeto e o investimento inicial (ASSAF NETO, 2016). Esse calculo pode ser

realizado através da seguinte expressao:
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_VPL+ investimentoinicial(l,)

Investimento(l,)
Onde:
IL= Indice de lucratividade

O critério para aceitar ou rejeitar o projeto pelo indice de lucratividade segue o
seguinte esquema:

° IL > 1: o projeto de ser aceito (VPL>0);

° IL = a indica um VPL = 0; em principio é considerado como atra-
ente, pois remunera o investidor conforme sua taxa de atratividade;

° IL < 1: o projeto apresenta um VPL negativo, devendo ser rejei-
tado.
Assim como no VPL, o indice de lucratividade permite a avaliacdo de dois

projetos distintos.
2.3.7 Perpetuidade

Perpetuidade € um conceito importante em desinvestimento e avaliacdo de
projetos de investimento. De acordo com Gitman e Zutter (2017), a perpetuidade € um
fluxo de caixa que se estende indefinidamente, ou seja, continua a entregar
pagamentos anuais sem nunca cessar.

A perpetuidade é aplicada para estimar o valor de um ativo ou investimento
apos o término de sua vida util. Segundo Maroni Neto (2023), porque as empresas
nao tém data prevista para as suas atividades, € importante incorporar o conceito de
perpetuidade ao realizar a avaliacdo de investimentos. Assim, 0s projetos de
investimentos nao estao restritos ao prazo definido para recuperar o capital investido.
A perpetuidade é calculada através da seguinte equacao:

_FCLn

PE
I

PE = Perpetuidade

FCL n = Fluxo de caixa liquido no ultimo ano da projecao

[ = Taxa minima de atratividade

A perpetuidade permite estimar o valor presente dos fluxos de caixa futuros,

ap6s um periodo de previsdo especifico.
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3 METODOLOGIA

Segundo Prodanov e Freitas (2013), a metodologia € um estagio pratico que
analisa, explora e avalia os procedimentos e abordagens de pesquisa que viabilizem
a obtencdo de dados, visando abordar e solucionar problemas e/ou indagacgfes da
pesquisa.

O propdsito deste capitulo é descrever os procedimentos e técnicas metodolo6-
gicas empregadas neste estudo, a fim de coletar e processar os dados com o intuito

de atingir os objetivos propostos.

3.1 Delineamento da Pesquisa

O delineamento da pesquisa € um plano ou estrutura metodologica para
conduzir a pesquisa de maneira sistematica e organizada, deve estar conforme o0s
padrdes amplamente aceitos de competéncia e ética na pesquisa (COZBY, 2003).

O delineamento desta pesquisa € estruturado quanto a natureza da pesquisa,
guanto aos objetivos, quanto a abordagem, quanto aos procedimentos, quanto a
forma da coleta de dados, quanto ao objeto da pesquisa, quanto aos instrumentos de

coleta de dados e os critérios de tratamento e analise de dados.

3.1.1 Natureza da Pesquisa

Quanto a natureza, essa pesquisa é caracterizada como aplicada. De acordo
com Shaughnessy, Zechmeister e Zechmeister (2012), a pesquisa aplicada utiliza-se
das teorias como um guia para conduzir sua investigacao e a implementacéo de suas
descobertas resulta em aprimoramento da vida das pessoas. Segundo Cozby (2003)
e Andrade (2010), a pesquisa aplicada se concentra em resolver problemas concretos
e aplicar os conhecimentos adquiridos de forma pratica. Isso significa que o objetivo
principal da pesquisa aplicada é discutir os desafios reais e direcionar os resultados
da pesquisa para a solucéo de problemas reais.

Diante disso, a pesquisa assume um carater aplicado, uma vez que as teorias

fornecerdo a base para conduzir a investigacéo por meio de ferramentas matematicas
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e financeiras, resultando na solugdo do problema de pesquisa e na aplicagédo pratica

dos conhecimentos adquiridos.

3.1.2 Quanto aos objetivos

Quanto ao objetivo, a modalidade empregada neste trabalho é descritiva. Para
Gil (2002) e Malhotra (2012), as pesquisas descritivas tém como principal objetivo
retratar, explicar e entender os aspectos essenciais de um fendmeno especifico, grupo
de pessoas, local, objeto ou situacédo. Nesse tipo de pesquisa, as circunstancias sao
observadas, documentadas, examinadas, categorizadas e compreendidas sem
gualquer intervencao ativa do pesquisador (ANDRADE, 2010).

Este estudo é classificado como descritivo, uma vez que o seu objetivo principal
€ apresentar e explicar os elementos fundamentais de uma analise de investimento,

no qual as evidéncias séo analisadas, classificadas e compreendidas.

3.1.3 Quanto a abordagem

Quanto a abordagem, a metodologia utilizada neste trabalho caracteriza-se
essencialmente como qualitativa, com recortes quantitativos especificos, tanto na
coleta de dados, como na analise dos resultados. De acordo com Hair et al. (2014), a
pesquisa qualitativa tem como objetivo tipico realizar descobertas iniciais relacionadas
aos problemas de pesquisa. Por outro lado, a pesquisa quantitativa prioriza a
objetividade, considerando que a compreenséo da realidade depende da anélise de
dados coletados por meio de instrumentos padronizados e imparciais. Nesse tipo de
pesquisa, a linguagem matematica é utilizada para descrever as causas de um
fendbmeno, as interacdes entre variaveis e outros aspectos (GERHARDT; SILVEIRA,
2009).

De acordo com Malhotra (2012), a pesquisa qualitativa oferece uma visao mais
aprofundada e uma compreensdo mais rica do contexto problema, enquanto a
pesquisa quantitativa busca medir os dados. Combinar pesquisa qualitativa e
guantitativa possibilita a obtencdo de um volume maior de informacdes do que seria
alcancavel ao usar cada uma delas separadamente (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

Essencialmente pela caracterizacdo econdmico-financeira e da compreensao

7

dos problemas iniciais da pesquisa, parte desta pesquisa €é qualitativa. Em
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contrapartida, parte da pesquisa é de natureza quantitativa, uma vez que a andlise
dos dados fornecidos pela empresa permitirh compreender, prever e confirmar as
relacbes entre os investimentos realizados e 0s retornos potenciais mediante

instrumentos matemaéaticos e financeiros.

3.1.4 Quanto aos procedimentos

O procedimento adotado neste estudo € andlise de caso. Para Gil (2002), Ma-
Ihotra (2012) e Yin (2015), a anéalise de caso consiste na investigacéo aprofundada de
um numero limitado de casos especificos relacionados ao fendmeno. Ainda de acordo
com Yin (2015), um estudo de caso voltado para um fendmeno especifico pode ter
sido selecionado devido a sua relevancia, ocorréncia frequente, caracteristicas distin-
tas, potencial de revelagéo ou natureza de longo prazo. Conforme Gil (2002) o prop6-
sito dos estudos de caso é fornecer uma perspectiva abrangente do problema ou iden-
tificar potenciais elementos que afetam ou que séo afetados por ele.

A pesquisa se caracteriza por analise de caso, pois consiste em uma investiga-
cao aprofundada de apenas um caso especifico, identificando os elementos que afe-

tam os retornos do investimento em questao.

3.2 Objeto da pesquisa

O objeto de pesquisa refere-se ao que se busca entender ou alcancar, € o con-
teudo principal em torno do qual todo o trabalho ou investigacéo se desenvolve. Pode
ser composto por elementos, acontecimentos, fendmenos ou individuos que séo foco
de estudo (MARCONI; LAKATOS, 2003). De acordo com Andrade (2010), uma vez
gue estudar uma populacdo completa ou a totalidade dos elementos € inviavel, opta-
se por selecionar uma quantidade especifica de elementos de uma classe como foco
da pesquisa.

O objeto desta pesquisa é um sistema de energia solar fotovoltaica, instalado
em uma microempresa familiar, a RS Usinagem. Para produzir seus servicos e pro-
dutos a empresa utiliza-se de tornos mecanicos, maquinas do tipo CNC, injetoras de
plastico, soldas elétricas e outros maquinarios. Esses equipamentos demandam uma
guantidade significativa de energia e sdo responsaveis por grande parte dos custos

da empresa. A fim de reduzir os custos com energia elétrica e, ao mesmo tempo focar
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em desenvolvimento sustentavel, a empresa instalou em sua sede, na cidade de Rio

Verde - GO um Sistema Fotovoltaico Conectado a Rede no ano de 2021.

3.3 Coleta de Dados

A coleta de dados representa uma fase crucial na pesquisa, sendo que 0s
dados adquiridos sdo processados, examinados, entendidos e visualizados em
gréficos. Apds essa etapa, é conduzida uma analise dos resultados da pesquisa, com
base nas conclusdes obtidas a partir da interpretacédo dos dados (ANDRADE, 2010).
Conforme Gil (2002) e Malhotra (2012), a coleta de dados pode ser realizada mediante
formularios, entrevistas e analises documentais.

De acordo com Andrade (2010), o processo de preparacdo de uma pesquisa
abrange a criagéo de um plano de acdo e o desenvolvimento dos recursos necessarios
para coletar informacdes, tais como questionarios, formularios, ou guias de
entrevistas, entre outros.

Nesta pesquisa, a coleta de dados é realizada por meio de uma analise
documental, com o intuito de obter dados aprofundados dos custos de implementacéo
do sistema de energia solar fotovoltaico. A coleta de dados foi realizada entre os dias
6 e 9 de fevereiro de 2023, na sede da RS Usinagem na cidade de Rio Verde — GO,

junto aos gestores da RS Usinagem Ricardo de Souza e Larissa de Souza.

3.3.1 Analise documental

A ferramenta de coleta de dados desta pesquisa é a analise documental. A
pesquisa documental € aquela na qual os dados adquiridos sdo exclusivamente
originados de documentos, visando extrair informacdes contidas neles para melhor
compreensao do fenémeno (KRIPKA; SCHELER; BONOTTO, 2015). Segundo Yin
(2015), a principal funcdo dos documentos é confirmar e enriquecer as evidéncias
obtidas de outras fontes.

Conforme Gil (2002), a pesquisa documental utiliza materiais que ainda nao
foram submetidos a um tratamento analitico, ou que podem ser reelaborados
consoante os objetos da pesquisa. Os documentos tém uma funcado evidente em todo

0 processo de coleta de dados durante a condugdo de uma pesquisa de estudo de
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caso. A busca organizada por documentos pertinentes € crucial em qualquer
estratégia de coleta de dados (YIN, 2015).

A andlise documental deste estudo envolve a revisdo da proposta de
financiamento para o sistema de energia solar fotovoltaica, a documentagcao das notas
fiscais referentes aos equipamentos de geracdo de energia solar fotovoltaica, os
documentos auxiliares as notas fiscais de energia elétrica eletrdnica no periodo de
outubro de 2021 a agosto de 2023, bem como 0 acesso aos dados do aplicativo de

monitoramento da usina fotovoltaica, conhecido como Shinephone.

Figura 3 - Visdo do aplicativo Shinephone
< Lista de instalacso Usina RS Usinagem —f—

Hora DIA MES ANO

<O 2023 &

kwh

Fonte: Autor (2023)

3.4 Analise dos Dados

A analise de dados envolve a avaliacdo, a classificagdo, a organizacao, a
verificacdo e/ou a recombinacdo sistematica das evidéncias, visando gerar
conclusdes fundamentadas em observacdes empiricas (YIN, 2015). De acordo com
Gil (2002), para interpretar os dados de forma eficaz, € fundamental realizar uma
analise logica das interacdes, ancorada em teorias solidas e por meio de comparacao
com pesquisas anteriores.

Para realizar a analise dos dados deste estudo, examinou-se a quantidade

mensal de energia gerada pela planta de energia solar fotovoltaica em quilowatts-hora
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(kWh), em seguida, multiplicou-se essa produc¢do pelo prego unitario, em reais com
tributos, do kWh cobrado pela concessionéria de energia elétrica local, a qual € a
CELG Distribuicdo S/A. Executou-se esse procedimento no periodo que abrange os
meses de outubro de 2021 a agosto de 2023. Determinou-se que 0s valores apurados
no referido intervalo sdo os valores que a empresa economizou com a instalacao da
planta de energia solar fotovoltaica.

Calculou-se a média ponderada do montante economizado por més e, em
seguida, multiplicou-se esse valor por 12, resultando no montante de economia anual.
Como critério da média ponderada, utilizou-se peso 1,2 para os periodos da primavera
e verdo e peso 1 para os periodos de outono e inverno. Esse critério foi utilizado, pois
na primavera e no verdo a incidéncia do sol é maior, assim contribuindo mais para a
producéo anual.

O valor obtido através da média ponderada anual, foi empregado como fluxo
de caixa. A partir dos totais economizados anualmente, foram calculados o payback
simples e o payback descontado, além da aplicacédo do Valor Presente Liquido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR) e indice de Lucratividade (IL). O periodo de retorno do
investimento foi baseado na expectativa de vida util de um sistema de energia solar
fotovoltaico, que é de 25 anos. Para calcular a TIR, utilizou-se uma taxa requerida de
7,75% ao ano, que foi adotada com a Taxa Minima de Atratividade (TMA), esse valor

foi baseado na Taxa Selic de outubro de 2021.

3.5 Critério de analise

Para critérios de andlises deste estudo, sdo tomados como principais
instrumentos utilizados os seguintes:
» Estruturacdo dos fluxos de caixa;
Taxa Minima de Atratividade (TMA);
Payback simples;
Payback descontado;
Valor Presente Liquido (VPL);

Taxa Interna de Retorno (TIR);

YV V V V V V

indice de lucratividade (IL)
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS.

Buscando atender ao objetivo geral proposto, apresentam-se nesta se¢ao as
informacdes sobre o estudo de caso, sendo composto pela caracterizagdo da
empresa, a caracterizacdo do projeto instalado, os custos do projeto, analise da
producdo nos primeiros meses apos a instalacdo da planta e analise econémico-
financeira.

Com o intuito de cumprir 0os objetivos especificos, a andlise e discussdo dos
dados, evidencia o resultado econdmico-financeiro do projeto, por meio da aplicacéo

do uso de ferramentas matematicas, financeiras e indicadores.

4.1 Caracterizacdo da empresa

Atuando no mercado desde 2002, a RS Usinagem deu inicio as suas operacoes
com foco na area de manutencdo, montagem industrial, fabricacdo de pecas
complexas, maquinas, ferramentaria e, posteriormente, expandiu seus servi¢cos para
incluir a prestacdo de servicos no campo de injecdo de termoplasticos (RS
USINAGEM, 2023)

De acordo com os gestores da empresa Larissa de Souza e Ricardo de Souza
a RS Usinagem é caracterizada pela inovacao e qualidade, se destaca no mercado
devido a eficiéncia na realizacdo dos servicos, diversificacdo do seu portfolio de
servicos e produtos, aléem do valor pessoal que ela adiciona aos clientes com
desenvolvimento de solu¢des personalizadas. Com uma equipe de profissionais com
vasta experiéncia a empresa investe em equipamentos de ponta, constantes
treinamentos e valorizacao de seus profissionais .

A sede da RS Usinagem encontra-se localizada na cidade de Rio Verde,
Estado de Goias, ocupando uma area total de 600 metros quadrados. Esta instalacédo
estd equipada com uma variedade de maquinarios, incluindo tornos mecanicos,
maquinas CNC, injetoras de plastico, equipamentos de solda elétrica e outros
equipamentos essenciais para a fabricacdo de seus produtos e servicos (RS
USINAGEM, 2023). A equipe da RS Usinagem é composta por 12 funcionarios e a

gestdo da empresa é composta pelos sécios Ricardo de Souza e Larissa de Souza.
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Fonte: (RS USINAGEM, 2023)
Segundo os gestores da empresa, a implementacdo de uma usina solar

fotovoltaica na RS Usinagem se baseou em dois fatores fundamentais. O primeiro diz
respeito a diminuicdo dos gastos com a conta de energia elétrica da empresa, o0 que
possibilitou direcionar recursos adicionais para o crescimento do negocio. O segundo

fator esta relacionado a promocdo do desenvolvimento de forma sustentavel,

contribuindo assim para a preservacdo do meio ambiente.

4.2 Caracterizacao do projeto

O dimensionamento do projeto de energia solar fotovoltaica, que envolve a de-
terminacdo da quantidade necessaria de placas solares e a poténcia do inversor, foi
estabelecido com base no histérico de consumo de energia elétrica da empresa, tem-
peratura meédia, inclinacdo das placas solares, e radiacdo local. A empresa Automa-
Solar Solu¢gdes em Engenharia foi a responséavel pelo projeto e instalacdo do Sistema
Fotovoltaico Conectado a Rede (SFCR), sendo o fornecedor dos equipamentos a em-
presa Fortlev Solar LTDA.

Composta de 60 painéis longitudinais LR4-72HPH de 450W (figura 5) cada e
um inversor Growatt modelo MID25TL3-X de 380V (figura 6), a planta foi projetada
para produzir em condi¢cdes normais de irradiacdo solar até 3400 kWh/més. O local

escolhido para a instalagdo dos painéis foi o telhado da empresa, enquanto o local de
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instalacdo do inversor de frequéncia foi dentro da oficina da empresa. Para a instala-
¢céo do equipamento, foram necessarios disjuntores, cabos elétricos especificos para
energia solar, perfis de suporte, kits conectores, parafusos e outros materiais de fixa-
cédo e elétricos.

Figura 5 - Painéis longitudinais LR4-72HPH

Fonte: Autor (2023)

Figura 6 - Inversor Growatt MID25TL3-X

utomasol

Solugoes em enh.
fESR R

Fonte: Autor (2023)
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A operacao da planta iniciou-se na segunda quinzena de outubro de 2021,
sendo realizada através da linha de crédito Finem do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social, o BNDES. O valor bruto do financiamento é R$ 97.425,24,
sendo que, R$ 92.000,00 é o valor liquido, R$1.769,07 o valor referente ao IOF, R$
3.626,17 o valor do seguro e R$30,00 o valor da taxa de abertura de crédito (TAC). O
valor bruto foi dividido em um sistema de amortizacdo de crédito em 60 vezes, com
taxa de juros de 0,69% ao més, sendo que o Custo Total Efetivo (CET) € 0,8992% ao
més. A primeira parcela do financiamento foi paga em novembro de 2021 e a ultima
parcela esté prevista para outubro de 2028. O quadro 2 demonstra as caracteristicas
principais do projeto.

Quadro 2: Caracteristicas gerais do sistema

Poténcia Total Instalada 27 kWp

Painéis 60 painéis LR4-72HPH de 450W
Modelo do inversor 25 kWh trifasico Growatt

Producédo mensal estimada 3400 kWh/més

Sistema de monitoramento Shinephone

Fornecedor dos equipamentos Fortlev Solar

Area liquida de painel 130 m?

Mao de obra para instalacéo Automa Sol Solu¢cdes em Engenharia
Valor Total com encargos R$ 97.425,24

Fonte: Autor (2023)
O valor liquido do financiamento foi dividido da seguinte maneira: R$70.390,00

foram utilizados para comprar os equipamentos, R$21.610,00 foram utilizados para o
pagamento da mao-de-obra de instalagcdo dos equipamentos. O demonstrativo do
plano de pagamento do projeto encontra-se no apéndice A deste trabalho.

Como critério de depreciacao, foi utilizado uma taxa de 10% a.a. do valor do
projeto e como critério de valor residual utilizou-se o0 método da perpetuidade. Onde,
o valor do fluxo de caixa do ultimo ano analisado foi dividido pela Taxa Minima de
Atratividade e somou-se ao fluxo de caixa.

A vida u(til desse sistema de energia fotovoltaica solar é estimada em
aproximadamente 25 anos. Para garantir o desempenho ideal ao longo desse periodo,
€ importante realizar as limpezas dos painéis solares uma ou duas vezes por ano.
Essa manutencdo regular é essencial para remover poeira, sujeira, folhas e outros

detritos que podem acumular-se sobre o0s painéis, obstruindo a luz do sol e,
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consequentemente, reduzindo a eficiéncia do sistema. Os custos destas manutengdes

foram avaliados em R$ 1.200,00 por ano. Sendo realizado duas limpezas por ano, por
uma empresa especializada em limpeza de painéis solares.

4.3 Producéo de energia

A energia consumida pela RS Usinagem é fornecida pela empresa CELG SA.
Apbs a concluséo da instalacdo do Sistema Fotovoltaico Conectado a Rede (SFRC),
a empresa passou a utilizar-se do sistema de compensacdo de energia elétrica, no
gual o excedente de energia gerada se converte em créditos a serem utilizados ao
longo de um periodo de até 60 meses.

Através da analise de geracdo de energia elétrica utilizando o aplicativo
Shinephone, foi constatado que a producéo total da planta nos primeiros 23 meses foi
de 68906 kWh, com uma média anual de 36749 kW/ano e uma producdo média
mensal de 3122 kWh/més. Para a média, exclui-se o més de outubro de 2021, pois a
planta iniciou a producdo na segunda quinzena do més em questdo. O gréfico 1
mostra as produc¢des no periodo de outubro de 2021 a agosto de 2023.

N N

Gréfico 1: Producédo de energia - outubro de 2021 a agosto de 2023
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Fonte: Autor (2023)
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Por meio dos dados coletados a partir do aplicativo, torna-se evidente que a
producéo varia ao longo do ano, sendo influenciada pelas flutuagdes na duracao do
dia e pelas condic¢des climaticas. Conforme Pereira et al. (2017), a disponibilidade de
energia solar como recurso e suas mudancas de acordo com 0 espago e tempo estédo
intrinsecamente relacionadas aos principios de astronomia e do clima. Um exemplo é
0 més de agosto de 2023, que apresentou uma queda de 43,85% em relacdo ao
mesmo periodo de 2022. Isso ocorreu devido as chuvas na cidade. De acordo com o
Jornal Somos (2023), 0 més de agosto de 2023 foi o mais chuvoso dos ultimos 30
anos na cidade de Rio Verde — GO.

O sistema fotovoltaico solar da RS Usinagem foi projetado para uma producao
meédia de 3400 kW/més. A analise dos dados de producéo revelou que, ao longo do
periodo analisado, a energia gerada pelo sistema manteve-se proximo as expectativas
iniciais estabelecidas no projeto. No entanto, a analise das contas de energia revelou
gue, durante todo o periodo avaliado, a quantidade de energia produzida pelo SFCR
ficou abaixo da demanda de energia, ou seja, mesmo produzindo a energia, a
empresa precisou da energia da concessionaria CELG SA. Consequentemente, a RS
Usinagem teve que arcar com o pagamento da diferenca entre consumo e energia
injetada. A tabela 1 apresenta a quantidade de kW/més que a empresa consumiu da

concessionaria no periodo estudado.

Tabela 1: Consumo de energia da concessionaria

més/ano (kW/més) més/ano (kW/més)
ago/23 1213 set/22 727
jul/23 1017 ago/22 470
jun/23 1653 jul/22 1790
mai/23 618,4 jun/22 1848
abr/23 1055 mai/22 866
mar/23 1124,2 abr/22 1297
fev/23 409 mar/22 2714
jan/23 90 fev/22 2477
dez/22 888,4 jan/22 550
nov/22 972,2 dez/21 1348
out/22 699 nov/21 2616
Média 1202 kW/més

Fonte: Autor (2023)
A partir dos dados apresentados na tabela 1, é possivel observar que, em
média, a empresa consumiu em média 1202 kW/més de eletricidade da

concessionaria de energia elétrica. Isso sugere que a poténcia instalada na empresa
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poderia ser maior e que poderia gerar uma quantidade maior de energia, aumentando

os fluxos de caixas, proporcionando uma maior contribuigéo para o projeto.

4.4 Anélise econdmico-financeiro do projeto

A analise econdmica deste estudo esté dividida em duas partes. A primeira
parte é referente a estruturagéo dos fluxos de caixa livre. E a segunda parte, analisa
os indicadores econdmicos payback simples e descontado, Valor Presente Liquido,
Taxa Interna de Retorno e indice de Lucratividade.

4.4.1 Estruturacédo dos fluxos de caixa

De acordo com Ruiz et al. (2021), para a analise econdmico-financeira de um
projeto é essencial utilizar-se do modelo econémico-financeiro, uma vez que envolve
a avaliacéo do fluxo de caixa do empreendimento, seus desempenhos e indicadores
financeiros. Os fluxos de caixa possibilitaram a avaliacdo dos retornos que o projeto
pode gerar até sua conclusédo. Para Maroni Neto (2023), o modelo de fluxo de caixa
utilizado em analise de investimento converte-se principalmente na rentabilidade para
os investidores ou acionistas.

A fim de, calcular os fluxos de caixa anual do projeto, considerou-se os valores
de producdo do més e multiplicou-se pelo valor cobrado pela concessionaria de
energia elétrica. Realizou-se essa operacdo nos periodos que compreendem o0s
meses de outubro de 2021 a agosto de 2023, determinou-se que esse é o valor
economizado por més. Posteriormente, calculou-se a média ponderada dos valores
economizados dos periodos de novembro de 2021 a agosto de 2023, dando um peso
20% maior para os periodos da primavera e verdo. Enfim, para o calculo do ganho

anual com energia elétrica produzida, multiplicou-se a média ponderada por 12.

O uso da média ponderada se justifica, pois conforme ja relatado neste
trabalho, o clima e o tempo interferem diretamente na producdo de energia. Diante
disso, para os meses do intervalo de outubro a marco utilizou-se peso 1,2. A tabela 1
demonstra os valores calculados para a determinacdo do valor com ganho com
energia produzida anualmente e o grafico 2 demonstra a evolu¢cdo dos totais

economizados no periodo analisado.
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Més/ano Tarifa CELG kWh més produzido Peso Total

ago/23 R$ 0,84 1812 1,00 R$ 1.514,77
jul/i23 R$ 0,84 2644 1,00 R$ 2.208,00
jun/23 R$ 0,82 2386 1,00 R$ 1.967,46
mai/23 R$ 0,86 2598 1,00 R$ 2.244,78
abr/23 R$ 0,86 2728 1,00 R$ 2.347,83
mar/23 R$ 0,87 3044 1,20 R$ 2.635,71
fev/23 R$ 0,83 2792 1,20 R$ 2.323,47
jan/23 R$ 0,83 3243 1,20 R$ 2.701,00
dez/22 R$ 0,83 3242 1,20 R$ 2.700,16
nov/22 R$ 0,85 3138 1,20 R$ 2.681,48
out/22 R$ 0,80 3319 1,20 R$ 2.669,39
set/22 R$ 0,81 2997 1,00 R$ 2.419,41
ago/22 R$ 0,81 3227 1,00 R$ 2.602,61
jul/22 R$ 0,80 2990 1,00 R$ 2.381,83
jun/22 R$ 0,95 2445 1,00 R$ 2.331,10
mai/22 R$ 0,93 3051 1,00 R$ 2.850,43
abr/22 R$ 1,06 3581 1,00 R$ 3.807,72
mar/22 R$ 1,18 3864 1,20 R$ 4.561,91
fev/22 R$ 1,14 3443 1,20 R$ 3.918,11
jan/22 R$ 1,12 3821 1,20 R$ 4.281,17
dez/21 R$ 1,12 3774 1,20 R$ 4.224,35
nov/21 R$ 1,15 3234 1,20 R$ 3.703,78
out/21 R$ 1,00 1532 1,20 R$ 1.539,54
Média 3122 R$ 2809,39

Média Ponderada R$ 2.907,30
Economia anual de energia R$ 34.887,57
TOTAL 68906 R$ 64.616,02

Fonte: Autor (2023)
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Grafico 2: Ganhos com energia gerada - outubro de 2021 a agosto de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os ganhos com energia elétrica estdo diretamente relacionados com a
guantidade de energia produzida e com o valor da tarifa cobrada pela CELG SA. Como
€ possivel verificar através da tabela 1 e do gréafico 2, é notavel uma queda nos
montantes economizados mensalmente a partir de marco de 2022. Esta queda
decorreu em razdo da diminuicdo da tarifa cobrada pela concessionaria CELG SA a
partir de abril de 2022. A queda esta relacionada com a alteracéo na bandeira tarifaria,
de acordo com Governo Federal (2022), foi anunciado no dia 06 de abril de 2022 pelo
entdo Presidente da Republica, Jair Bolsonaro que, a partir do dia 16 de abril daquele
ano, a bandeira tarifaria seria a verde, gerando expectativa de uma reducéao de 20%
na conta e energia para 0s meses seguintes.

Ainda conforme atabela 1, a média ponderada dos ganhos com energia elétrica
é R$ 2.907,30 e os ganhos anuais séo de R$ 34.887,47. Esses dados foram utilizados
para o calculo do Fluxo de caixa livre.

Para os calculos do fluxo de caixa livre, iniciou-se com os ganhos anuais de R$
34.887,47 e subtraiu-se o custo anual referente ao financiamento, manutencao e
depreciacdo. Isso resultou no ganho liquido tributavel. Em seguida, aplicou-se uma
aliquota de 27,5% sobre o ganho tributavel para obter o ganho liquido apés impostos.
Posteriormente, somou-se a depreciacdo ao ganho liquido apds impostos, obtendo-
se assim o Fluxo de caixa livre. Além disso, para calcular o valor residual, dividiu-se o

fluxo de caixa do ano 25, pela taxa minima de atratividade (7,75%). Por fim, o valor
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residual foi somado ao fluxo de caixa do ano 25. Esse valor representa a quantia
disponivel para a empresa descontar todos os custos e impostos, para ser utilizado
ou reinvestir em suas operacgdes. O resumo dos calculos dos fluxos de caixa consta

no quadro 3.

Quadro 3: Resumo dos calculos de fluxo de caixa
Ganho com producéao de energia
(-) Financiamento das placas
(-) Manutencéao
(-) Depreciacao
(=) Ganho Liquido Tributavel
(-) Imposto de renda
(=) Ganho Liquido
(+) Depreciacéao
(+/-) INVEST. DESINVEST.
(=) Fluxo de caixa livre

Fonte: Autor (2023)
Os calculos completos dos fluxos de caixas encontram-se no apéndice B deste
trabalho, enquanto na tabela 4 estdo os fluxos de caixa livre projetados de forma

resumida.

Tabela 3: Fluxo de Caixa Resumido
Ganhos Ganhos

Ano anuais C?ngs (=) FCL (R$) Ano anuais Cl(ggs (=) FCL (R%)
(R$) (R$)

0 -97.425,24 13 34.887,47 10.464,05 24.423,42
1 34.887,47 30.863,36 4.024,11 14 34.887,47 10.464,05 24.423,42
2 34.887,47 29.193,93 5.693,54 15 34.887,47 10.464,05 24.423,42
3 34.887,47 28.263,71 6.623,76 16 34.887,47 10.464,05 24.423,42
4 34.887,47 27.218,65 7.668,82 17 34.887,47 10.464,05 24.423,42
5 34.887,47 26.095,63 8.791,84 18 34.887,47 10.464,05 24.423,42
6 34.887,47 7.784,86 27.102,61 19 34.887,47 10.464,05 24.423,42
7 34.887,47 7.784,86 27.102,61 20 34.887,47 10.464,05 24.423,42
8 34.887,47 7.784,86 27.102,61 21 34.887,47 10.464,05 24.423,42
9 34.887,47 7.784,86 27.102,61 22 34.887,47 10.464,05 24.423,42
10 34.887,47 7.784,86 27.102,61 23 34.887,47 10.464,05 24.423,42
11 34.887,47 10.464,05 24.423,42 24 34.887,47 10.464,05 24.423,42
12 34.887,47 10.464,05 24.423,42 25 34.887,47 10.464,05 339.564,26

TOTAL FCL: R$ 752.381,96

Fonte: Autor (2023)
Conforme evidenciado na tabela 3 e detalhado no apéndice B, o custo

associado ao financiamento no ano O totaliza R$ 97.424,24. Além disso, é perceptivel

a partir da tabela que, os primeiros 5 anos do projeto apresentam custos mais
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elevados, devido aos pagamentos do financiamento do projeto. Durante esse periodo
inicial, ndo ha ocorréncia de imposto de renda, uma vez que o lucro tributavel é
negativo. A depreciacéo proporciona uma economia de imposto ao longo dos 10 anos
iniciais do projeto. O calculo da perpetuidade apresentou um valor de R$ 315.140,90,
e ao somar esse valor ao fluxo de caixa do ano 25, obteve-se um valor de
R$339.564,26. Por fim, a soma dos fluxos de caixa totaliza um montante de R$
752.381,96 para o projeto.

No grafico 3, pode-se observar o fluxo de caixa e como ocorre seu
desenvolvimento ao longo do tempo, considerando-se o periodo de 25 anos.

Gréafico 3: Fluxo de caixa livre

Fluxo de Caixa Livre
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Fonte: Autor (2023)

4.4.2 Andalise de indicadores

A partir dos dados dos fluxos de caixa projetados é possivel derivar indicadores
que facilitam verificar o desempenho do projeto, assim como, a avaliagdo econémico-
financeira. De acordo com Maroni Neto (2023), com base na analise de fluxos de caixa
e com a utilizacdo de algumas técnicas, pode-se calcular o lucro, o tempo necessario

para recuperar o investimento e aferir a lucratividade do empreendimento.
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Com os valores de fluxo de caixa livre e aplicando uma Taxa Minima de
Atratividade de 7,75%, definida a partir da taxa Selic no ano de implementacéo do
projeto, utiliza-se das técnicas de payback simples e descontado, Valor Presente
liquido (VPL), Taxa Minima de atratividade (TIR) o indice de Lucratividade a (IL), para
determinar os ganhos, o tempo de retorno e a lucratividade do projeto. Os célculos
deste trabalho foram realizados no Excel e na calculadora HP 12C.

A fim de estimar o tempo de retorno do projeto foi calculado o payback simples
e 0 payback descontado. A tabela 4 demonstra os resultados do tempo de retorno do

projeto.

Tabela 4: Payback Simples e Payback Descontado

Payback descon-

Ano FCL anual Payback simples FCL ajustado tado

0 -R$ 97.425,24 -R$ 97.425,24

1 R$ 4.024,11 -R$93.401,13 R$ 3.734,67 -R$ 93.690,57
2 R$ 5.693,54 -R$ 87.707,59 R$ 4.903,97 -R$ 88.786,60
3 R$ 6.623,76 -R$ 81.083,83 R$ 5.294,84 -R$ 83.491,76
4 R$ 7.668,82 -R$ 73.415,01 R$ 5.689,31 -R$ 77.802,45
5 R$ 8.791,84 -R$ 64.623,17 R$ 6.053,32 -R$ 71.749,13
6 R$ 27.102,61 -R$ 37.520,56 R$ 17.318,39 -R$ 54.430,75
7 R$ 27.102,61 -R$ 10.417,95 R$ 16.072,77 -R$ 38.357,97
8 R$ 27.102,61 R$ 16.684,66 R$ 14.916,70 -R$ 23.441,27
9 R$ 27.102,61 R$ 43.787,27 R$ 13.843,81 -R$ 9.597,46
10 R$ 27.102,61 R$ 70.889,88 R$ 12.848,05 R$ 3.250,60
11 R$ 24.423,42 R$ 95.313,30 R$ 10.745,25 R$ 13.995,84
12 R$ 24.423,42 R$ 119.736,71 R$ 9.972,39 R$ 23.968,23
13 R$ 24.423,42 R$ 144.160,13 R$ 9.255,12 R$ 33.223,35
14 R$ 24.423,42 R$ 168.583,54 R$ 8.589,43 R$ 41.812,78
15 R$ 24.423,42 R$ 193.006,96 R$ 7.971,63 R$ 49.784,41
16 R$ 24.423,42 R$ 217.430,37 R$ 7.398,27 R$ 57.182,68
17 R$ 24.423,42 R$ 241.853,79 R$ 6.866,14 R$ 64.048,82
18 R$ 24.423,42 R$ 266.277,21 R$ 6.372,29 R$ 70.421,11
19 R$ 24.423,42 R$ 290.700,62 R$ 5.913,96 R$ 76.335,06
20 R$ 24.423,42 R$ 315.124,04 R$ 5.488,59 R$ 81.823,66
21 R$ 24.423,42 R$ 339.547,45 R$ 5.093,82 R$ 86.917,48
22 R$ 24.423,42 R$ 363.970,87 R$ 4.727,44 R$ 91.644,92
23 R$ 24.423,42 R$ 388.394,28 R$ 4.387,42 R$ 96.032,34
24 R$ 24.423,42 R$ 412.817,70 R$ 4.071,85 R$ 100.104,19
25 R$ 339.564,26 R$ 752.381,96 R$ 52.539,99 R$ 152.644,18

Ano Meses Dias
Payback Simples 8 4 19
Payback Descontado 10 8 29

Fonte: Autor (2023)
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A tabela 4 evidencia que, para os periodos de payback simples, sdo
necessarios 8 anos, 4 meses e 29 dias para recuperar o investimento inicial de R$
97.425,24. Nesse caso, ja para o final do oitavo ano ha um lucro de R$ 6.266,71 e
para o periodo total do projeto estima-se um lucro de R$ 752.381,96.

A tabela 4 também demonstra que, quando se considera o valor do dinheiro no
tempo, ou seja, calcula-se o payback descontado, sdo necessérios 10 anos, 8 meses
e 29 dias para recuperar o mesmo valor inicial do projeto. Diante disso, no décimo ano
h& um lucro de R$ 3250,60 no final do décimo ano e um lucro para o periodo analisado
de R$ 152.644,18.

O gréfico 4 ilustra os periodos de payback simples e o grafico 5 ilustra os
periodos de payback descontados ao longo do periodo de 25 anos.

Grafico 4: Payback Simples
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Fonte: Autor (2023)
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Grafico 5: Payback descontado
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Fonte: Autor (2023)
Com o intuito de estimar os lucros e a lucratividade, foram calculados o Valor
Presente Liquido, a Taxa Interna de Valor e o indice de lucratividade. E possivel

verificar os resultados a partir da tabela 5.

Tabela 5: VPL, TIR e IL

VPL EXCEL R$ 141.665,12 VPL HP 12C R$ 152.644,18
TIR EXCEL 16,43% TIR HP 12C 16,43%
IL EXCEL 2,45 IL HP 12C 2,47

Fonte: Autor (2023)

Conforme tabela 5, o lucro do projeto apurado trazendo a Valor Presente
Liquido calculado no Excel € de R$ 141.665,12 e na calculadora HP 12C é de R$
152.644,18. J4 na Taxa Interna de Retorno, o valor calculado é de 16,43% no Excel e
o valor se repete na calculadora HP 12C. Por fim, o indice de Lucratividade aferida é
de 2,45 no Excel e 2,47 na calculadora HP 12C.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo realizar a anélise econdmico-financeira de um
investimento de energia solar fotovoltaica instalado em uma empresa de usinagem,
situada na cidade de Rio Verde — GO, através de indicadores econdmicos de
viabilidade como Payback, VPL, TIR e indice de Lucratividade.

A pesquisa foi motivada pela relevancia de tomar decisbes baseadas na
racionalizacdo de investimentos, na reducdo de despesas a longo prazo e na
promocdo de metas de sustentabilidade. Além disso, por se tratar de um
empreendimento ja em andamento, foi possivel verificar diferencas entre o que foi
projetado e o realmente se concretizou nos primeiros anos.

Ao analisar as projecdes de fluxos de caixa, ficou evidente que o investimento
se mostrou efetivo por se estimar o tempo de retorno do Sistema Solar Fotovoltaico a
partir do décimo ano. Isso significa que o investimento resultara em fluxos de caixa
positivos em aproximadamente 40% da vida util estimada do bem. Porém, ao analisar
a demanda de energia da empresa, pode-se verificar que essa questdo é maior e/ou
passou a ser maior do que o dimensionamento do projeto. Isso implica que os fluxos
de caixa incrementais poderiam ser maiores, 0 que poderia trazer indicadores de
desempenho ainda melhores.

Outro indicador que favoreceu o desempenho do projeto foi o Valor Presente
Liquido. Este apresentou no vigésimo quinto ano um retorno no valor de R$
141.665,12 no Excel e de R$ 152.644,18 na calculadora HP 12C. Isso quer dizer que
a totalidade dos fluxos de caixa apdés ser trazido a valor presente, superou
consideravelmente o investimento inicial.

Outro aspecto importante deste estudo, foi a Taxa Interna de Retorno que
apresentou um resultado de 16,46% a.a.; esse valor € nitidamente maior que o valor
o da Taxa Minima de Atratividade (7,75%). Além disso, a analise projetou um indice
de lucratividade de 2,45 no calculo com Excel e 2,47 na HP 12C, esse valor &
notoriamente maior que o0 minimo para aceitacdo de projetos (1).

Dentre as limitacdes do estudo, destaca-se a complexidade em estabelecer
valores fixos tanto para a producdo de energia quanto para as tarifas cobradas pela
concessionaria de energia elétrica, uma vez que esses valores apresentaram

variagcdes substanciais.
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Outro ponto que dificultou o estudo, foi a andlise do dimensionamento do
projeto, uma vez que os dados ja estavam disponibilizados no orgamento, porém a
empresa ndo conseguiu disponibilizar esses dados, jA que ela ndo recebeu e a
empresa que instalou o projeto ndo respondeu as solicitacdes.

Por fim, a analise permitiu verificar que o clima, o tempo e valor da energia
cobrada, tem grande influéncia no desempenho geral do projeto.

Diante das apuracdes apresentadas na andlise econdmico-financeira deste
trabalho, pode-se afirmar que esta sendo vantajoso para a RS Usinagem a instalacéo
do Sistema Solar Fotovoltaico em sua sede. Além disso, esse projeto abrange um
aspecto social e ambiental importante, ele entrega resultados operacionais
importantes de maneira sustentavel.

Como sugestao para pesquisas futuras seria interessante, realizar uma analise
do impacto da Lei 14.300 ira trazer a novos projetos e na readequacéo de projetos
em andamento. Isso permitira verificar se esta lei causara impactos significativos nos
empreendimentos de sistema solar fotovoltaico.

Além disso, sugere-se para pesquisas futuras, realizar estudos com painéis
Smartflower, estabelecendo comparacdes com painéis solares longitudinais. Esse
estudo permitira verificar se esse investimento traz indicadores ainda mais relevantes.

Ademais, outra sugestéo para pesquisas futuras seria realizar uma comparacao
com outros estudos de analise econémico-financeiro em energia solar fotovoltaica, de
empresas de mesmo perfil econdmico, a fim de, comparar os indicadores de VPL, TIR
e IL. Assim seria possivel ter uma estimativa sobre o desempenho médio desses

indicadores em sistemas de energia solar fotovoltaica.
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APENDICE A - DEMONSTRATIVO DO PLANO DE PAGAMENTO DO PROJETO

Parc. Venc. Amort. Parcela Valor IOF Valor Juros  Saldo Dev.

1 24/11/2021 -R$9,17 R$ 3.217,75 -R$ 0,03 R$ 3.226,92 R$97.425,24
2 24/12/2021 R$ 1.349,18 R$2.452,51 R$ 6,64 R$ 1.103,33 R$97.434,41
3 24/01/2022 R$ 1.336,31 R$2.427,27 R$ 8,27 R$ 1.090,96 R$ 96.085,23
4 24/02/2022 R$1.345,84 R$ 2.459,82 R$ 10,04 R$ 1.113,98 R$94.748,92
5 24/03/2022 R$1.420,10 R$ 2.359,26 R$ 12,23 R$ 939,16 R$ 93.403,08
6 24/04/2022 R$1.344,32 R$2.391,48 R$ 13,34 R$1.047,16 R$91.982,98
7 24/05/2022 R$1.416,98 R$ 2.404,08 R$ 15,74 R$ 987,10 R$ 90.638,66
8 24/06/2022 R$ 1.385,25 R$2.416,27 R$ 17,15 R$ 1.031,02 R$89.221,68
9 24/07/2022 R$ 1.395,13 R$2.392,43 R$ 19,05 R$ 997,30 R$ 87.836,43
10 24/08/2022 R$1.425,03 R$ 2.403,88 R$ 21,21 R$ 978,85 R$ 86.441,30
11 24/09/2022 R$ 1.375,98 R$2.397,83 R$ 20,64 R$ 1.021,85 R$ 85.016,27
12 24/10/2022 R$1.482,95 R$2.340,78 R$ 22,24 R$ 857,83 R$ 83.640,29
13 24/11/2022 R$ 1.435,63 R$2.368,45 R$ 21,53 R$ 932,82 R$ 82.157,34
14 24/12/2022 R$1.427,23 R$2.378,73 R$ 21,41 R$ 951,50 R$ 80.721,71
15 24/01/2023 R$1.492,64 R$ 2.356,21 R$ 22,39 R$ 863,57 R$ 79.294,48
16 24/02/2023 R$ 1.466,68 R$ 2.350,04 R$ 22,00 R$ 883,36 R$ 77.801,84
17 24/03/2023 R$1.529,99 R$2.328,25 R$ 22,95 R$ 798,26 R$ 76.335,16
18 24/04/2023 R$ 1.488,05 R$2.307,25 R$ 22,32 R$ 819,20 R$ 74.805,17
19 24/05/2023 R$ 1.515,59 R$2.331,03 R$ 22,73 R$ 815,44 R$ 73.317,12
20 24/06/2023 R$1.476,31 R$2.339,32 R$ 22,14 R$ 863,01 R$ 71.801,53
21 24/07/2023 R$ 1.568,68 R$ 2.304,09 R$ 23,53 R$ 735,41 R$ 70.325,22
22 24/08/2023 R$ 1.531,18 R$2.339,56 R$ 22,97 R$ 808,38 R$ 68.756,54
23 24/09/2023 R$ 1.526,58 R$2.305,44 R$ 22,90 R$ 778,86 R$ 67.225,36
24 24/10/2023 R$ 1.583,31 R$ 2.285,56 R$ 23,75 R$ 702,25 R$ 65.698,78
25 24/11/2023 R$ 1.564,28 R$2.292,24 R$ 23,46 R$ 727,96 R$ 64.115,47
26 24/12/2023 R$ 1.560,99 R$ 2.285,69 R$ 23,41 R$ 724,70 R$ 62.551,19
27 24/01/2024 R$ 1.614,72 R$2.266,64 R$ 24,22 R$ 651,92 R$ 60.990,20
28 24/02/2024 R$ 1.570,66 R$2.272,35 R$ 23,56 R$ 701,69 R$ 59.375,48
29 24/03/2024 R$1.649,30 R$2.253,78 R$ 24,74 R$ 604,48 R$ 57.804,82
30 24/04/2024 R$1.634,00 R$ 2.258,57 R$ 24,51 R$ 624,57 R$ 56.155,52
31 24/05/2024 R$1.645,27 R$2.251,66 R$ 24,68 R$ 606,39 R$ 54.521,52
32 24/06/2024 R$1.644,42 R$2.234,12 R$ 24,67 R$ 589,70 R$ 52.876,25
33 24/07/2024 R$1.667,97 R$2.248,10 R$ 25,02 R$ 580,13 R$ 51.231,83
34 24/08/2024 R$1.645,15 R$ 2.250,86 R$ 24,68 R$ 605,71 R$ 49.563,86
35 24/09/2024 R$1.701,89 R$2.223,75 R$ 25,53 R$ 521,86 R$ 47.918,71
36 24/10/2024 R$1.702,58 R$ 2.225,95 R$ 25,54 R$ 523,34 R$ 46.216,82
37 24/11/2024 R$1.693,77 R$ 2.209,50 R$ 25,41 R$ 515,73 R$ 44.514,24
38 24/12/2024 R$1.735,89 R$2.202,22 R$ 26,04 R$ 466,33 R$ 42.820,47
39 24/01/2025 R$1.728,51 R$2.194,98 R$ 25,93 R$ 466,47 R$ 41.084,58
40 24/02/2025 R$1.740,83 R$2.187,67 R$ 26,11 R$ 446,84 R$ 39.356,07
41 24/03/2025 R$1.779,29 R$2.157,49 R$ 26,69 R$ 378,20 R$ 37.615,24
42 24/04/2025 R$1.765,93 R$2.172,81 R$ 26,49 R$ 406,88 R$ 35.835,95
43 24/05/2025 R$1.770,66 R$ 2.165,38 R$ 26,56 R$ 394,72 R$ 34.070,02
44 24/06/2025 R$1.806,06 R$2.151,30 R$ 27,09 R$ 345,23 R$ 32.299,36




45 24/07/2025 R$1.811,07 R$2.156,35 R$ 27,17 R$ 345,28 R$ 30.493,30
46 24/08/2025 R$1.810,32 R$2.148,40 R$ 27,15 R$ 338,08 R$ 28.682,23
47 24/09/2025 R$1.836,06 R$2.140,34 R$ 27,54 R$ 304,28 R$ 26.871,91
48 24/10/2025 R$1.848,72 R$2.132,21 R$ 27,73 R$ 283,49 R$ 25.035,85
49 24/11/2025 R$1.856,13 R$2.119,39 R$ 27,84 R$ 263,26 R$ 23.187,13
50 24/12/2025 R$1.874,29 R$2.115,81 R$ 28,11 R$ 241,52 R$ 21.331,00
51 24/01/2026 R$1.873,74 R$2.103,66 R$ 28,11 R$ 229,92 R$ 19.456,71
52 24/02/2026 R$1.904,21 R$2.088,60 R$ 28,56 R$ 184,39 R$ 17.582,97
53 24/03/2026 R$1.920,52 R$2.084,47 R$ 28,81 R$ 163,95 R$ 15.678,76
54 24/04/2026 R$1.923,36 R$2.079,56 R$ 28,85 R$ 156,20 R$ 13.758,24
55 24/05/2026 R$1.937,08 R$ 2.069,05 R$ 29,06 R$ 131,97 R$ 11.834,88
56 24/06/2026 R$ 1.953,18 R$ 2.063,26 R$ 29,30 R$ 110,08 R$ 9.897,80
57 24/07/2026 R$ 1.966,65 R$ 2.056,60 R$ 29,50 R$ 89,95 R$ 7.944,62
58 24/08/2026 R$1.978,84 R$2.046,69 R$ 29,68 R$ 67,85 R$ 5.977,97
59 24/09/2026 R$1.992,95 R$2.039,14 R$ 29,89 R$ 46,19 R$ 3.999,13
60 24/10/2026 R$2.006,18 R$ 2.029,40 R$ 30,07 R$ 23,22 R$ 2.006,18
Total R$97.425,24 R$135.635,28 R$1.398,85 R$38.210,00

Fonte: Autor (2023)
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APENDICE B — FLUXO DE CAIXA LIVRE

Calculo Fluxo de Caixa Livre
Ano | (4-invest. | Ganhoprod. | (-] Fngne. | (- Manet. | (4Dege. | (=)Ganho | (- Imposto | (=] Ganho | (#)Deprec. | [FJFCO | [)FCL
Desinuest deenergia | dasplaca— lig.Jrioyt | derenda | Liquido

0| Ro9Am 97452
! RS 3488747 | RS 2966336 | RS L0000 | RS 874252 | RS 5718 4L R57iadn | Rsaresy| moamuil] RsAMn
) RS 3458747 | RS 1798393 | RS L0000 | RS 874250 | A5 4048.% R008%8 | RsaT 2| RosAmse|  RSSEmS
3 RS 3488747 | RS 2706371 | RS 120000 | RS974252 | 43311875 RS311876 | RSOTL5D| RSGE1T6| RSEELTS
f RS 3486747 | RS 501865 | RS 120000 | RS974251 | 45207370 RSL0TT0 | RSOT5D| RTEGBED| RS TERRED
5 RS 3488747 | RS 2488563 | RS 120000 | RS974252 | RS 95068 2595068 | Rsa7m s | msereigd| RsTeL®
; RS 3488747 RS L0000 | RS 874252 | RS 2394495 | RS 658486 | RS 1736009 | Rsanansa| ms2rionet | RS 270261
7 RS 3488747 RS 120000 | RS 874252 | RS 2394495 | RS 658485 | RS 1736009 | Rsa7ansa| msomionet | RS 270261
B RS 3458747 RS 120000 | 587425 | RS 2304495 | RS6.58456 | R51736008 | RSa7252 | RS 2710261 | RS 2740061
g R 3488747 RS 120000 | RS874252 | RS 2394495 | RS 658485 | RS 1736009 | RoaTwnsa | msomionet | RS27Am21
10 RS 3488747 RS L0000 | RS874250 | RS 2394495 | RS 658485 | RS 1736009 | RS874252 | RS27.10061 | RS 270261
11 RS B8 47 RS L2000 R 3aART47 | Rou26a0s | Roandy | RS000| RSMany| RSMABY
" RS 3488747 RS L2000 RS 3366747 | RS926a0s | oz | RS000| RSB | RSMLBA
3 RS 3488747 RS L2000 RS 3366747 | RS 026405 | sz | RS000| RSB | RSMLBA
1 RS 3458747 RS 12000 RS 33ET47 | RSa2eAts | msaasdy | mso00| mo2dnar| RSMABA
15 R 3488747 RS L2000 RS 3368747 | RS926405 | sz | RS000| RSB | RSMLBA
16 RS 3488747 RS L2000 RS 3368747 | RS02sa0s | ouanz | RS000| RSB | MSM4BA
7 RS 3488747 RS 12000 RS 336747 | RSO2sA0s | Ry | ms000| mSkana| RSMABY
18 RS 3458747 RS 12000 RS 336747 | RSO26A05 | Ry |  ms000| RS2anal| RSMABA
19 RS 3488747 RS L2000 RS 3368747 | RS926405 | RS2z | RSO00| RSB | RSM4BA
0 RS 3488747 RS L2000 RS 3366747 | RSO2GA05 | RS24340 | RSO00| RSB0 | RSM4BA
i R 3488747 RS L2000 RS 3368747 | RS926405 | sz | RS000| RSB | RSMLBA
1 RS 3488747 RS L2000 RS 3366747 | RS026a0s | oz | RS000| RSB | RSM4BA
3 RS 3458747 RS 12000 RS 336747 | RSO26A05 | Ry |  ms000| RS2anal| RSMABA
i RS 3458747 RS 12000 RS 33ET47 | RSa2eAts | msady | mso00| moadna| RSu4BA
%5 | R35085 | RS 3488747 RS L2000 RS 3368747 | RS926405 | RS24232 | RSO0 | RS24425.42 | RS 33056426

Fonte: Autor (2023)




