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RESUMO 
 

DALMOLIN, Rodrigo S.; Análise da viabilidade econômico financeira da implantação 
de sistemas fotovoltaicos conectados à rede em residências. 2017. 95 f. Trabalho de 
Conclusão de Curso (Especialização em Finanças), Universidade Tecnológica 
Federal do Paraná. Curitiba, 2017. 
 
 
Este trabalho objetivou analisar a viabilidade econômico financeira da implantação de 
um sistema fotovoltaico conectado à rede elétrica de energia em uma residência na 
cidade de Curitiba, Paraná. Realizou-se pesquisa exploratória, por meio de pesquisa 
bibliográfica com abordagem descritiva e quantitativa. Através de cálculos, 
determinou-se a potência ideal do sistema fotovoltaico e para determinação do custo 
de investimento foram realizados orçamentos com empresas especializadas. 
Considerando um Custo de Capital, foram utilizados os seguintes métodos de análise: 
Payback Simples, Payback Descontado, Taxa Interna de Retorno, Taxa Interna de 
Retorno Modificada, Valor Presente Líquido e Índice de Lucratividade. Para 
comparação com a implantação do sistema foi analisado o investimento em Caderneta 
de Poupança, títulos do Tesouro Direto, Certificado de Depósito Bancário, Letras de 
Crédito Imobiliário e Letras de Crédito Agrário, os quais são os principais 
investimentos disponíveis nas entidades financeiras. Concluiu-se que o investimento 
no sistema fotovoltaico só atende ao método do Payback Simples com 11 anos e 10 
meses, quanto aos outros métodos, esta aplicação não se mostrou lucrativa para o 
investidor. O investimento que trouxe um melhor retorno ao investidor foi o Certificado 
de Depósito Bancário, com Payback Simples de 6 anos e 10 meses, Payback 
Descontado de 12 anos e 11 meses, VPL de R$ 11.799,75, TIR de 20,53 %, TIRM de 
17,11 e Índice de Lucratividade de 1,6896 a um custo de capital de 14,68 %. 
 
 

Palavras-Chave: Sistemas Fotovoltaicos. Energia Solar Fotovoltaica. Análise 

Econômico Financeira.  

 
  



ABSTRACT 
 

DALMOLIN, Rodrigo S.; Analysis of the financial economic viability of the implantation 
of grid-connected photovoltaic systems in homes. 2017. 95 f. Trabalho de Conclusão 
de Curso (Especialização em Finanças), Universidade Tecnológica Federal do 
Paraná. Curitiba, 2017. 

 
 
This work aimed to analyze the economic feasibility of the implementation of a 
photovoltaic system connected to the electric power grid in a residence in the city of 
Curitiba, Paraná. Exploratory research was carried out, through bibliographic research 
with a descriptive and quantitative approach. Through calculations, the ideal potency 
of the photovoltaic system was determined and budgets were determined with 
specialized companies to determine the investment cost. Considering a Cost of 
Capital, the following methods of analysis were used: Simple Payback, Discounted 
Payback, Internal Rate of Return, Internal Rate of Modified Return, Net Present Value 
and Profitability Index. For comparison with the implementation of the system, were 
analyzed the investment in Savings Account, Direct Treasury, Bank Deposit 
Certificate, Real Estate Credit Letters and Agrarian Credit Letters, which are the main 
investments available in financial entities. It was concluded that the investment in the 
photovoltaic system only meets the method of Simple Payback with 11 years and 10 
months, as for the other methods, this application did not prove profitable for the 
investor. The investment that brought the best return to the investor was the Bank 
Deposit Certificate, with a 6-year and 10-month Simple Payback, Discounted Payback 
of 12 years and 11 months, NAV of R $ 11,799.75, IRR of 20.53% TIRM of 17.11 and 
Profitability Index of 1.6896 at a cost of capital of 14.68%.  
 

Key words: Photovoltaic systems. Photovoltaic Solar Energy. Economic and Financial 

Analysis. 
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1. INTRODUÇÃO 
 

1.1. TEMA DE PESQUISA 

 

O Brasil apresenta uma vasta matriz energética, com grande potencial de uso 

de fontes alternativas de energia. A capacidade instalada de geração de energia por 

hidrelétricas representa 64,4 % da capacidade instalada de geração energia nacional 

(MME, 2016a), porém, o seu alto impacto ambiental e as leis ambientais cada vez 

mais rígidas, tornaram inviáveis as construções de grandes usinas hidrelétricas. 

 

 
Figura 1 – Matriz de capacidade instalada de geração de energia elétrica. 

                   Fonte: MME, 2016a. 

 

Atentando-se a isso, o país tem buscado alternativas para a geração de 

energia, a pesquisa e construção de usinas de energia eólica e solar estão em 

crescente avanço, ainda assim, a capacidade instalada de geração fotovoltaica 

representa menos de 0,1% do total (MME,2016a). O potencial de geração por energia 

solar no Brasil é gigantesco, podendo representar uma grande fonte de energia 

renovável na matriz energética brasileira  
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1.1.1. Delimitação do tema 
 

Este trabalho tem em vista analisar a viabilidade econômico financeira da 

implantação do SFCR em residências na cidade de Curitiba Paraná, comparando com 

outros possíveis investimentos. 

 

1.2. PROBLEMAS E PREMISSAS 

 

Embora nos últimos anos a utilização de energia solar tenha sido muito 

difundida, ainda faltam estudos e comparativos sobre a viabilidade de implantação do 

SFCR. A falta de informação dos consumidores ainda deixa em dúvida a utilização de 

fontes alternativas de energia, com isso surgiu a necessidade de uma análise mais 

profunda sobre o tema, o qual ainda possui campo para ser explorado e para evoluir. 

Assim, o problema de pesquisa é: Existe retorno do investimento com o SFCR e quais 

outros investimentos podem ser vantajosos com o valor investido no SFCR? 

 

1.3. JUSTIFICATIVA 

 

A demanda por energia no Brasil é crescente, porém as restrições as grandes 

usinas hidrelétricas, restringem o crescimento da oferta de energia na mesma 

proporção da demanda. As usinas térmicas, geradoras que utilizam em sua maioria 

carvão mineral e combustíveis fosseis, são extremamente poluentes e de custo 

elevado, por esse motivo também devem ser evitadas. A consciência por uma geração 

de energia renovável e sustentável é o que tem impulsionado a procura pelas fontes 

alternativas de energia, porém como essa tecnologia é relativamente nova, a 

população em geral ainda tem dúvidas quanto ao seu retorno financeiro, assim mesmo 

que o benefício para o meio ambiente seja conhecido é necessário realizar estudos 

de investimento do capital com essa tecnologia. 

Com este trabalho será possível avaliar de forma econômico financeira até que 

ponto é viável optar pela implantação de um SFCR em uma residência na cidade de 

Curitiba, na prática deverá influenciar o consumidor, de forma que, ele possa avaliar 

a implantação do SFCR frente a outros tipos de investimentos disponíveis no sistema 

financeiro do país. 
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1.4. OBJETIVOS 

1.4.1. Objetivo geral 
 

Analisar a viabilidade econômico financeira da implantação de um SFCR em 

um cenário residencial, comparando-se com outros possíveis tipos de investimentos. 

 

1.4.2. Objetivos específicos 
 

• Criar um cenário onde será possível analisar a instalação de um SFCR num 

ambiente residencial; 

• Analisar a viabilidade econômica de instalação de sistemas fotovoltaicos em 

residências. 

• Comparar o investimento do SFCR com outros possíveis tipos de investimento 

e cenários econômicos. 

 

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO 

 

 Este trabalho está dividido em quatro capítulos: 

• O primeiro capítulo apresenta a introdução, que consiste no tema de pesquisa, 

os problemas e premissas, objetivos, justificativa, procedimentos 

metodológicos e estrutura do trabalho; 

• No segundo capítulo foi realizada a fundamentação teórica sobre os SFCR, 

descrevendo o seu funcionamento, os componentes e apresentando os 

conceitos básicos para a compreensão da análise feita no trabalho; 

• O terceiro capítulo apresenta o cenário residencial criado a fim de analisar a 

viabilidade econômica da instalação do SFCR e os investimentos para 

comparação; 

• O quarto capítulo mostra as conclusões obtidas com os dados levantados e 
os outros possíveis tipos de investimentos. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 

2.1. PANORAMA ATUAL DE SFCR NO MUNDO E NA MATRIZ ELÉTRICA 

BRASILEIRA 

 

2.1.1. Panorama atual de SFCR no mundo 
 

As fontes renováveis de energia já estão estabelecidas em todo o mundo e 

tiveram um crescimento gigantesco nos últimos anos, com destaque para a energia 

eólica e a energia fotovoltaica, respondendo em 2015 por cerca de 77% das novas 

instalações para geração de energia. No mesmo ano, vários acontecimentos 

contribuíram para o incremento das fontes de energia renováveis, compromissos 

firmados entre os G20 e os G7 para acelerar o acesso da população a esse tipo de 

energia, a conferência das Nações Unidas sobre as mudanças do clima, a redução 

dos preços da energia renovável em contratos de longo prazo e o aumento da 

preocupação com o armazenamento de energia, fizeram com que fosse registrado um 

aumento de 147 GW de capacidade de energia elétrica renovável instalada no mundo, 

um recorde até o momento. Essa capacidade total instalada de geração de energia 

renovável supri aproximadamente 23,7 % da energia do planeta, com 16,6 % de 

energia hidrelétrica (REN21, 2016). 

Até o ano de 2015 o mundo possuía uma potência fotovoltaica instalada de 234 

GW, que corresponde por 1.635 km² de painéis solares, e a geração total foi de 253 

TWh para esse ano. Projeta-se que no ano de 2050, para um cenário moderado, a 

energia solar corresponda por 11% da oferta mundial de energia elétrica, em torno de 

5.000 TWh e a área coberta pelos painéis representaria 8 mil km². (MME, 2016b). 

 
               Figura 2 - Capacidade instalada e fator de capacidade, no mundo. 
               Fonte: MME, 2016b. 
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A figura a seguir, mostra que em 2014 a China e os Estados Unidos 

ultrapassaram a Alemanha, em geração e potência instalada de geração de energia 

solar, que até então era o país mais avançado em energia solar. A China e o Japão 

foram os países que mais expandiram sua potência instalada 15,2 GW e 12,0 GW, 

respectivamente. 

 

 
Figura 3 - Geração fotovoltaica e potência instalada no mundo em 2014. 

                   Fonte: MME, 2016b. 
 

Os cinco países com maior produção de energia fotovoltaica correspondem por 

68% da capacidade mundial, isso mostra que os outros países ainda têm muito a 

avançar nesse tipo de geração de energia, pois o potencial para instalações 

fotovoltaicas no mundo é gigantesco, os telhados das construções, as áreas 

desérticas são áreas improdutivas para outras atividades que possuem grande 

incidência de raios solares. 

 

2.1.2. Panorama atual de SFCR no Brasil 
 

Estima-se que em 2050 o consumo de energia elétrica ficará 5 vezes maior, 

chegando a 1442 TWh (TESKE et. Al., 2010), com a matriz energética atual é 

impossível que o país supra este consumo. O Brasil possui uma matriz energética 

com base em energias renováveis, com 79,3 % representado esse tipo de energia, ao 

contrário da matriz energética mundial que possui apenas 20,3% de geração de 

energia renovável. Isto é consequência da grande malha hidrográfica do país, com um 
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grande número de rios e bacias adequados a geração de energia hidrelétrica, porém 

isto causa ao país uma grande dependência do ciclo das águas para produção de 

energia. Durante o período de secas e reserva baixa de águas, é necessário fazer uso 

das usinas termoelétricas, grandes poluidoras e de custos geração de energia mais 

elevados, o que acarreta na elevação das tarifas de energia e com a possibilidade de 

“apagões”. Outra questão são os problemas ambientais que têm barrado os novos 

projetos de grandes usinas hidrelétricas, pois são necessárias grandes áreas 

inundadas para fazer o armazenamento de água para as geradoras.  

Tendo em vista a grande dificuldade de construção de novas usinas 

hidrelétricas e o alto custo para a geração termoelétrica, o Brasil tem investido na 

geração de energia fotovoltaica, pois é uma fonte de energia renovável, limpa e de 

grande disponibilidade no país. A irradiação diária média anual no Brasil é de 1.500 a 

2.400 kWh/m²/ano (EPE,2014d), toda a demanda brasileira por energia seria atendida 

com o aproveitamento de 5 % dessa energia (TESKE et. Al.,2010). 

Com o objetivo de promover o incremento da geração de energia fotovoltaica 

na matriz energética, o governo criou alguns programas e incentivos a esse tipo de 

geração de energia (MME, 2016b). O primeiro passo foi dado em 1997 com o convênio 

ICMS 101, que isentou o ICMS para operações com equipamentos e componentes 

para uso com energia solar e eólica (valido até 31/12/2021) e em 2010 pelo decreto 

n° 7.212, foi retirado o IPI dos produtos industrializados para energia elétrica, 

derivados de petróleo, minerais e combustíveis. A chamada publica n° 013 de 2011- 

“Arranjos Técnicos e Comerciais para Inserção da Geração Solar Fotovoltaica na 

Matriz Energética Brasileira” foi o principal impulsionador da geração FV até então, 

com ela buscou-se: facilitar a inserção da geração solar fotovoltaica na matriz 

energética brasileira; viabilizar a produção, instalação e monitoramento de geradoras 

fotovoltaicas; estimular a redução dos custos com a geração; propor e justificar 

regulamentações e desonerações tributárias que favoreçam geração fotovoltaica. 

Com a chamada publica, obteve-se 18 projetos cadastrados, totalizando R$ 

395.904.169,00 com 24,578 MWp de capacidade instalada (ANEEL, 2011).  

Na Resolução Normativa n° 481 de 2012, a ANEEL aumentou para 80% o 

desconto na TUST/TUSD para geradoras fotovoltaicas com potência menor que 30 

MW. Em 2015 o MME lançou o ProGD, com o objetivo de estimular a geração 

fotovoltaica pelos próprios consumidores, o que reduz a necessidade de reforço do 

sistema de distribuição e evita perdas. O governo autorizou o BNDES (lei 13.203 de 
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08/12/2015) a financiar, com taxas reduzidas, projetos de geração distribuída em 

hospitais e escolas públicas. Por último, alguns estados isentaram o ICMS sobre o 

crédito de energia elétrica consumida em unidades com geração distribuída 

(MME,2016b).  

O potencial para geração de energia fotovoltaica mapeado pela EPE, 

considerando apenas os telhados das residências, pode suprir 2,3 vezes toda a 

demanda residencial do país com uma geração de 164 GW (AMBIENTE ENERGIA, 

2016). Esta geração pode ver multiplicada diversas vezes se os telhados de comércios 

e industrias forem utilizados, além das instalações integradas as estruturas, pode-se 

fazer uso de áreas improdutivas e desérticas, pois em maioria são áreas de grande 

incidência solar. 

O Brasil possui cerca de 9.783 unidades consumidoras com geração 

distribuída, entre elas, 9.683 são unidades com energia solar fotovoltaica com um total 

de 73,32 MW de potência instalada.  

 

 
Figura 4 - Unidades consumidoras com geração distribuída, por tipo de geração. 
Fonte: ANEEL, 2017a. 
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Figura 5 - Unidades consumidoras com geração distribuída, por classe de consumo. 
Fonte: ANEEL, 2017b. 
  

Pode-se observar que do total de 9.783 unidades com geração distribuída 

instalada no Brasil, 7.767 são unidades residenciais, assim, com este trabalho busca-

se esclarecer as dúvidas de investimento da maior parte das unidades consumidoras 

com geração distribuída.  

 

2.2. SISTEMA FOTOVOLTAICO CONECTADO À REDE 

 

Diferentemente dos sistemas fotovoltaicos isolados, os SFCR não utilizam 

baterias para armazenar a energia elétrica, a energia gerada por eles é consumida 

pelas cargas e o excedente é injetado na rede da concessionária, conhecido assim 

por sistemas on grid. 

O SFCR é composto basicamente por painéis fotovoltaicos e um inversor. A 

conversão de energia solar em energia elétrica é realizada pelos painéis com módulos 

fotovoltaicos, esta energia é gerada em corrente continua. O inversor é responsável 

por converter a corrente continua gerada pelos painéis em corrente alternada, com 

tensão e frequência iguais as da rede elétrica. 
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        Fonte: Zilles, 2011. 
 

Segundo Rüther (2004) os SFCR são divididos de forma centralizada como 

uma usina geradora e de forma descentralizada, integrados as edificações das 

unidades consumidoras. Os sistemas integrados as edificações diminuem as perdas 

de energia por transmissão e distribuição, além de serem instalados nos telhados das 

unidades consumidoras, assim não são necessárias grandes modificações estruturais 

nas edificações. 

 

 

         Fonte: Solar Brasil, 2017. 

 

 

 

 

       Figura 6 - Diagrama esquemático de sistema fotovoltaico conectado à rede elétrica 

Figura 7 - Exemplo de um sistema fotovoltaico distribuído conectado à rede elétrica 
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2.3. LEGISLAÇÃO BRASILEIRA 

 

A primeira resolução brasileira a estabelecer as condições de conexão para 

micro geração e mini geração distribuída ao sistema de distribuição de energia foi a 

Resolução Normativa n° 482 da ANEEL de 17 de abril de 2012. 

Definiu-se que como micro geração as geradoras com potência instalada menor 

ou igual a 100 kW e mini geração distribuída as geradoras com potência instalada 

superior a 100 kW e menor igual a 1 MW, com base em energia hidráulica, solar, 

eólica, biomassa ou cogeração qualificada, conectadas à rede de distribuição. 

Em 11 de dezembro de 2012 a Resolução Normativa n° 517 da ANEEL, altera 

a Resolução Normativa 482/2012 na definição, no contrato e no faturamento do 

sistema de compensação e altera o limite de potência do sistema de compensação 

para as unidades consumidoras do grupo A. 

A resolução que se encontra em vigor é a Resolução Normativa n° 687 da 

ANEEL de 24 de novembro de 2015, alterou a REN n° 482, reduzindo a potência 

instalada da micro geração para 75 kW e da mini geração para potência instalada 

superior a 75 kW e menor igual a 5 MW. Aumentou o prazo para consumo do crédito 

de 36 para 60 meses, permite o consumo remoto e geração compartilhada para 

unidades que sejam atendidas por uma mesma concessionaria.  

 

2.4. ANÁLISE ECONÔMICA 

 

Vários benefícios da geração distribuída e do uso do SFCR já são conhecidos, 

entre eles, a redução de perdas por transmissão, o baixo impacto ambiental, a redução 

da fatura de energia, a redução da necessidade de construção de novas usinas.  

Embora estes benefícios já sejam conhecidos, ainda falta conhecimento dos 

consumidores em relação à economia e os cálculos econômico financeiros relativos a 

instalação e compensação do SFCR. Segundo ANEEL (2014) alguns pontos devem 

ser analisados e repensados antes de se efetuar a instalação do SFCR, os principais 

são: a localização e as tarifas aplicadas a unidade consumidora do sistema, o porte 

da unidade consumidora e geradora, o custo e as opções de pagamento do sistema. 

Serão analisadas as principais tarifas, tributos, custos e formas de 

investimentos que incidem em um SFCR a ser implantado em uma residência situada 

no estado do Paraná submetida a atendimento da COPEL. 
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2.4.1. Tarifa residencial  
 

Na Copel, as unidades consumidoras com tensão inferior a 2,3 kV se 

enquadram no grupo B1 de atendimento, onde está enquadrada a tarifa residencial. 

A atualização tarifária da Copel, ocorre anualmente no mês de junho, atualmente a 

tarifa residencial está determinada pela Resolução Homologatória da ANEEL n° 2.096 

de 21 de junho de 2016, sendo assim: 
Tabela 1 - Tarifa Convencional B1- Residencial 

Resolução 
ANEEL n° 2.096  

Tarifa da 
resolução  

Com impostos: 
ICMS e 

PIS/COFINS 

B1 - Residencial 0,42147 0,64543 
 
                                         Fonte: COPEL, 2016a. 
 

2.4.2. Tributos 
 

Nas tarifas de energia determinadas pela ANEEL são adicionados os tributos, 

os quais são cobrados de forma compulsória pelas próprias concessionárias de 

energia e repassados aos cofres públicos, são eles o PIS, COFINS, ICMS e a COSIP. 

(BEHENCK, 2011).  

O PIS (Programa de Integração Social) e o COFINS (Contribuição para o 

Financiamento da Seguridade Social) são tributos federais cobrados sobre o valor 

total do consumo de energia, segundo as leis n° 10.637/2002 e n° 10.833/2003 

calculados mensalmente em função dos créditos adquiridos nas etapas anteriores da 

cadeia produtiva (ANEEL, 2014). 

O ICMS (Imposto sobre Circulação de Mercadoria e Serviços), determinado 

pela Lei n°16.370 de 29 de dezembro de 2009, é o imposto estadual pago sobre 

produtos e prestação de serviços, no estado do Paraná ele é de 29% sobre a energia 

consumida. 

Amparada no artigo 149-A da Constituição Federal, a Contribuição para o 

Custeio do Serviço de Iluminação Pública (COSIP) é o imposto municipal pago pelas 

unidades consumidoras para cobrir os gastos com o sistema público de iluminação, o 

qual pode ser reajustado anualmente, ou de acordo com a necessidade da COPEL 

(COPEL, 2016b). 
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           Figura 8 - Fatura de energia elétrica 
           Fonte: Adaptada da fatura da COPEL. 
 

 A figura acima apresenta uma fatura residencial de energia elétrica, atendida 

pela concessionária local de Curitiba, COPEL, pode-se observar que os valores pagos 

dos tributos incidentes vêm discriminados, porém o único que apresenta a 

porcentagem de incidência é o ICMS.  
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2.4.3. Impostos sobre os equipamentos 
 

Conforme levantamento da ABINEE em 2012, a incidência de impostos de 

importação sobre os módulos fotovoltaicos é de 12 % e sobre os inversores de 14 %. 

Sobre os módulos não há incidência de IPI, porém para os inversores o IPI sobre 

inversores importados é de 15 % e os nacionais a redução do imposto pode chegar a 

100 % sob algumas condições. Com relação ao PIS e ao COFINS, 1,65 % e 7,6 % 

respectivamente, estes impostos são cobrados “por dentro”, somando-se os dois o 

seu efeito é de 10,2 %. 

 

2.4.4. Sistema de compensação 
 

Em 17 de abril de 2012 com a Resolução Normativa n° 482 da ANEEL, ficou 

definido o sistema de compensação como o sistema que faz a contabilização entre a 

energia utilizada e injetada na rede de energia elétrica das unidades consumidoras 

com micro geração e mini geração. Com o sistema de compensação ficou 

determinado que o excedente de energia injetado pela unidade consumidora na rede 

geraria um crédito de energia (kWh), a ser utilizado na mesma unidade consumidora 

ou em outra unidade com a mesma titularidade da unidade geradora, por um prazo de 

até 60 meses (ANEEL, 2015). Mesmo que a unidade geradora produza mais energia 

que consuma mensalmente, será cobrado o valor mínimo pela disponibilidade do 

sistema elétrico para o grupo B. (ANEEL, 2014)   
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Figura 9 - Sistema de compensação de energia 
Fonte: Adaptado de Solstício Energia, 2013. 

 

2.5. IMPLANTAÇÃO DE UM SFCR EM CENÁRIOS RESIDENCIAIS 

 

2.5.1. PANORAMA ATUAL BRASILEIRO DO CONSUMO RESIDENCIAL DE 
ENERGIA ELÉTRICA 

 

De acordo com o Ministério de Minas e Energia (2016a), o mês de novembro 

de 2016 somou um total de 47.094 GWh consumidos, apresentando uma queda de 

2,5% em relação ao mês anterior e uma redução de 0,6% em relação a novembro de 

2015. Porém, o setor residencial apresentou variações diferentes, com um aumento 

no consumo de 2,6% em relação a outubro do mesmo ano e aumento de 0,2% em 

relação a novembro do ano anterior. Um fator relevante para este consumo residencial 

foi o cenário econômico recessivo e a permanência de temperaturas amenas. 
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Figura 10 - Consumo de energia elétrica no Brasil, por classe 
Fonte: MME, 2016a. 

 

 O consumo residencial no mês de novembro de 2016 representou 23,6 

% do consumo total, ficando atrás apenas do consumo industrial com 29,4 %, o 

consumo total dos 12 meses anteriores a novembro de 2016 representou 23,2 %. 

 

Figura 11 - Consumo de energia elétrica no mês e acumulado em 12 meses. 
Fonte: MME, 2016a. 

 

O consumo residencial aumenta à medida que o poder aquisitivo da população 

também aumenta com a compra de eletrodomésticos e equipamentos eletrônicos. Na 

região sul do Brasil o principal consumidor de energia elétrica nas residências é o 

chuveiro elétrico, seguido pelos refrigeradores. Considerando inverno e verão, o 

consumo apresenta pouca diferença, sendo o consumo do chuveiro 4% maior no 

inverno e do ar condicionado 3% menor no inverno. 
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Figura 12 Estimativa de consumo por eletrodomésticos em uma residência na região sul, no 
verão. 
Fonte: Fedrigo, 2009. 

 

 

Figura 13 - Estimativa de consumo por eletrodomésticos em uma residência na região sul, no 
inverno. 
Fonte: Fedrigo, 2009. 
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2.5.2. CENÁRIO ATUAL BRASILEIRO EM RELAÇÃO AO PREÇO DA 
ENERGIA ELÉTRICA 

 

O fator determinante para o preço da energia elétrica no Brasil é o índice de 

chuvas nos reservatórios, pois a matriz energética brasileira é em maioria de geração 

hidráulica. Pode-se assim, estimar o valor da energia elétrica em função do nível de 

energia armazenada nos reservatórios. 

 

 

Figura 14 - Energia Armazenada nos Reservatórios de Água. 
Fonte: Adaptado de ONS, 2017 

 
Como se pode ver no gráfico, os reservatórios do sistema de geração de 

energia hidráulica estão com capacidade maior que em 2015, quando houve aumento 

da tarifa pela falta de agua nos reservatórios. 

Segundo a ABRADEE (2017), levando-se em conta a indenização que o 

governo deverá pagar para as transmissoras de energia e o efeito médio dos 

reajustes, a tarifa média de energia elétrica terá um aumento de 7,17 % no ano de 

2017.  

Outro fator que influencia o preço da tarifa de energia elétrica é o Sistema de 

Bandeiras Tarifárias, o qual indica por cores de bandeiras (verde, amarela e vermelha) 

o acréscimo de valor na tarifa de energia elétrica, dependendo das condições de 

geração de eletricidade no Brasil.    

A indicação de bandeira verde, demonstra que a geração de energia elétrica 

no país está dentro do adequado e nenhuma usina térmica adicional foi acionada, a 
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ANEEL (2017c) prevê adição de R$ 2,00 para cada 100 kWh na bandeira amarela, 

R$ 3,00 para cada 100 kWh na bandeira vermelha no patamar 1 e R$ 3,50 para cada 

100 kWh no patamar 2. 

 O Brasil é um dos países com a maior taxa de impostos do mundo, perde 

somente para a Dinamarca e empata com a Itália, porém possui um valor de tarifa 

residencial menor que os dois. 

 

Figura 15 - Tarifas Residenciais (US$/MWh) convertidas pela taxa de câmbio média em 2015. 
Fonte: ABRADEE, 2016. 

 

 A tarifa de energia elétrica é uma somatória de diversos custos: custo com 

geração, transmissão e distribuição, perdas de energia, encargos, impostos, tributos, 

etc., a composição média das tarifas no Brasil é representada no gráfico a seguir: 
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Figura 16 - Destinação dos recursos recolhidos na conta de energia. 
Fonte: ABRADEE, 2016. 
 

 O setor elétrico brasileiro investe por ano 12,3 bilhões de reais em pesquisa, 

estruturação, etc., mesmo propiciando apenas 6% de remuneração do capital 

investido. (ABRADEE, 2016)  

 

2.5.3. CARACTERIZAÇÃO DO CENÁRIO DE CONSUMO RESIDENCIAL  
 

O cenário criado para a análise de consumo será de uma residência localizada 

na cidade de Curitiba – PR, atendida pela concessionária local, COPEL, em rede 

bifásica, grupo de atendimento B (em baixa tensão) e classe 1. O consumo mensal 

médio para as unidades desta cidade é de 205,82 kWh/mês, porém a taxa mínima de 

consumo para este tipo de atendimento é de 50 kWh/mês, portanto o consumo médio 

necessário para a geração é de 155,82 kWh/mês. Para a geração deste consumo 

médio é necessário um SFCR de 1,50 kWp (GEHRING et al, 2015). 
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                Fonte: Gehring et al, 2015. 
 

2.5.3.1. Cenário de consumo base 

 

Este cenário não terá a incidência de impostos e tributos sobre a energia 

fotovoltaica, embora não seja a realidade do sistema de compensação no estado do 

Paraná, este cenário serve de comparação para mostrar como o governo pode 

incentivar o uso da geração distribuída. O estado do Paraná ainda não isentou os 

impostos da energia para unidades com geração distribuída, contrariando a tendência 

de incentivo no Brasil, pois cerca de vinte estados brasileiros já aderiram a esta 

isenção. Neste cenário não existe diferenciação na característica horária de consumo 

residencial, pois sem a incidência de impostos e tributos sobre a energia consumida 

o sistema de compensação é de kWh por kWh.  

 

 

 

 

Figura 17 - Consumo anual em Curitiba 
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2.5.3.2. Cenário de consumo residencial 

 

Este cenário representará a real situação tarifária no estado do Paraná com as 

tarifas vigentes para unidades atendidas pela COPEL na cidade de Curitiba.  

O consumo deste cenário representa o consumo de uma família que passa 

praticamente todo o período diurno fora de casa, no trabalho, o consumo diurno é 

devido ao consumo dos equipamentos em stand by, geladeira e equipamentos de 

consumo constante, o maior consumo é utilizado no período noturno com iluminação, 

chuveiro e outros eletrodomésticos. Considera-se assim que 25% do consumo total 

mensal é o consumo concomitante com a geração fotovoltaica e 75% não 

concomitante com a geração 

 

2.5.4. ANÁLISE ECONÔMICO FINANCEIRA 
 

A análise econômico financeira da implantação do SFCR deve ser precisa e 

coerente com a realidade, pois esta análise servira para o investidor decidir a compra 

ou não do sistema. Deve levar em consideração os custos de implantação e 

manutenção, impostos e tarifas referentes a energia elétrica, taxa mínima da 

concessionaria, entre outros.  

 

2.5.4.1. Custos de implantação / manutenção 

 

Os custos de implantação do sistema são definidos basicamente pela potência 

do SFCR e custo de mão de obra para instalação. Já a manutenção do sistema é 

relativamente baixa ou inexistente, sendo necessária a limpeza dos painéis 

fotovoltaicos. A vida útil do SFCR é considerada de 25 anos e a troca do inversor a 

cada 10 anos segundo a EPE (2012). O custo para troca do inversor é estimado em 

10 % do valor do SFCR, o custo anual de manutenção do sistema representa 1 % do 

investimento com o sistema e a perda de eficiência dos painéis é de 0,65 % ao ano. 

Foi realizado um orçamento com a empresa especializada em instalação de 

SFCR, Aimant, e o sistema considerado para a análise de 1,59 kWp custa R$ 

11.960,00, com 6 módulos de 265 Wp e 1 inversor de 1,5 kW, ele sistema gera em 

média 179 kWh por mês. 
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2.5.4.2. Incidência de impostos na fatura da COPEL 

 

Os impostos incidentes na fatura da COPEL são: o ICMS, PIS, PASEP e 

COFINS, estes impostos são calculados através da equação 1, esta forma de cálculo 

é conhecido como "por dentro", e por esse motivo o peso dos impostos se torna maior 

que sua alíquota nominal: 

   = 𝑎 𝑖 𝑎 𝑚 𝑖𝑚%− 𝐼 + 𝐼 + 𝐴 +𝐶 𝐼                                  (1) 

 

Conforme a tabela 1 a tarifa residencial definida pela ANEEL é de R$ 

0,42147/kWh sem impostos, utilizando a equação 1, obtém-se o valor da tarifa com 

impostos, que é de R$ 0,64543/kWh.  

 

2.5.4.3. Simulação do sistema de compensação 

 

Estabelecido pela REN nº 482/2012 e revisado pela REN nº 687/2015, o 

sistema de compensação define a forma como é contabilizada a diferença da energia 

injetada na rede pelo SFCR e a energia consumida pela unidade. A figura 18 

demonstra o modo de funcionamento deste sistema.  

 

 
Figura 18 - Sistema de Compensação de Energia 
Fonte: Adaptado de GARCETE, 2013. 
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 Para o consumo residencial, a maior parte do tempo de geração do SFCR não 

é concomitante com o consumo, isto é, o SFCR produz energia no período diurno, 

porém o maior consumo nas residências é na parte noturna de 18 horas até 21 horas. 

Assim, no período diurno o sistema está injetando energia na rede da concessionária 

e gerando créditos de consumo para a unidade. 

 
Figura 19 – Perfil de consumo de um sistema fotovoltaico conectado à rede. 

   Fonte: SOLARVOLT ENERGIA, 2017. 
 

 Um dos entraves para a geração distribuída é a diferença de tarifação entre o 

kWh consumido e o kWh injetado na rede, pois o kWh injetado na rede é a energia 

dita “pura”, sem a incidência de imposto, porém quando a unidade consome o crédito 

da concessionária deste consumo são cobrados os impostos, o que torna a 

compensação diferente da teoria. Com a equação a seguir, pode-se observar como é 

calculada a tarifa resultante do sistema de compensação: 

    $ = ℎ     %− 𝐼 + 𝐼 + + 𝐼 − ℎ      (2) 
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2.5.4.4. Custo da taxa mínima 

 

O custo da taxa mínima ou custo de disponibilidade é determinado pela COPEL 

de acordo com a característica da instalação da unidade consumidora. Para unidades 

consumidoras atendidas em baixa tensão, grupo B, e sistema bifásico, a taxa mínima 

cobrada é de 50 kWh. Assim o valor a ser pago é calculado na tabela 2. 

 
Tabela 2 - Custo da Taxa Mínima para Sistema Bifásico 

Taxa Mínima 
Sistema Bifásico 

(kWh) 

Tarifa 
(R$/kWh) 

Tarifa Mínima 
Sistema Bifásico 

(R$) 

50 0,64543 32,27 
        Fonte: Autoria própria. 

 

2.5.4.5. Reajustes da tarifa COPEL 

 

O reajuste anual das tarifas da COPEL ocorre normalmente no dia 24 de junho 

de cada ano. Os reajustes médios das tarifas da COPEL dos últimos 10 anos são 

apresentados na tabela a seguir: 

 
Tabela 3 - Reajustes médios da tarifa da COPEL. 

Portaria / Resolução Vigência Variação Percentual 

Resolução 2096/2016 24/06/2016 - Reajuste médio aplicado de -12,87% 

Resolução 1897/2015 24/06/2015 - Reajuste médio aplicado de 15,32% 

Resolução 1858/2015 02/03/2015 - Reajuste médio aplicado de 36,79% 

Resolução 1763/2014 24/06/2014 - Reajuste médio aplicado de 24,86% 

Resolução 1565/2013 24/06/2013 - Reajuste médio aplicado de 9,55% 

Resolução 1431/2013 24/01/2013 - Reajuste médio aplicado de -19,28% 

Resolução 1296/2012 24/06/2012 - Reajuste médio aplicado de -0,65% 

Resolução 1158/2011 24/06/2011 - Reajuste médio aplicado de 2,99% 

Resolução 1015/2010 24/06/2010 - Reajuste médio aplicado de 2,46% 

Resolução 839/2009 23/06/2009 - Reajuste médio aplicado de 5,00% 

Resolução 663/2008 24/06/2008 - Reajuste médio aplicado de 0,04%. 

Resolução 479/2007 24/06/2007  - Reajuste médio aplicado de - 1,27%. 

Fonte: COPEL, 2016c. 
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 Até o ano de 2012, por questões ambientais favoráveis e questões políticas, a 

tarifa de energia elétrica não sofreu reajustes muito grandes e novamente por 

questões políticas no ano 2013 a tarifa de energia elétrica sofreu uma forte redução. 

Porém, pode-se observar que nos últimos 4 anos as tarifas médias de energia na 

COPEL, tiveram um aumento de aproximadamente 73,65 %, por consequência da 

política intervencionista de congelamento dos valores das tarifas nos anos anteriores. 

Este aumento na tarifa de energia deveria ter ocorrido ano longo dos anos anterior de 

forma gradual, pois seria o aumento necessário para manter as concessionárias 

operando, assim como o aumento não ocorreu nos anos anteriores e a situação 

agravada pela crise no país, as tarifas tiveram que ser reajustadas de forma brusca. 

 No histórico a seguir, pode se observar que a tarifas residencial da COPEL 

acompanha a variação média das tarifas: 

 
Tabela 4 – Histórico da tarifa residencial da COPEL, sem imposto. 

Ano Tarifa (R$/kWh) 

Verde Amarela Vermelha 
2007 0,25555 - - 
2008 0,26067 - - 
2009 0,28943 - - 
2010 0,30000 - - 
2011 0,30926 - - 
2012 0,29632 0,31126 0,32626 
2013 0,26355 0,27855 0,29355 
2014 0,32637 0,34137 0,35637 
2015 0,49231   
2016 0,42147   

                         Fonte: COPEL, 2016c. 

 

2.5.4.6. IPCA 

 

O Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo, demonstra a variação do 

custo de vida de famílias com renda mensal de 1 à 40 salários mínimos, residentes 

nas principais regiões metropolitanas do país. Este índice é calculado mensalmente 

pelo IBGE e é usado pelo Banco Central do Brasil como referência para o sistema de 

metas para a inflação (BCB, 2017a).  
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Tabela 5 - Inflação Brasileira de 1999 e 2016 

 
Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil, 2017b. 

 

2.5.4.7. Taxa SELIC 

 

A taxa SELIC é divulgada pelo COPOM e calculada pela média diária de 

financiamentos ponderada pelo volume de operações. Para os cálculos são 

considerados os financiamentos registrados no SELIC e em sistemas operados por 

câmaras ou prestadores de serviços de compensação e de liquidação. É um dos 

principais índices no âmbito das políticas monetárias, pois é base para cálculo das 

outras taxas de juros cobradas pelo mercado (BCB, 2017c).  
Tabela 6 – Taxa SELIC anual 

Ano Índice 

2007 12,04 
2008 12,45 
2009 10,13 
2010 9,90 
2011 11,76 
2012 8,62 
2013 8,29 
2014 10,96 
2015 13,47 
2016 14,18 

Fonte: Portal Brasil, 2017a. 
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2.5.4.8. Taxa CDI 

 

A taxa média do CDI é calculada com base nas operações de emissão de 

certificados entre os bancos, embora o CDI seja um título de emissão entre as 

instituições financeiras ele serve de referência principalmente para aplicações de 

renda fixa (PORTAL BRASIL, 2017b). 

 
Tabela 7 – Taxa CDI anual 

Ano Índice 

2007 11,8100 
2008 12,3784 
2009 9,8761 
2010 9,7503 
2011 11,5945 
2012 8,3969 
2013 8,0638 
2014 10,8134 
2015 13,2386 
2016 13,9982 

Fonte: Portal Brasil, 2017b. 

 

2.5.4.9. Caderneta de poupança 

 

A caderneta de poupança é um dos investimentos mais antigos e populares do 

Brasil, é um investimento com baixo risco, consequentemente de baixo rendimento. A 

remuneração é isenta de Imposto de Renda e a retirada pode ser realizada a qualquer 

momento, respeitando a carência de 30 dias, é composta por duas parcelas, a 

remuneração básica, definida pela TR (taxa referencial) e a adicional de 0,5 % ao mês, 

enquanto a meta da SELIC anual for superior a 8,5 %, ou, 70 % da meta SELIC anual, 

mensalizada, enquanto a meta da SELIC for igual ou inferior a 8,5 % (BCB, 2017d) 
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Tabela 8 - Rendimento anual da caderneta poupança 

Ano Índice 

2007 7,7971 
2008 7,7410 
2009 7,0930 
2010 6,8060 
2011 7,5005 
2012 6,5750 
2013 6,3181 
2014 7,0200 
2015 7,9448 
2016 8,3480 

Fonte: Portal Brasil, 2017c. 

 

2.6. AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS 

 

A avaliação de investimentos se concentra nos fluxos de caixa das aplicações, 

pode-se projetar os fluxos de caixa futuros e assim estimar-se os valores e capacidade 

de pagamentos (GITMAN, 2010). 

Esta avaliação se baseia na aplicação de algumas técnicas para identificar qual 

a melhor aplicação para o capital do investidor. Estas técnicas buscam demonstrar ao 

investidor como e qual será o retorno obtido em cada projeto avaliado. As técnicas 

mais utilizadas para avaliar um projeto considerando o valor do dinheiro no tempo são 

o Valor Presente Líquido e a Taxa Interna de Retorno (LEMES, 2016). A seguir são 

apresentadas as técnicas mais utilizadas para avaliação de projetos. 

 

2.6.1. Fluxo de caixa de orçamento de capital 
 

Antes de se efetivar um investimento é necessário que seja realizado um fluxo 

de caixa, com ele é possível projetar os fluxos de caixa futuros e assim determinar o 

valor e a capacidade de pagamento das saídas e entradas de capital. Os fluxos de 

caixa são classificados em dois tipos, fluxo de caixa convencional e fluxo de caixa não 

convencional, o primeiro é definido por ter uma saída inicial e uma série de entradas, 

já o segundo há a saída inicial, seguida por entradas e saídas de capital. (GITMAN, 

2010)  
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                     Figura 20 - Fluxo de caixa. 
                     Fonte: Gitman, 2010. 

 

2.6.2. Taxa Mínima de Atratividade 
 

A Taxa Mínima de Atratividade representa o mínimo retorno exigido pelo 

investidor, com ela é possível ter um valor de referência para aceitação ou recusa do 

projeto. Normalmente são levados em consideração 3 fatores para a estimativa da 

TMA: o custo de oportunidade, o risco e a liquidez do negócio.  

A escolha de aplicação do dinheiro no projeto faz com que o investidor 

consequentemente perca outras oportunidades de investimento, por exemplo no 

mercado financeiro, este custo de oportunidade deve ser considerado como um 

retorno mínimo igual ao que os outros tipos de investimentos trariam caso fossem 

escolhidos. O risco do projeto também deve ser levado em consideração, quanto 

maior o risco da aplicação, maior o retorno exigido pelo investidor. Seguindo a mesma 

linha de avaliação, considera-se um investimento de baixa liquidez como um 

investimento de baixa atratividade, assim, quanto maior a liquidez do projeto, maior 

será sua atratividade (ARAÚJO, 2010) 

Para este projeto a equação para determinação da TMA foi a seguinte: 

 =  é  𝐼 % + ê    % (3) 

 

 O cálculo levou em consideração o rendimento médio dos últimos 3 anos da 

taxa CDI, que foi de 12,68 % e um prêmio pelo risco de 2 %, obtendo assim a TMA: 

 = ,  % +   % = 4,  %   (4) 
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2.6.3. Payback 
 

O Payback apresenta o número de anos necessários para se recuperar o valor 

do investimento realizado. Mesmo não considerando o valor do dinheiro no tempo, o 

Payback é um dos métodos de análise de mais utilizado para descartar projetos de 

capital (LEMES, 2016) 

 í   = 𝐼  𝐼   (5) 

 

O período de Payback pode ser comparado entre diferentes projetos para 

demonstrar qual deles apresenta um retorno de investimento mais rápido, ou para 

determinar a aceitação de um projeto de investimento, as regras de aceitação do 

período de Payback são: 

 
Tabela 9 - Regras de aceitação do período de Payback. 

Condições Resultado 
Payback < padrão de análise Aceita-se o projeto de investimento 

Payback = padrão de análise Aceita-se o projeto de investimento 

Payback > padrão de análise Rejeita-se o projeto de investimento 
Fonte: Adaptado de Lemes, 2016. 

 

2.6.4. Payback descontado 
 

Diferentemente do Payback simples, o Payback Descontado analisa o valor do 

dinheiro ao longo do tempo, considerando os fluxos de caixa descontados no tempo 

de Payback. Este método trás os fluxos de caixa para o momento zero, descontando 

o custo de capital da empresa, porém apresenta o problema de não considerar os 

fluxos de caixa após o tempo do Payback (LEMES, 2016). 

    =  ∑ +=         (6) 

Onde:  

• t é o período de tempo do fluxo de caixa a ser descontado; 

• k é o custo de capital.  
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O fator de desconto do Payback Descontado é utilizado para trazer os fluxos 

de caixa para o momento zero. A regra de aceitação dos projetos é similar ao do 

Payback Simples.  

 
Tabela 10 - Regras de aceitação do período de Payback Descontado. 

Condições Resultado 
Payback Descontado < padrão de análise Aceita-se o projeto de investimento 

Payback Descontado = padrão de análise Aceita-se o projeto de investimento 

Payback Descontado > padrão de análise Rejeita-se o projeto de investimento 
Fonte: Adaptado de Lemes, 2016. 

 

2.6.5. Valor presente líquido 
 

Valor Presente Líquido ou VPL considera o fluxo de caixa descontado, 

representando o valor presente do fluxo de caixa operacional, descontado sob o custo 

de capital da empresa. O VPL demonstra se o projeto está remunerando a empresa 

ao seu custo de capital, se o projeto está aumentando a riqueza da empresa (LEMES, 

2016).  

 =  ∑ +=         (7) = + + + + + ⋯ + +         (7) 

Onde:  

• t é o enésimo período no tempo em que o dinheiro será investido; 

• n é o números de períodos t; 

• FC é o fluxo de caixa no período t; 

• i é o custo de capital;  

 
Tabela 11 - Regras de aceitação do VPL. 

Condições Resultado 
VPL > 0 Aceita-se o projeto de investimento 

VPL = 0 Aceita-se o projeto de investimento 

VPL < 0 Rejeita-se o projeto de investimento 
Fonte: Adaptado de Lemes, 2016. 
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O projeto será aceito caso o valor do VPL seja maior e/ou igual a zero, caso 

seja menor que zero, mostra que o projeto não está remunerando o investidor ao seu 

custo de capital. 

 

2.6.6. Índice benefício x custo 
 

O VPL representa em valor absoluto o valor agregado a empresa, já o IBC 

representa o número de vezes que a soma das entradas de caixas descontadas 

cobrem a soma das saídas de caixa. 

 

𝐼 =  + + + +⋯+ +         (8) 

Onde:  

• t é o enésimo período no tempo em que o dinheiro será investido; 

• n é o números de períodos t; 

• FC é o fluxo de caixa no período t; 

• i é o custo de capital;  
 

Tabela 12 - Regras de aceitação do IBC. 

Condições Resultado 
IBC > 1,0 Aceita-se o projeto de investimento 

IBC = 1,0 Aceita-se o projeto de investimento 

IBC < 1,0 Rejeita-se o projeto de investimento 
Fonte: Adaptado de Lemes, 2016. 

 

 

2.6.7. Taxa interna de retorno 
 

A Taxa Interna de Retorno ou TIR, representa a taxa que iguala a zero o VPL 

de um fluxo de caixa. A TIR não representa a rentabilidade do projeto, ela representa 

a taxa de retorno que o projeto obterá, caso os recursos liberados pelo projeto sejam 

reinvestidos a uma taxa igual a TIR (SOUZA, 2006). 

 + 𝐶+ 𝐼 + 𝐶+ 𝐼 + ⋯ + 𝐶𝑛+ 𝐼 𝑛 =         (9) 
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Onde:  

• t é o enésimo período no tempo em que o dinheiro será investido; 

• n é o números de períodos t; 

• FC é o fluxo de caixa no período t; 

 
Tabela 13 - Regras de aceitação da TIR. 

Condições Resultado 
TIR >  Aceita-se o projeto de investimento 

TIR =  Aceita-se o projeto de investimento 

TIR <  Rejeita-se o projeto de investimento 

Fonte: Adaptado de Lemes, 2016. 

 

2.6.8. Taxa interna de retorno modificada 
 

Buscando-se corrigir o problema dos fluxos de caixa gerados pelo projeto, a 

TIRM capitaliza, a custo de capital da empresa, os fluxos de caixa intermediários que 

são levados ao valor futuro, igualando o valor futuro dos fluxos de caixa no último ano 

do projeto ao valor presente das saídas. (LEMES, 2016) 

 
Tabela 14 - Regras de aceitação da TIRM. 

Condições Resultado 
TIRM >  Aceita-se o projeto de investimento 

TIRM =  Aceita-se o projeto de investimento 

TIRM <  Rejeita-se o projeto de investimento 

Fonte: Adaptado de Lemes, 2016. 

 

3. METODOLOGIA 

 As etapas para realização deste trabalho foram: 

• Realização de pesquisa bibliográfica em livros, artigos e sites.  

• Criação de um cenário residencial para estudo do consumo de energia; 

• Cálculo da viabilidade econômica da instalação de um SFCR no cenário 

residencial criado; 

• Análise dos dados levantados e dos cálculos de viabilidade econômica; 

• Comparação do investimento do SFCR com outros tipos de investimentos. 
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4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 

4.1. Sistema Fotovoltaico 

 

Conforme apresentado no item 2.5.3., o SFCR indicado para ser instalado em 

uma residência com o consumo médio em Curitiba é um sistema com potência de 1,50 

kWp, a opção comercial foi um sistema de 1,59 kWp com investimento de R$ 

11.960,00. Considerou-se o reajuste médio da tarifa de energia elétrica da COPEL de 

7,17 % (ABRADEE, 2017), a inflação média, calculada com base nos últimos 3 anos, 

de 7,79 %, custo de manutenção de 1 % e de troca do inversor a cada 10 anos de 10 

% sobre o valor do sistema, perda de eficiência de geração dos painéis de 0,65 % ao 

ano e vida útil do SFCR de 25 anos (EPE, 2012). 

 Nesta análise foi considerado um sistema operando sem a incidência de 

impostos sobre a energia consumida da rede elétrica da concessionária, quando o 

SFCR não está em operação. Os dados para análise foram os seguintes: 

 
Tabela 15 - Dados SFCR de 1,59 kWp sem impostos. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 Na tabela a seguir são apresentados os cálculos da economia obtida com a 

implantação do SFCR, na coluna A é mostrado o custo da troca do inversor, na coluna 

B o custo anual com a manutenção do sistema e na coluna C o custo da taxa mínima 

Investimento SFCR

Vida Útil do SFCR 25 anos

Geração Mensal 179,880 kWh

Custo Mínimo 50 kWh

Consumo Mensal 155,82 kWh

Custo do kWh Injetado 0,10930 R$/kWh

Valor do Custo Mínimo

Tarifa Copel s/ Imposto 0,42147 R$/kWh

Tarifa Copel c/ Imposto 0,64543 R$/kWh

Reajuste Energia Copel

Inflação

Custo de Manutenção 1,00% R$ 119,60

Custo da Troca do Inversor 10,00% R$ 1.196,00

Perda de Eficiência 

kWh Concomitante 25% 38,955

kWh Não Concomitante 75% 116,865

kWh Injetado na Rede 140,925

0,65%

7,17%

7,79%

DADOS - SFCR 1,59 kWp - S/ IMPOSTOS

R$ 11.960,00

R$ 32,27
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para sistemas bifásicos, todos estes valores foram corrigidos anualmente pela 

inflação. A coluna D apresenta o custo de energia elétrica, corrigida anualmente pelo 

reajuste médio da tarifa, sem a implantação do SFCR, ou seja, a energia consumida 

pela unidade é fornecida unicamente pela COPEL. Com a implantação do sistema, os 

custos são apresentados nas colunas E, F e G, onde os custos com a energia 

consumida quando o SFCR não está operando é mostrado na coluna E, a coluna F 

representa quanto é economizado com a energia injetada na rede que é gerada pelo 

sistema e a coluna G apresenta o custo com energia elétrica com a implantação do 

SFCR, o qual é calculado pela equação: 

      =  −  +  +  +      (10) 

 
Tabela 16 - Simulação de implantação SFCR 1,59 kWp sem impostos. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 No gráfico a seguir, de fluxo de caixa do projeto, pode-se observar o 

investimento inicial para compra do SFCR, as entradas com a economia obtida e no 

ano 10 o custo da troca do inversor. 

A B C D E F G H I

Custo do 

inversor

Custo Anual 

de 

Manutenção

Custo 

Mínimo

Custo de 

Energia sem 

SFCR

Custo de 

Energia 

Consumida

Custo de 

Energia 

Gerada

Custo de 

Energia com 

SFCR

Economia 

Anual com o 

Sistema FV

Economia 

Acumulada

 R$  1.196,00  R$      119,60  R$   387,26 - -

ANO 1 1.289,17R$  128,92R$     415,02R$   1.293,38R$  633,44R$     759,22R$     418,16R$     875,22R$      875,22R$        

ANO 2 1.389,59R$  138,96R$     444,78R$   1.386,12R$  678,86R$     808,72R$     453,88R$     932,24R$      1.807,46R$     

ANO 3 1.497,84R$  149,78R$     476,67R$   1.485,50R$  727,53R$     861,45R$     492,54R$     992,96R$      2.800,42R$     

ANO 4 1.614,53R$  161,45R$     510,85R$   1.592,01R$  779,70R$     917,62R$     534,38R$     1.057,63R$  3.858,05R$     

ANO 5 1.740,30R$  174,03R$     547,48R$   1.706,16R$  835,60R$     977,44R$     579,66R$     1.126,50R$  4.984,55R$     

ANO 6 1.875,87R$  187,59R$     586,73R$   1.828,49R$  895,51R$     1.041,17R$  628,66R$     1.199,83R$  6.184,38R$     

ANO 7 2.022,00R$  202,20R$     628,80R$   1.959,59R$  959,72R$     1.109,06R$  681,66R$     1.277,93R$  7.462,31R$     

ANO 8 2.179,51R$  217,95R$     673,89R$   2.100,10R$  1.028,53R$  1.181,37R$  739,00R$     1.361,10R$  8.823,41R$     

ANO 9 2.349,29R$  234,93R$     722,20R$   2.250,67R$  1.102,28R$  1.258,39R$  801,02R$     1.449,66R$  10.273,06R$  

ANO 10 2.532,30R$  253,23R$     773,99R$   2.412,05R$  1.181,31R$  1.340,44R$  3.400,39R$  988,34-R$      9.284,72R$     

ANO 11 2.729,57R$  272,96R$     829,48R$   2.584,99R$  1.266,01R$  1.427,84R$  940,61R$     1.644,38R$  10.929,10R$  

ANO 12 2.942,20R$  294,22R$     888,95R$   2.770,34R$  1.356,79R$  1.520,93R$  1.019,03R$  1.751,31R$  12.680,40R$  

SFCR ReceitaCusto
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Figura 21 - Fluxo de caixa SFCR 1,59 kWp sem impostos. 
Fonte: Autoria própria. 

 

 A tabela para análise do investimento é apresentada a seguir: 

 
Tabela 17- Avaliação de investimentos SFCR de 1,59 kWp sem impostos. 

 
Fonte: Autoria própria. 

CUST. CAP.

ANOS FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0 11.960,00-R$   -R$                   11.960,00-R$        11.960,00-R$   11.960,00-R$     11.960,00-R$     

1 875,22R$         875,22R$            763,18R$              763,18R$           763,18R$         23.432,66R$     -R$                  

2 932,24R$         1.807,46R$        708,85R$              1.472,03R$       708,85R$         21.764,26R$     -R$                  

3 992,96R$         2.800,42R$        658,37R$              2.130,40R$       658,37R$         20.214,44R$     -R$                  

4 1.057,63R$     3.858,05R$        611,48R$              2.741,88R$       611,48R$         18.774,78R$     -R$                  

5 1.126,50R$     4.984,55R$        567,93R$              3.309,81R$       567,93R$         17.437,46R$     -R$                  

6 1.199,83R$     6.184,38R$        527,47R$              3.837,27R$       527,47R$         16.195,22R$     -R$                  

7 1.277,93R$     7.462,31R$        489,88R$              4.327,16R$       489,88R$         15.041,31R$     -R$                  

8 1.361,10R$     8.823,41R$        454,97R$              4.782,13R$       454,97R$         13.969,45R$     -R$                  

9 1.449,66R$     10.273,06R$      422,55R$              5.204,68R$       422,55R$         12.973,82R$     -R$                  

10 988,34-R$         9.284,72R$        251,21-R$              4.953,47R$       251,21-R$         7.713,00-R$       -R$                  

11 1.644,38R$     10.929,10R$      364,45R$              5.317,92R$       364,45R$         11.189,99R$     -R$                  

12 1.751,31R$     12.680,40R$      338,46R$              5.656,38R$       338,46R$         10.392,08R$     -R$                  

13 1.865,17R$     14.545,57R$      314,32R$              5.970,71R$       314,32R$         9.650,95R$       -R$                  

14 1.986,40R$     16.531,97R$      291,90R$              6.262,61R$       291,90R$         8.962,55R$       -R$                  

15 2.115,49R$     18.647,46R$      271,08R$              6.533,69R$       271,08R$         8.323,15R$       -R$                  

16 2.252,94R$     20.900,40R$      251,74R$              6.785,43R$       251,74R$         7.729,27R$       -R$                  

17 2.399,28R$     23.299,69R$      233,77R$              7.019,20R$       233,77R$         7.177,66R$       -R$                  

18 2.555,10R$     25.854,79R$      217,08R$              7.236,28R$       217,08R$         6.665,33R$       -R$                  

19 2.721,00R$     28.575,79R$      201,59R$              7.437,87R$       201,59R$         6.189,48R$       -R$                  

20 2.464,05-R$     26.111,74R$      159,18-R$              7.278,69R$       159,18-R$         4.887,51-R$       -R$                  

21 3.085,68R$     29.197,41R$      173,82R$              7.452,51R$       173,82R$         5.337,05R$       -R$                  

22 3.285,88R$     32.483,30R$      161,41R$              7.613,92R$       161,41R$         4.955,81R$       -R$                  

23 3.499,03R$     35.982,32R$      149,88R$              7.763,79R$       149,88R$         4.601,74R$       -R$                  

24 3.725,94R$     39.708,26R$      139,17R$              7.902,96R$       139,17R$         4.272,91R$       -R$                  

25 3.967,50R$     43.675,76R$      129,22R$              8.032,18R$       129,22R$         3.967,50R$       246.618,37R$   

PAYBACK DESC. >25 ANOS

PAYBACK 11  ANOS 7 MESES 0,67158677

VPL TIRM 12,87%

TIR  

14,68%

SFCR 1,59 kWp sem Impostos

10,12%

3.927,82-R$                                       

PAYBACK DESCONTADO
 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE
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 O SFCR de 1,59 kWp sem a incidência de impostos, possui um Payback 

simples de 11 anos e 7 meses, VPL negativo de R$ - 3.927,82, TIR de 10,12 %. Já o 

Payback Descontado foi maior que a vida útil de 25 anos do sistema, a TIRM foi de 

12,87 % e o índice de lucratividade de 0,6716. Assim, mesmo sem a incidência de 

impostos, este projeto não seria aceito, considerando o custo de capital de 14,68 %. 

Na próxima análise foi considerado o mesmo sistema, porém operando com a 

incidência de impostos sobre a energia consumida da rede elétrica da concessionária, 

que é a situação real de incidência de impostos sobre a energia elétrica no estado do 

Paraná. Os dados para análise foram os seguintes: 

 
Tabela 18 - Dados SFCR de 1,59 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Investimento SFCR

Vida Útil do SFCR 25 anos

Geração Mensal 179,880 kWh

Custo Mínimo 50 kWh

Consumo Mensal 155,82 kWh

Custo do kWh Injetado 0,10930 R$/kWh

Valor do Custo Mínimo

Tarifa Copel s/ Imposto 0,42147 R$/kWh

Tarifa Copel c/ Imposto 0,64543 R$/kWh

Reajuste Energia Copel

Inflação

Custo de Manutenção 1,00% R$ 119,60

Custo da troca do Inversor 10,00% R$ 1.196,00

Perda de Eficiência 

kWh Concomitante 25% 38,955

kWh Não Concomitante 75% 116,865

kWh injetado na rede 140,925

0,65%

7,17%

7,79%

DADOS - SFCR 1,59 kWp

R$ 11.960,00

R$ 32,27
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 A incidência de impostos na energia elétrica influencia na coluna E da tabela a 

seguir, assim pode-se verificar a diferença deste projeto com o projeto anterior. 

 
Tabela 19 - Simulação de implantação SFCR 1,59 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 
 

No gráfico de fluxo de caixa do projeto pode-se observar que os valores de 

economia obtidos foram menores em relação ao projeto anterior, por conta da 

incidência dos impostos. 

 

 
Figura 22 - Fluxo de caixa SFCR 1,59 kWp com impostos. 
Fonte: Autoria própria. 

A B C D E F G H I

Custo do 

inversor

Custo Anual 

de 

Manutenção

Custo 

Mínimo

Custo de 

Energia sem 

SFCR

Custo de 

Energia 

Consumida

Custo de 

Energia 

Gerada

Custo de 

Energia com 

SFCR

Economia 

Anual com o 

Sistema FV

Economia 

Acumulada

 R$   1.196,00  R$      119,60  R$      387,26 - -

ANO 1 1.289,17R$  128,92R$      415,02R$     1.293,38R$  970,04R$     759,22R$      754,76R$      538,62R$      538,62R$        

ANO 2 1.389,59R$  138,96R$      444,78R$     1.386,12R$  1.039,59R$  808,72R$      814,61R$      571,51R$      1.110,13R$    

ANO 3 1.497,84R$  149,78R$      476,67R$     1.485,50R$  1.114,13R$  861,45R$      879,13R$      606,37R$      1.716,50R$    

ANO 4 1.614,53R$  161,45R$      510,85R$     1.592,01R$  1.194,01R$  917,62R$      948,70R$      643,32R$      2.359,81R$    

ANO 5 1.740,30R$  174,03R$      547,48R$     1.706,16R$  1.279,62R$  977,44R$      1.023,68R$  682,48R$      3.042,29R$    

ANO 6 1.875,87R$  187,59R$      586,73R$     1.828,49R$  1.371,37R$  1.041,17R$  1.104,51R$  723,98R$      3.766,27R$    

ANO 7 2.022,00R$  202,20R$      628,80R$     1.959,59R$  1.469,70R$  1.109,06R$  1.191,64R$  767,96R$      4.534,22R$    

ANO 8 2.179,51R$  217,95R$      673,89R$     2.100,10R$  1.575,07R$  1.181,37R$  1.285,54R$  814,56R$      5.348,78R$    

ANO 9 2.349,29R$  234,93R$      722,20R$     2.250,67R$  1.688,01R$  1.258,39R$  1.386,75R$  863,93R$      6.212,71R$    

ANO 10 2.532,30R$  253,23R$      773,99R$     2.412,05R$  1.809,04R$  1.340,44R$  4.028,12R$  1.616,07-R$  4.596,64R$    

ANO 11 2.729,57R$  272,96R$      829,48R$     2.584,99R$  1.938,74R$  1.427,84R$  1.613,34R$  971,65R$      5.568,29R$    

ANO 12 2.942,20R$  294,22R$      888,95R$     2.770,34R$  2.077,75R$  1.520,93R$  1.739,99R$  1.030,34R$  6.598,63R$    

ANO 13 3.171,40R$  317,14R$      952,69R$     2.968,97R$  2.226,73R$  1.620,10R$  1.876,46R$  1.092,51R$  7.691,14R$    

ANO 14 3.418,45R$  341,85R$      1.021,00R$  3.181,84R$  2.386,38R$  1.725,73R$  2.023,50R$  1.158,34R$  8.849,48R$    

ANO 15 3.684,75R$  368,48R$      1.094,21R$  3.409,98R$  2.557,49R$  1.838,24R$  2.181,92R$  1.228,06R$  10.077,54R$  

ANO 16 3.971,79R$  397,18R$      1.172,66R$  3.654,48R$  2.740,86R$  1.958,10R$  2.352,60R$  1.301,88R$  11.379,42R$  

ANO 17 4.281,20R$  428,12R$      1.256,74R$  3.916,50R$  2.937,38R$  2.085,77R$  2.536,47R$  1.380,03R$  12.759,45R$  

SFCR ReceitaCusto
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 A tabela para análise do investimento é apresentada a seguir: 

 
Tabela 20 - Avaliação de investimentos SFCR de 1,59 kWp com impostos. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

O SFCR de 1,59 kWp com a incidência de impostos, possui um Payback 

simples de 16 anos e 5 meses, VPL negativo de R$ - 7.585,45, TIR de 4,27 %. Já o 

Payback Descontado foi maior que a vida útil de 25 anos do sistema, a TIRM foi de 

10,16 % e o índice de lucratividade de 0,3657. Assim, mesmo sem a incidência de 

impostos, este projeto não seria aceito, considerando o custo de capital de 14,68 %. 

 Devido ao longo período de Payback da análise anterior, decidiu-se realizar 

uma nova análise com um sistema de potência maior, a fim de compensar o consumo 

não concomitante com uma maior geração durante o período de consumo 

CUST. CAP.

ANOS FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0 11.960,00-R$   -R$                 11.960,00-R$       11.960,00-R$  11.960,00-R$   11.960,00-R$      

1 538,62R$         538,62R$          469,68R$             469,68R$         469,68R$        14.420,81R$   -R$                   

2 571,51R$         1.110,13R$      434,56R$             904,23R$         434,56R$        13.342,57R$   -R$                   

3 606,37R$         1.716,50R$      402,04R$             1.306,28R$     402,04R$        12.344,25R$   -R$                   

4 643,32R$         2.359,81R$      371,94R$             1.678,22R$     371,94R$        11.419,99R$   -R$                   

5 682,48R$         3.042,29R$      344,07R$             2.022,29R$     344,07R$        10.564,31R$   -R$                   

6 723,98R$         3.766,27R$      318,27R$             2.340,56R$     318,27R$        9.772,17R$     -R$                   

7 767,96R$         4.534,22R$      294,39R$             2.634,95R$     294,39R$        9.038,88R$     -R$                   

8 814,56R$         5.348,78R$      272,28R$             2.907,23R$     272,28R$        8.360,10R$     -R$                   

9 863,93R$         6.212,71R$      251,82R$             3.159,05R$     251,82R$        7.731,81R$     -R$                   

10 1.616,07-R$      4.596,64R$      410,75-R$             2.748,30R$     410,75-R$        12.611,73-R$   -R$                   

11 971,65R$         5.568,29R$      215,35R$             2.963,65R$     215,35R$        6.612,06R$     -R$                   

12 1.030,34R$      6.598,63R$      199,13R$             3.162,77R$     199,13R$        6.113,94R$     -R$                   

13 1.092,51R$      7.691,14R$      184,11R$             3.346,89R$     184,11R$        5.652,97R$     -R$                   

14 1.158,34R$      8.849,48R$      170,22R$             3.517,11R$     170,22R$        5.226,39R$     -R$                   

15 1.228,06R$      10.077,54R$    157,36R$             3.674,47R$     157,36R$        4.831,66R$     -R$                   

16 1.301,88R$      11.379,42R$    145,47R$             3.819,94R$     145,47R$        4.466,42R$     -R$                   

17 1.380,03R$      12.759,45R$    134,46R$             3.954,40R$     134,46R$        4.128,49R$     -R$                   

18 1.462,77R$      14.222,22R$    124,28R$             4.078,68R$     124,28R$        3.815,84R$     -R$                   

19 1.550,35R$      15.772,57R$    114,86R$             4.193,54R$     114,86R$        3.526,59R$     -R$                   

20 3.718,64-R$      12.053,93R$    240,23-R$             3.953,30R$     240,23-R$        7.376,02-R$     -R$                   

21 1.741,14R$      13.795,07R$    98,08R$               4.051,39R$     98,08R$           3.011,50R$     -R$                   

22 1.844,94R$      15.640,01R$    90,63R$               4.142,01R$     90,63R$           2.782,56R$     -R$                   

23 1.954,77R$      17.594,77R$    83,73R$               4.225,74R$     83,73R$           2.570,81R$     -R$                   

24 2.070,95R$      19.665,73R$    77,35R$               4.303,09R$     77,35R$           2.374,97R$     -R$                   

25 2.193,86R$      21.859,58R$    71,45R$               4.374,55R$     71,45R$           2.193,86R$     134.315,17R$    

PAYBACK DESC. >25 ANOS

PAYBACK 16  ANOS 5 MESES 0,365764695

VPL TIRM 10,16%

TIR  

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

7.585,45-R$                                      

4,27%

SFCR 1,59 kWp 

14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM
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concomitante, gerando assim um crédito maior para ser consumido durante o período 

que o sistema não está operando. Os dados para análise foram os seguintes: 
Tabela 21 - Dados SFCR de 2,65 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 A tabela de cálculo de economia do sistema fotovoltaico de 2,65 kWp é 

apresentada a seguir: 

 
Tabela 22 - Simulação de implantação SFCR 2,65 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

Investimento SFCR

Vida Útil do SFCR 25 anos

Geração Mensal 319,800 kWh

Custo Mínimo 50 kWh

Consumo Mensal 155,82 kWh

Custo do kWh Injetado 0,08794 R$/kWh

Valor do Custo Mínimo

Tarifa Copel s/ Imposto 0,42147 R$/kWh

Tarifa Copel c/ Imposto 0,64543 R$/kWh

Reajuste Energia Copel

Inflação

Custo de Manutenção 1,00% R$ 171,09

Custo da troca do Inversor 10,00% R$ 1.710,90

Perda de Eficiência 

kWh Concomitante 25% 38,955

kWh Não Concomitante 75% 116,865

kWh injetado na rede 280,845

0,65%

7,17%

7,79%

DADOS - SFCR 2,65 kWp

R$ 17.109,00

R$ 32,27

A B C D E F G H I

Custo do 

inversor

Custo Anual 

de 

Manutenção

Custo 

Mínimo

Custo de 

Energia sem 

SFCR

Custo de 

Energia 

Consumida

Custo de 

Energia 

Gerada

Custo de 

Energia com 

SFCR

Economia 

Anual com o 

Sistema FV

Economia 

Acumulada

 R$  1.710,90  R$      171,09  R$    387,26 - -

ANO 1 1.844,18R$  184,42R$      415,02R$    1.293,38R$  970,04R$      1.513,02R$  56,46R$        1.236,93R$  1.236,93R$    

ANO 2 1.987,84R$  198,78R$      444,78R$    1.386,12R$  1.039,59R$  1.611,67R$  71,48R$        1.314,64R$  2.551,56R$    

ANO 3 2.142,69R$  214,27R$      476,67R$    1.485,50R$  1.114,13R$  1.716,75R$  88,31R$        1.397,19R$  3.948,75R$    

ANO 4 2.309,61R$  230,96R$      510,85R$    1.592,01R$  1.194,01R$  1.828,69R$  107,13R$      1.484,88R$  5.433,63R$    

ANO 5 2.489,53R$  248,95R$      547,48R$    1.706,16R$  1.279,62R$  1.947,92R$  128,13R$      1.578,03R$  7.011,66R$    

ANO 6 2.683,46R$  268,35R$      586,73R$    1.828,49R$  1.371,37R$  2.074,92R$  151,53R$      1.676,97R$  8.688,62R$    

ANO 7 2.892,50R$  289,25R$      628,80R$    1.959,59R$  1.469,70R$  2.210,21R$  177,54R$      1.782,05R$  10.470,68R$  

ANO 8 3.117,83R$  311,78R$      673,89R$    2.100,10R$  1.575,07R$  2.354,31R$  206,43R$      1.893,67R$  12.364,34R$  

ANO 9 3.360,71R$  336,07R$      722,20R$    2.250,67R$  1.688,01R$  2.507,81R$  238,47R$      2.012,21R$  14.376,55R$  

ANO 10 3.622,51R$  362,25R$      773,99R$    2.412,05R$  1.809,04R$  2.671,32R$  3.896,46R$  1.484,41-R$  12.892,14R$  

ANO 11 3.904,70R$  390,47R$      829,48R$    2.584,99R$  1.938,74R$  2.845,49R$  313,20R$      2.271,79R$  15.163,93R$  

ANO 12 4.208,88R$  420,89R$      888,95R$    2.770,34R$  2.077,75R$  3.031,02R$  356,58R$      2.413,76R$  17.577,69R$  

SFCR ReceitaCusto
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Seguindo a mesma análise dos investimentos anteriores, no fluxo de caixa do 

projeto pode-se observar o investimento inicial para compra do SFCR, as entradas 

com a economia obtida e no ano 10 o custo da troca do inversor. 

 

 
Figura 23 - Fluxo de caixa SFCR 2,65 kWp. 
Fonte: Autoria própria. 
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A tabela para análise do investimento é apresentada a seguir: 

 
Tabela 23 - Avaliação de investimentos SFCR de 2,65 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 Observa-se que o tempo de Payback simples foi reduzido para 11 anos 

e 10 meses, com VPL negativo de R$ - 6.016,60, TIR de 9,70 %. Já o Payback 

Descontado foi maior que a vida útil de 25 anos do sistema, a TIRM foi de 12,71 % e 

o índice de lucratividade de 0,6483. Assim, este projeto não seria aceito, considerando 

o custo de capital de 14,68 %. 

 Seguindo a linha de pensamento da análise anterior, foi analisado um sistema 

com potência maior que o segundo sistema, de 3,15 kWp e apresentado a seguir: 

 

CUST. CAP.

ANOS FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0 17.109,00-R$     -R$                   17.109,00-R$      17.109,00-R$    17.109,00-R$   17.109,00-R$      

1 1.236,93R$        1.236,93R$        1.078,59R$        1.078,59R$     1.078,59R$      33.116,81R$   -R$                  

2 1.314,64R$        2.551,56R$        999,61R$            2.078,20R$     999,61R$          30.691,81R$   -R$                  

3 1.397,19R$        3.948,75R$        926,39R$            3.004,58R$     926,39R$          28.443,55R$   -R$                  

4 1.484,88R$        5.433,63R$        858,50R$            3.863,08R$     858,50R$          26.359,21R$   -R$                  

5 1.578,03R$        7.011,66R$        795,57R$            4.658,65R$     795,57R$          24.426,87R$   -R$                  

6 1.676,97R$        8.688,62R$        737,22R$            5.395,87R$     737,22R$          22.635,50R$   -R$                  

7 1.782,05R$        10.470,68R$      683,14R$            6.079,01R$     683,14R$          20.974,86R$   -R$                  

8 1.893,67R$        12.364,34R$      633,00R$            6.712,00R$     633,00R$          19.435,43R$   -R$                  

9 2.012,21R$        14.376,55R$      586,52R$            7.298,53R$     586,52R$          18.008,42R$   -R$                  

10 1.484,41-R$        12.892,14R$      377,29-R$            6.921,23R$     377,29-R$          11.584,29-R$   -R$                  

11 2.271,79R$        15.163,93R$      503,50R$            7.424,74R$     503,50R$          15.459,51R$   -R$                  

12 2.413,76R$        17.577,69R$      466,49R$            7.891,23R$     466,49R$          14.323,00R$   -R$                  

13 2.564,52R$        20.142,20R$      432,18R$            8.323,41R$     432,18R$          13.269,59R$   -R$                  

14 2.724,59R$        22.866,80R$      400,38R$            8.723,79R$     400,38R$          12.293,23R$   -R$                  

15 2.894,56R$        25.761,36R$      370,91R$            9.094,70R$     370,91R$          11.388,31R$   -R$                  

16 3.075,02R$        28.836,38R$      343,59R$            9.438,29R$     343,59R$          10.549,62R$   -R$                  

17 3.266,61R$        32.102,99R$      318,28R$            9.756,57R$     318,28R$          9.772,35R$     -R$                  

18 3.470,01R$        35.573,00R$      294,82R$            10.051,39R$  294,82R$          9.052,00R$     -R$                  

19 3.685,94R$        39.258,94R$      273,08R$            10.324,46R$  273,08R$          8.384,44R$     -R$                  

20 3.754,82-R$        35.504,11R$      242,57-R$            10.081,89R$  242,57-R$          7.447,80-R$     -R$                  

21 4.158,46R$        39.662,57R$      234,26R$            10.316,15R$  234,26R$          7.192,55R$     -R$                  

22 4.416,71R$        44.079,28R$      216,96R$            10.533,11R$  216,96R$          6.661,35R$     -R$                  

23 4.690,81R$        48.770,09R$      200,92R$            10.734,03R$  200,92R$          6.169,12R$     -R$                  

24 4.981,72R$        53.751,81R$      186,07R$            10.920,10R$  186,07R$          5.713,03R$     -R$                  

25 5.290,45R$        59.042,26R$      172,31R$            11.092,40R$  172,31R$          5.290,45R$     340.578,94R$   

PAYBACK DESC. >25 ANOS

PAYBACK 11  ANOS 10 MESES 0,64833738

VPL TIRM 12,71%

TIR  

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

6.016,60-R$                                          

9,70%

SFCR 2,65 kWp

14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM
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Tabela 24 - Dados SFCR de 3,15 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 A tabela de cálculo de economia do sistema fotovoltaico de 3,15 kWp é 

apresentada a seguir: 

 
Tabela 25 - Simulação de implantação SFCR 3,15 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 

Investimento SFCR

Vida Útil do SFCR 25 anos

Geração Mensal 385,800 kWh

Custo Mínimo 50 kWh

Consumo Mensal 155,82 kWh

Custo do kWh Injetado 0,07977 R$/kWh

Valor do Custo Mínimo

Tarifa Copel s/ Imposto 0,42147 R$/kWh

Tarifa Copel c/ Imposto 0,64543 R$/kWh

Reajuste Energia Copel

Inflação

Custo de Manutenção 1,00% R$ 187,21

Custo da troca do Inversor 10,00% R$ 1.872,09

Perda de Eficiência 

kWh Concomitante 25% 38,955

kWh Não Concomitante 75% 116,865

kWh injetado na rede 346,845

0,65%

7,17%

7,79%

DADOS - SFCR 3,15 kWp

R$ 18.720,90

R$ 32,27

A B C D E F G H I

Custo do 

inversor

Custo Anual 

de 

Manutenção

Custo 

Mínimo

Custo de 

Energia sem 

SFCR

Custo de 

Energia 

Consumida

Custo de 

Energia 

Gerada

Custo de 

Energia com 

SFCR

Economia 

Anual com o 

Sistema FV

Economia 

Acumulada

 R$  1.872,09  R$      187,21  R$      387,26 - -

ANO 1 2.017,93R$  201,79R$     415,02R$      1.293,38R$  970,04R$      1.868,59R$   281,74-R$      676,57R$       676,57R$         

ANO 2 2.175,12R$  217,51R$     444,78R$      1.386,12R$  1.039,59R$  1.990,42R$   288,54-R$      723,82R$       1.400,39R$     

ANO 3 2.344,56R$  234,46R$     476,67R$      1.485,50R$  1.114,13R$  2.120,20R$   294,94-R$      774,37R$       2.174,76R$     

ANO 4 2.527,21R$  252,72R$     510,85R$      1.592,01R$  1.194,01R$  2.258,44R$   300,86-R$      828,44R$       3.003,20R$     

ANO 5 2.724,08R$  272,41R$     547,48R$      1.706,16R$  1.279,62R$  2.405,69R$   306,18-R$      886,27R$       3.889,48R$     

ANO 6 2.936,28R$  293,63R$     586,73R$      1.828,49R$  1.371,37R$  2.562,54R$   310,81-R$      948,13R$       4.837,61R$     

ANO 7 3.165,02R$  316,50R$     628,80R$      1.959,59R$  1.469,70R$  2.729,62R$   314,62-R$      1.014,29R$   5.851,90R$     

ANO 8 3.411,57R$  341,16R$     673,89R$      2.100,10R$  1.575,07R$  2.907,59R$   317,47-R$      1.085,05R$   6.936,96R$     

ANO 9 3.677,33R$  367,73R$     722,20R$      2.250,67R$  1.688,01R$  3.097,16R$   319,22-R$      1.160,74R$   8.097,69R$     

ANO 10 3.963,80R$  396,38R$     773,99R$      2.412,05R$  1.809,04R$  3.299,10R$   3.644,10R$  1.232,05-R$   6.865,64R$     

ANO 11 4.272,58R$  427,26R$     829,48R$      2.584,99R$  1.938,74R$  3.514,20R$   318,72-R$      1.328,25R$   8.193,89R$     

ANO 12 4.605,41R$  460,54R$     888,95R$      2.770,34R$  2.077,75R$  3.743,32R$   316,08-R$      1.420,84R$   9.614,73R$     

ANO 13 4.964,17R$  496,42R$     952,69R$      2.968,97R$  2.226,73R$  3.987,39R$   311,55-R$      1.519,86R$   11.134,59R$   

ANO 14 5.350,88R$  535,09R$     1.021,00R$  3.181,84R$  2.386,38R$  4.247,36R$   304,89-R$      1.625,76R$   12.760,35R$   

ANO 15 5.767,72R$  576,77R$     1.094,21R$  3.409,98R$  2.557,49R$  4.524,29R$   295,83-R$      1.739,00R$   14.499,35R$   

ANO 16 6.217,02R$  621,70R$     1.172,66R$  3.654,48R$  2.740,86R$  4.819,28R$   284,06-R$      1.860,12R$   16.359,47R$   

ANO 17 6.701,33R$  670,13R$     1.256,74R$  3.916,50R$  2.937,38R$  5.133,49R$   269,24-R$      1.989,63R$   18.349,10R$   

ANO 18 7.223,36R$  722,34R$     1.346,85R$  4.197,32R$  3.147,99R$  5.468,20R$   251,03-R$      2.128,13R$   20.477,23R$   

SFCR ReceitaCusto
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No fluxo de caixa do projeto pode-se observar o investimento inicial para 

compra do SFCR, as entradas com a economia obtida e no ano 10 o custo da troca 

do inversor, observa-se também que foram reduzidos os valores de entradas das 

economias em relação ao projeto anterior. 

 

 
Figura 24 - Fluxo de caixa SFCR 3,15 kWp. 
Fonte: Autoria própria. 
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A tabela para análise do investimento é apresentada a seguir: 

 
Tabela 26 - Avaliação de investimentos SFCR de 3,15 kWp. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

Diferente do que se espera, o sistema com 3,15 kWp de potência possui uma 

rentabilidade menor que o sistema de 2,65 kWp, assim pode-se constatar que mesmo 

com um sistema de grande potência o custo de manutenção e o custo mínimo de 

disponibilidade para o sistema bifásico faz com que a economia gerada seja limitada, 

portanto será cobrado o custo mínimo para esta unidade consumidora mesmo que ao 

final do mês a mesma possua um crédito de energia. 

 

CUST. CAP.

ANOS FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0 18.720,90-R$   -R$               18.720,90-R$        18.720,90-R$   18.720,90-R$   18.720,90-R$    

1 676,57R$         676,57R$         589,96R$              589,96R$        589,96R$         18.113,98R$   -R$                 

2 723,82R$         1.400,39R$     550,37R$              1.140,33R$     550,37R$         16.898,55R$   -R$                 

3 774,37R$         2.174,76R$     513,44R$              1.653,77R$     513,44R$         15.764,47R$   -R$                 

4 828,44R$         3.003,20R$     478,97R$              2.132,74R$     478,97R$         14.706,30R$   -R$                 

5 886,27R$         3.889,48R$     446,82R$              2.579,56R$     446,82R$         13.718,99R$   -R$                 

6 948,13R$         4.837,61R$     416,81R$              2.996,37R$     416,81R$         12.797,78R$   -R$                 

7 1.014,29R$     5.851,90R$     388,82R$              3.385,20R$     388,82R$         11.938,27R$   -R$                 

8 1.085,05R$     6.936,96R$     362,70R$              3.747,90R$     362,70R$         11.136,33R$   -R$                 

9 1.160,74R$     8.097,69R$     338,33R$              4.086,23R$     338,33R$         10.388,12R$   -R$                 

10 1.232,05-R$     6.865,64R$     313,15-R$              3.773,08R$     313,15-R$         9.614,91-R$     -R$                 

11 1.328,25R$     8.193,89R$     294,39R$              4.067,47R$     294,39R$         9.038,76R$     -R$                 

12 1.420,84R$     9.614,73R$     274,60R$              4.342,06R$     274,60R$         8.431,12R$     -R$                 

13 1.519,86R$     11.134,59R$   256,13R$              4.598,19R$     256,13R$         7.864,22R$     -R$                 

14 1.625,76R$     12.760,35R$   238,91R$              4.837,10R$     238,91R$         7.335,33R$     -R$                 

15 1.739,00R$     14.499,35R$   222,84R$              5.059,94R$     222,84R$         6.841,91R$     -R$                 

16 1.860,12R$     16.359,47R$   207,84R$              5.267,78R$     207,84R$         6.381,59R$     -R$                 

17 1.989,63R$     18.349,10R$   193,86R$              5.461,64R$     193,86R$         5.952,15R$     -R$                 

18 2.128,13R$     20.477,23R$   180,81R$              5.642,45R$     180,81R$         5.551,53R$     -R$                 

19 2.276,24R$     22.753,48R$   168,64R$              5.811,08R$     168,64R$         5.177,79R$     -R$                 

20 3.369,07-R$     19.384,41R$   217,65-R$              5.593,43R$     217,65-R$         6.682,64-R$     -R$                 

21 2.603,98R$     21.988,39R$   146,69R$              5.740,12R$     146,69R$         4.503,90R$     -R$                 

22 2.785,08R$     24.773,46R$   136,81R$              5.876,93R$     136,81R$         4.200,49R$     -R$                 

23 2.978,72R$     27.752,18R$   127,59R$              6.004,52R$     127,59R$         3.917,47R$     -R$                 

24 3.185,78R$     30.937,96R$   118,99R$              6.123,51R$     118,99R$         3.653,45R$     -R$                 

25 6.804,39R$     37.742,35R$   221,61R$              6.345,12R$     221,61R$         6.804,39R$     194.819,35R$  

PAYBACK DESC. >25 ANOS

PAYBACK 17  ANOS 2 MESES 0,338932527

VPL TIRM 9,82%

TIR  

SFCR 3,15 kWp

14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

12.375,78-R$                                  

4,56%
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Tabela 27 – Comparação entre sistemas fotovoltaicos. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

Assim, as comparações com os outros tipos de investimentos, foram realizadas 

levando-se em consideração a implantação do sistema de 2,65 kWp para o consumo 

médio das unidades consumidoras da cidade de Curitiba, pois é o projeto com melhor 

retorno para o investidor. 

 

4.2. Poupança 

 

Como visto no item 2.5.4.9, a poupança é um dos mais conhecidos 

investimentos, com baixo risco, porém com baixo rendimento. Para a análise do 

investimento na poupança foi considerado um rendimento médio, calculado com base 

nos últimos 3 anos, de 7,771 % ao ano sobre o valor do sistema ideal que é de R$ 

17.109,00 ao longo de 25 anos de sua vida útil. 

 

INVESTIMENTO PAYBACK
PAYBACK 

DESCONT.
TIR TIRM VPL

ÍNDICE DE 

LUCRATIVIDADE

SFCR 1,59 kWp SEM IMP. 11 anos e 7 meses > que 25 anos 10,12% 12,87% -R$     3.927,82 0,6715

SFCR 1,59 kWp  16 anos e 5 meses > que 25 anos 4,27% 10,16 7.585,45-R$     0,3657

SFCR 2,65 kWp  11 anos e 10 meses > que 25 anos 9,70% 12,71% 6.016,60-R$     0,6483

SFCR 3,15 kWp  17 anos e 2 meses > que 25 anos 4,56% 9,82% 12.375,78-R$   0,3389

COMPARAÇÃO ENTRE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS
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Tabela 28 - Avaliação do investimento na Poupança Bruta. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

Ao final do período de 25 anos, que é a vida útil do SFCR, o investimento na 

poupança teria acumulado R$ 94.004,22. Porém, para que esta análise seja fiel a 

realidade, o rendimento da poupança deve considerar a desvalorização da inflação, 

portanto na analise a seguir foi considerada a inflação média dos últimos 3 anos de 

7,79 % e para o cálculo da taxa real da poupança a seguinte fórmula: 

    = +   ç+   çã −         (11)    = + ,+ , − =  − ,  %        (12) 

 

 

ANOS RENDIMENTO FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0  R$     17.109,00 -R$ 17.109,00  R$                    -   17.109,00-R$         17.109,00-R$    17.109,00-R$    17.109,00-R$        
1 R$ 18.438,53 R$ 1.329,53 R$ 1.329,53 1.159,34R$           1.159,34R$       1.159,34R$      35.596,08R$    -R$                     
2 R$ 19.871,37 R$ 1.432,85 R$ 2.762,37 1.089,49R$           2.248,83R$       1.089,49R$      33.451,55R$    -R$                     
3 R$ 21.415,57 R$ 1.544,19 R$ 4.306,57 1.023,85R$           3.272,68R$       1.023,85R$      31.436,21R$    -R$                     
4 R$ 23.079,76 R$ 1.664,19 R$ 5.970,76 962,17R$               4.234,85R$       962,17R$          29.542,29R$    -R$                     
5 R$ 24.873,27 R$ 1.793,51 R$ 7.764,27 904,20R$               5.139,06R$       904,20R$          27.762,47R$    -R$                     
6 R$ 26.806,15 R$ 1.932,89 R$ 9.697,15 849,73R$               5.988,79R$       849,73R$          26.089,88R$    -R$                     
7 R$ 28.889,24 R$ 2.083,09 R$ 11.780,24 798,53R$               6.787,32R$       798,53R$          24.518,05R$    -R$                     
8 R$ 31.134,20 R$ 2.244,96 R$ 14.025,20 750,43R$               7.537,75R$       750,43R$          23.040,93R$    -R$                     
9 R$ 33.553,62 R$ 2.419,42 R$ 16.444,62 705,22R$               8.242,96R$       705,22R$          21.652,79R$    -R$                     
10 R$ 36.161,05 R$ 2.607,43 R$ 19.052,05 662,73R$               8.905,69R$       662,73R$          20.348,29R$    -R$                     
11 R$ 38.971,10 R$ 2.810,05 R$ 21.862,10 622,80R$               9.528,49R$       622,80R$          19.122,37R$    -R$                     
12 R$ 41.999,52 R$ 3.028,42 R$ 24.890,52 585,28R$               10.113,77R$    585,28R$          17.970,32R$    -R$                     
13 R$ 45.263,28 R$ 3.263,75 R$ 28.154,28 550,02R$               10.663,79R$    550,02R$          16.887,67R$    -R$                     
14 R$ 48.780,66 R$ 3.517,38 R$ 31.671,66 516,88R$               11.180,67R$    516,88R$          15.870,25R$    -R$                     
15 R$ 52.571,37 R$ 3.790,71 R$ 35.462,37 485,74R$               11.666,42R$    485,74R$          14.914,12R$    -R$                     
16 R$ 56.656,66 R$ 4.085,29 R$ 39.547,66 456,48R$               12.122,89R$    456,48R$          14.015,60R$    -R$                     
17 R$ 61.059,41 R$ 4.402,75 R$ 43.950,41 428,98R$               12.551,87R$    428,98R$          13.171,21R$    -R$                     
18 R$ 65.804,29 R$ 4.744,89 R$ 48.695,29 403,13R$               12.955,00R$    403,13R$          12.377,69R$    -R$                     
19 R$ 70.917,90 R$ 5.113,61 R$ 53.808,90 378,84R$               13.333,85R$    378,84R$          11.631,98R$    -R$                     
20 R$ 76.428,88 R$ 5.510,98 R$ 59.319,88 356,02R$               13.689,87R$    356,02R$          10.931,19R$    -R$                     
21 R$ 82.368,12 R$ 5.939,24 R$ 65.259,12 334,57R$               14.024,44R$    334,57R$          10.272,62R$    -R$                     
22 R$ 88.768,89 R$ 6.400,77 R$ 71.659,89 314,42R$               14.338,85R$    314,42R$          9.653,74R$      -R$                     
23 R$ 95.667,06 R$ 6.898,17 R$ 78.558,06 295,47R$               14.634,33R$    295,47R$          9.072,13R$      -R$                     
24 R$ 103.101,29 R$ 7.434,22 R$ 85.992,29 277,67R$               14.912,00R$    277,67R$          8.525,57R$      -R$                     
25 R$ 111.113,22 R$ 8.011,93 R$ 94.004,22 260,94R$               15.172,94R$    260,94R$          8.011,93R$      465.866,92R$      

9  ANOS 3 MESES PAYBACK DESC. >25 ANOS

VPL 0,886839723

TIR  TIRM 14,13%

RENDIMENTO - POUPANÇA

PAYBACK DESCONTADO
 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE1.936,06-R$                                                                       

13,33%

PAYBACK

14,68%CUST. CAP.
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Tabela 29 - Avaliação do investimento na Poupança Real. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 Assim, é possível verificar que ao considerar a desvalorização da inflação no 

investimento na poupança, o rendimento da aplicação é negativo. Portanto, não se 

aceita este investimento. 

 

4.3. Tesouro direto 

 

É um programa de investimento criado em 2002 pelo Tesouro Nacional em 

parceria com a BMF&F Bovespa, permite a compra de títulos públicos federais por 

pessoas físicas. Títulos públicos são ativos de renda fixa, já que seu rendimento pode 

ser calculado no início dos investimentos e são considerados investimentos 

conservadores, pois possuem baixo risco e liquidez diária, sendo garantidos pelo 

Tesouro Nacional. Investimentos no tesouro direto possuem diferentes tipos de 

rentabilidade: prefixada, atrelada à variação da inflação ou a Selic; de prazos de 

vencimento; e de fluxos de remuneração (TESOURO NACIONAL, 2017).  

 

ANOS RENDIMENTO FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0  R$    17.109,00 -R$    17.109,00  R$                  -   17.109,00-R$        17.109,00-R$    17.109,00-R$    17.109,00-R$    
1 R$ 17.105,97 -R$ 3,03 -R$ 3,03 2,64-R$                   2,64-R$      2,64-R$              81,03-R$             -R$                 
2 R$ 17.102,95 -R$ 3,03 -R$ 6,05 2,30-R$                   4,94-R$      2,30-R$              70,64-R$             -R$                 
3 R$ 17.099,92 -R$ 3,03 -R$ 9,08 2,01-R$                   6,95-R$      2,01-R$              61,59-R$             -R$                 
4 R$ 17.096,90 -R$ 3,02 -R$ 12,10 1,75-R$                   8,69-R$      1,75-R$              53,69-R$             -R$                 
5 R$ 17.093,87 -R$ 3,02 -R$ 15,13 1,52-R$                   10,22-R$    1,52-R$              46,81-R$             -R$                 
6 R$ 17.090,85 -R$ 3,02 -R$ 18,15 1,33-R$                   11,55-R$    1,33-R$              40,81-R$             -R$                 
7 R$ 17.087,83 -R$ 3,02 -R$ 21,17 1,16-R$                   12,71-R$    1,16-R$              35,58-R$             -R$                 
8 R$ 17.084,80 -R$ 3,02 -R$ 24,20 1,01-R$                   13,72-R$    1,01-R$              31,02-R$             -R$                 
9 R$ 17.081,78 -R$ 3,02 -R$ 27,22 0,88-R$                   14,60-R$    0,88-R$              27,05-R$             -R$                 
10 R$ 17.078,76 -R$ 3,02 -R$ 30,24 0,77-R$                   15,37-R$    0,77-R$              23,58-R$             -R$                 
11 R$ 17.075,74 -R$ 3,02 -R$ 33,26 0,67-R$                   16,04-R$    0,67-R$              20,56-R$             -R$                 
12 R$ 17.072,72 -R$ 3,02 -R$ 36,28 0,58-R$                   16,62-R$    0,58-R$              17,92-R$             -R$                 
13 R$ 17.069,70 -R$ 3,02 -R$ 39,30 0,51-R$                   17,13-R$    0,51-R$              15,63-R$             -R$                 
14 R$ 17.066,68 -R$ 3,02 -R$ 42,32 0,44-R$                   17,57-R$    0,44-R$              13,62-R$             -R$                 
15 R$ 17.063,66 -R$ 3,02 -R$ 45,34 0,39-R$                   17,96-R$    0,39-R$              11,88-R$             -R$                 
16 R$ 17.060,64 -R$ 3,02 -R$ 48,36 0,34-R$                   18,30-R$    0,34-R$              10,36-R$             -R$                 
17 R$ 17.057,62 -R$ 3,02 -R$ 51,38 0,29-R$                   18,59-R$    0,29-R$              9,03-R$               -R$                 
18 R$ 17.054,61 -R$ 3,02 -R$ 54,39 0,26-R$                   18,85-R$    0,26-R$              7,87-R$               -R$                 
19 R$ 17.051,59 -R$ 3,02 -R$ 57,41 0,22-R$                   19,07-R$    0,22-R$              6,86-R$               -R$                 
20 R$ 17.048,57 -R$ 3,02 -R$ 60,43 0,19-R$                   19,27-R$    0,19-R$              5,98-R$               -R$                 
21 R$ 17.045,56 -R$ 3,02 -R$ 63,44 0,17-R$                   19,44-R$    0,17-R$              5,22-R$               -R$                 
22 R$ 17.042,54 -R$ 3,02 -R$ 66,46 0,15-R$                   19,58-R$    0,15-R$              4,55-R$               -R$                 
23 R$ 17.039,53 -R$ 3,01 -R$ 69,47 0,13-R$                   19,71-R$    0,13-R$              3,96-R$               -R$                 
24 R$ 17.036,51 -R$ 3,01 -R$ 72,49 0,11-R$                   19,82-R$    0,11-R$              3,46-R$               -R$                 
25 R$ 17.033,50 -R$ 3,01 -R$ 75,50 0,10-R$                   19,92-R$    0,10-R$              3,01-R$               611,71-R$          

>25 ANOS PAYBACK DESC. >25 ANOS

VPL -0,001164479ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

PAYBACK

17.128,92-R$                                                                   

RENDIMENTO - POUPANÇA REAL

CUST. CAP. 14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM
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Tabela 30 – Preços e taxas de referência de títulos públicos do Tesouro. 

 
Fonte: Tesouro Nacional, 2017. 

 

Nesta análise foi escolhido o título do Tesouro IPCA + 2045 (NTNB Principal), 

pois é o título que o vencimento mais se aproxima do tempo de vida útil do SFCR. 

Este título possui uma parte do rendimento atrelada ao IPCA e outra pré-fixada no 

momento da compra, NTNB Principal significa Notas do Tesouro Nacional tipo B. 

Foi considerada a aplicação do valor do SFCR de R$ 17.109,00 neste título, 

com rendimento de 5,69 %, considerou-se uma taxa de administração de 1,00 %, taxa 

de custódia 0,30 %, o IPCA projetado para o período de 6,29 % e a alíquota do IR de 

15 %. 
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Tabela 31 – Dados de investimento em Tesouro Direto. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

No gráfico do fluxo de caixa do investimento em Tesouro Direto pode-se 

observar o investimento inicial seguido pelas entradas com o rendimento obtido 

durante os 28 anos do investimento no título do Tesouro IPCA + 2045. 

 

 
Figura 25 – Fluxo de caixa do investimento em Tesouro Direto. 
Fonte: Autoria própria. 

Data da compra 21/05/2017

Data do vencimento 21/05/2045

Dias úteis até o vencimento 7033

Valor investido 17.109,00R$          

Aliquota do IR 15,00%

Rendimento do papel (a.a.) 5,69%

Taxa de administração 1,00%

Taxa de custódia 0,30%

IPCA projetado (a.a.) 6,29%

Valor investido real 17.280,09R$          

Taxa de custódia no resgate 19.924,23R$          

Taxa de administração no resgate 70.155,09R$          

Desconto do IR 49.906,10R$          

Lucro Líquido 282.801,21R$   

Rentabilidade  (a.a.) 10,5342%

DADOS

CUSTOS
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A tabela para análise do investimento no Tesouro Direto é apresentada a 

seguir: 

 
Tabela 32 - Avaliação do investimento em Tesouro Direto. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

O tempo de Payback simples foi de 7 anos e 3 meses, com VPL de R$ 

10.888,42 e TIR de 19,77 %. Já o Payback Descontado foi de 14 anos e 4 meses, a 

TIRM de 16,04 % e o índice de lucratividade de 1,6364. Assim, este investimento seria 

aceito em todos os critérios de análise, considerando o custo de capital de 14,68 % e 

a vida útil de 25 anos do sistema. 

 

 

 

 

ANOS RENDIMENTO FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0  R$   17.109,00 -R$ 17.109,00  R$                    -   17.109,00-R$          17.109,00-R$     17.109,00-R$   17.109,00-R$         

1 R$ 18.748,91 R$ 1.639,91 R$ 1.639,91 1.429,99R$            1.429,99R$      1.429,99R$       66.219,74R$   -R$                      

2 R$ 20.539,23 R$ 1.790,32 R$ 3.430,23 1.361,30R$            2.791,29R$      1.361,30R$       63.039,17R$   -R$                      

3 R$ 22.650,32 R$ 2.111,09 R$ 5.541,32 1.399,73R$            4.191,02R$      1.399,73R$       64.818,48R$   -R$                      

4 R$ 24.897,33 R$ 2.247,01 R$ 7.788,33 1.299,13R$            5.490,16R$      1.299,13R$       60.160,22R$   -R$                      

5 R$ 27.411,43 R$ 2.514,10 R$ 10.302,43 1.267,49R$            6.757,64R$      1.267,49R$       58.694,75R$   -R$                      

6 R$ 30.222,86 R$ 2.811,43 R$ 13.113,86 1.235,95R$            7.993,59R$      1.235,95R$       57.234,29R$   -R$                      

7 R$ 33.365,27 R$ 3.142,41 R$ 16.256,27 1.204,62R$            9.198,21R$      1.204,62R$       55.783,30R$   -R$                      

8 R$ 36.876,00 R$ 3.510,73 R$ 19.767,00 1.173,54R$            10.371,75R$    1.173,54R$       54.343,99R$   -R$                      

9 R$ 40.796,56 R$ 3.920,56 R$ 23.687,56 1.142,77R$            11.514,52R$    1.142,77R$       52.919,31R$   -R$                      

10 R$ 45.173,04 R$ 4.376,48 R$ 28.064,04 1.112,37R$            12.626,88R$    1.112,37R$       51.511,35R$   -R$                      

11 R$ 50.056,61 R$ 4.883,57 R$ 32.947,61 1.082,36R$            13.709,25R$    1.082,36R$       50.121,91R$   -R$                      

12 R$ 55.504,07 R$ 5.447,46 R$ 38.395,07 1.052,79R$            14.762,04R$    1.052,79R$       48.752,52R$   -R$                      

13 R$ 61.578,47 R$ 6.074,40 R$ 44.469,47 1.023,68R$            15.785,72R$    1.023,68R$       47.404,40R$   -R$                      

14 R$ 68.349,76 R$ 6.771,29 R$ 51.240,76 995,05R$                16.780,76R$    995,05R$           46.078,57R$   -R$                      

15 R$ 75.895,53 R$ 7.545,77 R$ 58.786,53 966,92R$                17.747,68R$    966,92R$           44.775,82R$   -R$                      

16 R$ 84.301,83 R$ 8.406,30 R$ 67.192,83 939,29R$                18.686,97R$    939,29R$           43.496,79R$   -R$                      

17 R$ 93.664,06 R$ 9.362,23 R$ 76.555,06 912,20R$                19.599,17R$    912,20R$           42.241,94R$   -R$                      

18 R$ 104.087,95 R$ 10.423,89 R$ 86.978,95 885,63R$                20.484,80R$    885,63R$           41.011,61R$   -R$                      

19 R$ 115.690,67 R$ 11.602,72 R$ 98.581,67 859,59R$                21.344,39R$    859,59R$           39.806,02R$   -R$                      

20 R$ 128.601,98 R$ 12.911,31 R$ 111.492,98 834,10R$                22.178,49R$    834,10R$           38.625,31R$   -R$                      

21 R$ 142.965,60 R$ 14.363,62 R$ 125.856,60 809,14R$                22.987,63R$    809,14R$           37.469,49R$   -R$                      

22 R$ 158.940,62 R$ 15.975,02 R$ 141.831,62 784,72R$                23.772,34R$    784,72R$           36.338,54R$   -R$                      

23 R$ 176.703,08 R$ 17.762,46 R$ 159.594,08 760,83R$                24.533,17R$    760,83R$           35.232,35R$   -R$                      

24 R$ 196.447,74 R$ 19.744,66 R$ 179.338,74 737,47R$                25.270,64R$    737,47R$           34.150,76R$   -R$                      

25 R$ 218.389,96 R$ 21.942,22 R$ 201.280,96 714,64R$                25.985,29R$    714,64R$           33.093,57R$   -R$                      

26 R$ 242.767,82  R$  24.377,86  R$  225.658,82 692,33R$                26.677,62R$    692,33R$           32.060,55R$   -R$                      

27 R$ 269.844,38 R$ 27.076,56 R$ 252.735,38 670,54R$                27.348,16R$    670,54R$           31.051,40R$   -R$                      

28 R$ 299.910,21 R$ 30.065,83 R$ 282.801,21 649,26R$                27.997,42R$    649,26R$           30.065,83R$   1.102.424,57R$   

7  ANOS 3 MESES PAYBACK DESC. 14  ANOS 4 MESES

VPL 1,636414776

TIR  TIRM 16,04%

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

PAYBACK

10.888,42R$                                                                 

19,77%

RENDIMENTO - TESOURO DIRETO

CUST. CAP. 14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM
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4.4. CDB 

 

Certificado de depósito bancário é utilizado pelas instituições financeiras para 

arrecadar fundos, pode ser obtido por pessoa física ou jurídica e se trata de uma 

obrigação financeira do órgão emissor, assim, é um título de crédito escritural. Ë um 

título de renda fixa onde os prazos e a remuneração são estipulados no momento da 

aplicação e em aplicações até R$ 250.000,00 é garantido pelo FGC. O pagamento de 

juros pode ser pré-fixado, no momento da aplicação, assim já é possível prever o valor 

que será regatado, e pós-fixado normalmente baseadas na taxa CDI que por sua vez 

tende a seguir a taxa Selic, com isso o valor a ser resgatado só é estabelecido após 

o vencimento do prazo (TEM-PASS et al, 2016). 

Para a análise foi realizado o investimento de R$ 17.109,00, com rendimento 

de 95 % sobre a taxa DI (CDI) de 12,68 % e a alíquota do IR de 15 %. 

 
Tabela 33 - Dados de investimento em CDB. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Data da compra 21/05/2017

Data do vencimento 21/05/2042

Período de investimento (anos) 25

Dias úteis até o vencimento 6279

Valor investido 17.109,00R$         

Taxa DI 12,6834%

Taxa CDB (% do CDI) 95%

Aliquota do IR 15,00%

Lucro bruto 271.830,70R$      

Desconto do IR 40.774,61R$         

Lucro Líquido 231.056,10R$  

Rentabilidade (a.a.) 11,0123%

DADOS

CUSTOS
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O gráfico do fluxo de caixa do investimento em CDB, durante os 25 anos da 

vida útil do SFCR é apresentado a seguir: 

 

 
Figura 26 - Fluxo de caixa do investimento em CDB. 

Fonte: Autoria própria. 
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A tabela para análise do investimento em CDB é apresentada a seguir: 

 
Tabela 34 - Avaliação do investimento em CDB. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

O tempo de Payback simples foi de 6 anos e 10 meses, com VPL de R$ 

11.799,75 e TIR de 20,53 %. Já o Payback Descontado foi de 12 anos e 11 meses, a 

TIRM de 17,11 % e o índice de lucratividade de 1,6896. Assim, este investimento seria 

aceito em todos os critérios de análise, considerando o custo de capital de 14,68 % e 

a vida útil de 25 anos do sistema. 

 

 

 

 

 

ANOS RENDIMENTO FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0  R$   17.109,00 -R$ 17.109,00  R$                    -   17.109,00-R$          17.109,00-R$    17.109,00-R$   17.109,00-R$     

1 R$ 18.849,82 R$ 1.740,82 R$ 1.740,82 1.517,98R$            1.517,98R$     1.517,98R$      46.607,66R$   -R$                  

2 R$ 20.799,02 R$ 1.949,20 R$ 3.690,02 1.482,11R$            3.000,09R$     1.482,11R$      45.506,45R$   -R$                  

3 R$ 22.981,54 R$ 2.182,53 R$ 5.872,54 1.447,09R$            4.447,18R$     1.447,09R$      44.431,25R$   -R$                  

4 R$ 25.425,33 R$ 2.443,78 R$ 8.316,33 1.412,90R$            5.860,08R$     1.412,90R$      43.381,46R$   -R$                  

5 R$ 28.161,64 R$ 2.736,32 R$ 11.052,64 1.379,52R$            7.239,60R$     1.379,52R$      42.356,47R$   -R$                  

6 R$ 31.225,50 R$ 3.063,86 R$ 14.116,50 1.346,92R$            8.586,53R$     1.346,92R$      41.355,71R$   -R$                  

7 R$ 34.656,13 R$ 3.430,62 R$ 17.547,13 1.315,10R$            9.901,63R$     1.315,10R$      40.378,58R$   -R$                  

8 R$ 38.497,41 R$ 3.841,28 R$ 21.388,41 1.284,03R$            11.185,66R$   1.284,03R$      39.424,54R$   -R$                  

9 R$ 42.798,50 R$ 4.301,10 R$ 25.689,50 1.253,69R$            12.439,35R$   1.253,69R$      38.493,05R$   -R$                  

10 R$ 47.614,46 R$ 4.815,96 R$ 30.505,46 1.224,07R$            13.663,41R$   1.224,07R$      37.583,56R$   -R$                  

11 R$ 53.006,91 R$ 5.392,45 R$ 35.897,91 1.195,15R$            14.858,56R$   1.195,15R$      36.695,56R$   -R$                  

12 R$ 59.044,86 R$ 6.037,95 R$ 41.935,86 1.166,91R$            16.025,47R$   1.166,91R$      35.828,54R$   -R$                  

13 R$ 65.805,57 R$ 6.760,71 R$ 48.696,57 1.139,34R$            17.164,81R$   1.139,34R$      34.982,01R$   -R$                  

14 R$ 73.375,57 R$ 7.570,00 R$ 56.266,57 1.112,42R$            18.277,23R$   1.112,42R$      34.155,48R$   -R$                  

15 R$ 81.851,73 R$ 8.476,16 R$ 64.742,73 1.086,14R$            19.363,36R$   1.086,14R$      33.348,48R$   -R$                  

16 R$ 91.342,52 R$ 9.490,79 R$ 74.233,52 1.060,47R$            20.423,84R$   1.060,47R$      32.560,54R$   -R$                  

17 R$ 101.969,40 R$ 10.626,88 R$ 84.860,40 1.035,42R$            21.459,25R$   1.035,42R$      31.791,22R$   -R$                  

18 R$ 113.868,36 R$ 11.898,96 R$ 96.759,36 1.010,95R$            22.470,21R$   1.010,95R$      31.040,08R$   -R$                  

19 R$ 127.191,68 R$ 13.323,32 R$ 110.082,68 987,07R$                23.457,27R$   987,07R$          30.306,69R$   -R$                  

20 R$ 142.109,86 R$ 14.918,17 R$ 125.000,86 963,74R$                24.421,02R$   963,74R$          29.590,62R$   -R$                  

21 R$ 158.813,80 R$ 16.703,94 R$ 141.704,80 940,97R$                25.361,99R$   940,97R$          28.891,48R$   -R$                  

22 R$ 177.517,27 R$ 18.703,47 R$ 160.408,27 918,74R$                26.280,73R$   918,74R$          28.208,85R$   -R$                  

23 R$ 198.459,63 R$ 20.942,36 R$ 181.350,63 897,03R$                27.177,77R$   897,03R$          27.542,35R$   -R$                  

24 R$ 221.908,88 R$ 23.449,25 R$ 204.799,88 875,84R$                28.053,61R$   875,84R$          26.891,60R$   -R$                  

25 R$ 248.165,10 R$ 26.256,22 R$ 231.056,10 855,15R$                28.908,75R$   855,15R$          26.256,22R$   887.608,46R$   

6  ANOS 10 MESES PAYBACK DESC. 12  ANOS 11 MESES

VPL 1,68968091

TIR  TIRM 17,11%20,53%

PAYBACK

11.799,75R$                                                                  

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM

RENDIMENTO - CDB

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

CUST. CAP. 14,68%
PAYBACK DESCONTADO
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4.5. LCI 

 

Papeis de renda fixa emitidos por instituições financeiras para financiar o 

mercado imobiliário, seguem as características da poupança e são lastreados por 

créditos imobiliários garantidos por hipotecas ou “alienação fiduciária”. Para pessoas 

físicas e condomínios é um investimento isento de IR, porém para pessoas jurídicas 

há a incidência de IR (RAMBO, 2014). Passível de transferência, normalmente são 

atualizados com base em porcentagens da taxa CDI. 

Para a análise foi realizado o investimento do sistema de 2,65 kWp, com 

rendimento de 85 % sobre a taxa DI (CDI) de 12,68 %, no investimento em LCI não 

há incidência de IR.  

 
Tabela 35 - Dados de investimento em LCI. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Data da compra 21/05/2017

Data do vencimento 21/05/2042

Período de investimento (anos) 25

Dias úteis até o vencimento 6279

Valor investido 17.109,00R$         

Taxa DI 12,68%

Taxa LCI (% do CDI) 85%

Lucro Líquido 197.483,24R$      

Rentabilidade (a.a.) 10,3149%

DADOS

CUSTOS
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O gráfico do fluxo de caixa do investimento em LCI, durante os 25 anos da vida 

útil do SFCR é apresentado a seguir: 

 
Figura 27 - Fluxo de caixa do investimento em LCI. 

Fonte: Autoria própria. 
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A tabela para análise do investimento em LCI é apresentada a seguir: 

 
Tabela 36 - Avaliação do investimento em LCI. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

O tempo de Payback simples foi de 6 anos e 10 meses, com VPL de R$ 

9.597,74 e TIR de 19,85 %. Já o Payback Descontado foi de 13 anos e 4 meses, a 

TIRM de 16,74 % e o índice de lucratividade de 1,5609. Assim, este investimento seria 

aceito em todos os critérios de análise, considerando o custo de capital de 14,68 % e 

a vida útil de 25 anos do sistema. 

 

 

 

 

 

ANOS RENDIMENTO FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0  R$    17.109,00 -R$ 17.109,00  R$                     -   17.109,00-R$     17.109,00-R$   17.109,00-R$   17.109,00-R$     

1 R$ 18.930,42 R$ 1.821,42 R$ 1.821,42 1.588,26R$        1.588,26R$     1.588,26R$     48.765,65R$   -R$                  

2 R$ 20.945,74 R$ 2.015,33 R$ 3.836,74 1.532,39R$        3.120,65R$     1.532,39R$     47.050,25R$   -R$                  

3 R$ 23.175,62 R$ 2.229,88 R$ 6.066,62 1.478,49R$        4.599,14R$     1.478,49R$     45.395,19R$   -R$                  

4 R$ 25.642,89 R$ 2.467,27 R$ 8.533,89 1.426,48R$        6.025,62R$     1.426,48R$     43.798,35R$   -R$                  

5 R$ 28.372,82 R$ 2.729,93 R$ 11.263,82 1.376,30R$        7.401,92R$     1.376,30R$     42.257,67R$   -R$                  

6 R$ 31.393,38 R$ 3.020,56 R$ 14.284,38 1.327,89R$        8.729,81R$     1.327,89R$     40.771,20R$   -R$                  

7 R$ 34.735,51 R$ 3.342,13 R$ 17.626,51 1.281,18R$        10.010,99R$   1.281,18R$     39.337,01R$   -R$                  

8 R$ 38.433,44 R$ 3.697,93 R$ 21.324,44 1.236,11R$        11.247,10R$   1.236,11R$     37.953,28R$   -R$                  

9 R$ 42.525,05 R$ 4.091,61 R$ 25.416,05 1.192,63R$        12.439,73R$   1.192,63R$     36.618,21R$   -R$                  

10 R$ 47.052,25 R$ 4.527,20 R$ 29.943,25 1.150,68R$        13.590,40R$   1.150,68R$     35.330,12R$   -R$                  

11 R$ 52.061,41 R$ 5.009,17 R$ 34.952,41 1.110,20R$        14.700,60R$   1.110,20R$     34.087,33R$   -R$                  

12 R$ 57.603,85 R$ 5.542,44 R$ 40.494,85 1.071,15R$        15.771,75R$   1.071,15R$     32.888,26R$   -R$                  

13 R$ 63.736,34 R$ 6.132,49 R$ 46.627,34 1.033,47R$        16.805,21R$   1.033,47R$     31.731,36R$   -R$                  

14 R$ 70.521,69 R$ 6.785,35 R$ 53.412,69 997,11R$           17.802,33R$   997,11R$         30.615,17R$   -R$                  

15 R$ 78.029,40 R$ 7.507,71 R$ 60.920,40 962,04R$           18.764,36R$   962,04R$         29.538,23R$   -R$                  

16 R$ 86.336,38 R$ 8.306,98 R$ 69.227,38 928,20R$           19.692,56R$   928,20R$         28.499,18R$   -R$                  

17 R$ 95.527,72 R$ 9.191,34 R$ 78.418,72 895,55R$           20.588,11R$   895,55R$         27.496,68R$   -R$                  

18 R$ 105.697,57 R$ 10.169,85 R$ 88.588,57 864,04R$           21.452,15R$   864,04R$         26.529,45R$   -R$                  

19 R$ 116.950,09 R$ 11.252,52 R$ 99.841,09 833,65R$           22.285,80R$   833,65R$         25.596,23R$   -R$                  

20 R$ 129.400,56 R$ 12.450,46 R$ 112.291,56 804,33R$           23.090,13R$   804,33R$         24.695,85R$   -R$                  

21 R$ 143.176,49 R$ 13.775,94 R$ 126.067,49 776,03R$           23.866,16R$   776,03R$         23.827,14R$   -R$                  

22 R$ 158.419,01 R$ 15.242,52 R$ 141.310,01 748,73R$           24.614,90R$   748,73R$         22.988,98R$   -R$                  

23 R$ 175.284,24 R$ 16.865,23 R$ 158.175,24 722,40R$           25.337,29R$   722,40R$         22.180,31R$   -R$                  

24 R$ 193.944,94 R$ 18.660,70 R$ 176.835,94 696,98R$           26.034,28R$   696,98R$         21.400,09R$   -R$                  

25 R$ 214.592,24 R$ 20.647,31 R$ 197.483,24 672,47R$           26.706,74R$   672,47R$         20.647,31R$   819.998,49R$   

6  ANOS 10 MESES PAYBACK DESC. 13  ANOS 4 MESES

VPL 1,560976341

TIR  TIRM 16,74%

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

19,85%

PAYBACK

9.597,74R$                                                                      

RENDIMENTO - LCI

CUST. CAP. 14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM
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4.6. LCA 

 

Similar a LCI, a LCA é um título de crédito nominativo, ou seja, representa a 

promessa de pagamento em dinheiro, este título é lastreado em operações de crédito 

agrário e é garantido pelo FGC com limite de R$ 250.000,00 por CPF. Possui isenção 

de IR para pessoas físicas e zero IOF. Possui flexibilidade de aplicação com ou sem 

liquidez, pré ou pós-fixada (SOUZA, et al, 2012) 

Para a análise foi realizado o investimento de R$ 17.109,00, com rendimento 

de 82 % sobre a taxa DI (CDI) de 12,68 %, no investimento em LCI não há incidência 

de IR. 

 
Tabela 37 - Dados de investimento em LCA. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Data da compra 21/05/2017

Data do vencimento 21/05/2042

Período de investimento (anos) 25

Dias úteis até o vencimento 6279

Valor investido 17.109,00R$         

Taxa DI 12,68%

Taxa LCI (% do CDI) 82%

Lucro Líquido 179.161,43R$      

Rentabilidade (a.a.) 9,8847%

DADOS

CUSTOS
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O gráfico do fluxo de caixa do investimento em LCA, durante os 25 anos da 

vida útil do SFCR é apresentado a seguir: 
 

 
Figura 28 - Fluxo de caixa do investimento em LCA. 
Fonte: Autoria própria. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



76 
 

A tabela para análise do investimento em LCA é apresentada a seguir: 

 
Tabela 38 - Avaliação do investimento em LCA. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

O tempo de Payback simples foi de 7 anos e 1 mês, com VPL de R$ 7.700,25 

e TIR de 18,98 %. Já o Payback Descontado foi de 14 anos e 4 meses, a TIRM de 

16,40 % e o índice de lucratividade de 1,45. Assim, este investimento seria aceito em 

todos os critérios de análise, considerando o custo de capital de 14,68 % e a vida útil 

de 25 anos do sistema. 

 

 

 

 

 

 

ANOS RENDIMENTO FLUXO DE CX. CAIXA ACUM.

0  R$    17.109,00 -R$ 17.109,00  R$                     -   17.109,00-R$          17.109,00-R$   17.109,00-R$   17.109,00-R$     

1 R$ 18.862,96 R$ 1.753,96 R$ 1.753,96 1.529,44R$            1.529,44R$                            1.529,44R$     46.959,56R$   -R$                  

2 R$ 20.796,73 R$ 1.933,77 R$ 3.687,73 1.470,38R$            2.999,82R$                            1.470,38R$     45.146,24R$   -R$                  

3 R$ 22.928,74 R$ 2.132,01 R$ 5.819,74 1.413,60R$            4.413,42R$                            1.413,60R$     43.402,93R$   -R$                  

4 R$ 25.279,32 R$ 2.350,58 R$ 8.170,32 1.359,02R$            5.772,43R$                            1.359,02R$     41.726,95R$   -R$                  

5 R$ 27.870,88 R$ 2.591,56 R$ 10.761,88 1.306,54R$            7.078,97R$                            1.306,54R$     40.115,68R$   -R$                  

6 R$ 30.728,11 R$ 2.857,23 R$ 13.619,11 1.256,09R$            8.335,06R$                            1.256,09R$     38.566,63R$   -R$                  

7 R$ 33.878,26 R$ 3.150,15 R$ 16.769,26 1.207,58R$            9.542,64R$                            1.207,58R$     37.077,39R$   -R$                  

8 R$ 37.351,35 R$ 3.473,09 R$ 20.242,35 1.160,95R$            10.703,60R$                         1.160,95R$     35.645,66R$   -R$                  

9 R$ 41.180,49 R$ 3.829,14 R$ 24.071,49 1.116,12R$            11.819,72R$                         1.116,12R$     34.269,22R$   -R$                  

10 R$ 45.402,18 R$ 4.221,69 R$ 28.293,18 1.073,02R$            12.892,74R$                         1.073,02R$     32.945,93R$   -R$                  

11 R$ 50.056,67 R$ 4.654,49 R$ 32.947,67 1.031,59R$            13.924,33R$                         1.031,59R$     31.673,73R$   -R$                  

12 R$ 55.188,32 R$ 5.131,65 R$ 38.079,32 991,76R$                14.916,09R$                         991,76R$         30.450,67R$   -R$                  

13 R$ 60.846,04 R$ 5.657,73 R$ 43.737,04 953,46R$                15.869,55R$                         953,46R$         29.274,83R$   -R$                  

14 R$ 67.083,79 R$ 6.237,74 R$ 49.974,79 916,64R$                16.786,19R$                         916,64R$         28.144,39R$   -R$                  

15 R$ 73.961,00 R$ 6.877,21 R$ 56.852,00 881,25R$                17.667,44R$                         881,25R$         27.057,61R$   -R$                  

16 R$ 81.543,24 R$ 7.582,24 R$ 64.434,24 847,22R$                18.514,65R$                         847,22R$         26.012,79R$   -R$                  

17 R$ 89.902,79 R$ 8.359,55 R$ 72.793,79 814,50R$                19.329,16R$                         814,50R$         25.008,31R$   -R$                  

18 R$ 99.119,34 R$ 9.216,55 R$ 82.010,34 783,05R$                20.112,21R$                         783,05R$         24.042,63R$   -R$                  

19 R$ 109.280,74 R$ 10.161,40 R$ 92.171,74 752,81R$                20.865,02R$                         752,81R$         23.114,23R$   -R$                  

20 R$ 120.483,85 R$ 11.203,11 R$ 103.374,85 723,74R$                21.588,76R$                         723,74R$         22.221,69R$   -R$                  

21 R$ 132.835,46 R$ 12.351,62 R$ 115.726,46 695,80R$                22.284,56R$                         695,80R$         21.363,60R$   -R$                  

22 R$ 146.453,33 R$ 13.617,86 R$ 129.344,33 668,93R$                22.953,49R$                         668,93R$         20.538,66R$   -R$                  

23 R$ 161.467,25 R$ 15.013,92 R$ 144.358,25 643,10R$                23.596,59R$                         643,10R$         19.745,57R$   -R$                  

24 R$ 178.020,35 R$ 16.553,10 R$ 160.911,35 618,27R$                24.214,85R$                         618,27R$         18.983,10R$   -R$                  

25 R$ 196.270,43 R$ 18.250,07 R$ 179.161,43 594,39R$                24.809,25R$                         594,39R$         18.250,07R$   761.738,06R$   

7  ANOS 1 MÊS PAYBACK DESC. 14  ANOS 4 MESES

VPL 1,450069848

TIR  TIRM 16,40%

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE

18,98%

PAYBACK

7.700,25R$                                                                      

RENDIMENTO - LCA

CUST. CAP. 14,68%
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM
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4.7. Reinvestimento da econômica com o SFCR em CDB 

 

Observando-se que a aplicação em CDB é o melhor investimento para o capital 

do investidor, decidiu-se analisar o rendimento do valor economizado com a 

implantação do SFCR, nesta aplicação. Assim o valor da economia anual corrigido 

pelo rendimento em CDB, foi somado ao rendimento do ano anterior, gerando assim, 

o rendimento desta aplicação ao longo dos 25 anos de vida útil do SFCR. Os valores 

das economias anuais foram reajustados com rendimento de 95 % sobre a taxa DI 

(CDI) de 12,68 % e a alíquota do IR de 15 %. 

O gráfico do fluxo de caixa do reinvestimento em CDB, durante os 25 anos da 

vida útil do SFCR é apresentado a seguir: 

 

 
Figura 29 - Fluxo de caixa do reinvestimento em CDB. 
Fonte: Autoria própria. 
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A tabela para análise do reinvestimento em CDB é apresentada a seguir: 

 
Tabela 39 - Avaliação do reinvestimento em CDB. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

O tempo de Payback simples foi de 7 anos e 6 meses, com VPL de R$ 

7.796,985 e TIR de 18,648 %. Já o Payback Descontado foi de 15 anos e 8 meses, a 

TIRM de 16,42 % e o índice de lucratividade de 1,45. Assim, este investimento seria 

aceito em todos os critérios de análise, considerando o custo de capital de 14,68 % e 

a vida útil de 25 anos do sistema. 

 

  

14,68%

ANO ECONOMIA RENDIMENTO FLUXO DE CX.

0 -R$    17.109,00 17.109,00-R$      17.109,00-R$  17.109,00-R$   17.109,00-R$     

1 1.236,93R$     1.362,78R$         1.362,78R$       1.188,33R$        1.188,33R$     1.188,33R$    36.486,40R$   -R$                  

2 1.314,64R$     2.949,84R$         1.587,06R$       1.206,75R$        2.395,09R$     1.206,75R$    37.051,87R$   -R$                  

3 1.397,19R$     4.789,33R$         1.839,49R$       1.219,65R$        3.614,74R$     1.219,65R$    37.447,85R$   -R$                  

4 1.484,88R$     6.912,61R$         2.123,27R$       1.227,59R$        4.842,33R$     1.227,59R$    37.691,79R$   -R$                  

5 1.578,03R$     9.354,54R$         2.441,94R$       1.231,11R$        6.073,44R$     1.231,11R$    37.799,66R$   -R$                  

6 1.676,97R$     12.153,95R$       2.799,41R$       1.230,66R$        7.304,10R$     1.230,66R$    37.786,08R$   -R$                  

7 1.782,05R$     15.353,97R$       3.200,02R$       1.226,70R$        8.530,80R$     1.226,70R$    37.664,41R$   -R$                  

8 1.893,67R$     19.002,56R$       3.648,59R$       1.219,62R$        9.750,42R$     1.219,62R$    37.446,87R$   -R$                  

9 2.012,21R$     23.152,99R$       4.150,43R$       1.209,77R$        10.960,19R$   1.209,77R$    37.144,62R$   -R$                  

10 1.484,41-R$     23.873,32R$       720,34R$          183,09R$            11.143,28R$   183,09R$        5.621,48R$     -R$                  

11 2.271,79R$     28.805,34R$       4.932,02R$       1.093,10R$        12.236,38R$   1.093,10R$    33.562,33R$   -R$                  

12 2.413,76R$     34.395,60R$       5.590,26R$       1.080,39R$        13.316,77R$   1.080,39R$    33.172,01R$   -R$                  

13 2.564,52R$     40.720,75R$       6.325,15R$       1.065,94R$        14.382,70R$   1.065,94R$    32.728,29R$   -R$                  

14 2.724,59R$     47.865,85R$       7.145,09R$       1.049,98R$        15.432,68R$   1.049,98R$    32.238,33R$   -R$                  

15 2.894,56R$     55.925,20R$       8.059,36R$       1.032,73R$        16.465,41R$   1.032,73R$    31.708,62R$   -R$                  

16 3.075,02R$     65.003,41R$       9.078,21R$       1.014,37R$        17.479,78R$   1.014,37R$    31.145,07R$   -R$                  

17 3.266,61R$     75.216,40R$       10.212,99R$    995,09R$            18.474,87R$   995,09R$        30.553,03R$   -R$                  

18 3.470,01R$     86.692,64R$       11.476,24R$    975,04R$            19.449,91R$   975,04R$        29.937,36R$   -R$                  

19 3.685,94R$     99.574,47R$       12.881,83R$    954,36R$            20.404,27R$   954,36R$        29.302,43R$   -R$                  

20 3.754,82-R$     105.569,16R$    5.994,69R$       387,27R$            20.791,54R$   387,27R$        11.890,63R$   -R$                  

21 4.158,46R$     120.892,24R$    15.323,09R$    863,19R$            21.654,72R$   863,19R$        26.503,12R$   -R$                  

22 4.416,71R$     138.058,96R$    17.166,72R$    843,25R$            22.497,98R$   843,25R$        25.891,09R$   -R$                  

23 4.690,81R$     157.274,35R$    19.215,39R$    823,06R$            23.321,04R$   823,06R$        25.271,13R$   -R$                  

24 4.981,72R$     178.765,39R$    21.491,04R$    802,70R$            24.123,74R$   802,70R$        24.645,93R$   -R$                  

25 5.290,45R$     202.783,26R$    24.017,86R$    782,24R$            24.905,98R$   782,24R$        24.017,86R$   764.708,25R$   

7  ANOS 6 MESES PAYBACK DESC. 15  ANOS 8 MESES

VPL 1,455724004

TIR  TIRM 16,42%18,64%

RENDIMENTO - SFCR COM REINVESTIMENTO EM CDB

CUST. CAP.
PAYBACK DESCONTADO

 ÍNDICE DE 

LUCRATIV. 
TIRM

PAYBACK

7.796,98R$                                                                         ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE
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5. CONCLUSÕES 
 

A grande dificuldade de construção de novas usinas hidrelétricas no Brasil, aliada 

a busca por geração de energia renovável e limpa, tem impulsionado a micro e mini 

geração fotovoltaica. Este tipo de geração tem crescido muito nos últimos anos, pois 

tem a vantagem de ser incorporada nas construções residenciais e comerciais com 

pequeno impacto visual. Embora ainda seja uma tecnologia cara, com o aumento da 

demanda pelos SFCR e a concorrência pelo mercado, os custos dos equipamentos 

estão sendo reduzidos. 

A Alemanha era o maior produtor de energia solar, porém nos últimos anos foi 

ultrapassada pela China, que hoje ocupa a primeira colocação, seguida pelos Estados 

Unidos em segundo lugar. O Brasil possui um potencial gigantesco de geração, com 

5 % do aproveitamento da irradiação média anual o pais poderia suprir toda a sua 

demanda por energia, porém isso ainda pouco explorado. Em 17 de abril de 2012, 

com a REN n° 482 a ANEEL estabeleceu as condições de conexão para micro 

geração e mini geração distribuída ao sistema de distribuição de energia, 

possibilitando os consumidores a injetarem na rede de energia da concessionária o 

excedente de energia produzida nas micro e mini usinas, gerando um crédito para ser 

consumido depois, na própria unidade consumidora ou em outra unidade com o 

mesmo CNPJ. 

Este trabalho buscou avaliar de forma econômico financeira até que ponto é 

viável optar pela implantação de um SFCR em uma residência na cidade de Curitiba, 

já que o consumo residencial representa o segundo lugar com 23,6 % do consumo 

total do Brasil, e avaliar este investimento frente a outros tipos de investimentos 

disponíveis no sistema financeiro do país. Adotando algumas premissas para os 

cálculos, foi possível determinar e avaliar a melhor potência a ser instalada na 

residência proposta. Utilizando de indicadores financeiros, Payback Simples, Payback 

Descontado, Valor Presente Líquido, Taxa Interna de Retorno, Taxa Interna de 

Retorno Modificada e Índice de Lucratividade foi possível determinar que a potência 

do SFCR que traria melhor retorno para o investidor seria o sistema de 2,65 kWp de 

potência com um custo de R$ 17.109,00, com Payback Simples de 11 anos e 10 

meses, Payback Descontado maior que 25 anos, TIR de 9,70 %, TIRM de 12,71 %, 

VPL de R$ - 6.016,60 e Índice de Lucratividade de 0,6483. Considerando a vida útil 

do sistema de 25 anos o Payback simples foi aceito para o projeto, porém o Payback 
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Descontado a um custo de capital de 14,68 %, que representa a taxa de rentabilidade 

do capital caso este valor fosse investido em outra aplicação que não fosse o SFCR, 

não foi aceito para este projeto. A este mesmo custo de capital, a TIR, a TIRM, o VPL 

e o Índice de Lucratividade também não seriam aceitos, assim o investimento em um 

SFCR com as premissas adotadas não traz retorno ao investidor. 

Seguindo a mesma base de análise foram avaliados os tipos mais comuns de 

investimentos bancários: a Caderneta de Poupança, títulos do Tesouro Direto, 

Certificado de Depósito Bancário, Letras de Crédito Imobiliário e Letras de Crédito 

Agrário. Obtendo-se assim os seguintes indicadores: 

 
Tabela 40 – Comparação entre os investimentos. 

 
Fonte: Autoria própria. 

 

 O investimento que demonstrou melhor rendimento foi a aplicação em CDB, 

para esta aplicação foi considerado o investimento de R$ 17.109,00, com rendimento 

de 95 % sobre o CDI de 12,68 % e alíquota de IR de 15 %, para todos os investimentos 

foi considerado um custo de capital de 14,68 % e tempo de investimento (vida útil do 

SFCR) de 25 anos. Apresentando um Payback Simples de 6 anos e 10 meses, 

Payback Descontado de 12 anos e 11 meses, TIR de 20,53 %, TIRM de 17,11 %, VPL 

de R$ 11.799,75 e Índice de Lucratividade de 1,6896. Destaca-se que a aplicação na 

Caderneta de Poupança considerando o desconto da Inflação, este investimento 

apresentou um rendimento negativo, o que representa que o dinheiro investido está 

perdendo poder de compra ao longo do tempo. 

 Considerando-se as mesmas taxas da aplicação em CDB, a reaplicação do 

valor da economia gerada com a implantação do SFCR, obteve-se um Payback 

Simples de 7 anos e 6 meses, Payback Descontado de 15 anos e 8 meses, TIR de 

18,64 %, TIRM de 16,43 %, VPL de R$ 7.796,98 e Índice de Lucratividade de 1,4557. 

INVESTIMENTO PAYBACK
PAYBACK 

DESCONT.
TIR TIRM VPL

ÍNDICE DE 

LUCRATIVIDADE

SFCR 2,65 kWp  11 anos e 10 meses > que 25 anos 9,70% 12,71% -R$     6.016,60 0,6483

POUPANÇA > que 25 anos > que 25 anos - - 17.128,92-R$   -0,0011

TESOURO DIRETO 7 anos e 3 meses 14 anos e 4 meses 19,77% 16,04% 10.888,42R$   1,6364

CDB 6 anos e 10 meses 12 anos e 11 meses 20,53% 17,11% 11.799,75R$   1,6896

LCI 6 anos e 10 meses 13 anos e 4 meses 19,85% 16,74% 9.597,74R$     1,5609

LCA 7 anos e 1 mês 14 anos e 4 meses 18,98% 16,40% 7.700,25R$     1,4500

COMPARAÇÃO ENTRE INVESTIMENTOS
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Assim, pode-se concluir que a implantação de um SFCR com as características 

determinadas para este projeto e sem reinvestimento da economia, não é uma boa 

oportunidade de investimento para o investidor, a maior parte do baixo rendimento da 

aplicação no sistema é explicada pelo alto valor para compra dos equipamentos e pela 

incidência de ICMS sobre o crédito consumido da concessionária. Visto que o 

reinvestimento da economia trouxe uma melhora significativa nos indicadores de 

investimento, esta opção deve ser estudada antes da escolha por certo tipo de 

investimento. 

Do ponto de vista ambiental, por ser tratar de uma fonte de energia de baixo 

impacto, segura, renovável e considerada infinita, o SFCR traz inúmeros benefícios 

para o planeta, aliando a isso uma ação da parte governamental com isenção de 

impostos e incentivos fiscais, a geração de energia fotovoltaica pode futuramente 

complementar de forma considerável a matriz energética brasileira. 
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