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Resumo

Este estudo analisa a viabilidade econ6mico-financeira da implantacdo de um sistema fotovoltaico
em uma unidade consumidora localizada em Governador Valadares/MG, com base em dados reais
de operacado. A analise considera indicadores como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR) e tempo de retorno do investimento. Adicionalmente, foi incorporado o indicador de
produtividade especifica (yield), permitindo uma avalia¢éo técnica complementar do desempenho do
sistema. Os resultados indicam viabilidade econdmica no contexto estudado, embora tenha sido
observada uma reducéo na geracéo real de energia em relacdo a projetada, com diferengca média
de aproximadamente 25,6%. A andlise do yield evidenciou discrepancias no desempenho do
sistema, possivelmente associadas a fatores operacionais e ambientais. Essas diferencas
impactaram diretamente os indicadores econémicos, resultando na reducédo do VPL e da TIR e no
aumento do tempo de retorno do investimento. Adicionalmente, foi realizada uma analise de
sensibilidade para avaliar o impacto de variacdes nas principais premissas do modelo. Os

resultados reforcam a importancia da utilizacdo de dados empiricos na avaliagdo de sistemas

1



https://doi.org/10.66104/16y5d916
mailto:roberta.farago2@gmail.com
mailto:jaqueline.silva@ufvjm.edu.br
mailto:deborah.farago@ufvjm.edu.br

Received: 13/01/2026 - Accepted: 10/04/2026
REMUNOM &
DOI: 10.66104/16y5d916
ISSN 2178-6925 Pages: 1-38

fotovoltaicos e indicam que a viabilidade do investimento depende das condi¢des especificas de

operacao e das premissas adotadas.

Palavras-chave: Energia solar fotovoltaica; Viabilidade econdmico-financeira; Geracao distribuida

Abstract

This study evaluates the economic and financial feasibility of installing a photovoltaic system in a
consumer unit in Governador Valadares, Minas Gerais, Brazil, using real operational data. The
analysis incorporates key indicators such as Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return
(IRR), and payback period. Additionally, the specific yield metric was included, enabling a
complementary technical assessment of system performance. The results indicate economic
feasibility within the analyzed context; however, a reduction in actual energy generation relative to
projected values was observed, with an average deviation of approximately 25.6%. The yield
analysis revealed performance discrepancies, potentially associated with operational and
environmental factors. These differences directly affected economic indicators, leading to lower
NPV and IRR and a longer payback period. Furthermore, a sensitivity analysis was conducted to
assess the impact of variations in the model’s key assumptions. The findings underscore the
importance of incorporating empirical data in the evaluation of photovoltaic systems and
demonstrate that investment feasibility is strongly dependent on specific operating conditions and

the assumptions adopted.

Keywords: Distributed Generation; Solar Photovoltaic Energy; Solar Panels

Resumen

Este estudio analiza la viabilidad econdémico-financiera de la implementacion de un sistema
fotovoltaico en una unidad consumidora ubicada en Governador Valadares, Minas Gerais, Brasil, a
partir de datos reales de operacion. El andlisis considera indicadores clave como el Valor Presente
Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de recuperacién de la inversion.
Adicionalmente, se incorporé el indicador de productividad especifica (yield), lo que permite una
evaluacion técnica complementaria del desempefio del sistema. Los resultados indican viabilidad
econdmica en el contexto analizado; no obstante, se observé una reduccién en la generacion real
de energia en comparacién con la proyectada, con una diferencia promedio de aproximadamente
25,6%. El andlisis del yield evidencio discrepancias en el desempefio del sistema, posiblemente
asociadas a factores operativos y ambientales. Estas diferencias impactaron directamente los
indicadores econdmicos, dando lugar a una disminuciéon del VPN y de la TIR, asi como a un

incremento en el periodo de recuperacion de la inversion. Asimismo, se llevé a cabo un analisis de
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sensibilidad con el fin de evaluar el impacto de variaciones en los supuestos principales del modelo.
Los resultados subrayan la importancia del uso de datos empiricos en la evaluacion de sistemas
fotovoltaicos y evidencian que la viabilidad de la inversion depende de las condiciones especificas

de operacion y de los supuestos adoptados.

Palabras clave: Generacion Distribuida; Energia Solar Fotovoltaica; Paneles Solares

1. Introducéo

As crescentes preocupacdes com as mudancas climaticas e seus impactos
ambientais, econbmicos e sociais tém impulsionado a busca por fontes de
energia mais limpas e sustentaveis. Nesse contexto, a reducéo das emissdes de
gases de efeito estufa associadas a geracdo de energia tornou-se um dos
principais desafios globais (Goldemberg, 2010). O Painel Intergovernamental
sobre Mudancas Climaticas (IPCC) tem, desde 1990, alertado para o aumento da
temperatura meédia global e para a necessidade de adocao de medidas voltadas a
sustentabilidade energética.

No cendrio internacional, o Brasil se destaca pela elevada participacdo de
fontes renovaveis em sua matriz energética. De acordo com o Balanco
Energético Nacional, aproximadamente 47,4% da matriz energética brasileira é
composta por fontes renovaveis, valor significativamente superior a média
mundial. No setor elétrico, essa participagdo € ainda maior, atingindo cerca de
86,1% (BRASIL, 2024).

Entre as fontes renovaveis, a energia solar fotovoltaica tem apresentado
crescimento expressivo nos ultimos anos, impulsionada tanto pelo potencial de
irradiacdo solar quanto pelo aumento das tarifas de energia elétrica. Além disso,
a dependéncia de usinas hidrelétricas, sujeitas a variagdes nos niveis dos
reservatorios, tem levado ao acionamento de usinas termelétricas, elevando os
custos da energia para o consumidor.

Nesse contexto, o estado de Minas Gerais se destaca como uma das
regibes com maior potencial para geracdo solar no pais. Em patrticular, a cidade
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de Governador Valadares apresenta elevados indices de irradiacdo solar ao
longo do ano (Reis & Tiba, 2016), favorecendo a adocdo de sistemas
fotovoltaicos em diferentes setores econdmicos.

Apesar da consolidagcdo de metodologias para o dimensionamento de
sistemas fotovoltaicos, observa-se que as estimativas teoricas de geragdo
frequentemente ndo consideram, de forma adequada, variaveis operacionais e
ambientais que afetam o desempenho real dos sistemas, como perdas por
sombreamento, acumulo de sujeira, variacbes climéaticas e eficiéncia dos
componentes.

Nesse sentido, uma limitagdo relevante da literatura est4 na escassez de
estudos empiricos que confrontam, de forma sistematica, os valores projetados
no dimensionamento com dados reais de geracdo em sistemas instalados,
especialmente em aplicac6es empresariais de médio porte e sob as condi¢des do
marco regulatério vigente, Lei n°® 14.300/2022 (BRASIL, 2022).

Estudos recentes indicam que a geracdo real de sistemas fotovoltaicos
pode divergir das estimativas teoricas (Lindig et al., 2022), em funcéo de fatores
operacionais e ambientais, como condi¢cdes climaticas, temperatura e sujidade
dos mddulos. Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo avaliar, por
meio de um estudo de caso aplicado, a viabilidade econdmico-financeira da
implantacdo de um sistema fotovoltaico em uma unidade consumidora localizada
em Governador Valadares/MG, bem como analisar o0s impactos das
discrepancias entre a geracéo projetada e a geracéo real sobre os indicadores de
viabilidade do investimento.

Diferentemente de abordagens puramente tedricas, este trabalho baseia-se
em dados reais de operagcdo, permitindo uma analise mais préxima das
condi¢cOes efetivas de desempenho do sistema, a partir de dados coletados ao

longo de um periodo de oito meses.
2. Revisédo da Literatura

Esta secdo apresenta a fundamentagdo tedrica que sustenta a andlise

4



https://doi.org/10.66104/16y5d916

Received: 13/01/2026 - Accepted: 10/04/2026
Vol: 13.06
DOI: 10.66104/16y5d916

ISSN 2178-6925 Pages: 1-38

proposta, abordando inicialmente a estrutura da matriz elétrica brasileira e suas
implicacdes para a diversificacdo energética. Em seguida, discute-se a expansao
da energia solar fotovoltaica em diferentes contextos de aplicacdo. Por fim, sdo
apresentados os principais indicadores econdmico-financeiros utilizados na
avaliacao de projetos de investimento, com énfase em sua aplicagdo em sistemas

de geracéao distribuida.
2.1 Matriz Elétrica no Brasil

A matriz elétrica representa o conjunto de fontes utilizadas para a geracao
de energia elétrica em um determinado pais, constituindo um subconjunto da
matriz energética total. Em escala global, observa-se uma predominancia de
fontes ndo renovaveis, especialmente combustiveis fosseis, que ainda
respondem por parcela significativa da geragdo de eletricidade, com destaque
para o carvao mineral, responsavel por elevados niveis de emissédo de gases de
efeito estufa.

Em contraste com o cenario internacional, o Brasil apresenta uma matriz
elétrica caracterizada por elevada participagdo de fontes renovéaveis. Dados
recentes do Balanco Energético Nacional indicam que mais de 80% da
eletricidade gerada no pais provém de fontes renovaveis, com predominancia da
geracao hidrelétrica, complementada por fontes como edlica, biomassa e, mais
recentemente, solar fotovoltaica (EPE, 2025).

Apesar do carater renovavel da matriz elétrica brasileira, a forte
dependéncia da fonte hidrelétrica impde limitacbes estruturais relevantes. A
geracao hidraulica esta diretamente condicionada ao regime hidroldgico, tornando
o sistema vulneravel a periodos de estiagem. Nessas situacdes, hd necessidade
de acionamento de usinas termelétricas, que apresentam maior custo operacional
e maior impacto ambiental, refletindo diretamente no aumento das tarifas de
energia elétrica.

Nesse contexto, a diversificacdo da matriz elétrica tem se consolidado como

estratégia fundamental para aumentar a seguranca energética e reduzir a
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exposicdo a riscos hidrologicos e econdémicos. Entre as alternativas, a energia
solar fotovoltaica tem apresentado crescimento expressivo nos ultimos anos,
impulsionada pela reducédo dos custos de instalacdo, avancos tecnoldgicos e
incentivos associados a geracdo distribuida (GD).

De acordo com dados recentes do Balanco Energético Nacional (BEN), a
participacdo da fonte solar na matriz elétrica brasileira tem aumentado de forma
continua, refletindo a expansdo de sistemas fotovoltaicos em diferentes
segmentos, como residencial, comercial e industrial (EPE, 2025). Esse
crescimento é ainda mais expressivo no ambito da micro e minigeracdo
distribuida, na qual a energia solar representa a maior parte da poténcia
instalada.

A predominancia da fonte hidrelétrica na matriz elétrica brasileira, bem
como o crescimento recente de fontes complementares, evidencia um processo
gradual de diversificagcdo da geracdo elétrica no pais, com destaque para a
expansao da energia solar nos ultimos anos, conforme esta apresentado na
Figura 1. Esse movimento de diversificagcdo indica uma reducédo relativa da
dependéncia de fontes tradicionais e reforca o papel crescente das fontes

renovaveis ndo hidraulicas na composi¢ao da matriz elétrica.

Figura 1 - Distribuicdo da matriz elétrica brasileira com comparativo 2023 vs.

2024, para cada fonte de geracéao.
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Adicionalmente, o cenario energético internacional recente tem reforcado a
importancia da diversificacdo das fontes de geracdo. Tensdes geopoliticas
envolvendo importantes regibes produtoras de petréleo, como o Oriente Médio,
podem impactar a oferta global de combustiveis fésseis, resultando em elevacéo
dos precos e maior volatilidade nos mercados energéticos. Nesse contexto,
fontes renovaveis como a energia solar ganham relevancia estratégica, por
apresentarem maior previsibilidade de custos operacionais e menor dependéncia
de fatores externos, contribuindo para a seguranca energética e a estabilidade
econdmica de consumidores e investidores.

Assim, a insercao crescente da energia solar na matriz elétrica brasileira
ndo apenas contribui para a sustentabilidade ambiental, mas também se
apresenta como alternativa estratégica para reducdo de custos e
descentralizagdo da geracdo de energia. Nesse sentido, compreender o papel
dessa fonte no contexto da matriz elétrica nacional é fundamental para a analise
de projetos de investimento em sistemas fotovoltaicos, especialmente em regides

com elevado potencial de irradiagcéo solar, como o estado de Minas Gerais.
2.2 Energia Solar Fotovoltaica: Conceitos e Fundamentos

A energia solar fotovoltaica consiste na conversao direta da radiagao solar
em energia elétrica por meio de células semicondutoras, sendo atualmente uma
das principais tecnologias empregadas na geracao distribuida de eletricidade. O
avanco tecnologico nas Ultimas décadas, aliado a reducdo dos custos dos
equipamentos, tem impulsionado a expansao dessa fonte em diferentes
segmentos, incluindo aplicagdes residenciais, comerciais e industriais.

Os sistemas fotovoltaicos sdo compostos, de modo geral, por modulos
solares, inversores e, em alguns casos, sistemas de armazenamento. NoO
contexto da geracdo distribuida, destacam-se o0s sistemas conectados a rede
elétrica (on-grid), nos quais a energia gerada pode ser consumida localmente ou
injetada na rede da concessionaria, gerando créditos energéticos conforme a
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regulamentacao vigente. Esse modelo tem sido amplamente adotado no Brasil
devido a sua viabilidade técnica e econémica.

O desempenho de sistemas fotovoltaicos esta diretamente relacionado a
fatores ambientais e construtivos, sendo a irradiacdo solar o principal
determinante da geracdo de energia (Pereira et al., 2017). Além disso, aspectos
como orientacdo e inclinacdo dos modulos, sombreamento, temperatura de
operacdo e perdas associadas aos componentes do sistema influenciam a
produtividade real da instalacéo (Pandey et al, 2016).

Um desafio adicional reside no acumulo de sujidade sobre a superficie dos
painéis. Este fenbmeno, denominado soiling, compromete a eficiéncia energética
ao longo do tempo, afetando ndo apenas a geracdo de energia, mas também a
viabilidade econdémica do empreendimento (llse et al., 2019).

Diante dessa complexidade, a predicao da producao baseia-se em modelos
tedricos e simulagbes computacionais que tentam sintetizar tais variaveis.
Contudo, a performance aferida em campo frequentemente diverge das projecdes
iniciais (Lindig et al., 2022). Essa discrepancia decorre de particularidades locais,
degradacdo dos materiais e oscilagbes operacionais que nem sempre S&o
plenamente capturadas pelas ferramentas de modelagem.

Nesse sentido, a analise comparativa entre a geracao projetada e a geracao
efetivamente observada torna-se fundamental para avaliar a confiabilidade dos
modelos utilizados no dimensionamento dos sistemas fotovoltaicos, bem como
para identificar oportunidades de otimizagcdo na instalacdo e operagcdo desses
sistemas.

Considerando as caracteristicas climaticas favoraveis do estado de Minas
Gerais, especialmente em regides com elevada incidéncia solar, como
Governador Valadares, a aplicacdo de sistemas fotovoltaicos apresenta elevado
potencial de desempenho. No entanto, a avaliagcdo desse potencial requer nao
apenas estimativas tedéricas, mas também a analise de dados reais de geracéo,
de modo a fornecer subsidios mais precisos para o planejamento energético e a

tomada de decisdo em projetos de investimento.
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2.3 Estudos empiricos e anélise de desempenho de sistemas fotovoltaicos

Nos ultimos anos, diversos estudos tém investigado a viabilidade técnica e
econdmica da implantacdo de sistemas fotovoltaicos, especialmente no contexto
da geracéo distribuida (Garuzzi & Romero, 2017; Pompermeyer et al, 2025). Em
geral, essas analises baseiam-se em simulacdes tedricas de geracdo de energia
associadas a projecoes tarifarias, utilizando indicadores econémicos como Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback para avaliar a
atratividade dos investimentos (Saldanha, 2020).

Trabalhos aplicados ao contexto brasileiro indicam que, em regides com
elevado potencial de irradiacdo solar, os sistemas fotovoltaicos tendem a
apresentar resultados economicamente viaveis, com prazos de retorno
relativamente curtos e taxas de retorno superiores as alternativas financeiras
tradicionais. No entanto, a maior parte dos estudos fundamenta-se em
estimativas baseadas em condi¢des ideais ou médias historicas de irradiacao,
ndo incorporando integralmente as variagbes operacionais observadas em
sistemas reais (Lindig et al., 2022).

Nesse sentido, embora os modelos de previsdo sejam amplamente
utiizados no dimensionamento e na analise de viabilidade de sistemas
fotovoltaicos, a literatura aponta que o desempenho real pode divergir dos valores
projetados, em funcdo de fatores como perdas adicionais, condicfes especificas
de instalacdo, variagcbes climéticas locais e degradacdo dos equipamentos ao
longo do tempo (Pandey et al, 2016; Lindig et al., 2022).

Apesar da relevancia dessas analises, observa-se que ainda é
relativamente limitado o nimero de estudos que realizam o acompanhamento
empirico da geracdo de energia apds a implantacao dos sistemas, especialmente
em aplicacbes voltadas ao setor empresarial. Essa lacuna € particularmente
relevante, uma vez que a confiabilidade das estimativas tedricas impacta
diretamente a tomada de decisdo de investidores e o0 planejamento energético de
longo prazo.

Dessa forma, torna-se fundamental a realizacdo de estudos que integrem a
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andlise tedrica com dados reais de operacdo, permitindo avaliar a aderéncia entre
os valores projetados e os efetivamente observados. Nesse contexto, o presente
trabalho busca contribuir para a literatura ao analisar um sistema fotovoltaico
instalado em uma empresa localizada em Governador Valadares (MG),
comparando os resultados projetados com os dados reais de geracdo e retorno
financeiro ao longo dos primeiros meses de operacdo, em linha com abordagens
recentes da literatura que enfatizam a importancia da validacdo empirica dos

modelos teodricos (Lindig et al., 2022).
2.4 Indicadores Econ6micos em Projetos de Investimentos

A avaliagdo da viabilidade econémico-financeira de sistemas fotovoltaicos
tem sido amplamente realizada por meio da aplicacao de indicadores financeiros
consolidados, como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno
(TIR) e o Payback descontado. Esses indicadores séo frequentemente utilizados
na literatura para analisar a atratividade de investimentos em geracao distribuida,
permitindo incorporar a dimensdo temporal dos fluxos de caixa e o custo de
oportunidade do capital (Branker, Pathak & Pearce, 2011).

O VPL consiste na atualizacdo dos fluxos de caixa futuros a uma taxa de
desconto, refletindo o valor do dinheiro no tempo. Projetos com VPL positivo
indicam que o0s retornos esperados superam o investimento inicial, sendo
considerados economicamente viaveis. Ja a TIR representa a taxa de desconto
que zera o VPL do projeto, sendo utilizada como critério de comparagdo com
taxas minimas de atratividade. O Payback descontado, por sua vez, corresponde
ao tempo necessario para que o fluxo de caixa acumulado, considerando a taxa
de desconto, recupere o investimento inicial.

No contexto de sistemas fotovoltaicos, esses indicadores tém sido
amplamente empregados em estudos de viabilidade econémica, permitindo
avaliar o impacto de variaveis técnicas e econdmicas sobre o desempenho
financeiro dos projetos. Fatores como a degradacdo dos médulos, os custos de
operacdo e manutencdo, a evolugcdo das tarifas de energia elétrica e a taxa de

10
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desconto exercem influéncia direta sobre os resultados desses indicadores.

Além disso, estudos recentes destacam que a precisdo das analises
econdmicas depende da adequada consideracdo de perdas reais nos sistemas,
como aquelas associadas ao acumulo de sujeira nos modulos, que podem reduzir
significativamente a geragdo de energia ao longo do tempo e impactar
diretamente a rentabilidade dos projetos (llse et al.,, 2019). Nesse sentido, a
incorporacdo de parametros técnicos realistas nas projecdes de fluxo de caixa
torna-se essencial para evitar superestimacdes da viabilidade econdémica.

Dessa forma, a utilizacdo integrada desses indicadores possibilita uma
analise mais robusta e consistente da viabilidade de sistemas fotovoltaicos,
permitindo ndo apenas avaliar a atratividade econdémica do investimento, mas
também compreender sua sensibilidade a diferentes cenérios técnicos e
econdmicos. Essa abordagem € fundamental para a tomada de decisdo em
projetos de geracdo distribuida, especialmente em contextos de incerteza quanto
a evolucao das condi¢des de mercado e das politicas energéticas.

Diante desse contexto, torna-se evidente a necessidade de estudos que
integrem a analise teorica de geracao fotovoltaica com dados reais de operacao,
avaliando ndo apenas a acuracia das estimativas energéticas, mas também seus
impactos diretos sobre os indicadores econdmico-financeiros. Essa lacuna é
particularmente relevante no contexto brasileiro, especialmente em aplicacbes
empresariais, nas quais decisdes de investimento dependem fortemente da

confiabilidade dessas projecdes.
3. Metodologia

A presente pesquisa adota uma abordagem quantitativa, sendo classificada
como exploratoria e descritiva quanto aos seus objetivos, conforme a tipologia
proposta por Gil (2010). O estudo foi conduzido por meio de um estudo de caso
aplicado a uma empresa localizada no municipio de Governador Valadares,
Minas Gerais, com o0 proposito de avaliar a viabilidade econdmico-financeira da
implantagdo de um sistema de geragéo de energia solar fotovoltaica, bem como

11
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analisar os resultados tedricos projetados e os dados reais obtidos apds a

instalacéo do sistema.
3.1 Caracterizacao e coleta de dados

Inicialmente, foram coletadas informacdes relativas ao consumo de energia
elétrica da empresa, considerando um periodo de 12 meses anteriores a
instalacdo do sistema fotovoltaico. Esses dados foram obtidos por meio das
faturas de energia fornecidas pela concessionaria local (CEMIG), permitindo a
determinacdo do consumo médio mensal e a identificacdo de variacdes
associadas as bandeiras tarifarias.

Adicionalmente, foram levantados dados referentes a irradiacdo solar da
regiao, com base em informagdes provenientes de bases oficiais, como o Instituto
Nacional de Meteorologia (INMET) considerando médias mensais de irradiacdo
solar da regido. Esses dados foram utilizados na estimativa da capacidade de
geracao de energia do sistema fotovoltaico.

Também foram consideradas informacdes técnicas fornecidas pela empresa
responsavel pela instalacdo do sistema, incluindo caracteristicas dos maédulos
fotovoltaicos, eficiéncia operacional, perdas associadas e especificacbes dos
equipamentos utilizados.

Os dados foram organizados em planilhas eletronicas e as médias mensais
de consumo e geragao foram calculadas, sem excluséo de valores extremos, a

fim de preservar as caracteristicas reais da série historica.
3.2 Dimensionamento do sistema fotovoltaico

O dimensionamento do sistema foi realizado com base na demanda
energética da empresa e nas condi¢des locais de irradiacdo solar. A quantidade
de moédulos fotovoltaicos necessaria foi determinada a partir da relacédo entre a
energia mensal que se deseja gerar, a irradiacdo solar média e a poténcia efetiva

7

de cada modulo. Essa formulagcdo é amplamente utilizada em estudos de
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dimensionamento de sistemas fotovoltaicos, relacionando a demanda energética
com a disponibilidade de recurso solar e a poténcia nhominal dos modulos (Pinho
& Galdino, 2014).

O numero ™ de moédulos fotovoltaicos necessarios foi calculado a partir da
Equacéo 1:

"= (1)
em que:
-E representa a energia que se deseja produzir no sistema, medida em kWh;
-Hga irradiacdo solar local, medida em kWh/mz;

-P representa a poténcia efetiva de cada painel solar, obtida a partir da poténcia
nominal informada pelo fabricante, ajustada pelo fator de eficiéncia.

O fator de eficiéncia de 80% adotado no estudo foi considerado como uma
aproximacéo global das perdas do sistema fotovoltaico, englobando efeitos como
temperatura, sujeira, perdas por cabeamento, eficiéncia do inversor e demais
perdas operacionais tipicas. Nao foram modeladas separadamente perdas
adicionais especificas, sendo esse fator tratado como um parametro agregado
para representar o desempenho real do sistema em condi¢des de operacao.

A poténcia nominal € medida em kWp (quilowatt-pico), que é a unidade
usada para indicar a poténcia maxima que um painel solar consegue gerar em
condicOes ideais, como uma irradiacdo solar de 1.000 W/m2 e a uma temperatura
de 25 °C.

A determinacdo do numero de mddulos fotovoltaicos utiliza a Equacédo 1,
considerando, neste estudo, o valor médio mensal da energia que a unidade
consumidora deseja produzir e da irradiacdo solar média na regido, de 5 kWh/mz
ao dia de acordo com a literatura (Reis & Tiba, 2016), que foi convertida para o
valor mensal de 150 kWh/m?. O célculo esta apresentado na Secéo 4.1.

Além da estimativa da energia gerada, foi adotado como indicador técnico
complementar o yield especifico do sistema fotovoltaico, definido como a razdo
entre a energia elétrica gerada e a poténcia instalada do sistema. Esse indicador

permite avaliar o desempenho do sistema de forma normalizada, possibilitando

13
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comparagdes com outros sistemas independentemente de sua capacidade
instalada.

O yield foi determinado conforme a Equagéao 2:

Yield = —2rde_
instalada (2)

em que:

- Egerada representa a energia gerada pelo sistema, medida em kWh;

- Pinstatada é a poténcia nominal do sistema considerando a quantidade ™ de

painéis instalados, ou seja, Pinstaiadza X . Esse indicador foi calculado tanto com
base na geracao projetada quanto, de forma exploratéria, a partir dos dados reais

obtidos no periodo de monitoramento.
3.3 Modelagem econémico-financeira

A andlise de viabilidade econdmica do investimento foi realizada por meio
da construcdo de um fluxo de caixa projetado para um horizonte de 30 anos,
correspondente a vida util estimada dos médulos fotovoltaicos, conforme garantia

do fabricante dos painéis.

O fluxo de caixa anual FC; foi determinado como a diferenca entre a receita
gerada pela economia no consumo de energia elétrica, considerando a tarifa
aplicada, e os custos associados ao sistema, conforme a Equacéao 3:

FC,=(E, xT,)— (C, + M) 3)
em que:
- Et representa a energia disponivel para compensacdo no ano t, medida em
kWh;
- Tt é a tarifa de energia elétrica no ano t, avaliada em R$/kWh;
- G corresponde aos encargos obrigatorios, incluindo a tarifa minima de
disponibilidade;

- M, representa os custos de manutenc¢ao do sistema no ano t.
14
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A receita anual foi projetada com base na energia efetivamente disponivel
para compensacdo, multiplicada pela tarifa de energia da concessionaria,
considerando reajustes anuais baseados na média histérica observada. Da
mesma forma, os custos de manutencao e encargos foram corrigidos ao longo do
tempo pelo mesmo fator de atualizacdo adotado no estudo.

Para a avaliacdo do investimento, foram utilizados os seguintes indicadores
econdémicos:

- Valor Presente Liquido (VPL), obtido pelo desconto dos fluxos de caixa
futuros a uma taxa minima de atratividade (TMA);

- Taxa Interna de Retorno (TIR), determinada por meio de aproximacao
numeérica;

- Payback descontado, que representa 0 tempo necessario para
recuperacao do investimento considerando o valor do dinheiro no tempo.

A viabilidade econémica foi avaliada por meio do VPL, calculado pela
Equacao 4:

FC,
0

vPL =731
=1 4t , ()

em que:
- 0s termos FC; representam o fluxo de caixa no periodo de tempo t,
- 1 & a taxa minima de atratividade (TMA);

- 15 é o investimento inicial.

A Taxa Minima de Atratividade adotada baseou-se no custo de
oportunidade da empresa investidora. O capital destinado ao projeto estava
aplicado em um Certificado de Depdsito Bancario (CDB) com remuneracédo de
100% da taxa SELIC, que em maio de 2025 apresentava o valor nominal de
14,75% ao ano. Considerando a aliquota de 15% de Imposto de Renda sobre o
rendimento, definiu-se a TMA em 12,54% ao ano.

Esse valor representa o ganho liquido nominal e é considerado compativel
com o perfil de risco do investimento, sendo adotado como referéncia de custo de
oportunidade do capital, conforme pratica consolidada na andlise de
investimentos (Assaf Neto, 2012; Brealey, Myers & Allen, 2018).

15
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3.4 Premissas do modelo base

Para a construgdo do modelo economico, foram adotadas as premissas
apresentadas no Quadro 1, com os valores coletados na data do calculo, em
maio de 2025, utilizados como base para as proje¢cdes realizadas ao longo do

horizonte de analise.

Quadro 1 - Parametros de entrada para o calculo da geracéo de energia e da

receita do sistema fotovoltaico

Perda na producao de energia (degradacao dos painéis) 0,5% a.a.
Valor inicial da tarifa de energia, em maio de 2025 R$ 1,0347
Fator médio de correcdo anual da tarifa de energia 5,7% a.a.

Taxa de desconto / TMA 12,54%
a.a.
Disponibilidade do sistema trifasico (tarifa minima de consumo 1.200
de acordo com a Lei n° 14.300/2022) kWh/ano
Valor inicial da manutencao anual do sistema (os custos de R$
manutencao sao atualizados anualmente pelo mesmo indice 1.000,00
de crescimento tarifario)
Troca do inversor no ano 15 de funcionamento do sistema R$
27.560,00

Fonte: Dados da pesquisa relativos ao ano de 2025.

Observa-se que as premissas adotadas impactam diretamente o0s
resultados econémicos do modelo. Em particular, a taxa de crescimento da tarifa
de energia elétrica e a TMA exercem influéncia significativa sobre o VPL,
enquanto a degradacdo dos médulos afeta a capacidade de geracdo ao longo do
tempo. Ja os custos de manutencdo e a substituicdo do inversor representam
despesas que reduzem os fluxos de caixa ao longo da vida Gtil do sistema.

Essas premissas foram definidas com base em dados historicos, literatura
16
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especializada, informacdes técnicas fornecidas pelo fabricante dos painéis e
pelos dados publicizados pela concessionaria de energia.

A taxa de crescimento da tarifa de energia elétrica adotada no modelo, de
5,7% a.a., foi estimada com base na média dos reajustes historicos observados
para consumidores de baixa tensdo atendidos pela concessionaria CEMIG,
conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Reajustes anuais da tarifa de energia elétrica para consumidores de
baixa tenséo atendidos pela CEMIG (2015-2024)

Ano Reajuste Ano Reajuste
2015 5,93% 2020 -1,62%
2016 4,63% 2012 0
2017 1,46% 2022 5,22%
2018 11,21% 2023 14,91%
2019 6,93% 2024 7,38%

Média do periodo: 5,70%
Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados da CEMIG (2025)

Ressalta-se que a adocdo de uma taxa média de crescimento tarifario
constitui uma simplificagdo do comportamento futuro dos reajustes, os quais
podem sofrer variacbes em funcdo de fatores regulatorios, econémicos e
operacionais do setor elétrico.

Outro parametro colocado como premissa no estudo é referente a
substituicdo do inversor, conforme demanda do fabricante acerca da manutencéo
do sistema. Foi considerada a substituicdo do inversor no ano 15 de operacéo,
tornando o0 modelo mais realista. Para isso, adotou-se um custo inicial de
referéncia, atualizado anualmente pela mesma taxa de reajuste utilizada para as
demais varidveis monetarias do modelo (5,7% a.a.), de modo a manter a
consisténcia entre as premissas econémicas adotadas.

As premissas apresentadas no Quadro 1 foram incorporadas na construcao
do fluxo de caixa projetado, influenciando tanto a evolugcéo das receitas, por meio

da atualizacdo da tarifa de energia, quanto os custos operacionais, especialmente
17
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aqueles relacionados a manutencgéo do sistema e a substituicdo de componentes
ao longo do tempo.

Com o objetivo de avaliar a robustez dos resultados obtidos frente as
incertezas inerentes as premissas adotadas, foi realizada uma andlise de
sensibilidade, contemplando a variagdo de parametros relevantes do modelo.
Foram considerados cenarios alternativos envolvendo (i) o crescimento da tarifa
de energia elétrica, (ii) a geracdo de energia do sistema e (iii) a taxa minima de
atratividade (TMA), bem como (iv) um cenério conservador combinado. Os
resultados dessa andlise sdo apresentados na Secao 4.4.

3.5 Avaliacdo empirica do modelo

ApoOs a instalacdo do sistema fotovoltaico, foi realizado o monitoramento da
geracdo de energia ao longo de oito meses consecutivos com base nos dados
registrados pelo sistema de medicédo. Os valores obtidos foram comparados com
as estimativas teoricas provenientes da etapa de dimensionamento, com o
objetivo de avaliar a aderéncia do modelo as condi¢des reais de operagao.

A validacdo do modelo foi conduzida em duas etapas complementares.
Inicialmente, a aderéncia do sistema foi avaliada por meio da comparacao entre a
geracdo mensal de energia observada e o valor projetado no dimensionamento
do sistema, considerado como referéncia fixa. Para isso, foi calculado o desvio

percentual mensal em relagéo ao valor projetado, conforme a Equacgéao 5:

SF = |TreLCrealt | 100% -
ref

em que Gres corresponde a geracao de energia projetada pelo modelo e Greavt

representa a geracao efetivamente registrada no mesmo periodo.

Em seguida, analisou-se a variacdo do consumo de energia elétrica da
empresa, por meio da comparacdo entre os valores registrados antes e apds a
instalacdo do sistema fotovoltaico. Para isso, foi calculada a variacdo percentual

mensal do consumo, conforme a Equacéao 6:

5C = | Cante;;;:iepois.t | x 100% (6)
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Ca

em que “antest representa 0 consumo de energia elétrica no més t antes da

instalacdo do sistema e Caepois,t corresponde ao consumo observado no mesmo
més apoés a implantacdo do sistema fotovoltaico.

Por fim, foram calculadas as médias das variacdes percentuais e dos
desvios ao longo do periodo analisado, permitindo uma avaliacdo global do
desempenho do sistema fotovoltaico e da consisténcia do modelo adotado. Essa
abordagem possibilita identificar discrepancias entre os valores projetados e
observados, bem como analisar a influéncia de fatores como condi¢des
climaticas, sazonalidade e caracteristicas especificas do local de instalacéo sobre

o desempenho do sistema.
4. Resultados e Discussao
4.1 Dimensionamento do sistema

A analise do historico de consumo de energia elétrica da empresa,
apresentada na Tabela 2, considerando o periodo de maio de 2024 a abril de
2025, revelou um consumo médio mensal de aproximadamente 1.952 kWh, com

varia¢cdes ao longo do periodo, oscilando entre 1.727 kWh e 2.167 kWh.

Tabela 2 - Registros da energia elétrica consumida pela empresa durante 12

meses

Registros anteriores ainstalacdo dos painéis (kWh)

Maio/2024 1.86 Novembro/2024 1.727
3

Junho/2024 2.07 Dezembro/2024 2.074
7

Julho/2024 1.78 Janeiro/2025 2.167
2
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Agosto/2024 1.84 Fevereiro/2025 1.899
6
Setembro/2024 1.98 Marcgo/2025 1.998
5
Outubro/2024 2.12 Abril/2025 1.880
4

Média do periodo 1.952 kWh

Fonte: Dados da pesquisa relativos ao ano de 2025.

De acordo com o fornecedor, cada painel solar possui uma capacidade de
producdo, em condicdes ideais, de 0,610 kWp (quilowatt-pico), sendo ajustada
por um fator de eficiéncia de 80%, a fim de representar condi¢cdes de operacao,
uma vez que quando instaladas no ambiente real as placas teriam uma perda na
producdo de energia em torno de 20% proveniente de diversos fatores, como
sujidade, temperatura, angulo de incidéncia da luz do sol e sombreamento. Dessa
forma, a poténcia efetiva por modulo, utilizada nos calculos, foi de 0,610 x 0,8, ou
seja, 0,488 kWp.

A irradiacdo solar média adotada para o municipio foi de aproximadamente
5,0 kWh/m? ao dia, conforme informacédo disponibilizada pela concessionéaria de
energia (CEMIG, 2021), resultando em um valor mensal médio de 150 kWh/m2,

O numero de painéis foi determinado a partir das exigéncias da empresa acerca
do minimo a ser gerado pelo sistema, que foi estimado em 3.220 kWh ao més.

Utilizando os valores citados acima na Equacédo 1 obtém-se:

3000
n—-————=41 . ,.
150 x0,488 painéis.

Entretanto, para um bom aproveitamento do telhado o numero ideal de
painéis seria 44, o que daria uma energia produzida de 44 x 150 x 0,488,
aproximadamente 3.220 kWh ao més (30 dias), ou ainda, 39.176 kWh no primeiro
ano (365 dias).

Ao se comparar a geracdo projetada do sistema com o consumo médio

mensal da empresa de 1.952 kWh/més, observa-se que o sistema foi
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dimensionado para suprir integralmente a demanda energética da unidade
consumidora, apresentando, inclusive, potencial de geracdo excedente ao longo
do ano. Essa margem adicional foi considerada com o intuito de compensar
possiveis perdas associadas as condi¢cdes reais de operacdo, tais como
variacoes climaticas, temperatura e eficiéncia do sistema.

Ressalta-se que o valor de 39.176 kWh anual (365 dias) se trata de um
valor médio obtido a partir de valores de producdo de energia constantes de
3.220 kWh mensalmente (30 dias), ndo levando em consideragao flutuacdes
relativas a efeitos de sazonalidade.

Esse foi 0 valor da energia utilizada para modelar a geracao de energia do

sistema com base nas premissas adotadas.

4.2 Resultados do cenario base

A analise inicial foi conduzida considerando as premissas adotadas no
dimensionamento do sistema fotovoltaico, incluindo taxa de crescimento tarifario
de 5,7% a.a., degradacdo dos médulos de 0,5% a.a. e TMA de 12,54 % a.a. Os
resultados dos fluxos de caixa anuais e seus respectivos valores descontados

estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Fluxos de caixa do projeto de investimento em sistema fotovoltaico

Investimento inicial (Fluxo de Caixa inicial): R$ 64.475,00 (-)

Ano Energi Energia Tarifa de llumin. Manutencg Fluxo de Fluxo Caixa
a disponivel energia publica do anual Caixa (R$) descontado
gerada (kwWh) (R$) (R$) (R$) (R$)
(kWh)

1 39.17 37976 1,0347 564,00 1.000,0 37.729, 33.525,65
6 0 77

2 3898 37.780 1,0937 596,15 1.057,0 39.666, 31.318,87
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0 0 13

3 38.78 37585 1,1560 630,13 1.117,2 41.701, 29.257,28
5 5 80

4 3859 37.391 1,2219 666,05 1.180,9 43.841, 27.331,35
1 3 84

5 38.39 37.198 1,2916 704,01 1.248,2 46.091, 25.532,14
8 5 61

15 36.52 35321 2,2484 1.225,5 29.732, 48.455, 8.236,46
1 4 95 65

30 33.87 32.676 51640 2.814,8 4.990,8 160.933 4.649,84
6 4 5 ,19

Resultado da soma dos FC descontados ao longo de 30 anos: R$ 371.669,63

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Como se observa, foi incorporado um custo adicional no ano 15 referente a
troca do inversor, conforme instru¢cées do fornecedor. Adotou-se como valor
presente do equipamento R$12.000,00, corrigido pela mesma taxa de atualizacao
utilizada para as demais variaveis do modelo, de 5,7%. Com isso, o custo futuro
do inversor foi estimado por meio de capitalizacdo composta, resultando em um
valor aproximado de R$27.560,00 no ano 15. Esse montante foi inserido como
saida no fluxo de caixa do respectivo periodo.

Pelos dados da Tabela 3, observa-se que o sistema apresenta fluxos de
caixa positivos ao longo do horizonte de andlise, resultando em um VPL
expressivo e uma TIR elevada, indicando viabilidade econémico-financeira do
investimento no cenario considerado.

Adicionalmente, o tempo de retorno do investimento, calculado por meio do
payback descontado, foi estimado em aproximadamente 2 anos, conforme se
observa na Figura 2, que apresenta a evolucdo do fluxo de caixa acumulado ao
longo do tempo para os 10 primeiros anos. Esse resultado demonstra que o
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capital investido é recuperado em um prazo compativel com a vida util do

sistema, reforcando a atratividade do projeto.

Figura 2 - Evolucao do fluxo de caixa acumulado e indicagéo do payback

descontado do projeto fotovoltaico

200.000

150.000
100.000
50.000 I I

-50.000

Fluxo de Caixa (R$)

-100.000

Ano

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Esses resultados estdo diretamente associados ao crescimento tarifario
adotado, que eleva progressivamente o valor econémico da energia gerada,
impactando positivamente os fluxos de caixa futuros.

4.3 Comparacao entre geragcao projetada e geracgao real
A analise dos dados reais de operacdo do sistema evidenciou uma

diferenca entre a geracdo de energia projetada e a geracdo real observada,

conforme apresentado na Figura 3.
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Figura 3 - Comparacéao entre a geracao de energia elétrica projetada e a geracao

real observada do sistema fotovoltaico
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Fonte: Dados da pesquisa, 2026

Os resultados indicaram uma geracdo média mensal de aproximadamente
2.395 kWh, o que corresponde a 74,4% do valor de geragdo média mensal
calculada de 3.220 kWh/més. Desse modo, pela Equacao 5:

sp — 3220 — 2395
- 3220

O desvio médio é de aproximadamente 25,6%, evidenciando diferencas

x 100%

relevantes entre o desempenho real e o projetado. Esses resultados indicam
discrepancias entre os valores projetados e os efetivamente produzidos.

Com o objetivo de complementar essa analise, foi calculado o yield especifico do
sistema fotovoltaico, definido como a razéo entre a energia gerada e a poténcia
instalada. Considerando a poténcia nominal de 27,28 kWp (0,620 kWp x 44
painéis) e adotando a média de geracdo correspondente ao periodo de oito
meses, foram obtidos os valores de yield para os cenarios projetado e observado,

utilizando a Equacéo 2. Os resultados estao apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 - Indicador técnico do sistema fotovoltaico: comparacéo entre energia

meédia projetada e energia real média observada

Energia média mensal Energia (para oito Yield (para oito
meses) meses)
Projetada (3.220 25.760 kWh 944,28 KWh/KWp
kWh/més)
Observada (2.395 19.160 kWh 702,35 KWh/kWp
kWh/més)

Fonte: Dados da pesquisa, 2026.

Os resultados indicam um vyield para a geracdo de energia projetada de
944,28 kWh/KWp e um yield real de 702,35 kWh/kWp, evidenciando uma reducao
consistente no desempenho do sistema em relagdo ao projetado. Essa diferenca
sugere a presenca de perdas adicionais ndo plenamente consideradas no modelo
de dimensionamento.

Tais perdas podem estar associadas a fatores operacionais e ambientais,
como acumulo de sujeira nos modulos, condicbes de instalacdo (inclinacdo e
orientacdo) e variabilidade climatica local. No entanto, como essas variaveis nao
foram mensuradas diretamente neste estudo, sua influéncia deve ser interpretada
como hipotese explicativa, ndo sendo possivel estabelecer relagdo causal direta.

Cabe destacar que nao foram incluidos indicadores técnicos mais
especificos de desempenho, como o performance ratio ou outros indicadores de
produtividade do sistema, em razdo da limitacdo de dados disponiveis para sua
determinacdo. Dessa forma, a analise concentrou-se no indicador de yield e na
energia gerada, mantendo coeréncia com as informacdes efetivamente
disponiveis no estudo de caso.

O valor projetado de geracdo mensal corresponde a uma média baseada
em condi¢bes ideais e dados historicos, ndo incorporando explicitamente a

variabilidade sazonal da geracado fotovoltaica ao longo do ano. Por sua vez, 0s
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dados reais analisados referem-se a um periodo de aproximadamente oito
meses, 0 que limita a representatividade dos resultados para inferéncias de longo
prazo.

Ainda assim, observa-se que, em periodos de maior incidéncia solar, como

no més de janeiro de 2026, a geracédo real se aproximou e, pontualmente,
superou o valor médio projetado, indicando que o sistema apresenta
desempenho compativel com o esperado em condi¢cdes favoraveis.
Considerando o caréter ainda inicial do periodo de monitoramento, os resultados
devem ser interpretados como indicativos preliminares de desempenho, sendo
necessaria a continuidade do acompanhamento para validagdes mais robustas
ao longo do tempo.

Nesse contexto, considerando exclusivamente os dados de geracao
observados, verifica-se impacto direto sobre os indicadores econdmico-
financeiros do sistema. Observa-se reducao expressiva no VPL e na TIR, bem
como aumento do tempo de retorno do investimento em relacdo ao cenario
baseado na geracdo projetada, da ordem de praticamente 50%, conforme
apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 - Indicadores econdmico-financeiros do sistema fotovoltaico:
comparacao entre geracdo meédia projetada e geracdo media real observada

Modelo VPL TIR Tempo de

Retorno do

Investimento

Geracdo média projetada de R$ 63,63 ~ 2 anos
3.220 kWh 371.669,63 %

Geragdo média real de 2.395 R$ 46,82 ¥ 3 anos
kWh 244.342,98 %

Fonte: Dados da pesquisa, 2026.

Apesar dessas diferencas, a interpretacdo dos resultados deve considerar

as limitacGes do periodo analisado e a simplificacdo inerente a comparacao entre
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valores médios projetados e dados reais ainda incipientes. Assim, os resultados
reforcam a importancia da qualidade dos dados utilizados no dimensionamento e
a necessidade de analises complementares, como a analise de sensibilidade

apresentada na Secéo 4.4.
4.4 Analise de sensibilidade

Com o objetivo de avaliar a sensibilidade dos resultados econdmico-
financeiros as premissas adotadas no modelo base, foi realizada uma anélise de
sensibilidade por meio da definicdo de diferentes cenarios, considerando
variagbes em parametros-chave do modelo, tais como a taxa de crescimento
tarifario, a geracao de energia e a TMA. Adicionalmente, foi analisado um cenario
combinado, no qual multiplas condicdes adversas foram consideradas
simultaneamente.

Os cenéarios foram comparados e foi apresentada uma tabela com a sintese

dos resultados.
4.4.1 Cenario 1: Variacdo do crescimento tarifario

Inicialmente, avaliou-se o impacto da reducdo da taxa de crescimento da
tarifa de energia elétrica, adotando-se um valor de 3% ao ano, em contraste com
0s 5,7% considerados no cenario base. Observou-se que essa reducdo implica
diminuicao nos fluxos de caixa futuros, resultando em queda do VPL. No entanto,
0 projeto permaneceu economicamente viavel, indicando que, embora relevante,

a variacao tarifaria exerce impacto moderado sobre os resultados.
4.4.2 Cenario 2: Variacdo da geracdo de energia

Em seguida, foi analisado o impacto de uma reducéo de 10% na geracéo de
energia, com o intuito de representar possiveis perdas associadas a condi¢des

reais de operacdo ndo capturadas no dimensionamento inicial. Nesse cenario,
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verificou-se uma reducdo mais acentuada nos indicadores econdmicos,
evidenciando que a geracdo efetiva de energia constitui a variavel de maior
sensibilidade no modelo. Tal resultado reforca a importancia de estimativas
realistas e da consideracdo de fatores operacionais, como temperatura,
sombreamento e degradac&o dos componentes.

4.4.3 Cenario 3: Variacdo da TMA

Também foi avaliado o efeito do aumento da taxa minima de atratividade
para 15% ao ano. Nesse caso, observou-se reducdo do VPL para
aproximadamente R$ 287 mil, em comparagdo ao cenario base. Apesar da
diminuicdo, o projeto manteve-se economicamente viavel, apresentando TIR
significativamente superior a TMA adotada, da ordem de 63,63%. Esse resultado
indica que o investimento continua a apresentar robustez em relagdo ao custo de

capital.
4.4.4 Cenario 4: Cenario conservador combinado

Por fim, foi analisado um cenéario mais conservador, no qual foram
consideradas simultaneamente (i) uma taxa de crescimento tarifario de 3% ao
ano, (ii) uma reducao de 10% na geracao anual de energia; e (iii) TMA de 15% ao
ano. Nesse cenério, o VPL foi reduzido para aproximadamente R$ 83 mil,
representando uma queda expressiva em relacdo ao cenario base.

Apesar dessa reducdo significativa, o projeto ainda se manteve
economicamente viavel, uma vez que o VPL permaneceu positivo e a TIR, de
aproximadamente 49,50%, continuou superior a TMA adotada. No entanto, os
resultados evidenciam que a viabilidade do investimento torna-se mais sensivel
guando multiplas condi¢cdes adversas sdo consideradas simultaneamente.

Destaca-se que, diferentemente dos cenarios anteriores, esse apresenta
fluxos de caixa negativos em determinados periodos, especialmente nos anos

mais avancados da analise. Esse comportamento esta associado a combinacao
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de menor geragdo de energia e crescimento tarifario reduzido, que limita o

aumento das receitas ao longo do tempo, enquanto os custos de manutencao

continuam a crescer.

A Tabela 6 mostra um resumo dos calculos desse cenario, em que foram

apresentados os dados a cada cinco anos permitindo identificar o0 momento em

gue o fluxo de caixa se torna negativo, aproximadamente a partir de 20 anos de

funcionamento do sistema.

Tabela 6 - Fluxo de Caixa gerado para o cendrio mais conservador

Investimento inicial (Fluxo de Caixa inicial): R$ 64.475,00 (-)

Ano Energi Energia Tarifa llumin. Manuteng Fluxo de Fluxo Caixa
a disponiv de publica ao anual Caixa descontado
gerad el (kwh) energi (R$) (R9) (R$) (R$)
a a (R$)
(kWh)
| 1 39.17 37.976 1,034 564,00 1.000,00 37.729, 32.808,49
6 7 77
5 25.19 23.993 1,164 704,01  1.248,25 25.989, 12.921,28
3 6 30
10 1450 13.308 1,350 928,87 1.646,93  15.390, 3.804,37
8 0 78
15 8.355 7.155 1,565 1.225,5 29.732,9 - -2.428,47
1 4 5 19.760,
62
20 4.811 3.611 1,814 1.616,9 4.827,87 107,40 6,56
4 8
25 2.771 1.571 2,103 2.133,4 6.369,87 - -157,95
3 3 5.199,5
4
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30 1.596 396 2,438 2.814,8 8.404,38 - -154,88

3 4 10.254,
63

Resultado da soma dos FC descontados ao longo de 30 anos: R$ 83.036,94

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Apesar desse cenario mais critico, 0 projeto ainda se mantém
economicamente viavel, uma vez que o VPL permanece positivo e a TIR superior
a TMA. No entanto, esses resultados evidenciam que a viabilidade do
investimento torna-se mais sensivel quando mdultiplas condigbes adversas séo

consideradas simultaneamente.

4.45 Sintese dos resultados

De forma geral, os resultados indicam que a varidvel mais sensivel do
modelo é a geracao efetiva de energia, seguida pela taxa de crescimento tarifario.
A taxa minima de atratividade, embora relevante, apresentou impacto menos
pronunciado quando analisada isoladamente. A comparacdo entre 0s cenarios

estd apresentada na Tabela 7.

Tabela 7 - Comparacéao dos indicadores dos cenarios analisados em relacédo ao

modelo base
Cenarios VPL TIR Observacoes
| Modelo base R$ 63,63% Condic¢des ideais |

371.669,63

1 - Com correcéo de 3% R$ 60,82% Sensibilidade

na tarifa 275.789,68 moderada

2 - Com Geracéo de R$ 52,01% Maior impacto

energia de 90% 119.071,04
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3 - Com TMA de 15% R$ 63,63% Impacto moderado
287.038,88
4 - Combinacao dos R$ 83.036,94  49,50% Cenario critico
anteriores

Fonte: Dados da pesquisa, 2026.

Essa analise reforca a importancia da ado¢cdo de premissas realistas e da
consideracdo de cenarios conservadores na avaliacdo de investimentos em

sistemas fotovoltaicos.

4.5 Andlise comparativa do consumo de energia antes e ap0s a instalacao

Com o objetivo de avaliar possiveis alteracbes no consumo de energia
elétrica da unidade consumidora apés a instalacdo do sistema fotovoltaico, foi
realizada uma andlise comparativa com base nos dados registrados nas faturas
da concessionéria ao longo do periodo de oito meses analisado em relacdo aos
mesmos oito meses do ano anterior, buscando comparacdo relativamente
semelhante, a fim de minimizar efeitos sazonais.

A evolucdo do consumo mensal de energia elétrica estd apresentada na
Figura 4, que permite visualizar o comportamento dos valores antes e apés a

implantag&o do sistema.
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Figura 4 - Comparacao do consumo antes e depois da instalacédo do sistema

BN Antes
2000 1 ™ Depois .

1000 A

Consumo de energia (kwh)

500 4

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan
Periodo

Fonte: Dados da pesquisa, 2026.

Observa-se que os valores de consumo apresentam variagdes ao longo do
tempo, ndo sendo possivel identificar, de forma imediata, uma tendéncia clara de
reducdo apos a instalacdo do sistema fotovoltaico. Essas variacdes podem estar
associadas a diferentes fatores, como mudangas no padrdo de uso de energia da
unidade consumidora, sazonalidade e condi¢cdes operacionais especificas.

Além das variac6es observadas no consumo, destaca-se que houve a
substituicdo do medidor de energia ao longo do periodo analisado, o que introduz
uma limitacdo adicional na comparabilidade dos dados. Dessa forma, eventuais
diferencas observadas no consumo registrado ndo podem ser atribuidas
exclusivamente ao desempenho do sistema fotovoltaico, devendo ser
interpretadas com cautela.

Para complementar essa andlise, foi calculada a variacdo percentual do
consumo medio nos periodos anterior e posterior a instalacdo do sistema, cujos
resultados estdo apresentados na Tabela 8.
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Tabela 8 - Consumo de energia antes e apés a instalacdo do sistema fotovoltaico

e variagéo percentual mensal

Valores das leituras antes da Valores das leituras Variacao
troca do relégio medidor apos atroca do reldgio mensal
(kwWh) medidor (kWh)
Junho/2024 2.077 Junho/2025 1.296 37,6%
Julho/2024 1.782 Julho/2025 1.331 25,3%
Agosto/2024 1.846 Agosto/202 1.252 32,2%
5
Setembro/2024 1.985 Setembro/2 1.304 34,3%
025
Outubro/2024 2.124 Outubro/20 1.267 40,3%
25
Novembro/2024 1.727 Novembro/2 1.195 30,8%
025
Dezembro/2024 2.074 Dezembro/2 1.362 34,3%
025
Janeiro/2025 2.167 Janeiro/202 1.121 48,3%
6
Média do 1.973 kWh 1.266 35,8%
periodo kWh

Fonte: Dados da pesquisa, 2026.

Os resultados indicam que a média de consumo mensal passou de

aproximadamente 1.973 kWh para 1.266 kWh. Essa reducéo corresponde a uma

diminuicdo média de aproximadamente 35,8% no consumo. O resultado das

variacbes mensais 6C obtido pela Equacao 6, esta apresentado na dltima coluna
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da tabela, onde se observa oscilagbes variando entre 25,3% a 48,3% ao longo do
periodo analisado. Embora existam diferencas entre os valores médios de
consumo, tais variagbes ndo podem ser interpretadas de forma isolada como
consequéncia direta da implementacg&o do sistema.

Ressalta-se, entretanto, que a analise comparativa apresentada baseia-se
em um periodo relativamente curto de observagcdo, correspondente a
aproximadamente oito meses ap0s a instalacdo do sistema fotovoltaico. Dessa
forma, os resultados devem ser interpretados como indicativos preliminares, nédo
sendo suficientes, por si sO, para a generalizacdo de tendéncias de longo prazo
no consumo de energia da unidade analisada.

Nesse contexto, optou-se por ndo estabelecer uma relacdo direta de
causalidade entre a instalacdo do sistema e eventuais redugdes no consumo
faturado pela concessionaria. Ressalta-se que o dimensionamento do sistema foi
realizado com base nos dados historicos de consumo disponibilizados pela
concessiondaria, sendo, portanto, consistente com as informacdes disponiveis no

momento da elaboracédo do projeto.
5. Limitagbes do Estudo

Este estudo apresenta algumas limitacdes que devem ser consideradas na
interpretacdo dos resultados. Primeiramente, a andlise baseia-se em um periodo
relativamente curto de dados reais de geracdo, sendo necesséria a extrapolacao
para um horizonte de longo prazo, o que pode introduzir incertezas nas
projecoes.

Além disso, embora tenha sido considerado o indicador de produtividade
especifica do sistema (yield), ndo foram incluidos outros indicadores técnicos
mais detalhados de desempenho, como o performance ratio, em fungdo da
limitacdo de dados disponiveis para sua determinacdo. Dessa forma, a analise
concentrou-se principalmente na energia efetivamente gerada, em sua
produtividade e em seus impactos econdmicos.

Por fim, fatores como varia¢es climéticas ao longo dos anos, sazonalidade

34



https://doi.org/10.66104/16y5d916

Received: 13/01/2026 - Accepted: 10/04/2026
Vol: 13.06

DOI: 10.66104/16y5d916

ISSN 2178-6925 Pages: 1-38

da radiacdo solar e possiveis mudancas regulatorias ndo foram modelados de

forma detalhada, podendo influenciar os resultados ao longo do tempo.
6. Concluséo

Os resultados obtidos indicam que o sistema fotovoltaico analisado
apresenta viabilidade econdmico-financeira no contexto estudado, mesmo
quando considerados dados reais de operacdo. No entanto, € importante
destacar que essa evidéncia deve ser interpretada como preliminar, uma vez que
a analise empirica baseia-se em um periodo limitado de observacéo.

A diferenca de 25,6% entre a geracao projetada e a geracao real observada
reforca a importancia de considerar condi¢cdes reais de operacado na avaliacao de
projetos fotovoltaicos, incluindo fatores como temperatura, variabilidade climética
e condicbes de instalagdo. Contudo, tais fatores ndo foram diretamente
mensurados neste estudo, sendo discutidos com base na literatura.

Nesse sentido, a andlise do indicador de produtividade especifica (yield)
corroborou essa discrepancia, evidenciando uma reducdo no desempenho do
sistema em relacdo ao projetado, o que reforca a influéncia de fatores
operacionais e ambientais sobre a geracdo efetiva de energia. Observacdes
gualitativas do sistema sugerem que os modulos fotovoltaicos estdo instalados
em uma cobertura com geometria que pode ndo favorecer a orientacdo e
inclinacdo ideais para maximizagdo da incidéncia solar ao longo do dia. Além
disso, ndo foram identificadas evidéncias documentadas de realizagéo de limpeza
periodica dos modulos desde a instalacdo, o que pode ter contribuido para a
reducao da eficiéncia do sistema.

Destaca-se, ainda, que possiveis imprecisdes nos dados histéricos de
consumo podem ter influenciado o dimensionamento do sistema, impactando
diretamente os resultados econdémicos projetados. Caso os dados historicos nao
representem com exatiddo o consumo real da unidade consumidora, 0 sistema
pode ter sido dimensionado com base em uma estimativa superior ou inferior ao

consumo efetivo.
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Adicionalmente, a projecdo econdmica de longo prazo depende da
estabilidade das premissas adotadas, como crescimento tarifario e taxa de
desconto, as quais estdo sujeitas a variacdes ao longo do tempo. Dessa forma,
os resultados correspondem a uma simulagcédo baseada em hipoteses especificas,
nao devendo ser interpretados com cautela em outros contextos, sendo sua
robustez condicionada as premissas adotadas.

A analise de sensibilidade realizada indicou que, embora os indicadores

econdmicos apresentem variacdes relevantes entre os cendrios analisados, a
viabilidade do investimento se mantém no contexto estudado.
Ressalta-se que o0s resultados obtidos estdo fortemente condicionados as
caracteristicas especificas do caso analisado, incluindo o nivel tarifario local, o
perfil de consumo da unidade, a auséncia de financiamento no investimento e as
condicbes de irradiacdo solar da regidao estudada. Dessa forma, a viabilidade
econbmico-financeira observada ndo deve ser automaticamente generalizada
para outros contextos, nos quais tais varidveis podem assumir valores
significativamente distintos e alterar substancialmente os indicadores do
investimento.

O trabalho contribui ao evidenciar, de forma aplicada, a importancia da
validacdo empirica em analises de viabilidade, bem como ao apontar a
necessidade de estudos futuros com séries temporais mais longas e

monitoramento mais detalhado das variaveis operacionais.
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