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RESUMO

GAVA, Joao Felipe. Analise de Viabilidade Econémica e Financeira na Implantacao
de Energia Solar Fotovoltaica. 2019. 23 de folhas. Monografia (Especializagao em
Gestao Contabil e Financeira). Universidade Tecnoldgica Federal do Parana, Pato
Branco, 2019.

O presente trabalho objetivou analisar a viabilidade econdmica e financeira de um
Projeto de Investimento na implantagdo de sistema de energia solar fotovoltaica em
uma empresa do setor moveleiro no sudoeste do Parana. A analise do investimento
em estudo foi realizada utilizando-se a Metodologia Multi-indice por meio do sistema
Web $AVEP. Os dados da pesquisa foram coletados de forma documental, por meio
de faturas de energia elétrica e orgamento de empresa especializada no ramo de
energia solar. Para a analise deterministica do projeto e formacao do Fluxo de Caixa,
foi considerado o periodo de 25 anos, devido a expectativa de vida util dos
equipamentos. Os resultados encontrados apontam que ha viabilidade econdémica e
risco médio na implantagdo desse sistema, pois o Valor Presente Liquido apresenta
ser 37,35% maior que o seu capital investido. A analise preliminar realizada mostrou
que a decisao de investir nesse empreendimento se apresenta como uma boa opc¢éao
de investimento, sendo recomendada a sua implementagao.

Palavras-chave: Viabilidade econémico-financeira. Energia solar. Metodologia

multi-indice.



ABSTRACT

GAVA, Joao Felipe. Economic and Financial Viability Analysis on the Implementation
of Photovoltaic Solar Energy. 2019. 23 pages. Monography (Specialization in
Accounting and Financial Management). Universidade Tecnoldogica Federal do
Parana, Pato Branco, 2019.

The present work aimed to analyze the economic and financial viability of an
Investment Project in the implementation of a photovoltaic solar energy system in a
company of the furniture sector in the southwest Parana. The analysis of the studied
investment was carried out using the Multi-Index Methodology through the Web $
AVEP system. The research data were collected in a documental method, through
electricity bills and the budget from a company specialized in the solar energy
business. For the deterministic analysis of the project and formation of the Cash Flow,
a period of 25 years was considered, due to the expected useful life of the equipment.
The results found indicate that there is economic viability and average risk on the
implementation of this system, since the Net Present Value is 37.35% higher than its
invested capital. The preliminary analysis done showed that the decision to invest in
this enterprise is presented as a good investment option, and its implementation is
recommended.

Keywords: Economic and financial viability. Solar energy. Multi-index
methodology.
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1 INTRODUGAO

O interesse na area de pesquisas da industria do setor energético foi
destacado pela revista Tecnologia e Sociedade, pois em decorréncia do
desenvolvimento econémico e social em paises emergentes a energia se tornou um
fator imprescindivel. Tendo em conta a crise do petréleo, as preocupagdes soOcio
ambientais e a poluicdo do ar por emissao de gases, buscar novas fontes de energia
renovaveis se fez necessario e se caracterizou como forgca motriz em pesquisa e
desenvolvimento de energias renovaveis, nesse contexto a energia solar se
apresenta atualmente como a fonte de energia mais abundante, limpa e inesgotavel
(AZEVEDO; NEGREIROS; JUNIOR, 2018).

O Brasil possui potencial energético solar substancialmente maior do que o
dos paises de primeiro mundo. E um pais privilegiado com um dos melhores
recursos solares do planeta. De acordo com apresentacdo de dados por meio
infografico da Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica (ABSOLAR),
publicado em 02 de julho de 2019, a partir de dados oficiais, hoje, ja sdo mais de
2.000 megawatts (MW) em usinas de geragédo centralizada solar fotovoltaica em
operacao no Brasil. Entretanto, esse numero representa apenas 1,2% de toda
energia elétrica produzida no pais.

Ainda que a economia desse projeto seja superior que as aplicagbes
financeiras para sua instalacdo, é importante salientar que, os beneficios da
tecnologia solar fotovoltaica vao, no entanto, muito além das redugbes na conta de
luz, abrangendo aspectos econdmicos, sociais, ambientais, elétricos e estratégicos.

Existem algumas ferramentas que auxiliam a tomada de decisdo dos
gestores sobre os investimentos, tais ferramentas ddo seguranga na alocagao dos
recursos, na maximizagao dos lucros e procuram evitar desperdicios (Sousa, et al.
2017). Para realizar um Projeto de Investimento (Pl), a literatura aponta a
metodologia classica, a teoria das operagdes reais e a metodologia multi-indice.

Considerando o desenvolvimento da tecnologia fotovoltaica e a busca por
energias cada vez mais sustentaveis, este trabalho busca analisar a viabilidade
econdmica e financeira do Pl na instalagdo de painéis fotovoltaicos para geracéo de

energia solar em uma industria moveleira no sudoeste do Parana (PR).
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 ENERGIA SOLAR FOTOVOLTAICA

A energia solar é uma fonte de energia natural, limpa e infinita. Sdo
inumeros os beneficios econdmicos, sociais, ambientais, elétricos e estratégicos que
esse sistema pode fornecer para as pessoas, empresas, governo e a sociedade.
Alguns dos pontos que se destacam é o baixo impacto ambiental, desenvolvimento
sustentavel, por meio da geracéo de eletricidade limpa, renovavel e sustentavel sem
a emissao de gases de efeito estufa, sem residuos e sem ruidos (SAUAIA, 2019). O
sistema solar fotovoltaico € uma das melhores tecnologias de obtencédo de energia,
pois ela apresenta melhor desempenho na captagdo do poder do sol, pois ela é
gerada pela conversdo direta da radiagdo solar em eletricidade (AZEVEDO;
NEGREIROS; JUNIOR, 2018).

No sistema fotovoltaico o fenbmeno é gerado em decorréncia da absorgao
da luz solar que ocasiona diferenca de potencial na estrutura do material
semicondutor. Essa captacido se da pelos painéis ou moédulos solares, os quais, séo
formados por um conjunto de células fotovoltaicas associadas eletricamente em
série ou paralelo, sendo eles principais componentes do sistema fotovoltaico.
Quando agrupados, seu conjunto € denominado como gerador fotovoltaico
constituindo a primeira parte do sistema, a qual consiste em captar a irradiacéo solar
(ALMEIDA et al, 2016).

Os sistemas fotovoltaicos se apresentam de trés formas. Os sistemas
autbnomos ou isolados, denominados off grid, os quais ndo dependem de rede
elétrica, os sistemas ligados a rede, denominados on grid, que trabalham
concomitantemente a rede elétrica e os sistemas hibridos o qual apresenta-se mais
complexo e necessita interagir com demais formas de producdo de energia
(ALMEIDA et al, 2016).

A instalagdo do sistema de energia fotovoltaica € simples e permite ao
consumidor gerar sua propria energia. Porém esse tipo de energia é sazonal e
dependente das condi¢gdes climaticas, ja que, por exemplo, a incidéncia de sol é
maior no verao que em outras épocas do ano. Outro fator relevante é que as células
fotovoltaicas ndo armazenam energia e, desta forma, se ndo houver exposigcéo solar
ndo havera geracdo de energia (AZEVEDO; NEGREIROS; JUNIOR, 2018).
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Corroborando faz-se interessante apontar que o Brasil € um dos poucos paises no
mundo que recebe maior numero de horas de brilho do sol, superando trés mil horas
por ano, em especial a regido nordeste que possui média diaria de incidéncia entre
4,5 e 6 kWh, fator qual, colocaria o pais dentre os destaques na producédo de
energia solar (RELLA, 2017).

Embora ainda incipiente no Brasil a geragdo de energia solar pelo sistema
fotovoltaico tem recebido enfoque. Silva (2015) destaca alguns incentivos
governamentais para a implementagdo desta tecnologia no pais. De maneira
bastante ampla pode obter incentivos como descontos no uso dos sistemas de
transmissdo, vender a energia gerada a consumidores especiais, compensar a
energia injetada na rede com a energia elétrica consumida. Também é possivel fazer
a isencao de Imposto sobre circulagdo de mercadorias e servicos (ICMS),de
PIS/PASEP em certas circunstancias, reduzir o Imposto de Renda (IR), além de
oferecer condicdes diferenciadas de financiamentos no BNDES, no fundo nacional,
do Inova Energia e Caixa Econémica Federal, dentre outros beneficios.

Em tempos que precisamos nos preocupar cada vez mais com a saude do
nosso planeta, a busca por solugdes rentaveis, escalaveis e sustentaveis sao
desafios cruciais enfrentados no mundo todo. No setor elétrico, ndo é diferente.
Segundo Koloszuk e Sauaia (2019), “a tecnologia solar fotovoltaica, sobretudo na
geracao distribuida aplicada em telhados, fachadas e terrenos, reune de forma
excepcional esses atributos”. Neste contexto a tecnologia solar fotovoltaica se
apresenta como uma alternativa interessante, valendo-se de estudo de viabilidade

do investimento

2.2 ESTUDO DE VIABILIDADE COM MODELO MULTI-INDICE

Para que os gestores tomem as decisbes seguras no que se refere a
investimento faz-se necessario os estudos de viabilidade (FRANCA et al, 2012). Em
se tratando de viabilidade da implantagcdo de sistema fotovoltaico a analise de
investimento reduz sumariamente as incertezas (SOUZA JUNIOR et al, 2019).

Gularte et al (2017) assinala que existem varios métodos para realizar uma
analise de investimento, e o classifica em trés categorias, o Método Classico (MC), a
Teoria das Opgoes Reais (TOR) e a Metodologia Multi-indice (MMI). Para Souza e

Clemente, apud Sousa et al (2017, p. 8), “a MMI permite confrontar o grau de risco
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envolvido com o retorno esperado, medindo se o retorno é atrativo perante o risco,
para a avaliagdo de aceitagédo ou rejeicao do projeto”.

A MMI consiste no uso simultdneo de dois conjuntos de indicadores para
representar as dimensodes de risco e retorno de certo PI, resultando em informacdes
mais consistentes (SOUZA; CLEMENTE, 2008; apud GULARTE et al, 2016). O
conjunto dos indicadores de retorno € composto por: Valor Presente Liquido (VPL),
VPL Anualizado (VPLA), o indice Beneficio/Custo (IBC), o Retorno Adicional
Proporcionado pela Decisdo de Investir (ROIA),0 indice ROIA/Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Ja os indicadores de riscos sdo constituidos por indice
TMA/Taxa Interna de Retorno (TIR), indice Payback/N (representando a fracéo de
vida util necessaria para a recuperacdo do capital investido), o Grau de
Comprometimento da Receita (GCR) e os indices de Risco de Negodcio e Risco de
Gestéo.

Recentemente, Lima et al (2015, apud GULARTE et al, 2016) incorporaram
a MMI alguns indices para uma analise de sensibilidade, passando a denomina-la de
Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA). Para Correia Neto (2009; apud
GULARTE et al, 2016) “a analise de sensibilidade quantifica a vulnerabilidade dos
resultados do projeto em relagcdo as mudangas em uma variavel, mantendo as
demais inalteradas”. Segundo Lima et al (2015, apud GULARTE et al, 2016, p. 3)
‘Quando uma pequena variagdo em um parametro muda drasticamente a
lucratividade de um PI, diz-se que esse € muito sensivel ao parametro, logo, é
importante concentrar esforgos para obter menos dados incertos”. O Objetivo da
analise de sensibilidade é ficar de mais facil compreensdo os riscos em que o
empreendimento esta submetido.

O VPL é a diferenca existente entre o valor presente das entradas liquidas
de caixa que estdo associadas ao projeto e ao investimento inicial necessario para
o calculo. O beneficio do VPL aparece na tomada de decisao, pois ele orienta o
gestor na maximizagao da riqueza da organizagao. Outra ferramenta de mensuracgao
€ a TIR, ela é bastante utilizada no orcamento de capital, pois como o termo indica,
mensura a taxa exigida de retorno, ela auxilia na representacédo da rentabilidade em
termos de taxa de juros (SOUZA JUNIOR et al., 2019).

O IBC, segundo Brobouski (2004, apud SOUSA et al, 2017, p. 8) “visa, em
parte, corrigir a deficiéncia do VPL e do VPLA, que é a de expressarem o retorno em

valores absolutos”. Em resumo, esse indice compara o fluxo de caixa no tempo
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presente em relacdo ao valor do capital investido, em valores descapitalizados a
TMA, medindo assim, a perspectiva de ganho para cada unidade monetaria
investida no projeto. Como critério de avaliagcdo para analise dos projetos, o IBC
deve obter resultado > 1, ou seja, para cada unidade monetaria investido, devera
apresentar um resultado maior que 1 para o projeto ser viavel financeiramente.

Para ser de mais facil compreensao e visualizagdo de risco do negdcio,
utiliza-se do ROIA. Ele é um indicador que demonstra a andlise marginal da
rentabilidade do projeto além do que ja é esperado pela TMA, sendo que, quanto
maior o ROIA maior a segurangca de melhor rentabilidade (SOUSA et al., 2017).
Dessa forma, se o resultado do ROIA for igual ou menor que a TMA, o Pl ndo é
viavel financeiramente.

O indice TMA/TIR é utilizado como intervalo de seguranca para o PI, onde
quanto maior a distancia entre ambas mais seguro é o projeto, pois se TMA for igual
a TIR o ganho sera zero, e se TMA superar a TIR recomenda-se que o Pl seja
rejeitado. E por fim, o indice Payback/N que calcula o prazo de recuperacdo do
investimento, junto de seu risco de n&o recuperacao do capital investido no horizonte
temporal do Pl (SOUSA et al., 2017).

Para que o projeto seja ou ndo aceito Sousa et al. (2017) advertem que se
faz necessario confrontar os riscos e os retornos que se espera obter, os quais séo
representados pelo ROIA, e que mediante tal é possivel estimar se a rentabilidade

do projeto compensa os riscos que foram percebidos.

2.3 VIABILIDADE DE INVESTIMENTO EM ENERGIA SOLAR FOTOVOLTAICA

Avaliando a questao de investimento em energia solar fotovoltaica € possivel
encontrar alguns materiais que apontam beneficios socioambientais na utilizagao
deste recurso, além de beneficios financeiros e econdmicos. Desta maneira, o
incentivo ao uso de novas tecnologias para a geragdo de energia elétrica se
apresenta de maneira bastante positiva no contexto Brasileiro (FRANCA et al., 2012).

Um estudo realizado por Pereira e Mendes (2018) no estado de Santa
Catarina, apontou ser a instalacdo do sistema de energia solar fotovoltaica uma boa
alternativa para a redugado da fatura de energia elétrica em blocos universitarios.
Foram realizados dois orgamentos em que o indice ROIA foram maiores que a TMA,

tendo retorno de curto a médio prazo tornando os Pl viaveis. Decorrente de tal
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analise, foi orientado a realizar o investimento na opg¢do que apresenta o menor
indice Payback, dentro de quatro anos e oito meses, sendo que, a partir dessa data
o capital inicial investido teria se pagado com os beneficios resultantes do projeto.

Souza Junior et al (2019) realizou o estudo de viabilidade na utilizagao deste
recurso de energia em uma unidade do Exército Brasileiro na cidade de Santa Maria
(RS). Ao realizar as analises os autores identificaram através da TIR e VPL que o
projeto possui um retorno significativo e traz grandes beneficios para a entidade em
termos de economia e recursos financeiros. Entretanto, o investimento inicial no
sistema de energia fotovoltaica requer elevado custo inicial, fator qual, pode ser um
entreposto comercial, especialmente para o setor publico.

Diante do exposto, em se tratando de analise de viabilidade de investimento
utilizando o MMI garante maior seguranca na tomada de decis&o, pois leva em conta
diversas variaveis de taxas de risco e retorno. Desta forma, levando em
consideragdo que o custo inicial para aquisicdo do sistema de energia solar
fotovoltaica € um valor alto, poder projetar, através da analise de viabilidade os

provaveis resultados do Pl tornam-se essenciais para a deciséo do investimento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

Na busca de atingir os objetivos propostos, o presente estudo faz uso de
uma pesquisa exploratoria de carater quantitativo, visto que se aplica calculos
econdmico-financeiros com a finalidade de verificar a viabilidade do investimento em
questdo. Para Bignardi (2003), se trata de uma exploragédo aplicada na dimenséao
mensuravel em que os resultados podem ser generalizados e auxiliam no
planejamento da tomada de decis&o. Para o levantamento dos dados procedeu-se
de pesquisa documental, devido ao uso de documentos para elaboragdo da
pesquisa.

O presente estudo utilizou-se tanto de documentos publicos, como de
documentos privados. Os dados utilizados sédo provenientes de fontes secundarias,
sendo os gastos com energia elétrica fornecidos diretamente pela empresa em
estudo, e dados sobre o investimento através de orgamento de empresa

especializada na instalagéo de projetos de energia solar.



17

Para apuragdo dos gastos com energia elétrica, foi realizado levantamento
dos valores nos ultimos doze meses, periodo compreendido entre junho do ano de
2018 e maio de 2019. No que tange ao valor do investimento total, foi apresentado
por meio de orgamento da empresa especializada, com sede na cidade de Palhocga-
SC, tendo como principio a produgao de energia elétrica em 218.000 KWh por ano.

No trabalho que discorre foi utilizado o modelo multi-indice aplicada (MMIA),
que de acordo com Souza e Clemente (2008, apud SOUSA et al, 2017) permite
confrontar o grau de risco envolvido com o retorno que se espera, permitindo
mensurar se o retorno € atrativo se comparado ao risco. Para a apuragao dos
calculos de indicadores, foi utilizado o sistema Web, denominado $AVEPI — Sistema
de Analise da Viabilidade Econémica de Projetos de Investimento. A MMIA, além
dos indicadores de retorno e risco, abrangem também uma analise de sensibilidade,
a qual leva em conta os limites de variagbes que possam ocorrer para que o Pl ainda
seja viavel, ou ndo para a empresa.

Para construcao do fluxo de caixa, foi necessario determinar a depreciagao e
a inflagdo, uma vez que elas podem afetar a andlise de investimentos. A
depreciacdo pode ser considerada como uma despesas relativa a perda de valor de
um bem devido a sua deterioracdo e desvalorizacdo de mercado. Conforme
Instrucdo Normativa n. 162/98 da Receita Federal, o prazo para depreciagao para
esse tipo de equipamento € de 10 anos, entretanto, para uma analise deterministica,
consideramos 25 anos, prazo de garantia oferecida pela empresa fornecedora dos
equipamentos.

Quanto a inflagado, para Casarotto e Kopittke (2010, apud GULARTE et al,
2016, pg. 4) “representa a perda do poder aquisitivo da moeda, provocada pelo
aumento diferenciado do preco de produtos e servigos, que acaba acarretando na
diminuicdo do valor real da moeda”. Para projecéo dos valores contidos no fluxo de
caixa, como nao & possivel prever qual sera a inflagdo do pais nos préximos 25 anos,
foi apurado o valor médio da inflagdo acumulada anual dos ultimos 10 anos,
compreendido entre o periodo de 2009 a 2018, obtendo um resultado de 5,77% ao
ano, sendo aplicadas de forma homogénea e linear em todo o periodo de estudo.
Para analise do projeto em estudo, optou-se também em utilizar a taxa basica de
juros, a chamada taxa SELIC, como opg¢ao da TMA, atualmente, definida em 6,50%

ao ano.
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Diante dos dados apresentados foram obtidos indicadores que ensejam
analises convictas para a efetividade ou ndo da implantagdo do sistema de energia
solar fotovoltaica. Na secdo que segue sao apresentados os valores inerentes a
viabilidade econdmico-financeira. Por fim, sdo exibidos os indicadores obtidos

através do sistema $AVEP.

4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O investimento inicial previsto com base no orcamento apresentado, com
capacidade de produgdo anual de 218.000 kWh de energia elétrica é de R$
772.061,00, sendo pago de forma a vista. Para comparagao do investimento, foi
considerado uma TMA de 6,50% ao ano, compreendendo como taxa Selic atual.
Também foram apurados a média de gastos com energia elétrica no ultimo ano, o
qual resultou em um gasto de R$ 155.846,18, compreendidas entre o periodo de
junho de 2018 a maio de 2019.

Os valores expostos na Tabela 1 relativos ao consumo com energia elétrica,
mesmo com o sistema solar, foram extraidos do orcamento da empresa fornecedora
dos equipamentos, ja corrigidos pela inflagdo. Nessa mesma tabela, é possivel
identificar os valores de beneficios adquiridos com o uso do sistema solar

fotovoltaicos, os quais serdo utilizados para calculos dos indicadores e fluxo de caixa.
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TABELA 1 - MENSURAGCAO DE BENEEiCIOS ADQUIRIDOS COM
SISTEMA SOLAR FOTOVOLTAICO NOS PROXIMOS 25 ANOS.

Periodo - _ Consumo sem _ Consumo com Beneficio em R$
Ano sistema solar em R$ | sistema solar em R$
1 155.846,18 45.471,16 110.375,02
2 164.682,66 50.983,76 113.698,90
3 174.020,17 57.212,19 116.807,98
4 183.887,11 63.086,70 120.800,41
5 194.313,51 68.851,83 125.461,68
6 205.331,08 74.874,00 130.457,08
7 216.973,36 81.294,38 135.678,98
8 229.275,75 88.234,37 141.041,38
9 242.275,68 95.738,25 146.537,43
10 256.012,71 103.853,96 152.158,75
11 270.528,63 112.624,55 157.904,08
12 285.867,61 112.104,95 173.762,66
13 302.076,30 132.344,30 169.732,00
14 319.204,02 143.409,01 175.795,01
15 337.302,89 155.359,21 181.943,68
16 356.427,97 168.265,95 188.162,02
17 376.637,43 182.203,07 194.434,36
18 397.992,77 197.253,13 200.739,64
19 420.558,97 213.504,53 207.054,44
20 444.404,66 231.053,63 213.351,03
21 469.602,40 249.994,58 219.607,82
22 496.228,86 270.435,08 225.793,78
23 524.365,03 292.491,01 231.874,02
24 554.096,53 316.287,03 237.809,50
25 585.513,81 341.957,26 243.556,55
Contagem 8.163.426,08 3.848.887,89 4.314.538,19

FONTE: Elaborado pelo autor (2019).

Para a analise desse PI, primeiro projetou-se os valores dos fluxos de caixa
do empreendimento em um periodo (N) de 25 anos , considerando as receitas (e/ou
beneficios do projeto) e os custos do periodo em que ocorrerdo, de acordo com
inflacdo estimada, conforme dados apresentados na Tabela 02. Nota-se ainda que
no ano 16 do fluxo de caixa, consta uma despesa no valor de R$ 170.236,52, a qual
refere-se a troca dos Inversores com custo equivalente a aproximadamente 22% do
valor total do investimento inicial. Sua troca €& recomendada pela empresa
fornecedora do sistema de energia solar fotovoltaico apés 15 anos de uso do

equipamento.
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Petiodo Receita Custo Fqup de Depr_eciagéo Desca;i?aliza do Desci?nta do
- Ano Total Total Caixa Linear para a data zero | Acumulado
0 - 772.0-61,00 772.0-61,00 - -772.061,00 -772.061,00
1 110.375,02 0,00 110.375,02 | 30.882,44 103.638,52 -668.422,48
2 113.698,90 0,00 113.698,90 | 30.882,44 100.243,69 -568.178,79
3 116.807,98 0,00 116.807,98 | 30.882,44 96.699,38 -471.479,41
4 120.800,41 0,00 120.800,41 | 30.882,44 93.900,95 -377.578,46
5 125.461,68 0,00 125.461,68 | 30.882,44 91.572,08 -286.006,39
6 130.457,08 0,00 130.457,08 | 30.882,44 89.406,69 -196.599,70
7 135.678,98 0,00 135.678,98 | 30.882,44 87.310,27 -109.289,43
8 141.041,38 0,00 141.041,38 | 30.882,44 85.221,60 -24.067,83
9 146.537,43 0,00 146.537,43 | 30.882,44 83.138,48 59.070,65
10 152.158,75 0,00 152.158,75 | 30.882,44 81.058,93 140.129,58
11 173.762,66 0,00 173.762,66 | 30.882,44 86.918,21 227.047,79
12 173.762,66 0,00 173.762,66 | 30.882,44 81.613,34 308.661,13
13 169.732,00 0,00 169.732,00 | 30.882,44 74.854,66 383.515,79
14 175.795,01 0,00 175.795,01 | 30.882,44 72.796,76 456.312,54
15 181.943,68 0,00 181.943,68 | 30.882,44 70.744,53 527.057,07
16 188.162,00 | 170.236,52 | 17.925,50 | 30.882,44 6.544,52 533.601,59
17 194.434,36 0,00 194.434,36 | 30.882,44 66.654,53 600.256,12
18 200.736,64 0,00 200.736,64 | 30.882,44 64.615,05 664.871,18
19 207.054,44 0,00 207.054,44 | 30.882,44 62.580,93 727.452,10
20 213.351,03 0,00 213.351,03 | 30.882,44 60.548,39 788.000,49
21 219.607,82 0,00 219.607,82 | 30.882,44 58.520,23 846.520,72
22 225.793,78 0,00 225.793,78 | 30.882,44 56.496,38 903.017,10
23 231.874,02 0,00 231.874,02 | 30.882,44 54.476,74 957.493,84
24 237.809,50 0,00 237.809,50 | 30.882,44 52.461,25 1.009.955,09
25 243.556,55 0,00 243.556,55 | 30.882,44 50.449,82 1.060.404,91

FONTE: Elaborado pelo autor (2019).

O passo seguinte consistiu em calcular os indicadores deterministicos de
retorno e risco, com base na metodologia MMI. Os resultados foram obtidos através

do sistema Web $AVEP, apresentados no Quadro 01.
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QUADRO 01 - INDICADORES DA METODOLOGIA MULTI-INDICE AMPLIADA.

Indicador Resultado
Indicadores de retorno

Valor Presente (VP) R$ 1.832.465,91
Valor Presente Liquido (VPL) R$ 1.060.404,91
Valor Presente Anualizado (VPLA) R$ 86.933,56
indice Beneficio Custo (IBC) R$ 2,37
Retorrjo Adicional Proporcionado pela Decisao de 3,529
Investir (ROIA) ’
indice ROIA/TMA 54,12%
Payback 9 anos
Taxa Interna de Retorno (TIR) 16,96%
indice Payback/N 36%
indice TMA/TIR 38%
A% TMA 160,88%
A% FCO 137,35%
A% FCj 57,87%
A% FCO e FCj 40,71%
A% TMA e FCO 74,09%
A% TMA e FC;j 42,56%
A% FCO e FCj e TMA 32,49%

Legenda: A%: variagao percentual; TMA: taxa minima de atratividade; FCO:
investimento inicial; FC;j: fluxo de caixa para o periodo j.
FONTE: Sistema Web $AVEP (2019), adaptado.

Os indicadores de retorno mostram que o VPL, que indica a riqueza
proporcionada pelo Pl (em toda a sua vida util de 25 anos), corresponde ao valor
esperado de cerca de R$ 1.060.404,91, isto é, equivalente a R$ 86.933,56 por
periodo. Nesse PI, a cada unidade monetaria investida ha expectativa de retorno de

2,37 unidades, valor observado pelo IBC.

Isso implica em um ganho calculado pelo ROIA de 3,52% ao periodo, além
da TMA de 6,50% ao ano. O retorno fica mais evidente pelo indice ROIA/TMA, cujo
o valor é 54,12% acima do ganho oportunizado pelo mercado se o capital for
aplicado a essa mesma TMA. De acordo com esse ganho, isso permite classificar o
Pl como retorno de grau (ou nivel) médio, segundo a escala proposta por Lima et al
(2015).

No que tange os indicadores de riscos do Pl em estudo, o indice Payback

ajustado mostrou que o investimento levara 9 anos para recuperar o capital investido.
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Em relacdo entre o Payback e a vida util considerada, medida pelo indice Payback/N,
o PI apresenta risco de 36%, ou seja, praticamente um tergo do tempo da vida util

estimada do investimento sera destinado para o projeto se pagar.

Por outro lado, ao medir a proximidade entre a TMA e a TIR, utilizando o
indice TMA/TIR, o PI resultou em 38%. Esses numeros permitem categorizar o risco
de investimento como grau (ou nivel) baixo-médio, segundo a escala proposta por
Lima (2018). No tocante aos limites de elasticidade caso a TMA aumente mais do
que 160,88% ou se o investimento inicial (FCO) realizado aumentar mais do que
137,35% do valor projetado o Pl em estudo torna-se inviavel economicamente,
porém, desde que sejam mantidos constantes os demais parametros ele se mantém
viavel. Ja a variagao entre o Investimento inicial, demais fluxos de caixa e a TMA

nao pode ser maior que 32,49%, para que o Pl continue sendo viavel.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os investimentos em geragao de energias renovaveis, sustentaveis e limpas
sao de grande importancia para o desenvolvimento sécio-ambiental diante dos
problemas resultantes do aquecimento global e do quadro ambiental mundial. Desse
modo, o sistema solar fotovoltaico reune de forma excepcional esses atributos,
sendo uma das melhores opgdes no mercado. Um ponto positivo é que esse sistema
pode ser instalado em qualquer lugar, como telhados, fachadas e terrenos, nao
necessitando de grandes estruturas para tal. Diante disso, este artigo teve como
objetivo verificar a viabilidade econdmico-financeira na implantagdo de sistema de
energia solar fotovoltaica de uma industria moveleira no sudoeste do PR.

Através dos indicadores de retorno, foi possivel identificar que o VPL é
37,35% maior que o capital inicial investido, bem como a taxa ROIA ¢é
consideravelmente maior que a TMA, apresentando o ganho financeiro desse
Projeto de Investimento, o que pode ser confirmado também pelo indicador IBC, que
para cada unidade monetaria investida, ha a expectativa de retorno de R$ 2.37. No
que tange aos riscos, o projeto foi diagnosticado como risco médio, apresentando
Payback de 9 anos, e indice Payback/N de 36%, ou seja, o Pl tem que ser promissor
em pelo menos 36% da vida estimada para se pagar.

O Projeto de Investimento é perfeitamente exequivel, trazendo beneficios
financeiros consideraveis para a empresa. Também deve ser levado em
consideragao todos os demais beneficios sécio-ambientais que esse sistema oferece,
podendo até mesmo auxiliar na marca da empresa como agao sustentavel em busca
de energias limpas. O projeto é viavel econbmica e financeiramente, pois ao
comparar os resultados, os numeros se apresentam positivos e satisfatorios, dessa
forma, recomenda-se a empresa em proceder com o investimento proposto neste

estudo.
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