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RESUMO: O presente estudo visa analisar a viabilidade financeira da implanta¢do de uma usina
fotovoltaica em uma empresa de médio porte sob a perspectiva da legislacdo atual e comparar os
resultados com a legislagdo anterior. A nova lei introduziu novas tabelas de taxas e mecanismos de
compensagao de créditos. O estudo dispde de uma metodologia de andlise de campo, onde foi
necessdrio a coleta de dados in loco e a realizagao de orgamentos em empresas da regido para que
os resultados fossem precisos. Essa abordagem empirica se diferencia de analises puramente
tedricas, pois incorpora as condicdes reais de implementagdo e os custos especificos do mercado.
Na metodologia de analise foram considerados custos iniciais, depreciacdo e beneficios da
compensacgao, e foram empregados indicadores matematicos como: payback, VPL e TIR. A andlise
da viabilidade financeira de um sistema fotovoltaico em uma empresa de médio porte transcende
a simples avaliagdo de custos e beneficios imediatos. Ela envolve uma compreensao aprofundada
do arcabouco regulatério vigente, especialmente no que concerne as tarifas de energia e aos
mecanismos de compensacdo de créditos gerados pela prépria usina. Os resultados obtidos
possibilitaram avaliar a atratividade do investimento, mostraram-se bastante satisfatorios e
auxiliaram na tomada de decisdo em relagdo a viabilidade de implantacdo. A comparag¢do com a
legislacdo anterior se torna crucial para identificar as mudangas que impactam a rentabilidade
desses investimentos, permitindo uma tomada de decisdo mais informada e estratégica. Desta
forma, espera-se que esta andlise contribua para futuras pesquisas comparativas com outras
tecnologias de energia sustentavel ou em diferentes contextos empresariais, contribuindo para o
avanco da sustentabilidade no ambito corporativo.

Palavras-chaves: energia renovavel; andlise financeira; sistema de compensacdo; matriz
energética; lei 14.300.

Financial analysis for implementation of a photovoltaic plant in a medium-
sized company based on law 14300

ABSTRACT: This study aims to analyze the financial viability of implementing a photovoltaic plant
in a medium-sized company from the perspective of current legislation and compare the results
with previous legislation. The new law introduced new fee schedules and credit compensation
mechanisms. The study uses a field analysis methodology, which required on-site data collection
and budgeting at companies in the region in order to obtain accurate results. This empirical
approach differs from purely theoretical analyses, as it incorporates real implementation
conditions and specific market costs. The analysis methodology considered initial costs, deprecia-
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Tion and compensation benefits, and employed mathematical indicators such as payback, NPV and IRR. The
analysis of the financial viability of a photovoltaic system in a medium-sized company goes beyond the
simple assessment of immediate costs and benefits. It involves an in-depth understanding of the current
regulatory framework, especially with regard to energy tariffs and compensation mechanisms for credits
generated by the plant itself. The results obtained made it possible to assess the attractiveness of the
investment, were quite satisfactory and helped in decision-making regarding the feasibility of
implementation. Comparison with previous legislation is crucial to identify changes that impact the
profitability of these investments, allowing for more informed and strategic decision-making. Thus, it is
expected that this analysis will contribute to future comparative research with other sustainable energy
technologies or in different business contexts, contributing to the advancement of sustainability in the
corporate environment.

Keywords: renewable energy; financial analysis; compensation system; energy matrix, law 14300.

Introducgdo

Milhares de pessoas em todo o mundo dependem da energia elétrica para realizar atividades diarias
do cotidiano. Assim, para suprir esta demanda, é necessaria uma produc¢do em larga escala (Dassi, 2015).
No entanto, na maioria dos paises a energia é produzida por meio de recursos ndo renovaveis, o que causa
danos permanentes ao meio ambiente. Desta forma, como destacado por Goldemberg (2007), a forma
como a energia é produzida e consumida hoje, impede o desenvolvimento sustentdvel do planeta.

Neste sentido, muitos paises estdo buscando fontes de energia limpas, geradas a partir de recursos
naturais, de modo a resolver os problemas relacionados a sustentabilidade (Goldemberg, 2007). Isto é
resultado de uma politica de metas da Organiza¢do das Nagdes Unidas (ONU) para acelerar os esforcos para
alcancar uma energia limpa e acessivel (Alves, 2022).

Por outro lado, no Brasil, seguindo a contramao do mundo, a matriz energética é baseada em quase
em sua totalidade de fontes renovaveis. O Brasil estd em uma regido tropical com alta incidéncia de raios
solares, e atualmente a energia solar é uma das que mais cresce. Em 2012, o primeiro ano de mercado, foi
registrado instalacdo de 7 megawatts (MW). A poténcia instalada hoje é aproximadamente 6 mil vezes maior
gue em 2012. Mesmo com toda essa expansao, ainda é um mercado que pode ser mais explorado, ja que é
relativamente novo no Brasil (livre, 2024).

Em 2022, foi criada a Lei 14.300, conhecida como o marco legal da microgeracdo e minigeracao
distribuida. Foi criada para regulamentar o consumo da energia solar. Esta lei prop0s novas taxas, normas
para a instalagdo e autoconsumo, aumentando o payback e trazendo incertezas para os consumidores. No
entanto, trouxe melhorias na seguranca juridica e estabilidade regulatéria, além de ndo ter muito impacto
para usuarios que consomem instantaneamente a energia (Solarfy, 2023).

Desta forma, a partir da nova legislacdo, realizou-se um estudo de viabilidade financeira para
entender as diferencas de situagdes de investimento e principalmente analisar se é vantajoso a aplicagdo
desse tipo de sistema. A analise de viabilidade financeira é um relatério produzido utilizando ferramentas
como: Payback; Valor Presente Liquido (VPL); Taxa Interna de Retorno (TIR); Fluxo de Caixa (FC), etc., e
podem determinar se um projeto de investimento deve ser recomendado ou ndo (Lemes Junior; Cherobim;
Rigo, 2002). Assim, este trabalho propde um estudo de viabilidade onde foi avaliado as mudangas na
legislagdo, trazendo novas perspectivas.

Este levantamento foi realizado na cidade de Tangara da Serra- MT, onde foi feito uma analise
financeira de investimento para implantagdo de uma usina fotovoltaica em uma empresa de médio porte.
O estudo teve como finalidade compreender os custos e beneficios que a Lei 14.300 pode oferecer para os
usudrios. Proporcionando uma visdo clara para verificar a viabilidade de aplicar recursos financeiro para
implementar a energia solar nas organizacBes. A pesquisa foi realizada no periodo de 01/09/2024 a
01/07/2025.

Conforme Oliveira e Rocha (2023), é fundamental destacar a importancia da Lei n? 14.300, de 6 de
janeiro de 2022, que estabelece um marco legal para os geradores de energia solar fotovoltaica, tanto micro
guanto minigeradores. Esta lei representa um avanco significativo, fornecendo um arcabouco juridico
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robusto para as normativas e o funcionamento do mercado de energias alternativas no Brasil.
Anteriormente, o setor era regulado apenas por uma resolugdo normativa, o que gerava incertezas,
especialmente de natureza juridica, para todos os envolvidos.

Empresas de médio porte, em particular, podem se beneficiar significativamente da instalacdo de
usinas fotovoltaicas, ndo apenas pela reduc¢do dos custos com energia elétrica, mas também pela melhoria
de sua sustentabilidade e competitividade no mercado, contudo, existe a necessidade de uma andlise
financeira detalhada para determinar a viabilidade econémica da implantacdo de uma usina fotovoltaica,
bem como, identificar os desafios substanciais para os gestores dessas empresas.

REFERENCIAL TEORICO

Matriz Energética Brasileira

A matriz elétrica brasileira se diferencia bastante da matriz mundial. Em 2020, o pais se sobressaiu
por possuir uma das matrizes mais sustentdveis do planeta, com mais de 80% da eletricidade produzida
proveniente de fontes renovaveis, principalmente hidrelétricas. Por outro lado, apenas 27% da média global
para fontes renovaveis foi registrada (EPE, 2021). O Grafico 1 apresenta essa andlise comparativa entre as
fontes renovaveis e ndo renovaveis no Brasil e no mundo em 2020.

Grafico 1 - Participacdo de Renovaveis na Matriz Elétrica Brasileira em 2020.
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Fonte: EPE (2021).

Como ilustrado no Grafico 1, a matriz elétrica do Brasil € majoritariamente formada por fontes de
energia renovaveis. A maior parte da contribuicdo, 63,8%, é proveniente de fontes hidricas, favorecidas pela
extensa rede de bacias hidrogréficas. Depois, as fontes de biomassa constituem 9,1% do total, enquanto a
energia edlica e solar representam 8,8% e 1,7%, respectivamente. As fontes de energia ndo renovdaveis
representam 15,3% do total, agrupadas em gas natural (8,3%), carvdo e seus derivados (2,7%), nuclear
(2,2%) e derivados de petrdleo (2,1%) (EPE 2021).

De acordo com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2021), a matriz elétrica do Brasil esta
em constante mudanga, com a reducdo do peso das centrais hidrelétricas. Historicamente, a matriz
energética estava fortemente ligada a energia hidrdulica. No entanto, sua participa¢do percentual comecgou
a diminuir, principalmente devido as limitagdes ambientais e ao esgotamento de recursos para grandes
empreendimentos hidrelétricos. Mesmo com essa diminui¢ao, o Brasil mantém a prioridade de ampliar a
participacdo de fontes renovaveis, destacando-se o avango expressivo da energia edlica e solar, que juntas
ja somam mais de 10% tanto da capacidade instalada quanto da energia produzida (EPE, 2021).

Em contrapartida a matriz global é majoritariamente formada por fontes ndo renovaveis. O uso de
carvdo mineral e gas natural em termoelétricas corresponde a aproximadamente 58,9% da produgdo de
eletricidade. Esta realidade destaca a grande dependéncia mundial de fontes térmicas para a geracdo de
energia. Por outro lado, o aumento do interesse social tem impulsionado a investigacdo e a criacdo de taticas
para utilizar fontes de energia alternativas, que sdo menos poluentes e causam menos impacto ao meio
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ambiente. Esta tendéncia é evidenciada pelo crescimento das fontes renovaveis na matriz energética
mundial, conforme evidenciado pelo mercado de energia solar, que tem visto um crescimento exponencial
desde 2012.

Energia Solar no Brasil

O Brasil leva uma vantagem consideravel no uso de energia solar em relagdo a outros paises, devido
ao seu amplo potencial energético, que é consideravelmente superior ao dos paises desenvolvidos.
Ademais, a nagao se sobressai no estudo e aprimoramento da eficiéncia energética fotovoltaica em mddulos
compactos, auxiliando na sustentabilidade e na diminui¢do da polui¢do. A adogdo de sistemas fotovoltaicos
tem crescido continuamente desde 2016, impulsionada pelo progresso tecnoldgico e pela diminuicdo dos
custos. Este avanco é fruto das circunstincias estabelecidas pelas Resolu¢cBes Normativas 482/2012 e
687/2015 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que também implementaram um sistema de
compensacao de energia, promovendo a micro e minigeracdo distribuida.

De acordo com Carvalho, Braga e Lima (2022), o Brasil implementou um programa para incentivar a
implementacdo de sistemas de Geracdo Distribuida (GD) por meio da Portaria no 538, de 2015, que
estabeleceu o Programa de Desenvolvimento da Geragdo Distribuida de Energia Elétrica (ProGD). Esta acdo
tinha como metas principais:

| - promover a ampliacdo da geracgdo distribuida de energia elétrica, com base em fontes renovaveis e
cogeragao;

Il - incentivar a implanta¢do de geragao distribuida em:

a) edificagdes publicas, tais como escolas, universidades e hospitais;

b) edificacGes comerciais, industriais e residenciais.

Com a introducgdo do ProGD, foram criadas modalidades de financiamento especificas para projetos
de energia renovdvel, contemplando diversos tipos de consumidores, incluindo agricultores, empresas de
diversos tamanhos e individuos interessados em microgeracdo em suas residéncias. Este estimulo levou a
um crescimento expressivo na procura por investimentos no setor. Estudos internacionais reforgcam essa
tendéncia, destacando o crescimento mundial da geragdo solar distribuida, com énfase nas politicas publicas
e incentivos fiscais que tém impulsionado o setor (REN21, 2023).

Conforme informacgGes da Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica (ABSOLAR), divulgadas
em 2023 pela Agéncia Brasil, o Brasil atingiu a marca de 2 milhGes de sistemas fotovoltaicos instalados,
alcancando uma poténcia de 22 GW (Absolar, 2023).

Sistema de Compensacgao por Crédito

No ano de 2012, foi implementada no Brasil a Resolugdo Normativa no 482/2012, que define os
requisitos para a micro e minigeragao distribuida terem acesso aos sistemas de distribuicdo. Isso possibilita
a troca de energia elétrica com as concessionarias locais diante de um sistema de compensacdo (ANEEL,
2012). Esta regra iniciou um processo progressivo de diversificacdo e descentralizagdo da matriz elétrica do
Brasil por meio do sistema de compensacdo, a energia fornecida por unidades consumidoras (UC) por meio
da minigeracgdo é cedida gratuitamente a distribuidora, resultando em créditos que podem ser usados para
compensar o consumo nos préximos 60 meses (ANEEL, 2012).

A microgeracao distribuida refere-se a sistemas de até 75 kW de poténcia, que utilizam cogeragdo
qualificada ou fontes alternativas de energia elétrica, por outro lado, a minigeragao distribuida engloba
sistemas com poténcia superior a 75 kW e até 5 MW, que também empregam cogeracdo qualificada ou
fontes alternativas (ANEEL, 2012).

Lei 14.300 de 2022

Como mencionado anteriormente, a Resolucdo 482/2012 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) instituiu um sistema de compensacdo de energia elétrica. Esse sistema converte o excesso de
energia produzida em créditos que podem ser usados durante um periodo de cinco anos (Ruiz, 2021).
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Conforme a ANEEL (2023), esses créditos sdo compensados em momentos onde a geracdo nao é
suficiente para suprir o consumo. Contudo, nesse sistema, os créditos de energia solar eram gratuitos para
o consumidor.

No entanto, a san¢do da Lei 14.300 em 6 de janeiro de 2022 transformou essa dinamica (ANEEL,
2023). A legislacdo recente estabeleceu o enquadramento juridico para a mini e microgeracao distribuida,
determinando que os gastos com o transporte e a distribuicdo do excesso de energia injetado na rede serdo
cobrados. O capitulo IV da lei, em seu artigo 18, garante que as unidades com microgerac¢ao ou minigeragao
distribuida terdo acesso livre ao sistema de distribuicdo, mediante o reembolso, pelas unidades
consumidoras com minigeragao distribuida, do custo de transporte incorrido (Brasil, 2022).

Apenas para projetos implementados apds 6 de fevereiro de 2023, data em que a ANEEL
regulamentou a nova legislacdo (ANEEL, 2023), os custos referentes a energia injetada na rede serdo
aplicados. Na realidade, essa lei estabelece uma taxa sobre os créditos concedidos, o que resultou na sua
popularizagdo como "taxa do sol". Assume-se que: “Geracdo junto a carga, Geragao compartilhada ou
Autoconsumo menor que 500 kW” sera feito a cobrancga conforme a Tabela 1 somente em relacdo a tarifa
FIO B. Ja para autoconsumo acima de 500 kW ou Gerag¢dao compartilhada em que um dos consumidores
detenha 25% ou mais de participacao dos créditos de energia, haverd cobranca de 100% da FIO B, 40% da
FIO A, 100% da TFSEE e 100% da P&D.

Segundo a E-investidor (2023), essas tarifas correspondem, em média, a 28% do valor total da conta
de energia, e os custos reais para cada cliente variam de acordo com seu padrao de consumo. As instalacdes
gque empregam energia solar utilizando de painéis fotovoltaicos durante o dia tém a possibilidade de
diminuir consideravelmente os gastos ligados a tarifas.

Tabela 1 — Percentual de cobranca progressiva.

Ano 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Percentual | 15% | 30% | 45% 60% | 75% 90% 100%

Fonte: Brasil (2022).

Efetuar um estudo minucioso de todos os gastos associados, juntamente com a utilizacdo de
instrumentos de avaliacdo de investimentos, possibilita que os investidores facam escolhas mais embasadas
(Ruiz, 2021). Portanto, na sequéncia apresentam-se os instrumentos de analise de investimento que podem
auxiliar na obtencdo dos objetivos estabelecidos.

Andlise Financeira

A andlise financeira de investimentos em projetos, como os de energia solar, exige embasamento
tedrico robusto. Além disso, autores como Mekhilef et al. (2022) destacam a importdncia da modelagem
econdmica detalhada, incluindo cendrios com diferentes taxas de desconto, custo nivelado de energia
(LCOE) e projegbes de desempenho para sistemas fotovoltaicos aplicados ao setor industrial. Segundo Gil
(2002), o embasamento conceitual é essencial para orientar o pesquisador na sele¢do das técnicas e
interpreta¢des mais adequadas a natureza do estudo.

O investimento é visto como um fluxo de dinheiro que modifica o capital acumulado, representado
como ativos nos balangos financeiros (Dias, 2014). A escolha de um investimento requer um processo
completo de andlise e escolha de opgdes para o uso de recursos, visando alcangar vantagens economicas
futuras (Damorand, 2005).

A decisdo de investimento deve focar na selecio das melhores formas de financiamento,
assegurando a capacidade de pagamento da empresa e mantendo custos reduzidos em comparac¢ao ao
retorno esperado de suas aplicacdes (Assaf Neto, 2016).

De acordo com Ruiz (2021), a avaliagcdo de investimentos engloba tanto analises qualitativas quanto
guantitativas da distribuicdo de recursos financeiros em projetos produtivos, considerando a relacao entre

risco e retorno.
v. 13 n. 2 dez./2025



Emilly Izabelle Fernandes Ferreira e Simone Silva Frutuoso de Souza “

Maroni Neto (2023), caracteriza a avaliagdo de investimentos como um agrupamento de
instrumentos, provenientes da Matematica Financeira e da Engenharia EconGmica, que contribuem para a
tomada de decisdes sobre a distribuicao de recursos.

Dentre as ferramentas disponiveis estdo, andlise de Fluxo de Caixa, periodo de Payback, Valor
Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Essas ferramentas serdo discutidas a seguir.

Fluxo de caixa

O fluxo de caixa sintetiza as movimentagGes financeiras em um periodo especifico, agrupadas em
trés categorias principais: atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento
(Dias, 2014; Assaf Neto, 2016).

O fluxo de caixa permite a projecao para o futuro, sendo possivel antecipar algumas escolhas do
projeto, para que assim evite ou minimize algumas dificuldades financeiras, o que simplifica a avaliagdo de
sua viabilidade (Maroni Neto, 2023).

Frequentemente, a andlise de um investimento emprega a metodologia de Fluxos de Caixa
Descontados, que, de acordo com Dias (2014), é um método tradicional para a analise de projetos. Nesta
abordagem, estima-se o montante futuro dos fluxos de caixa previstos e utiliza-se uma taxa de desconto,
ajustada ao grau de risco do projeto, para reduzi-los ao valor presente.

Payback

O payback é utilizado para verificar quando um investimento se pagard e trard ganhos efetivos.
Abreu Filho (2007, p.78) relata que:

“Q critério consiste em somar os valores dos beneficios obtidos pela operacdo do projeto. O periodo
payback é o tempo necessdrio para que esses beneficios totalizem o valor do investimento feito.”

A equagdo a seguir apresenta como é calculado o payback:

Valor Investido

PB 1)

" Ganho Anual com o Investimento

Valor presente liquido (VPL)

O VPL é uma ferramenta que tem basicamente o objetivo de medir o lucro. Abreu Filho (2007, p.83)
diz que:

O VPL é simplesmente a diferenga entre o valor na data atual e o valor investido. Se o VPL for positivo o
projeto vale mais do que custa, ou seja, é lucrativo. Se o VPL for negativo significa que o projeto custa mais
do que vale, ou seja, se for implementado, trara prejuizo.

Assim, utiliza-se o VPL para tomada de decisdo, onde se positivo, indica que o investimento se pagara
dentro do tempo determinado, além de gerar lucro.

A equacgdo a seguir apresenta como é calculado o VPL:

n CF}

VPL = —CF, + z ary @
j=1

Sendo:

CFy: Fluxo de caixa inicial (investimento inicial)

CFj: Fluxo de caixa anual

n: Periodo da analise do investimento

i taxa de desconto (TMA: Taxa Minima de Atratividade)
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Taxa interna de retorno (TIR)

ATIR é utilizada basicamente para avaliar a rentabilidade do investimento. Segundo Gitman; Zutter,
(2017):

“A TIR é a taxa de desconto que iguala o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa a zero,
simbolizando a taxa de retorno que a organizacao pode aguardar ao investir no projeto e receber os fluxos
de caixa previstos”.

A equacdo a seguir apresenta como é calculada a TIR:

) _(CFy=0 3)

Sendo:

CF,: Fluxo de caixa inicial (investimento inicial)

CF;: Fluxo de caixa anual

n: Periodo da analise do investimento

Assim, utilizando a TIR é possivel comparar o nivel de rentabilidade do investimento com outros
investimentos do mercado, e decidir qual é mais atrativo.

Por fim, destaca-se que ao utilizar os trés parametros juntos, a tomada de decisdo é mais condizente com a
realidade e com o mercado.

MATERIAIS E METODOS

Métodos de investigagao

O investimento é visto como um fluxo de dinheiro que modifica o capital acumulado, representado
como ativos nos balancos financeiros (Dias, 2014). A escolha de um investimento requer um processo
completo de andlise e escolha de opgbes para o uso de recursos, visando alcangar vantagens econdmicas
futuras (Damorand, 2005).

No presente estudo foram utilizadas como base trés tipos de métodos de investigacdo, sendo: a
pesquisa de campo ou coleta de dados, a pesquisa bibliografica e o estudo de caso. A pesquisa bibliografica
foi utilizada para analisar as informagdes disponiveis na literatura, permitindo a compreensdo e obtengao
de fundamentos sobre o assunto abordado. Na pesquisa de campo fez-se a coleta dos dados necessarios
para o desenvolvimento do estudo de caso. Conforme Gerhardt e Silveira (2009), a pesquisa de campo
possibilita a obtengdo de dados reais e contextualizados, sendo ideal para investigagdes aplicadas como
esta. J& a pesquisa bibliografica é indispensavel para a constru¢do do referencial tedrico, fornecendo o
suporte necessario a interpreta¢do dos dados empiricos.

E por fim, no estudo de caso utilizou conceitos analiticos para construir planilhas com auxilio do
software Excel, fazendo com que assim fosse possivel analisar a viabilidade financeira da usina solar. O uso
do estudo de caso, por sua vez, permite examinar profundamente uma situagdo especifica, considerando
suas caracteristicas particulares e contexto de aplicagdo. Tal abordagem é defendida por Yin (2015) como
uma estratégia eficaz para responder a questdes de “como” e “por que”, especialmente quando o
pesquisador ndo tem controle direto sobre os eventos analisados. O objeto de estudo foi uma empresa de
médio porte situada na cidade de Tangara da Serra, MT.

Para proceder o estudo, na coleta de dados foi feito o levantamento do perfil de consumo da
empresa (kWh) e custo (RS) dos ultimos 12 meses. Com estas informaces foi tragado o perfil da empresa e
buscou-se realizar orcamentos dos custos de instalagdo de um sistema de geracdo fotovoltaico. Na
sequéncia, foi executada a analise financeira contemplando um cenario com a Lei 14.300 e o cenario anterior
a Lei, sendo possivel avaliar a viabilidade ou ndo de sua aplicagdo. Estas etapas sdo melhores descritas nos
topicos a seguir.
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Perfil de Consumo e Caracterizagao da Empresa

A empresa objeto deste estudo possui 3 escritérios localizados na cidade de Tangard da Serra. A
empresa possui 3 unidades consumidoras, sendo: 6959377-3, 6970016-2 e 6997456-9. O consumo médio
de energia elétrica das 3 unidades em conjunto é de RS 6550,87, sendo 5797,23 kW, levando em
consideracdo a média dos meses entre janeiro/2023 a janeiro/2024. A empresa se caracteriza como uma
unidade consumidora com autoconsumo acima de 500 kW. Os dados das contas de energia elétrica da
empresa sdo apresentados na tabela 2.

A organizacdo e analise sistematica dos dados coletados segue os principios da pesquisa qualitativa
aplicada, conforme descrito por Kripka, Scheler e Bonotto (2015), que destacam a importancia da
estruturacdo ldgica das etapas de investigacdo para garantir confiabilidade e clareza dos resultados.

Tabela 2 - Resumo das Contas de Energia Elétrica da Empresa.

Més/Ano Consumo (kW) Valor (RS)
6959377-3 6970016-2 6997456-9

jan/23 1080,00 1749,00 2173,00 5652,26
fev/23 1073,00 1865,00 2173,00 5775,43
mar/23 1290,00 2083,00 2565,00 6709,94
abr/23 1089,00 1772,00 2511,00 6070,36
mai/23 989,00 1973,00 2609,00 6295,23
jun/23 1115,00 2235,00 2980,00 7152,90
jul/23 1021,00 1618,00 2085,00 5338,12
ago/23 1104,00 1850,00 2412,00 6063,58
set/23 1325,00 2239,00 2749,00 7133,69
out/23 1171,00 2127,00 3084,00 7211,66
nov/23 1262,00 2030,00 3525,00 7703,21
dez/23 1387,00 2150,00 3155,00 7561,96
jan/24 1155,00 1836,00 2755,00 6492,98
Média 1158,54 1963,62 2675,08 6550,87

Fonte: O Autor (2025).

O valor total gasto em um ano é de aproximadamente RS 85 mil. Dessa maneira é possivel prever
gue a implantagdo de uma usina fotovoltaica deve ter um impacto positivo na economia de custos com
energia elétrica.

Aspectos Técnicos

Tangara da Serra esta localizada na regido Sudeste do Mato Grosso, a 214 km de Cuiaba, com area
de 11.636,825 km?2. Sua latitude é 14237'10" sul e longitude 57229'25" oeste. A temperatura média varia
entre 24,4°C e 26,1°C, e a radiacdo solar didria vai de 4,95 a 5,08 kWh/m?, segundo dados do IBGE (2018) e
do programa SunData (CRESESB). Os meses de agosto e setembro apresentam maior irradiacdo solar devido
ao clima seco e baixa umidade, enquanto dezembro a margo tém maiores volumes de chuva (acima de 250
mm/més), o que reduz a radiagdo solar disponivel.

A producdo de energia solar por placas fotovoltaicas depende diretamente da radiagdo solar, e os
indices registrados em Tangara da Serra sdo considerados vidveis para a instalacdo do sistema. No entanto,
também é necessario avaliar fatores da prépria empresa, como o tipo de telhado e possiveis
sombreamentos, que podem interferir na eficiéncia dos painéis. Por isso, é importante a analise técnica de
um profissional. No caso da empresa analisada neste estudo, as condi¢bes estruturais sdo favoraveis a
instalagao.
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Orgcamento da Usina Fotovoltaica

Para uma andlise real, foi feita a coleta de dados em uma empresa real. Realizou-se um orgamento
na empresa Futuro Energia Solar, localizada em Tangara da Serra, MT, buscando-se avaliar o custo para
implantacdo de uma usina deste porte. Conforme orientacdo da empresa a usina solar foi dimensionada
para atender 15% a mais que a média de consumo da empresa. Desta forma, considerando um consumo
médio de 5797 kW, e acrescentando 15%, chega-se a um valor de 6700 kW. Assim o sistema orcado atende
esta demanda. Os valores apresentados sdo do sistema completo, ja com todos os equipamentos e mao de
obra de instalagao, projeto e documentacdo. O orcamento é apresentado no Apéndice A, ao final deste
trabalho. Porém na Tabela 3 apresenta-se um resumo do orcamento.

Tabela 3 — Resumo do orgamento do sistema fotovoltaico.

ggt;?jquZZo:gl;aBISC\jv, f?r?\?el::zr{:i:;;co de 37,5 kW e materiais RS 59.985,00
Servico e materiais de instalagdo no telhado RS 45.140,61
Servigo e materiais de instalagdo no solo R$ 51.340,61
Valor Total RS 156.466,22

Fonte: O Autor (2025).

Conforme se observa na tabela 3, o sistema solar com todos os materiais e servicos de instalacdes
fica no valor de RS 156.466,22 e tem capacidade para gerar 6700 kWh/més.

Destaca-se que além deste orcamento, foram solicitados outros, porém as empresas ndo aceitaram
fazer, sabendo que o mesmo seria utilizado para uma pesquisa. Assim, considera-se somente o orgcamento
que foi obtido na empresa Futuro Energia Solar.

Procedimentos e Defini¢bes de Valores para o Estudo de Caso

Antes de iniciar a analise financeira, organizaram-se os valores que seriam utilizados. Para isto,
levou-se em consideragdo que para o perfil comercial da empresa o consumo da energia gerada pelo sistema
solar, é 80% consumido instantaneamente e 20% injetado na rede da concessionaria, para consumo
posterior. Esta informacao foi repassada pela empresa na qual foi coletado o orcamento, visto que as novas
cobrancas estdo relacionadas a geracdo injetada na rede, sendo entdo de grande importancia para um
estudo mais assertivo. Ou seja, em resumo a empresa sé pagara taxas referentes a energia injetada na rede
da companhia elétrica para uso posterior.

Em Tangara da Serra, a companhia elétrica responsavel pela distribuicdo é a Energisa, onde,
analisando a fatura mais recente cobrada pela empresa, o custo do kWh é de RS 1,13. Esse valor é composto
por diversas tarifas e encargos, contudo, com base na nova legislacdo, obtém-se as seguintes:

Tabela 4 — Composi¢do das taxas no valor do kWh.
Fio B Fio A TFSEE P&D

30,80% 6% 0,4% 7,50%

Fonte: O Autor (2025).

Esses valores demonstram a porcentagem que cada taxa tem sobre o valor do kWh.

Outra questdo levada em consideragao foi a eficiéncia das placas, visto que a estimativa de geracao
é considerando uma eficiéncia de 100%, no entanto na pratica isto ndo ocorre. No decorrer dos anos a
eficiéncia diminui, onde no 1° ano é em torno de 95% e no fim dos 25 anos pode chegar a 70%. A empresa
Futuro Energia Solar, onde foi coletado o orgamento, passou uma projecdo de eficiéncia das placas para um

cenario de 25 anos. Estas informacdes sdo ilustradas no Grafico 2.
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Grafico 2 — Eficiéncia das Placas Solares.
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Fonte: O Autor (2025).

Dessa forma, a geracgdo real do sistema sera menor do que o valor estimado de 6700 kWh. Portanto,
é necessario com o passar dos anos, comprar energia da concessionaria Energisa para complementar o
consumo. O que gerard um custo. Assim foi considerado também este cendrio no estudo, para trazer mais
realidade.

Além disso, foi ponderado o reajuste anual do preco da energia elétrica que ocorre acompanhando
a inflacdo nacional. Portanto, para analisar uma situagdo mais proxima da realidade, foram considerados os
valores com atualizacdo do preco da energia ano a ano.

Por fim, foi estimado um valor fixo de RS 500,00 por ano para a contratacdo de um servico de limpeza
das placas, o que se considera como manutengdo minima que deve ocorrer anualmente.

Construgao da Planilha de Fluxo de Caixa

Buscando implementar a andlise financeira, foi construida uma planilha de fluxo de caixa descontado
para analise do investimento. A Figura 1 ilustra a planilha construida no software Microsoft Excel.

Inicialmente deve-se alimentar a planilha com o valor de investimento inicial e indicar a taxa de
rentabilidade ou taxa de desconto. Na figura 1 é possivel visualizar na célula D41 e D42 estes valores.

A primeira coluna (B) mostra o periodo em que ocorre a andlise. A segunda coluna (C) contém o valor
do investimento, que é feito no ano zero. Na terceira coluna (D) tem-se as entradas do fluxo de caixa
(economia com energia por ano). Na quarta coluna (E) o fluxo descontado, que é a valor projetado para o
fluxo de caixa futuro, levando em consideragdo uma taxa de juros, ou taxa de desconto. Por ultimo, a quinta
coluna (F) expressa o saldo liquido, ou seja, valor apds descontar os gastos, mostrando a divida ou lucro,
conforme for o investimento.

No campo valor de investimento é colocado o montante necessdrio para a implantagdo completa da
usina solar. Este valor aparece como negativo, pois representa a saida de recursos no momento da
instalagado.

Ao final da planilha esta a indicagdo dos parametros TIR, VPL e Payback. Nestas células o fluxo de
caixa calcula que é a taxa interna de retorno, o valor presente liquido em cada ano com base nos valores do
fluxo descontado, e adicionalmente identifica o payback, que é o tempo no qual o saldo do investimento
leva para se igualar a zero. Ou seja, quando o valor investido é recuperado e a partir deste ponto, tem-se
somente lucro.
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Figura 1 — Planilha de Fluxo de Caixa.

| A E C o E F
40
EL] Valor de Investimento 156466 22
42 Taxa de Rentabilidade (% a.a.) 5.78%
43 Periodo (anos)|Valor de Investimento|Fluxo Caixa Fluxo Descontado|Saldo (Payback)
44 0 -RS 156.466,22 |-R%156.466,22 |-RS 156.466,22 |-RS 156.466,22
45 1 RS 77.750,87 | RS 73.502.43 |-RS 8296379
46 2 RS 70.457,69 | RS 62.068,20 |-RS  19.995,60
47 3 R% 63.250,10 | RS 53.438,04 [ RS 33.44245
43 4 RS 56.128,12 | RS 4482974 | RS 7B.272,19
45 5 RS 4909174 | RS 37.067,27 | RS 115.339,46
50 3 RS 42.140,96 | RS 30.080,36 | RS 145.419,81
51 7 RS 4241488 | RS 28.621,56 | RS 174.04137
52 B RS 42.586,08 | RS 27.166,84 | RS 201.308,22
53 9 RS 4267168 | RS 25.734,02 | RS 226.94224
54 10 RS 4291136 | RS 24 464 52 | RS  251.406,76
55 11 RS 4316816 | RS 23.266,14 | RS 27467290
56 12 RS 4342497 | RS 2213569 | RS 296.798,59
57 13 RS 43.68177 | RS 2104040 | RS 317.838,98
58 14 RS 4352145 | RS 19.999,85 | RS 337.B38.83
59 15 RS 4416113 | RS 19.010,20 | RS 356.849,04
60 16 RS 4441794 | RS 18.075,96 | RS 374.925,00
61 17 RS 4465762 | RS 17.180,47 | RS 38210547
62 1B RS 44.897,30 | RS 16.328,87 | RS 408.434,33
63 19 RS 45.136,98 | RS 15.519,04 | RS  423.953,37
&4 20 R5 45376,66 | RS 1474896 | RS 438.702,33
65 21 RS 45616,35 | RS 14.016,70 | RS 452.719,03
66 22 RS 3551546 | RS 10.316,66 | RS 463.035,69
67 23 RS 35.823,62 | RS 9.837.56 | RS 472.873,25
] 24 RS 36.285,86 | RS 0.420,02 | RS 482.293,27
&9 25 RS 36.525,55 | RS 8.964,12 | RS 491.257,39
70
71 TIR 32,81%
72 VPL RS 49135739
73 Payback 245

Fonte: O Autor (2025).

O fluxo de caixa projetado ao longo do periodo, considerando um fluxo descontado com base na
inflagdo, obtendo os pardametros da taxa de rentabilidade ao ano, bem como o saldo acumulado ano a ano,
permitem avaliar a viabilidade financeira do projeto, oferecendo uma visdo clara da rentabilidade do
investimento ao longo do tempo.

O uso de ferramentas computacionais e planilhas eletronicas no contexto da andlise financeira é
comum em pesquisas aplicadas, pois permitem modelagens personalizadas e dinamicas, como destaca
Prodanov e Freitas (2013) ao abordar a aplicagdo pratica dos métodos cientificos em estudos técnicos e
empresariais.

Cenarios de Analise

A anadlise da viabilidade financeira para a implantacgdo da usina fotovoltaica foi realizada
considerando dois cenarios distintos a REN 482/2012 e a Lei n® 14.300/2022. Além de considerar condi¢des
basicas de eficiéncia das placas solares e inflagdo ao longo do tempo. Dessa forma, foram elaboradas duas
planilhas simulando o investimento com base nas duas legislagGes consideradas. Para isto, foram elaboradas
duas planilhas para obter os valores de entradas para o fluxo de caixa em cada ano.

Estes cendrios representam qual seria a economia (lucro) ao longo dos 25 anos. E estes valores sdo
utilizados como entrada no fluxo de caixa, assim sdo extremamente importantes. Desta forma, visando fazer
uma analise mais préxima da realidade, foram consideradas as defini¢Ges apresentadas no tépico 3.5, onde
consideram-se situagdes como gasto com manuten¢do minima por ano, eficiéncia da placa na geragao da
energia elétrica, considera-se o perfil comercial, com inje¢do de 20% da energia gerada na rede da
concessionaria, e os valores reajustados com base na inflacdo.

A Tabela 5, apresenta o valor utilizado como entrada no fluxo de caixa para cada um dos cenarios.
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Nas figuras 2 e 3 ilustram-se as planilhas utilizadas para obtenc¢do dos valores apresentados na tabela
5. Conforme se observa na coluna A tem-se 0 ano e na B a geracdo estimada por ano, sendo 80400 kWh,
gue representa 6700 kWh por més. Na coluna C estdo os valores de eficiéncia da placa solar. Na coluna D é
o valor de geracédo real, ou seja, o valor de geragdo estimada multiplicado pela eficiéncia. Na coluna E tem-
se o valor que deixa de pagar em energia anualmente, que é a gerac¢do real multiplicado pelo valor do kWh,
que é RS 1,13. Na coluna F para legislacdo anterior tem-se a tarifa que se paga a companhia, onde no caso
é considerado o valor RS 0,00, pois é comprado mais de 50 kW por més para compensar a eficiéncia das
placas, e assim ndo é necessario pagar taxa minima de utilizacdo da rede. Mas para a legislacdo nova as taxas
cobradas referem-se aos valores de FIO A, FIOB, TFSEE, P&D, que em resumo representam o valor de 41,10%
do valor de 1 kW registrado na rede. Entdo para o cendrio da nova legislagdo multiplica-se o valor de geracado
real por 0,2 (20%), e com o valor obtido multiplica-se por 0,4110 (41,10%) e obtém-se o valor de tarifas para
0 ano.

Tabela 5 — Cenadrios de entrada para o fluxo de caixa.

Ano Lei anterior (REN482) Lei nova (14300)
2025 RS 77.750,87 RS 71.792,36
2026 R$ 70.457,69 RS 64.764,44
2027 RS 63.250,10 R$ 57.819,01
2028 R$ 56.128,12 R$ 50.956,07
2029 RS 49.091,74 RS 44.175,61
2030 R$ 42.140,96 RS 37.477,64
2031 RS 42.414,88 RS 37.741,60
2032 R$ 42.586,08 R$ 37.906,57
2033 RS 42.671,68 RS 37.989,06
2034 RS 42.911,36 RS 38.220,03
2035 RS 43.168,16 RS 38.467,49
2036 RS 43.424,97 RS 38.714,95
2037 RS 43.681,77 RS 38.962,41
2038 RS 43.921,45 RS 39.193,38
2039 RS 44.161,13 RS 39.424,34
2040 RS 44.417,94 R$ 39.671,80
2041 RS 44.657,62 RS 39.902,77
2042 RS 44.897,30 RS 40.133,73
2043 RS 45.136,98 RS 40.364,70
2044 RS 45.376,66 RS 40.595,66
2045 RS 45.616,35 RS 40.826,62
2046 RS 35.515,46 RS 31.093,12
2047 RS 35.823,62 RS 31.390,08
2048 RS 36.285,86 RS 31.835,51
2049 RS 36.525,55 RS 32.066,47

Fonte: O Autor (2025)
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Figura 2 — Cenario fluxo caixa para legislagdo anterior.

4 A " € 0 l U o " |
sl e v - - ST e == o 0
Compra para Manutenco =
\ Doixa da pagar Taritas Arvaal COMPansar a Limpera das Valor Anual

5% Ano | Geraglo estimada (kwh) | Eficifnea de Placs Solar | Geraglo real (kwh) | (Valor geeado) | [mineno enerngees) whobnoe Ploca Lutto

o0 2025 BOI00 93,69 76934,76 RS 86.330,23 | RS RS 391572 | RS 300.00 | RS  77.750,87
61 w2 BOA0O 91,43 73508,72 RS 8308558 | RS = RS 7.785,02 | RS 500,00 | RS T0AS2,63
x| 2027 BOI00 5722 124,88 RS 12011 | RS - &S 11.610.89 | RS 200,00 | RS 63.250.10
63 2028 80300 83,06 66750, 24 RS 7546167 | RS RS 1532033 | RS 20000 | RS 56.123,12
64 X ROI00 7895 634758 RS TL727.85 | RS L 194M.35 | RS 30000 | RS 49.091. M
03| 2030 80400 74,05 00211,50 RS 6803500 | RS - RS 22.812.5¢ | RS 200,00 | RS 32,140,%6
iﬂ 051 80400 75,05 60340,2 RS 68.13443 | RS - RS 22.667,57 | RS 00,00 | RS 4243483
071 282 BOI00 A5 604206 RS 6R.ZIS.78 | RS - L2 225072 L RS 50000 | &S 42,550.08
62 2033 BO400 75,20 060460,8 RS 68.320,70 | RS RS 2253130 | RS 500,00 | RS 42,071,068
60 034 BOI00 75,34 60573,% RS 6BAN7.%0 | RS - L) 2240410 | RS 500,00 | RS 42,911,356
0] 2035 BOI00 75,485 00093,90 RS 0834217 | RS = RS 2220783 | BS 20000 | RS 4316818
| 2036 80400 75,54 £0814,56 RS 6872045 | RS &S 2213155 | RS 500,00 | RS 43.424.97
A BOI0O »n £0935,16 RS 688567 | NS - &S 2199527 | RS 300,00 | RS 4368177
73 2038 BO0D 75,93 61047, 72 RS 6838332 | RS =S 71.363,08 | RS 200,00 | RS 439214
74 X039 BO400 6,07 61160,28 RS 6511112 | RS = RS 20.740,88 | RS 30000 | RS 4416113
75| 2080 80300 202 61280, 88 RS 09.247.39 | RS e L] 2100461 | RS 500,00 | RS aad17.%
76! 2001 80400 76,36 6133384 RS 8937455 | RS RS 2047741 | RS 0000 | RS 465762
77 a2 ROI00 6,50 61506 NS 6950174 | RS - ] 25.35022 | RS 50000 | RS 44.697,30
7042 50400 76,04 61618,5 RS 0962837 | RS - _&s 2022303 | RS 200,00 | &S 45.136,98
78 208 80300 76,78 6173112 RS 69.756,17 | AS - RS 2509583 | RS 300,00 | RS 45.376,66
L) B00 NN 1643 68 A5 6088335 | RS = =5 WN6864 | NS 500,00 | kS 45.616,35
81| 2046 80400 71,02 57100,08 RS 64.52303 | RS RS 2632591 | RS 300,00 | RS  35.51546
82 2047 BOIDD 71,20 ST245 RS 6463662 | RS - RS 26.165,38 | RS 500,00 | RS 35.823,62
83 ._za_ocs BM00 ar S7es1. B8 RS 6433192 | RS - 25 292008 | RS 30000 | RS 16,285.56
84 2099 80400 71,61 57574,88 RS 65059,12 | RS RS 25.792,88 | RS 30000 | RS  36.525,55

Fonte: O Autor (2025).

Figura 3 — Cenario fluxo caixa para nova legislagdo.

A B < o E ¥ L3 " |

LI

Tartfas Anual {kw Compra pars Marvntengio e
Dotra o pagar g . (& Umpazadas | Lucro anual
30 Aro | Gersgdo estemace (knh) | Efcsincia da Placs Solar | Geraglo real (kwh) | (Valor gerado) A41,10%) eficiénoa Slacas {inflacio 3, TH%)
3 2025 $0400 35,69 TO3IR 76 RS 8693628 ' RS 632404 | RS 3.913,72 | RS 300,00 | RS 71.792.30
32 M6 EO400 5143 T3509,72 RS 8306598 | RS 604250 | ®S 7.786,02 | RS S00,00 | RS &4.76444
nm_ xer #0400 o.n 012428 RS 2924111 | NS 5.764,27 | NS 1161089 | RS S00,00 | &3 5781901
38 2m8 50400 230 06780,28 RS 7540107 | RS 5489.38 | RS 1539%0,33 | RS 300,00 | RS 30.356.07
35 2029 0400 78,5 063475,8 RS 71727685 | RS 521771 | RS 1312435 | RS 500,00 | RS 44.175.61
36 2030 E0400 T4 6021156 RS 6803906 | AS 4.945,39 | RS 2281294 | RS 500,00 | A3 3747754
F AN ) HX00 5408 BG340,2 RS 6810443 [ NS 495996 | RS 2266757 | RS 500,00 | &S 37,7180
38 2a;m2 80400 75,13 00420,0 RS 68.27%,28 _F_l_s 1905,57 | RS ZSMTI| RS 50000 | RS 37.906,57 |
39 2033 80400 75,20 G0460,8 RS  68.320,70 | RS 4.963,88 | RS 2253330 | RS 500,00 | RS  37.589.06
40 e E0400 5.3 6057336 RS 6844790 | RS 497,13 | NS 22ADLL0 | RS 500,00 | RS IR.220.03
4T 2033 E0400 549 00833 50 RS 6B35817 | RS 199,02 | RS 2220783 | RS 300,00 | ®5 3844749
a4z 2096 0400 75,64 6081456 RS 6872045 | RS 439396 | RS 2213155 | RS 500,00 | RS 3871435
A5 2037 E0400 75,79 60935,16 RS B6B35673 | RS S008,87 | RS 2199527 | &5 500,00 | &5 3836241
44 208 0400 nn 61047, 12 RS 6B963.92 | n§ 501812 | n3 2086808 | RS 500,00 | RS 3929508
43 2030 £0400 76,07 61100.28 RS 6211112 | RS 3.027,38 | RS 21088 | RS sm000| RS 3942833
46 2090 $0400 76,22 61250,338 RS 6924735 | RS 503725 | RS 2160461 | RS 50000 | RS 3967180
4T 200 400 76,36 6139344 RS 6937459 | RS 504654 | RS 2147741 | RS 500,00 | RS 3990277
48 2042 0400 70,50 01508 RS 69.501,78 ! RS 5055, 79 | RS 213%.22 | RS 50000 | &S 3013373
45 2043 £0400 76,64 6161856 RS 09.62897 | AS 5.063,05 | RS 2122301 | R 500,00 | RS A0.36470
0 2o £0400 76,74 6173102 RS 69.75617 | RS 5.074,30 | RS 2109583 | 85 500,00 | RS 4039566
511 245 MH00 nw 6184568 RS 6988336 | 05 S.061,55 | h§ 2096564 | RS 500,00 | RS 4082662
= 2oa0 0400 7L 37100,08 [ RS 2693,03 | BS 2032591 | RS 500,00 | RS 3108312
5 20 80400 71,20 572448 RS 6468662 | RS 4.705,52 | RS 26.165,30 | RS 500,00 | *S  31.3900@
54 2048 E0400 TLAT $M61.38 RS 6493192 | RS 472337 | RS 2592008 | RS 500,00 | RS 3123551
% 20w B0400 e 3750 RS 6505912 { RS ATR02 | RS 2579280 | MG 500,00 | RS 1200647

Fonte: O Autor (2025).

Na coluna G tem-se o valor gasto em compra de kW para compensar a eficiéncia das placas solares,
isto é, compra-se a diferenca entre a geracdo real e a geragdo estimada, sendo o valor de 1 kW = RS 1,13.
Na coluna H tem-se os valores referente a manutengdo do sistema, onde considera-se RS 500,00. Na coluna
| obtém-se o valor de lucro total com o sistema, onde pega-se o valor que deixa de pagar por ano e subtrai-
se as tarifas, compra de energia e manutencao, e sobra-se o lucro. Adicionalmente é aplicada um desconto
referente a inflagdo média nos valores obtidos ao longo dos 25 anos, sendo corrigidos com uma taxa de
5,78% (inflagdo média dos ultimos 10 anos).
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RESULTADOS
Resultados da Anadlise Financeira Lei Anterior (REN482)

Para analisar se o investimento seria viavel, como taxa minima de atratividade (TMA) foi utilizado o
valor de 5,78% ao ano (BATISTA et al., 2022), que representa a inflacdo média dos ultimos 10 anos (2015 a
2024). Utilizou-se esse valor, visto que, um investimento que ultrapasse a inflacdo sempre sera positivo.

Nas tabelas 6 e 7 apresentam-se os resultados para a andlise financeira da Lei anterior (REN482). O
investimento inicial considerado foi de RS 156.466,22 e a taxa de rentabilidade é de 5,78% ao ano. A tabela
6 apresenta os valores presentes liquidos em cada ano, ou saldo do investimento.

A Tabela 7 apresenta os valores para os parametros matematicos TIR, VPL e Payback.

O VPL foi de RS 491.257,39, com o valor é maior que zero, demonstra que o investimento tem
retorno positivo, isto é, lucro. A TIR foi de 32,81%, sendo maior que o valor da taxa minima de atratividade
gue é ainflagdao, assim o investimento é considerado lucrativo em relagdo a outros produtos oferecidos no
mercado que render préximos da inflagado. E o Payback obteve o valor de 2,45 anos, ou seja, o valor investido
se paga neste tempo, assim o investimento passa a ter lucro apds este periodo.

O grafico 3, ilustra a curva de crescimento do investimento para lei anterior (REN482).

Conforme se observa o investimento comeca negativo, chega a zero representando o valor que foi
investido e posteriormente apresenta lucratividade, chegando a um lucro préximo de RS 500 mil. Observa-
se, com o passar dos anos que as economias geradas na conta de energia elétrica fazem com que o saldo
acumulado va sendo reduzido até atingir o ponto de equilibrio, ou seja, o momento em que o valor
economizado iguala o investimento realizado (payback).

Tabela 6 — Resultados para Lei anterior (REN482).

Periodo (anos) Saldo (Payback) Periodo (anos) Saldo (Pavback)
0 -R§  156.466,22 13 RS 317.838,08
1 -RS 82.963.,79 14 RS  337.838,83
2 -RS 19.995,60 15 RS  356.849,04
3 RS 33.442.45 16 RS 374.925,00
4 RS 78.272,19 17 RS 392.105.47
5 R 115.339.46 18 RS  408.43433
6 RS 14541981 19 RS  423.953,37
7 RS 174.041,37 20 RS  438.702,33
8 RS 201.208,22 21 RS  452.719,03
9 RS 226.942.24 22 RS  463.035,69
10 RS 251.406,76 23 RS 472.873,25
11 RS 274.672,90 24 RS  482.293,27
12 RS 206.798,59 25 RS 401.257,39

Fonte: O Autor (2025).

Tabela 7 — Resultados para Lei anterior (REN482).

TIR 32,81%
VPL R$ 491.257,39
Payback 2,45

Fonte: O Autor (2025).
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Grafico 3 — Saldo (payback) Lei anterior (REN482).
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Fonte: O Autor (2025).

A partir desse ponto de equilibrio, o grafico passa a indicar um saldo positivo, representando o lucro
liguido obtido com o investimento. Nota-se um crescimento continuo da linha do grafico, o que demonstra
gue o sistema fotovoltaico continua gerando beneficios financeiros mesmo apds o retorno do capital
investido.

Resultados da Analise Financeira Nova Legisla¢do (14300)

Na tabela 8 é apresentado o resultado da analise financeira baseados na nova legislagcdo. A tabela
mostra o saldo do investimento ao longo dos anos, considerando o investimento inicial que também é de
RS 156.466,22 e a taxa de atratividade definidos no valor de 5,78%. Esses dados permitem observar a
evolugao do retorno financeiro e a viabilidade do projeto em médio e longo prazo.

A Tabela 9 apresenta os resultados da analise, indicando o VPL de RS 426.828,87, o que demonstra
gue o investimento é vidvel, pois o valor é positivo. A TIR é de 28,92%, superior a taxa minima de
atratividade, reforcando a atratividade do projeto. O Payback é de 2,75 anos, indicando que o capital
investido serd recuperado em menos de trés anos.

No gréfico 4, apresenta-se a curva de crescimento do investimento para legislacdo vigente.

Tabela 8 — Resultados para Legislagdo 14.300.

Periodo (anos) Saldo (Payback) 13 R$ 272.514,03
0 -R$ 156.466,22 14 R$ 290.360,93
1 RS 88.596.72 15 R$  307.332.07
2 RS 30.716,58 16 R$ 323.476,58
3 RS 18.132,90 17 R$ 338.827.79
4 RS 58.831,70 18 R$ 353.424.17
3 RS 92.186,99 19 R$ 367.302.40
6 R$ 118.938.66 20 R$ 380.497,37
7 RS  144.406,69 21 R$ 393.042,31
8 R$ 168.588.35 22 R$  402.074.35
9 R$ 191.498.42 23 R$ 410.694,42
10 R$ 213.28833 24 R$ 418.959,10
1 R$  234.020.97 25 R$  426.828.87
12 R$ 253.746.83

Fonte: O Autor (2025).
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Tabela 9 — Resultados Para Legislacao 14.300.

TIR 28,92%
VPL R$ 426.828,87
Payback 2,75

Fonte: O Autor (2025).

Conforme se observa no grafico o investimento inicia negativo, representando o valor injetado,
posteriormente é possivel verificar que o investimento vem sendo lucrativo pois ao passar do tempo esse
saldo se torna positivo, e no final se aproxima de RS 427 mil. Ao longo dos anos, as economias obtidas na
conta de energia elétrica contribuem para a redugdo gradual do saldo acumulado, até que este atinja o
ponto de equilibrio, ou seja, quando o valor economizado se iguala ao montante investido.

Grafico 4 — Saldo (payback) legislagdo vigente.
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Fonte: O Autor (2025).

Apds o alcance do ponto de equilibrio, o valor positivo simboliza o ganho liquido gerado pelo
investimento. Percebe-se uma progressdo constante na trajetéria do grafico, indicando que a usina
fotovoltaica segue oferecendo vantagens econémicas mesmo depois da recuperagdo do valor aplicado.

Comparacdo entre a nova legislagdo (14300) e a anterior (REN482/2012)
A comparacdo entre a Lei Anterior (REN482/2012) e a Nova Lei (Lei n® 14.300/2022), como ilustrado
no grafico abaixo, mostra algumas diferencgas no retorno financeiro do investimento em energia solar.

Sob a Lei Anterior, o payback (tempo para recuperar o investimento) seria de 2,45 anos, enquanto
na Nova Lei o payback aumenta para 2,75 anos. Isso significa que, com a Nova Lei, o retorno demora um
pouco mais, principalmente devido a mudangas nas regras de compensacao de energia e taxas.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) também é um pouco menor na Nova Lei. Com a Lei Anterior, a TIR
seria de 32,81%, enquanto na Nova Lei, a TIR é de 28,92%. Isso indica que o retorno financeiro seria um
pouco menor com a nova legislagao.

REVISTA CIPPUS — UNILASALLE Canoas/RS ISSN: 2238-9032 v. 13 n. 2 dez./2025




Grafico 5 — Comparacdo dos resultados.
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Fonte: O Autor (2025).

No caso do Valor Presente Liquido (VPL), o valor é mais alto na Lei Anterior (RS 491.257,39) do que
na Nova Lei (RS 426.828,87), como mostrado no gréfico. Isso significa que, no geral, a Lei Anterior gera um
retorno financeiro maior, mas a Nova Lei ainda oferece um bom retorno.

Discussoes e Comparag¢ao com a Literatura

Os resultados obtidos na analise demonstram que, mesmo com as alteragdes introduzidas pela Lei
14.300/2022, o investimento em uma usina fotovoltaica permanece financeiramente viavel. No cenario da
legislagdo anterior (REN 482/2012), os indicadores financeiros mostraram-se mais favoraveis, com VPL
superior (RS 491.257,39), TIR mais elevada (32,81%) e payback mais curto (2,45 anos). Sob a nova legislacdo,
observou-se uma leve reducdo nesses indicadores, com VPL de RS 426.828,87, TIR de 28,92% e payback de
2,75 anos.

Esses resultados estdo em consonancia com autores como Ruiz (2021), que destaca a importancia
da andlise financeira diante de alteracGes regulatdrias, e Oliveira e Rocha (2023), que ressaltam os impactos
da Lei 14.300 sobre a atratividade da microgeracao distribuida. Ainda, Solarfy (2023) confirma que a nova
lei aumenta o tempo de retorno, porém promove maior estabilidade juridica ao setor.

A literatura também sustenta que a escolha por fontes renovaveis vai além do retorno econémico,
englobando beneficios socioambientais relevantes. Goldemberg (2007) e Alves (2022) apontam a
importancia da transicdo energética para o desenvolvimento sustentavel, o que torna ainda mais estratégica
a adogdo da energia solar. Adicionalmente, Branker, Pathak e Pearce (2021) analisam como o custo nivelado
de eletricidade (LCOE) de sistemas solares caiu significativamente nos ultimos anos, tornando-os altamente
competitivos frente a outras fontes energéticas, mesmo considerando legislacdes menos favoraveis.

No caso analisado, apesar da tributagdo progressiva introduzida pela nova legislacdo, conforme os
percentuais crescentes da Tabela 1, a geracdo distribuida continua oferecendo retorno atrativo quando
comparado a investimentos tradicionais que apenas acompanham a inflagdo. Além disso, a adog¢do do
sistema fotovoltaico contribui para a redugdo de custos operacionais e para o fortalecimento da
responsabilidade socioambiental da empresa, fatores que impactam positivamente sua imagem e
competitividade.

CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo central avaliar a viabilidade financeira da implantagdo de uma
usina fotovoltaica em uma empresa de médio porte localizada na cidade de Tangard da Serra — MT,
considerando as condicBes estabelecidas pela Lei n2 14.300/2022. A pesquisa se desenvolveu por meio de
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uma andlise comparativa entre a nova legislacdo e a regulamentacdo anterior (REN 482/2012), com base
em dados reais de consumo energético e custos de implanta¢do de um sistema fotovoltaico.

Foi realizado com base na coleta e analise dos dados de consumo de energia elétrica das trés
unidades consumidoras da empresa, obtendo-se a média mensal e anual do consumo e gasto energético.
Esse diagndstico permitiu o correto dimensionamento do sistema fotovoltaico necessario para suprir a
demanda. Buscou-se um orgamento real junto a empresa Futuro Energia Solar, detalhando todos os
componentes e servigos necessarios para a implantacdo da usina, tanto em instalacdo no telhado quanto no
solo. Também foram considerados custos de manuteng¢do minima anual, como a limpeza das placas solares.

Com base na analise comparativa entre a REN 482/2012 e a Lei 14.300/2022, conclui-se que a
implantacdo de uma usina fotovoltaica em uma empresa de médio porte na cidade de Tangara da Serra,
MT, é financeiramente viavel em ambos os cenarios. Os resultados obtidos demonstram que, mesmo com
a introducgdo de taxas e encargos na nova legislagdo, o investimento mantém atratividade, apresentando
indicadores robustos de retorno, como VPL positivo e payback inferior a trés anos.

O estudo também evidencia que a legislagdo recente trouxe avangos em termos de seguranca
juridica e previsibilidade para investidores e consumidores, aspectos fundamentais para a consolidacdo da
geracdo distribuida no Brasil. Embora os retornos financeiros sejam ligeiramente inferiores ao cendrio
anterior, a estabilidade e a padronizacdo regulatdria contribuem para um ambiente de negdcios mais
favoravel.

Adicionalmente, os beneficios ambientais associados a geracdao de energia limpa reforcam a
relevancia estratégica desse tipo de investimento, contribuindo para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) e para a transicdo energética nacional.
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