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Resumo

Este artigo se prop0s a analisar de que forma os clientes que investiram em energia fotovoltaica
avaliam a viabilidade do investimento e como realizam a mensuracao de valor dos resultados
obtidos. Teoricamente se ampara na Economia dos Custos de Mensuracio (ECM) e,
empiricamente, os dados sdo provenientes de trés propriedades distintas dentro da mesma
regido do oeste do Parana, sendo uma comercial, uma rural e uma residencial. A ECM afirma
que um ativo possui diversos atributos e estes geram custos de mensuracdo. A pesquisa de
natureza qualitativa, teve sua coleta de dados por meio de entrevistas e analise documental. Na
analise dos resultados, sdo observadas as expectativas dos clientes antes da instalagdo dos

equipamentos e a forma como mensuraram o retorno sobre o investimento, além das analises
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de Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Payback Descontado sobre as faturas de
energia elétrica. Conclui-se que o artigo contribui para o avango da discussdo teodrica a respeito
de mensuragdo de valor, uma vez que se utiliza de maneira combinada de indicadores
quantitativos para avaliar viabilidade por meio das técnicas de orgamento de capital e,
complementa essa analise, a partir da considerac@o de outros aspectos da mensuracao de valor
presentes na ECM, tais como a natureza dos atributos do ativo, a garantia da marca, a reputagdo

da empresa, o direito legal e o direito econdmico envolvidos na transagao.

Palavras-chave: Investimento; Energia Solar; Custo de Mensuracao.

Abstract

This article set out to analyze how customers who invested in photovoltaic energy evaluate the
viability of the investment and how they measure the value of the results obtained.
Theoretically, it is based on Economy Measurement Costs and, empirically, the data comes
from three different properties within the same region of western Parané, one commercial, one
rural and one residential. ECM states that an asset has several attributes, and these generate
measurement costs. The qualitative research had data collection through interviews and
document analysis. When analyzing the results, customer expectations are observed before
installing the equipment and how they measured the return on investment, in addition to
analyzing Net Present Value, Internal Rate of Return and Discounted Payback on electricity
bills. It is concluded that the article contributes to the advancement of the theoretical discussion
regarding value measurement, since it uses quantitative indicators in a combined manner to
assess viability through capital budgeting techniques and, complements this analysis, based on
consideration of other aspects of value measurement present in the ECM, such as the nature of
the asset's attributes, the brand guarantee, the company's reputation, the legal law and the

economic law involved in the transaction.

Keywords: Investment; Solar Energy; Measurement Costs.

1. Introducao

A energia elétrica ¢ produto fundamental, de reconhecida importancia para a sociedade
e para o desenvolvimento econdmico. Esta presente e se faz necessaria em casas, ruas, meios

de transporte, atividades economicas e nas diversas atividades residenciais e empresariais. No
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entanto, as fontes energéticas mais utilizadas sdo o Petroleo, Gés Natural e Gas Mineral, todas
caracterizadas como ndo renovaveis, com reservas com prazo de validade proximo (Azevedo,
2021). Devido ao uso dos combustiveis fosseis como principal fonte de energia, o meio
ambiente e o planeta tém sofrido consequéncias, isso faz com que a busca por novas fontes de
energias renovaveis, principalmente na matriz energética, e por combustiveis mais limpos
ganhem foco em nivel mundial (Borges et al., 2016; Azevedo, 2021).

No Brasil, as usinas hidrelétricas sdo a principal fonte de produgdo de energia elétrica e sdo
consideradas indispensaveis e tecnicamente mais propicias para a producdo, gracas a riqueza
fluvial do pais que permite amplo aproveitamento hidrelétrico. As usinas hidrelétricas
demonstram ja estarem no seu apice de geracdo de energia que, apesar de ser uma fonte limpa,
geram impacto ambiental com o desmatamento local e desocupacdo dos animais silvestres,
devido a infraestrutura da qual demandam (Piovesana & Schram, 2016) além de sofrerem com
baixa oferta em periodos de escassez de chuvas.

Rico em recursos naturais e privilegiado no que diz respeito a disponibilidade de luz
solar, o Brasil, ainda possui de recursos humanos para atuarem no setor de geracao de energia
solar fotovoltaica. Porém, ndo obstante, aos eminentes esforc¢os, existem alguns empecilhos
para a implementagdo em grande escala da energia fotovoltaica na matriz elétrica do pais (Rella,
2017). Um dos principais fatores que atrapalham o aumento da utilizagdo de painéis
fotovoltaicos nas residéncias consumidoras e empresas de pequeno porte ¢ o investimento
inicial (Nascimento, 2004). Contudo, os custos de implantagdo de energias renovaveis cairam
nos ultimos anos, tornando os projetos de energia solar fotovoltaica mais viaveis em
propriedades rurais, residenciais e industriais (Abel et al., 2019).
As normativas n° 482 e n° 517, aprovadas em 2012, que estabelecem condigdes gerais para a
micro geragdo de energia elétrica, além do sistema de compensa¢do de energia elétrica,
atribuiram vantagens economicas tangiveis a energia solar em grande peso, fora os beneficios
ao meio ambiente (Zimmer, 2019). Recentemente, com a Lei n°14.300/2022, aprovada em 06
de janeiro de 2022, mudancas relevantes foram aprovadas. A nova Lei traz equilibrio e equidade
para estabelecer regras claras e coerentes, dentre elas a adi¢do da regra de compensagdo com
prazo delimitado, estando valida até 2045 para consumidores-geradores atuais e aqueles que
solicitarem acesso a rede de distribuicdo por meio do SCEE (Sistema de Compensagdo de
Energia Elétrica) em até 12 meses da publicag¢do da nova Lei (Meyer, 2022).

No Parana, de acordo com as regras estabelecidas pela Resolugdo ANEEL N°482/2012,

¢ permitido que os consumidores instalem geradores de pequeno porte em suas unidades
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consumidoras e utilizem o sistema elétrico da concessionaria local (COPEL) para injetar o
excedente de energia (Colatusso, 2018). Em novembro de 2020, o estado do Parand mostrou-
se como o quinto estado que teve mais sistemas fotovoltaicos instalados, perdendo apenas para
o Rio Grande do Sul, Sdo Paulo, Minas Gerais ¢ Mato Grosso (Aneel, 2020; Bassan, 2021).
Do ponto de vista tedrico deste tema, outros estudos realizados em relacdo a analise de
viabilidade econdomico-financeira da instalagdo de sistemas fotovoltaicos demonstram, segundo
Bald, Cunico e Walter (2021), que a instalagdo desses sistemas € viavel em residéncias urbanas,
considerando diferentes cenarios. Em contrapartida, outros estudos avaliam que ndo ¢ vantajoso
economicamente colocar a energia produzida na rede elétrica devido as taxas cobradas pela
distribuidora e, para tornar o sistema mais econdmico, faz-se necessaria a utilizacdo de um
dispositivo para armazenar o excedente da produgdo (Rosa, 2022). Para Nascimento, Rodrigues
e Santos (2022), a geragdo compartilhada e a gerag@o junto a carga se mostram vantajosas aos
consumidores em relacdo aos custos e caracteristicas.
Embora estudos anteriores tenham abordado o mesmo tema, em geral avaliam os resultados sob
a otica econdmica e de viabilidade projetada, por meio de técnicas de or¢camento de capital,
para avaliar custo x beneficio em diferentes cendrios. Este estudo tera como diferencial, a
percepcdo dos consumidores de sistemas fotovoltaicos apods instalagdo, ou seja, considera
ganhos reais, amparado em aspectos de mensuracdo de valor da Economia dos Custos de
Mensuracao (ECM). Neste estudo ndo foram apenas utilizados os resultados quantitativos de
projecdes envolvendo técnicas de or¢amento de capital. Também foram considerados outros
atributos de mensuragdo do valor do ativo que recebeu investimento, na analise de cada um dos
casos.
A Economia dos Custos de Mensuracao foi proposta em seu estudo precursor em 1982. Seu
foco recai para os direitos de propriedade, e determina que a informacdo gera custos para ser
produzida e ha dificuldades em sua transmissdo crivel. Para resolver os problemas de
mensuracdo e prote¢do do valor gerado, os individuos buscardo alternativas para proteger
direitos de propriedade. Por direito de propriedade, Barzel (2005), entende que sdo os direitos
economicos sobre um determinado bem, indicando a habilidade em usufruir direta ou
indiretamente das trocas. Desse modo, a Economia de Mensuragdo de Custos (ECM) define
que se existir a possibilidade de mensuracao, estruturas de governan¢a menos complexas podem
ser eficientes, independentemente da quantidade de especificacdo dos ativos (Barzel, 2005;
Guimaraes & Bankuti, 2019).
Frente aos fatos apresentados, a presente pesquisa tem como proposta responder o seguinte

questionamento: Como se define a mensuragdo de valor ¢ de viabilidade financeira de
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investimentos em energia fotovoltaica ap6s a implantacdo dessa tecnologia em residéncias,
propriedades rurais e empreendimentos comerciais? Para isso, foi desenvolvido o seguinte
objetivo: analisar de que forma os clientes que investiram em energia fotovoltaica avaliam a
viabilidade do investimento e como realizam a mensuragdo de valor dos resultados obtidos.
Especificamente, o artigo se propde a investigar como os clientes analisam valor em relagéo
aos investimentos realizados para a instalacdo dos equipamentos e, posteriormente, analisar do
ponto de vista da ECM como o valor ¢ gerado e como ¢ protegido no que tange aos
investimentos especificos da energia solar.

Estruturou-se o referido de modo que além desta introdug@o na segunda sec¢do, apresenta-se o
embasamento teodrico sobre a energia solar e a geracdo fotovoltaica e sobre a Economia dos
Custos de Mensuragdo (ECM). Na terceira, relatam-se os procedimentos metodologicos
empregados para o desenvolvimento da pesquisa. Na quarta secdo, se faz a apresentacdo e a
analise dos resultados obtidos; e, na quinta, conclui-se e apresentam-se as limitagdes do estudo

e sugestoes para pesquisas futuras.

2. Referencial Teorico

2.1 Energia Solar e Geragdo Fotovoltaica

O sol ¢ uma estrela que emite energia através da radiagao solar, ela se propaga em todas
as diregOes através do espaco por ondas eletromagnéticas. Essa energia ¢ o que da inicio e
determina a dindmica dos processos atmosféricos e do clima. A energia que vem do Sol ¢é
dissipada por radiacdo eletromagnética proporcionada pelas reagdes de hidrogénio, encontrado
no nucleo do Sol, por fusdo nuclear e que é emitida pela superficie solar (Vargas, 2019).

A energia fotovoltaica apresenta vantagens, dentre as quais se encontram a sua
simplicidade, sua caracteristica modular, os curtos prazos de instalacdo, o elevado grau de
confiabilidade dos sistemas ¢ a baixa manuten¢do. Além disso, sistemas solares fotovoltaicos
sdo uma fonte silenciosa, ndo-poluente e renovavel de energia elétrica adequada a integragdo
no meio urbano, uma vez que reduz quase completamente as perdas por transmissdo e
distribuicdo da energia devido a proximidade entre geragdo e consumo. Outra vantagem
expressiva ¢ a descentralizacdo da geragdo, acessivel a qualquer comunidade em qualquer local,
por mais remota que seja (Molin, 2018).

A energia excedente produzida ¢ cedida para a distribuidora local, e depois ela ¢
compensada com o consumo de energia elétrica dessa mesma unidade consumidora, ou, de

outra unidade que seja da mesma titularidade. No caso de haver saldo positivo de um més, este
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podera ser utilizado para abater o consumo em outro posto tarifirio ou entdo na fatura do
proximo més e os créditos de energia gerados continuam validos por 60 meses. Ainda existe a
possibilidade de utilizar esses créditos em outra unidade, porém as duas unidades consumidoras
devem estar na mesma area de concessdo e que sejam do mesmo titular. Esse processo nao
envolve circulacdo de dinheiro e sim, apenas a troca de kilowatts hora (kWh) entre o
consumidor e a concessionaria (Zimmer, 2019).

Quando falamos em energia, devemos lembrar que o Sol é o responsavel pela origem
da maioria das fontes de energia e atualmente, além de seu aproveitamento como fonte de calor
e de luz, também ¢ uma alternativa energética promissora para os novos desafios do milénio
(Molin, 2018). O uso da energia solar para a obtencao de eletricidade ¢ uma forma de reduzir
as emissdes de gases do efeito estufa e impactos ambientais ligados a construcdo de algumas
formas de empreendimentos energéticos. Além disso, a dinamicidade de instalacdo nos mais
variados locais, principalmente integrada a construgdes em projetos de mini € microgeragao
residenciais, faz dela uma fonte com alto potencial de expansao no pais, com beneficios para a
rede elétrica nacional (Selo Solar, 2018).

A energia solar tem ganho mais destaque no cenario mundial, com uma alta e continua
taxa de crescimento que ira se manter devido a demanda mundial por fontes de energias limpas,
eficiéncia e baixos prejuizos ao meio ambiente (Silva, 2015). Observado pela primeira vez em
1839 pelo fisico francés Edmond Becquerel, o0 método de conversdo da luz solar em energia
elétrica, foi utilizado desde entdo por alguns paises para fins de estudo, cientificos ou para
consumo (Bortoloto et al., 2017). A funcionalidade dessa tecnologia é baseada na conversao da
energia solar em energia elétrica por meio da radiag@o solar sobre materiais semicondutores
(Bagnall & Boreland, 2008; Albuquerque et al., 2017).

A energia solar fotovoltaica ¢ gerada através da conversdo da radiacdo solar em
eletricidade, por meio de um dispositivo chamado de célula fotovoltaica que utiliza do principio
fotoelétrico ou fotovoltaico (Imhoff, 2007). As células fotovoltaicas, em sua grande maioria,
tém em sua composicdo base o elemento quimico Silicio (Si) e podem ser constituidas de
cristais monocristalinos, policristalinos ou de silicio amorfo (Cresesb, 2006).

A geracdo de energia solar em sistemas fotovoltaicos esta dividida em trés principais
grupos: geracdo centralizada, geragdo isolada e geracdo distribuida. A geragdo centralizada
caracteriza-se como a producdo de energia em larga escala, disponibilizada no sistema elétrico
pelas linhas de transmiss@o. Entende-se como geragao isolada, a produgdo local de energia para
abastecimento em locais remotos. Por fim, a geracdo distribuida define-se como o sistema

conectado na rede publica de distribuicdo, junto a unidade consumidora, enviando a energia



33
C. Winkelmann et al. / Desafio Online v.12, n.3, art.2 Set./Dez. (2024) 27-52

produzida em excedente para a rede, integrada pelos sistemas de micro e minigeradores
distribuidos (Rosa & Gasparin, 2016).

A energia fotovoltaica representa uma pequena parcela na matriz energética mundial,
com perspectivas de crescimento. Experimentos em varios paises contribuiram para a expansao
da capacidade instalada deste mercado nos ultimos anos, apresentando ganhos de producao e
reducdo de custos para os investidores, motivos que apontaram a energia solar fotovoltaica
como solucdo rentavel no suprimento de energia (Epe, 2012).

Muitos paises adotam politicas de incentivo para a disseminag@o de energias renovaveis,
dentre as quais se encontram as politicas regulatérias subdividida em: tarifas feed-in, sistema
de compensacdo de energia elétrica (net metering) e leildes. As politicas mais comuns sdo as
tarifas de feed-in, consistem em garantir aos geradores de energias renovaveis o pagamento de
valor fixo especifico durante um periodo. A net metering, ¢ propicia para o setor de pequena
escala de geracdo distribuida, possibilitando a compensacdo energética ou financeira sobre o
excedente de producdo aos geradores. Os leildes estdo ligados a geracdo em larga escala e
servem para a comercializa¢do da energia (Parente, 2018).

O Brasil ¢ visto como um pais promissor na geracao de energia solar, devido a sua vasta
area territorial e incidéncia de raios solares, além de possuir expressivas reservas de quartzo
(matéria-prima utilizada na produgao de painéis fotovoltaicos), tendo por beneficios a utilizagao
da energia solar em locais de dificil acesso ou lugares remotos e a grande vida util dos sistemas
implantados (Aguilar et al., 2012).

Apesar do crescimento, o segmento no pais ainda representa uma pequena parcela da
participacdo na matriz energética. Porém, no que diz respeito a energia fotovoltaica, o Brasil se
mostra alinhado com o cenario mundial de desenvolvimento de energia sustentavel
(Nascimento, 2017; Mosqueira, 2020).

O estado do Parana possui a geracdo distribuida instalada em 385 municipios, com
18.530 registros de pontos de produgdo de energia ¢ 19.075 unidade consumidoras
beneficiarias, em 2021. E o quinto estado com maior poténcia instalada, atras apenas de grandes
centros como Sao Paulo e Minas Gerais (Gedisa, 2021). O potencial que o Parana apresenta
frente a energia fotovoltaica, fica ainda mais evidente quando comparado a regides que sdo
referéncia nessa tecnologia, como por exemplo a Europa, que apoia o seu desenvolvimento
utilizando das politicas publicas (Tiepolo et al., 2018). Dessa forma, se torna relevante conhecer

a mensuragdo de valor vinculada a essa tecnologia em amplo crescimento.

2.2 ECM — Economia dos Custos de Mensuracao
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A Economia de Custos de Mensuracdo propde que um ativo possui diversos atributos,
e que a mensuracdo desses atributos produz efeito sobre os direitos de propriedade, mas essa
mensuracao ndo ¢ simples e inevitavelmente agrega custos. Desse modo a ECM consiste em
mensurar atributos para determinar a estrutura de governanca mais eficiente. Ela considera que,
para mensurar de forma facil e com baixo custo, as transacdes sdo viaveis aos mercados ou
contratos, enquanto para a mensuragao dificil e subjetiva, opta-se por relagdes de longo prazo
ou integragdo vertical (Barzel, 2005; Sperandio & Souza, 2018).

As relagdes de mercado ou de risco, sdo as formas mais simples de transacionar,
eficientes quando as dimensdes do ativo sdo facilmente mensuradas, mas possuem custos, €
podem ser estipuladas antes da realizagdo da troca (Barzel, 2005). Neste artigo, o ativo
considerado ¢ a tecnologia de painéis fotovoltaicos para geracdo de energia solar. Atualmente,
as transagdes ocorrem por meio de contratos (estruturas hibridas), especificas a cada
negociacdo. No entanto, por se tratar de um ativo de investimento financeiro consideravel e que
envolve aspectos de customizacdo quanto a instalacdo, sua transacdo ndo se viabiliza via
mercado. Outro modo de organizagdo sdo as relagdes por meio de contratos, apoiadas pelo
Estado e, portanto, possibilitam legalmente a distribui¢cdo dos direitos de propriedade. Os
atributos contratados devem ser verificaveis e mensuraveis, passiveis de serem medidos apenas
durante o consumo (Azevedo, 2000; Barzel, 2005). Relagdes de longo prazo, sdo adequadas a
transagdes que envolvem atributos dificeis de avaliagdo, o que atribui alto custo de mensuragao
(Barzel, 2005; Guimardes & Bankuti, 2019). Finalmente, a integrago vertical ¢ constituida em
uma alternativa para solucionar problemas na transmissdo da informacdo e na prote¢do dos
direitos de propriedade, nos casos em que a mensuragdo ¢ dificil de ser realizada ou envolve
elevados custos (Barzel, 2005; Guimaraes & Bankuti, 2019).

No que tange os atributos de mensuragao do valor, estes podem ser classificados de duas
maneiras: intrinsecos e extrinsecos. Atributos intrinsecos podem ser mensurados antes ou
depois da compra, portanto sdo de facil mensuragdo e possuem caracteristicas visiveis, como
cor, odor, tamanho e posteriormente, sabor e textura (Azevedo, 2000; Guimaraes et al., 2019).
Enquanto, os atributos extrinsecos sdao aqueles ligados ao processo produtivo, dificilmente
verificados diretamente no produto e, desse modo, denominam-se como bens de crenga, onde
nem apds o consumo € possivel ter conhecimento das informagdes relevantes, como por
exemplo, originarios de producdo orgénica (Figueiredo & Csillag, 2010; Trienckens, 2011;
Guimaraes et al., 2019).

A mensuracdo de tais atributos, gera efeito diretamente sobre os direitos de propriedade,

que nesse caso tratam dos direitos legais ¢ dos direitos econémicos. Os direitos legais sdo
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aqueles que determinam a posse de um ativo, com reconhecimento por lei perante o estado. Os
direitos econdmicos sdo os direitos que permitem o usufruo sobre um ativo, sendo direta ou
indiretamente (Barzel, 2005; Sperandio & Souza, 2018).

Além dos direitos legais e econdmicos, outro meio para assegurar acordos sdo as
informacdes. Em transacdoes onde as informagdes sdo discordantes, os compradores e
vendedores buscam reduzir incertezas. Desse modo, a sinalizagdo de mercado surge como meio
de transmitir informac¢des necessarias de forma crivel aos interessados, sem a apropriagdo
indevida de valor, consequente da sele¢ao adversa ou informagdo oculta. Assim, a presenca de
incerteza e assimetria faz com que incentivos econdmicos sejam afetados pela estrutura de
propriedade. Portanto, quando a informagdo ¢ aceita como primordial na geragdo e ndo
dissipacdo de valor, direitos adicionais de controle sdo necessarios (Barzel, 2002; Monteiro &
Zylbersztajn, 2011; Cunico et al., 2019).

A fim de mensurar valor ha que se reconhecer aspectos relativos aos atributos e a
estrutura de governanca utilizada para confirmar a transagdo entre as partes. Assim, além dos
aspectos relacionados aos atributos, a estrutura de governanca e aos mecanismos de prote¢do
de valor, técnicas de or¢amento de capital tais como Payback Descontado, Valor Presente
Liquido e Taxa Interna de Retorno sdo comumente utilizados pelas empresas fornecedoras para

formalizar contratos de venda e prestagao do servigo de instalag@o junto aos clientes.

2.3 Payback Descontado, Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno

O método descrito como Payback Descontado, considera no seu calculo a
desvalorizagdo do capital pelo tempo, aplicando a taxa minima requerida de juro, também
conhecida como custo de capital (Kassai et al., 2000; Laponni, 2000). Neste método, a medida
que as receitas sao agregadas ao fluxo de caixa de cada més, o saldo do projeto, que ¢ o valor
do investimento inicial, vai diminuindo e consequentemente, os juros carregados a ele também
sdo reduzidos. Quando o saldo do projeto chegar a zero ou passar para um valor negativo,
atingiu-se o payback descontado, ou seja, o tempo transcorrido desde o inicio do investimento
até o retorno integral do capital investido (Piero & Colombini, 2004; Laponni, 2000). Para este
estudo, o método foi avaliado de maneira gerencial a fim de validar se a expectativa de tempo
de retorno que os clientes possuiam no momento da aquisi¢ao desta tecnologia foi atingida.

O Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto de investimento pode ser definido como
a soma algébrica dos valores descontados do fluxo de caixa a ele associado. Em outras palavras,
¢ a diferenca do valor presente das receitas menos o valor presente dos custos (Silva & Fontes,

2005). O projeto que apresenta o VPL maior que zero (positivo) ¢ economicamente viavel,
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sendo considerado o melhor aquele que apresentar maior VPL. Para uso desse método, ¢
necessaria a defini¢do de uma taxa de desconto (Silva & Fontes, 2005). O VPL, em suma, foi
utilizado para comparar o retorno em valor financeiro que a economia de energia proporcionou
frente ao investimento, comparado ao valor de riqueza acumulada que o investidor poderia ter
atingido se tivesse utilizado esse mesmo montante para aplicar a rendimento de juros na taxa
base da economia, a SELIC.

A Taxa Interna De Retorno (TIR) de um investimento ¢ a maior taxa de retorno do fluxo
de caixa, porque outra acima dela torna o VPL negativo. Com a TIR, procura-se determinar
uma Unica taxa de retorno para sintetizar os méritos de um projeto. Esta taxa ¢ dita “interna”,
pois depende somente dos fluxos de caixa de certo investimento e ndo de taxas oferecidas em
algum outro lugar. Quanto maior for a TIR, melhor o retorno do investimento prometido pelo
projeto (Klann & Tomasi, 2010).

A TIR define que se o projeto oferecer um retorno igual ou superior ao custo de capital
da empresa, ela vai gerar caixa suficiente para pagar os juros e para remunerar os acionistas de
acordo com suas exigéncias. Quando a TIR for maior que o custo de capital da empresa,
significa que a empresa aumentara sua riqueza ao aceitar o projeto de investimento (Klann &
Tomasi, 2010). Quanto a TIR, ela consiste no parametro comparativo utilizado neste estudo
para avaliar, em termos de taxa mensal, o retorno que o investimento na energia solar

proporcionou para cada um dos casos.

3. Metodologia

O termo método ¢ descrito como o conjunto dos principios e dos procedimentos
aplicados pela mente para estruturar, de modo ordenado e seguro, informacgdes validas,
enquanto que a metodologia ¢é o estudo dos principios e métodos de pesquisa (Laville & Dionne,
1999). Desse modo, este estudo ¢ caracterizado como uma pesquisa descritiva com abordagem
mista, que engloba tanto perspectivas quantitativas como qualitativas. A pesquisa quantitativa
realiza a determinagdo de dados representativos e objetivos, enquanto a qualitativa tem interesse
no coletivo, observando o que ¢ predominante em determinado grupo (Mussi et al., 2019). O
objetivo consiste em analisar se clientes que obtiveram energia fotovoltaica possuem
ferramentas para realizar o acompanhamento e o controle gerencial dos resultados obtidos.

A coleta de dados foi obtida através da pesquisa documental, que se trata de uma
ferramenta ampla onde o escopo das fontes ¢ vasto, diversificado e disperso (Salge et al., 2021).
Vale ressaltar que os documentos sdo importantes, pois proporcionam mais visdes do problema

inerente para a pesquisa, ou seja, criam meios para formula¢do de hipoteses que conduzam a
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verificacdo por outros meios, mas nao se referem na defini¢do de respostas definitivas para o
problema (Gil, 2008). Além disso, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com clientes
de uma empresa fornecedora de equipamentos para geracdo de energia fotovoltaica. A
entrevista semiestruturada é baseada em um roteiro elaborado de antemdo, comumente
composta por perguntas abertas (Manzini, 2004). A sele¢do dos trés casos ocorreu em
concordancia entre a empresa ¢ o aceite dos clientes em participar da pesquisa e fornecer dados
de consumo de suas faturas de energia antes ¢ depois da aquisi¢do dos painéis fotovoltaicos. A
fim de respeitar a Lei Geral de Protecdo de Dados (LEI N° 13.709, de 14 de agosto de 2018),
os clientes ndo foram nomeados, apenas denominados como E1 para a propriedade comercial,
E2 para a propriedade rural e E3 para a propriedade residencial.

Sendo assim, os dados para estruturacdo da analise foram coletados por meio de
entrevistas realizadas no més de Marco de 2023, através de um roteiro apresentado no Quadro
1. Além disso, para desenvolvimento da analise do Payback Descontado, foram
disponibilizadas pelos entrevistados, as faturas de energia elétrica, correspondentes ao periodo
prévio e posterior de instalagio do equipamento, assim como os orgamentos feitos pelas
empresas fornecedoras e o valor investido na opgao escolhida.

Quadro 1. Perguntas da Entrevista

Categorias da Pesquisa Pergunta da Entrevista
1. O que te fez optar pela energia solar?

Mensuragdo de expectativa de

valor 2. Quais eram suas expectativas no momento que instalou os painéis?
Payback Descontado 3. Ha quanto tempo instalou a energia solar? Vocé acredita que o
investimento ja se pagou?
Medida de valor 4. Suas expectativas relatadas anteriormente, foram todas atendidas?
Sinalizagdo de mercado 5.  Como vocé mensurou/avaliou o valor de retorno do seu investimento?
Condiz com o que a empresa informou antes de vender?
Direito Legal 6. Vocé leu o contrato antes de contratar os servigcos?
Direito Legal 7. Vocé considera que todos os termos do contrato foram cumpridos pela
empresa?
Direito Econdmico 8. A empresa cumpriu com o que foi combinado entre vocés?

9. Vocé recomendaria essa empresa para algum familiar ou amigo? Ou se
fosse para instalar a mesma tecnologia em outro local, optaria pela
mesma empresa?

Atributos Intrinsecos e 10. O equipamento tem apresentado o desempenho esperado?
Extrinsecos
Garantia de marca 11. Vocé acredita que a qualidade da energia solar varia de acordo com a
marca dos painéis?
Reputagio 12. Antes de investir na energia solar vocé buscou recomendagdes da
empresa?
VPL e TIR 13. Quais gastos vocé tem tido com manutengdo do seu sistema de placas

solares e vocé os conhecia antes de adquirir?
14. Vocé quer falar algo mais sobre sua experiéncia com energia solar?
Fonte: elaborado pelos autores (2023).
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4. Resultados

A partir das respostas dos entrevistados, conclui-se que a razdo pela qual eles optaram
em investir na energia solar esta relacionada a economia, redugao de custos e retorno financeiro.
Isso se deve ao fato de que buscaram um investimento rentavel que valoriza o estabelecimento
em que estd instalado e proporciona aumento na lucratividade, uma vez que reduz despesas com
a fatura de energia. De acordo com a ECM para ser possivel analisar valor, o ativo deve ser
mensuravel (Barzel, 2005). Neste caso da energia solar, ¢ possivel facilmente medir o
desempenho do sistema de maneira ex-post, ou seja, antes de instalar trabalha-se com
estimativas de sistemas similares. E, posteriormente a instalagdo, ¢ possivel comparar o valor
da fatura de energia antes e depois da instalagdo dos painéis solares.

As expectativas que os entrevistados possuiam no momento da instalagdo se resumem
a trocar a conta de luz pela parcela da compra do equipamento, a producdo de energia solar com
maxima efici€ncia durante os primeiros anos, além do fato de que o investimento se pagasse
dentro do previsto e que a partir desse tempo essa economia de despesas fosse convertida em
lucro. No geral, todos os entrevistados estdo satisfeitos com o investimento, pois tiveram suas
expectativas atendidas e até mesmo superadas, apenas o E1 fez um breve comentario sobre o
consumo de energia que aumentou a partir disso, pois houve o descuido com os aparelhos
eletronicos que passaram a ficar ligados por mais tempo e desnecessariamente. Segundo a
ECM, os atributos contratados devem ser verificaveis e mensuraveis, passiveis de medigdo
durante o consumo (Azevedo, 2000; Barzel, 2005). Portanto, foi possivel mensurar a
rentabilidade do equipamento em relacdo a producdo de energia e diminui¢do de gastos,
conforme o que ja era esperado.

Em relagdo a avaliag@o do retorno sobre o investimento, todos os entrevistados tiveram
essa preocupacdo. No caso do E1 a empresa fornecedora disponibilizou a simula¢do. O E2
buscou e fez a cotacdo com sete empresas das quais separou duas com o melhor prego e estrutura
e, dessa forma, escolheu a melhor do seu ponto de vista. O E3 fez o proprio calculo simulando
tempo versus investimento e avaliou o que era mais viavel: investir em energia solar ou em
aplicagdo financeira, devido ao rendimento dos juros dos bancos na época. Desse modo, a
sinalizacdo de mercado tem o intuito de transmitir informacgoes necessarias de forma crivel aos
interessados (Barzel, 2002; Monteiro & Zylbersztajn, 2011; Cunico et al., 2019). O mercado de
energia solar pode ser considerado como um investimento elevado e a busca por informacdes

para diminuicao de incertezas torna-se ponto chave para a tomada de decisao na hora da compra.
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Os entrevistados 1 e 3 fizeram a instalacdo no ano de 2021 com uma diferenca de alguns
meses. O E2 optou pela energia solar em Junho de 2020. Os entrevistados E1 e E2 afirmam que
os investimentos ja se pagaram dentro do esperado e o E3 acredita que o equipamento ainda
ndo se pagou devido ao tempo de instalagdo, mas que estd cumprindo com o previsto. Esses
dados foram utilizados para fazer a mensuracao do retorno do investimento através do Payback
Descontado, relacionando a diferenga entre as faturas de energia elétrica antes ¢ depois da
instalacdo durante o tempo decorrido, junto com contrato de aquisicdo do equipamento ¢ dos
servigos, disponibilizado pelos entrevistados.

Sobre os termos de contrato com as empresas fornecedoras, ambos E1 e E2, fizeram a
leitura dos contratos e afirmam que todos os termos foram cumpridos por parte das empresas.
No caso do E3 ndo houve contrato, pois ele é gerente de uma distribuidora de kits geradores
fotovoltaicos e apenas solicitou o servigo de instalagdo do equipamento com um fornecedor
com o qual possui relagdes de trabalho. Dessa forma, os direitos legais determinam a posse de
um ativo por meio de contrato com reconhecimento perante o estado (Sperandio & Souza,
2018). No caso de equipamentos de alto valor como os de geragdo de energia solar, deve haver
garantia de posse deles através de um acordo escrito que descreva as funcionalidades do
equipamento bem como os possiveis contratempos de funcionamento e a quem cabe 0s custos
com a manutengao, esses termos variam de acordo com as empresas e, portanto, deve-se sempre
haver a preocupacao por parte dos clientes e das empresas fornecedoras.

Todos os entrevistados ficaram satisfeitos com as empresas que escolheram. Inclusive
o E1 esta realizando novos investimentos com a compra de um novo equipamento com a mesma
empresa. O E2 recomendaria a empresa para amigos e familiares e ainda disse que: "Compraria
novamente em caso de precos e valores condizentes com a realidade e fatores favoraveis". Por
fim, o E3 recomendou para outras pessoas a empresa com quem fez a instalacdo do
equipamento. Os direitos econdmicos sdo os direitos que permitem o usufruo sobre um ativo,
sendo direta ou indiretamente (Sperandio & Souza, 2018). Trata-se do cumprimento de relagdes
entre cliente e fornecedor, muitas vezes ndo descritas previamente em contratos, mas que se
referem a critérios de recorréncia e satisfacdo em relacdo ao servico ofertado, ocasionando a
preservacdo da imagem que a empresa fornecedora possui ou sua degradacao.

Na andlise do desempenho do equipamento, todos os entrevistados afirmam que as
caracteristicas dos aparelhos cumprem com a fungdo esperada. O E1 fez o seguinte comentario
em relagdo ao equipamento: "Todas as vezes que apresentou alguma diminuicdo/déficit de

geracdo, as solugdes eram rapidas e praticas, limitando-se normalmente a limpeza e pequenos
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reparos". Enquanto isso, os entrevistados E2 e E3 ndo relataram problemas. Dessa forma, os
atributos intrinsecos sdo as caracteristicas que podem ser mensuradas antes ou depois da compra
(Azevedo, 2000; Guimardes et al., 2019). Observa-se que 0s equipamentos possuem
caracteristicas fisicas e funcionais satisfatorias, como o material utilizado na fabricacdo das
placas solares e na durabilidade do equipamento em si, que fica exposto diariamente as
condig¢des climaticas.

Em relacdo a qualidade de marca e caracteristicas dos equipamentos, os entrevistados
acreditam que esses fatores influenciam na capacidade de producdo das placas solares. Os
entrevistados E1 e E3 afirmam que a qualidade do material utilizado na fabricacdo dos
equipamentos pode interferir significativamente na producdo de energia com maior ou menor
eficiéncia, enquanto isso o E2 acredita que existem marcas que sdo superiores e inferiores.

O principal fator que influenciou na decisdo dos entrevistados E1 e E2 para a escolha
das empresas, além da reputagdo e recomendacao, foi o prego ofertados pelas mesmas, enquanto
para o E3 a empresa que ele escolheu para a instalagdo era de seu conhecimento e possuia varios
anos de mercado. Atributos extrinsecos sdo caracteristicas dificilmente visualizadas
diretamente no produto, sendo caracterizadas como bens de crenga (Figueiredo & Csillag, 2010;
Trienekens, 2011; Guimaraes et al., 2019). Essas qualidades dos equipamentos estdo ligadas ao
processo de produgdo e sdo o que definem a capacidade produtiva, assim como o bom
desempenho e seguranga. Atributos extrinsecos trazem reputagdo favoravel e renome para as
marcas dos fabricantes. Além do produto, os servigcos a exemplo do manuseio correto pelas
empresas que disponibilizam os equipamentos ¢ até mesmo apoés a instalagdo, causam a
satisfacdo do cliente.

Todos os entrevistados mostraram que possuiam o conhecimento com os gastos com a
manutengdo dos equipamentos e afirmam que o unico gasto adicional ¢ com as limpeza das
placas. O E1 relata que a manutencdo e limpeza das placas ¢ um servico ofertado pela empresa
e que obteve um ano de garantia para o inversor e para as placas de aproximadamente 30 dias,
apos esse tempo quaisquer eventualidades se tornam despesas para o cliente.

Por fim, os entrevistados fizeram comentarios em relagdo ao investimento em energia
solar. O E1 afirma que: "Recomendo a instalacdo se a negocia¢do for favoravel, pois o
equipamento cumpre com a geracdo prometida, ocasionando em economia, tanto pela propria
energia quanto para a valorizagdo do imovel". O E2 disse: "Na época era vantajoso e atualmente
jando € mais tdo favoravel, pois possui custo alto e tenho medo na ampliag¢ao atualmente", além
disso ele fez um comentario favoravel para a empresa, dizendo que ela forneceu assisténcia

técnica excelente. E o E3 afirma que: "mesmo ap6s a mudanga da lei n° 14.300 de 7 de Janeiro
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de 2022, ainda vale a pena o investimento na energia solar, apenas aumentou o tempo de retorno
sobre o investimento".

A seguir na Tabela 1, estdo representados os dados da propriedade comercial para
analise do Payback Descontado, TIR e VPL. Para fins de calculo foi utilizada como T.M.A a
Taxa SELIC de margo de 2022 (11,75% a.a) convertida para 1,08% a.m. Os fluxos de caixa
utilizados foram obtidos a partir do levantamento documental que comparou a diferenga entre
o valor da fatura de energia paga, em comparacdo mensal equivalente nos periodos antes e
depois da instalagdo dos equipamentos. Nao foram considerados kilowatts de consumo de
energia, apenas o valor financeiro da fatura de cada més analisado. As taxas de iluminagdo

publicas e outros encargos foram considerados conforme fatura paga a Companhia Paranaense

de Energia (COPEL).
Tabela 1. Payback Descontado da Propriedade Comercial
PERIODOS EM MESES FLUXO DE CAIXA VALOR PRESENTE INVESTIMENTO
0 -R$ 89.000,00 -R$ 89.000,00
1 -R$ 3,27 -R$ 3,24 -R$ 89.003,24
2 -R$ 5,28 -R$ 5,17 -R$ 89.008,40
3 -R$ 14,25 -R$ 13,80 -R$ 89.022,20
4 -R$ 22,78 -R$ 21,82 -R$ 89.044,02
5 -R$ 22,37 -R$ 21,20 -R$ 89.065,22
6 -R$ 18,96 -R$ 17,78 -R$ 89.083,00
7 -R$ 14,84 -R$ 13,77 -R$ 89.096,76
8 -R$ 13,55 -R$ 12,43 -R$ 89.109,20
9 -R$ 103,05 -R$ 93,55 -R$ 89.202,75
10 -R$ 95,76 -R$ 86,01 -R$ 89.288,76
11 -R$ 42,43 -R$ 37,70 -R$ 89.326,46
12 -R$ 20,00 -R$ 17,39 -R$ 89.343,85
13 -R$ 18,49 -R$ 15,91 -R$ 89.359,76
14 -R$ 13,07 -R$ 11,12 -R$ 89.370,89
15 -R$ 11,72 -R$ 9,87 -R$ 89.380,76
16 R$ 12,93 R$ 10,77 -R$ 89.369,98
17 R$ 12,51 R$ 10,31 -R$ 89.359,67
18 RS 37,13 R$ 30,28 -R$ 89.329,40
19 RS 43,92 RS 35,43 -R$ 89.293,97
20 RS 24 .81 R$ 19,80 -R$ 89.274,17
21 RS 35,10 R$ 27,71 -R$ 89.246,46
22 RS 35,10 R$ 27,42 -R$ 89.219,04
23 R$ 17,19 R$ 13,28 -R$ 89.205,76
24 R$ 11,22 R$ 8,67 -R$ 89.195,78

Fonte: elaborado pelos autores (2023).

Nesse caso, o VPL confirmou a auséncia de retorno do projeto, pois apresentou
resultado negativo de -R$ 89.204,45, impedindo o calculo da Taxa Interna de Retorno. Contudo,
na percepgdo de valor do entrevistado (E1), a compreensdo ¢ de que ele trocou a conta de
energia pelo pagamento do investimento, ou seja, o cliente ndo considerou o valor do dinheiro

no tempo € o retorno necessario ao seu custo de oportunidade. A mensuracgao de valor, levou
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em conta apenas os valores das contas de energia antes e depois do uso da energia solar.
Conforme os dados demonstrados na Tabela 1, mesmo apds um periodo de 24 meses, o
investimento ndo se pagou. Ha que se considerar que, além disso, houve aumento do consumo
de energia, mais do que era produzido pelo equipamento e, portanto, resultou em TIR e VPL
negativos, significando que o investimento se tornou inviavel.

No caso da propriedade rural, na Tabela 2, por se tratar de uma atividade que atua com
piscicultura, ha demanda elevada do uso de energia elétrica. A partir do periodo em que foi
instalado o equipamento na area do E2, pode-se notar redugao significativa do valor da fatura
de energia, que apesar de baixo, traz um retorno sobre o investimento. Pelo calculo do payback
descontado foi considerada mesma T.M.A de 1,08% a.m, e foi constatado que no prazo de 11
anos ¢ 1 més foi possivel obter retorno, tempo este estipulado como satisfatorio pelo E2,

conforme a projecao realizada seguindo o padrao dos ultimos 12 periodos.

Tabela 2. Payback Descontado da Propriedade Rural

PERIODOS
EM MESES FLUXO DE CAIXA VALOR PRESENTE INVESTIMENTO
0 -R$ 290.000,00 -R$ 290.000,00
1 R$ 2.685,04 RS$ 2.656,35 -R$ 287.343,65
2 R$ 299,88 R$ 293,51 -R$ 287.050,14
3 R$ 369,32 R$ 357,61 -R$ 286.692,53
4 R$ 2.253,53 R$ 2.158,75 -R$ 284.533,78
5 R$ 4.008,03 R$ 3.798,44 -R$ 280.735,35
6 R$ 1.603,46 R$ 1.503,37 -R$ 279.231,98
7 R$ 3.955,55 R$ 3.669,02 -R$ 275.562,95
8 R$ 4.108,11 R$ 3.769,82 -R$ 271.793,14
9 R$ 4.196,34 R$ 3.809,64 -R$ 267.983,50
10 RS 4.376,41 R$ 3.930,66 -R$ 264.052,84
11 R$ 4.379,24 R$ 3.891,18 -R$ 260.161,66
12 R$ 4.376,50 R$ 3.847,19 -R$ 256.314,47
13 RS 4.372,37 R$ 3.802,50 -R$ 252.511,97
14 R$ 4.363,63 RS 3.754,35 -R$ 248.757,62
15 R$ 4.362,13 R$ 3.712,96 -R$ 245.044,66
16 RS 4.356,96 RS 3.668,93 -R$ 241.375,73
17 R$ 4.355,87 RS 3.628,82 -R$ 237.746,90
18 R$ 4.356,06 R$ 3.590,21 -R$ 234.156,70
19 RS 4.355,11 R$ 3.551,07 -R$ 230.605,62
20 RS 4.356,14 R$ 3.513,96 -R$ 227.091,66
21 R$ 4.357,84 RS$ 3.477,77 -R$ 223.613,88
22 R$ 4.357,59 RS 3.440,42 -R$ 220.173,47
23 R$ 4.363,53 RS$ 3.408,30 -R$ 216.765,17
24 R$ 4.363,53 R$ 3.371,88 -R$ 213.393,29
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25 R$ 4.363,53 R$ 3.335,85 -R$ 210.057,43
26 R$ 4.363,53 R$ 3.300,21 -R$ 206.757,22
27 R$ 4.363,53 RS 3.264,95 -R$ 203.492,27
28 R$ 4.363,53 R$ 3.230,07 -R$ 200.262,20
29 R$ 4.363,53 R$ 3.195,55 -R$ 197.066,65
30 RS 4.363,53 R$ 3.161,41 -R$ 193.905,24
31 R$ 4.363,53 R$ 3.127,63 -R$ 190.777,60
32 R$ 4.363,53 RS$ 3.094,22 -R$ 187.683,39
33 RS 4.363,53 R$ 3.061,15 -R$ 184.622,23
34 RS 4.363,53 RS 3.028,45 -R$ 181.593,79
35 RS 4.363,53 R$ 2.996,09 -R$ 178.597,70
36 R$ 4.363,53 R$ 2.964,08 -R$ 175.633,62
37 R$ 4.363,53 R$ 2.932,41 -R$ 172.701,21
38 RS 4.363,53 R$ 2.901,08 -R$ 169.800,14
39 RS 4.363,53 R$ 2.870,08 -R$ 166.930,06
40 R$ 4.363,53 RS 2.839,41 -R$ 164.090,64
41 RS 4.363,53 R$ 2.809,08 -R$ 161.281,57
42 R$ 4.363,53 R$ 2.779,06 -R$ 158.502,51
43 R$ 4.363,53 R$ 2.749,37 -R$ 155.753,14
44 RS 4.363,53 R$ 2.719,99 -R$ 153.033,14
45 R$ 4.363,53 R$ 2.690,93 -R$ 150.342,21
46 R$ 4.363,53 R$ 2.662,18 -R$ 147.680,04
47 R$ 4.363,53 R$ 2.633,73 -R$ 145.046,30
48 R$ 4.363,53 R$ 2.605,59 -R$ 142.440,71
49 R$ 4.363,53 R$ 2.577,75 -R$ 139.862,95
50 RS 4.363,53 R$ 2.550,21 -R$ 137.312,74
51 R$ 4.363,53 R$ 2.522,96 -R$ 134.789,78
52 RS 4.363,53 R$ 2.496,01 -R$ 132.293,77
53 R$ 4.363,53 RS 2.469,34 -R$ 129.824,43
54 R$ 4.363,53 RS 2.442,95 -R$ 127.381,48
55 RS 4.363,53 R$ 2.416,85 -R$ 124.964,62
56 RS 4.363,53 R$ 2.391,03 -R$ 122.573,59
57 R$ 4.363,53 R$ 2.365,48 -R$ 120.208,11
58 RS 4.363,53 RS 2.340,21 -R$ 117.867,90
59 R$ 4.363,53 R$ 2.315,20 -R$ 115.552,70
60 R$ 4.363,53 R$ 2.290,47 -R$ 113.262,23
61 RS 4.363,53 R$ 2.265,99 -R$ 110.996,24
62 RS 4.363,53 RS$ 2.241,78 -R$ 108.754,46
63 R$ 4.363,53 R$ 2.217,83 -R$ 106.536,63
64 R$ 4.363,53 R$ 2.194,13 -R$ 104.342,49
65 R$ 4.363,53 R$ 2.170,69 -R$ 102.171,80
66 RS 4.363,53 R$ 2.147,50 -R$ 100.024,31
67 RS 4.363,53 R$ 2.124,55 -R$ 97.899,76
68 R$ 4.363,53 R$ 2.101,85 -R$ 95.797,90




C. Winkelmann et al. / Desafio Online v.12, n.3, art.2 Set./Dez. (2024) 27-52

44

69 R$ 4.363,53 R$ 2.079,39 -R$ 93.718,51
70 R$ 4.363,53 R$ 2.057,18 -R$ 91.661,33
71 R$ 4.363,53 R$ 2.035,20 -R$ 89.626,14
72 RS 4.363,53 R$ 2.013,45 -R$ 87.612,68
73 RS 4.363,53 R$ 1.991,94 -R$ 85.620,75
74 R$ 4.363,53 R$ 1.970,66 -R$ 83.650,09
75 R$ 4.363,53 R$ 1.949,60 -R$ 81.700,49
76 RS 4.363,53 R$ 1.928,77 -R$ 79.771,72
77 R$ 4.363,53 R$ 1.908,16 -R$ 77.863,56
78 RS 4.363,53 R$ 1.887,77 -R$ 75.975,79
79 RS 4.363,53 R$ 1.867,60 -R$ 74.108,18
80 R$ 4.363,53 RS 1.847,65 -R$ 72.260,54
81 R$ 4.363,53 R$ 1.827,91 -R$ 70.432,63
82 RS 4.363,53 RS 1.808,38 -R$ 68.624,25
&3 R$ 4.363,53 R$ 1.789,05 -R$ 66.835,20
84 RS 4.363,53 R$ 1.769,94 -R$ 65.065,26
&5 RS 4.363,53 R$ 1.751,03 -R$ 63.314,23
86 R$ 4.363,53 R$ 1.732,32 -R$ 61.581,91
&7 RS 4.363,53 R$ 1.713,81 -R$ 59.868,10
88 RS 4.363,53 R$ 1.695,50 -R$ 58.172,60
&9 RS 4.363,53 R$ 1.677,38 -R$ 56.495,22
90 RS 4.363,53 R$ 1.659,46 -R$ 54.835,76
91 R$ 4.363,53 RS 1.641,73 -R$ 53.194,03
92 R$ 4.363,53 R$ 1.624,19 -R$ 51.569,84
93 RS 4.363,53 RS 1.606,83 -R$ 49.963,00
94 RS 4.363,53 R$ 1.589,67 -R$ 48.373,34
95 RS 4.363,53 R$ 1.572,68 -R$ 46.800,66
96 RS 4.363,53 R$ 1.555,88 -R$ 45.244,78
97 R$ 4.363,53 R$ 1.539,25 -R$ 43.705,52
98 R$ 4.363,53 R$ 1.522,81 -R$ 42.182,72
99 RS 4.363,53 R$ 1.506,54 -R$ 40.676,18
100 R$ 4.363,53 R$ 1.490,44 -R$ 39.185,74
101 R$ 4.363,53 R$ 1.474,52 -R$ 37.711,22
102 R$ 4.363,53 R$ 1.458,76 -R$ 36.252,46
103 R$ 4.363,53 RS 1.443,17 -R$ 34.809,29
104 R$ 4.363,53 R$ 1.427,76 -R$ 33.381,53
105 R$ 4.363,53 R$ 1.412,50 -R$ 31.969,03
106 R$ 4.363,53 R$ 1.397,41 -R$ 30.571,62
107 R$ 4.363,53 R$ 1.382,48 -R$ 29.189,15
108 R$ 4.363,53 R$ 1.367,71 -R$ 27.821,44
109 R$ 4.363,53 R$ 1.353,09 -R$ 26.468,35
110 R$ 4.363,53 R$ 1.338,64 -R$ 25.129,71
111 R$ 4.363,53 R$ 1.324,33 -R$ 23.805,38
112 R$ 4.363,53 R$ 1.310,18 -R$ 22.495,20
113 R$ 4.363,53 R$ 1.296,18 -R$ 21.199,01
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114 R$ 4.363,53 R$ 1.282,33 -R$ 19.916,68
115 R$ 4.363,53 R$ 1.268,63 -R$ 18.648,05
116 R$ 4.363,53 R$ 1.255,08 -R$ 17.392,97
117 R$ 4.363,53 R$ 1.241,67 -R$ 16.151,30
118 R$ 4.363,53 R$ 1.228,40 -R$ 14.922,90
119 R$ 4.363,53 R$ 1.215,28 -R$ 13.707,62
120 R$ 4.363,53 R$ 1.202,29 -R$ 12.505,33
121 R$ 4.363,53 R$ 1.189,45 -R$ 11.315,88
122 R$ 4.363,53 R$ 1.176,74 -R$ 10.139,14
123 R$ 4.363,53 R$ 1.164,16 -R$ 8.974,98
124 R$ 4.363,53 R$ 1.151,73 -R$ 7.823,25
125 R$ 4.363,53 R$ 1.139,42 -R$ 6.683,83
126 R$ 4.363,53 R$ 1.127,25 -R$ 5.556,59
127 R$ 4.363,53 R$ 1.115,20 -R$ 4.441,39
128 R$ 4.363,53 R$ 1.103,29 -R$ 3.338,10
129 R$ 4.363,53 R$ 1.091,50 -R$ 2.246,60
130 R$ 4.363,53 R$ 1.079,84 -R$ 1.166,77
131 R$ 4.363,53 R$ 1.068,30 -R$ 98,47
132 R$ 4.363,53 R$ 1.056,88 RS 958,41

Fonte: elaborado pelos autores (2023).

A tabela 3 faz andlise do terceiro caso, uma residéncia urbana. Na propriedade
residencial, observa-se que apo6s 24 meses, metade do investimento foi pago e segundo a
projecao dos periodos futuros com base na média entre as faturas de energia, ha a liquidag@o do
mesmo em cerca de 3 anos e 10 meses. Dentro dessa perspectiva temporal a TIR foi de 1,09%
a.m, praticamente igualada ao custo de oportunidade. O VPL foi de R$ 31,44, valor simbolico

que indica ao investidor que o retorno financeiro do investimento ¢ praticamente igual a T.M.A.

Tabela 3. Payback Descontado da Propriedade Residencial

PERIODOS EM MESES | FLUXO DE CAIXA | VALOR PRESENTE INVESTIMENTO
0 -R$ 10.650,18 -R$ 10.650,18
1 RS 283,35 R$ 280,32 -R$ 10.369,86
2 RS 271,53 R$ 265,76 -R$ 10.104,10
3 RS 262,56 R§ 254,23 -R$ 9.849,87
4 RS 275,25 R$ 263,67 -R$ 9.586,19
5 RS 268,98 R$ 254,91 -R$ 9.331,28
6 RS 272,84 R§ 255,81 -R$ 9.075,47
7 RS 288,35 R$ 267,46 -R$ 8.808,01
8 RS 296,63 R$ 272,20 -R$ 8.535,80
9 RS 301,27 R$ 273,51 -R$ 8.262,30
10 RS 305,73 R$ 274,59 -R$ 7.987,70
11 R$ 304,42 R$ 270,49 -R$ 7.717,21
12 RS 325,63 R$ 286,25 -R$ 7.430,96
13 RS 325,71 R§$ 283,26 -R$ 7.147,71
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14 RS 319,10 R$ 274,54 -R$ 6.873,16
15 RS 320,05 R$ 272,42 -R$ 6.600,74
16 RS 316,97 R$ 266,92 -R$ 6.333,82
17 R$ 298,84 R$ 248,96 -R$ 6.084,86
18 R$ 295,46 R$ 243,51 -R$ 5.841,35
19 RS 296,26 R§$ 241,56 -R$ 5.599,79
20 RS 296,26 R§ 238,98 -R$ 5.360,80
21 RS 296,26 R$ 236,43 -R$ 5.124,37
22 RS 296,26 R$ 233,90 -R$ 4.890,47
23 R$ 296,26 R$ 231,40 -R$ 4.659,06
24 RS 296,26 R§ 228,93 -R$ 4.430,13
25 RS 296,26 R$ 226,49 -R$ 4.203,64
26 R$ 296,26 R$ 224,07 -R$ 3.979,58
27 RS 296,26 R$ 221,67 -R$ 3.757,90
28 R$ 296,26 R$ 219,30 -R$ 3.538,60
29 R$ 296,26 R$ 216,96 -R$ 3.321,64
30 RS 296,26 R$ 214,64 -R$ 3.107,00
31 RS 296,26 R$ 212,35 -R$ 2.894,65
32 RS 296,26 R$ 210,08 -R$ 2.684,57
33 RS 296,26 R$ 207,84 -R$ 2.476,73
34 RS 296,26 R$ 205,62 -R$ 2.271,12
35 RS 296,26 R$ 203,42 -R$ 2.067,70
36 RS 296,26 R$ 201,24 -R$ 1.866,45
37 RS 296,26 R$ 199,09 -R$ 1.667,36
38 RS 296,26 R$ 196,97 -R$ 1.470,39
39 RS 296,26 R$ 194,86 -R$ 1.275,53
40 R$ 296,26 R$ 192,78 -R$ 1.082,75
41 RS 296,26 R$ 190,72 -R$ 892,03
42 RS 296,26 R§ 188,68 -R$ 703,34
43 R$ 296,26 R$ 186,67 -R$ 516,68
44 RS 296,26 RS 184,67 -R$ 332,00
45 R$ 296,26 RS 182,70 -R$ 149,30
46 R$ 296,26 R$ 180,75 RS 31,44

Fonte: elaborado pelos autores (2023).

5. Conclusio

Este artigo se propds a responder a seguinte pergunta: Como se define a mensuragao de
valor e de viabilidade financeira de investimentos em energia fotovoltaica apds a implantagéo
dessa tecnologia em residéncias, propriedades rurais e empreendimentos comerciais?

Dentre as trés propriedades analisadas, foi possivel identificar semelhancas na
mensuracao de valor, tais como o retorno sobre os investimentos que sdo de longo prazo, ndo
se trata de algo que vai corresponder com todas as expectativas do cliente a curto prazo, mas

sim somente apo6s alguns anos. Como pdde ser observado no caso do empreendimento
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comercial, o cuidado apos instalacdo com o consumo de energia deve se manter o mesmo, pois
ainda estd sujeito ao pagamento da fatura de energia elétrica caso o consumo exceda a produgao
do equipamento.

Como diferencgas, analisamos que o valor do investimento reflete sobre o retorno
financeiro, mesmo com a capacidade produtiva de energia solar sendo a maior na propriedade
rural, ainda estima-se levar 11 anos para recuperar o investimento, enquanto na residencial por
ser o menor valor de investimento, o retorno ocorre de maneira mais rapida.

Foi possivel analisar que os clientes que obtiveram a energia fotovoltaica podem se
utilizar dos orcamentos com as simulagdes de consumo como uma ferramenta para realizar uma
andlise prévia da viabilidade financeira. Contudo, ha a necessidade de um acompanhamento e
controle gerencial dos resultados obtidos mensalmente. Ademais, as empresas fornecedoras
devem observar que devem repassar informagdes criveis e considerar outras analises de valor
que sdo consideradas pelos clientes.

Especificamente, o artigo se propde a investigar como os clientes analisam valor em
relacdo aos investimentos realizados. Conclui-se que os clientes analisaram o investimento
fazendo proje¢des e analisando qual era a melhor decisdo a ser tomada com base nas
informagdes dos fornecedores. No caso do empreendimento comercial a ideia inicial era trocar
a conta de luz pela parcela do investimento, o que ndo foi possivel devido ao aumento do
consumo de energia que impossibilitou a redugdo da fatura de energia elétrica.

Na propriedade rural, esperava-se que o investimento se pagasse dentro de 4 anos e
gerasse lucro a partir de 12 anos e como foi apresentado pela analise do payback descontado,
apenas a segunda expectativa foi atendida, isso reflete que o cliente calculou esse retorno que
teria a partir desse periodo. E, na propriedade residencial, apesar de nao apresentar uma
expectativa pelo tempo, fica claro que o cliente tomou uma decisdo quantitativa quando decidiu
investir na energia solar ao analisar o cenario das taxas de juros em aplicagdes financeiras.

O objetivo de analisar do ponto de vista da ECM como o valor é gerado e como ¢
protegido no que tange aos investimentos especificos da energia solar. Conclui-se que o artigo
contribui para o avanco da discussdo tedrica a respeito de mensuragdo de valor, uma vez que se
utiliza de maneira combinada de indicadores quantitativos para avaliar viabilidade por meio das
técnicas de orgamento de capital e, complementa essa analise, a partir da consideragdo de outros
aspectos da mensuragdo de valor presentes na ECM, tais como a natureza dos atributos do ativo,
a garantia da marca, a reputa¢do da empresa, o direito legal e o direito economico envolvidos

na transacao.
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A principal contribui¢do gerencial deste estudo ocorre de modo que foi possivel analisar
e mensurar as diferencas e similaridades do investimento em energia solar entre uma
propriedade rural, comercial e uma residéncia no interior do oeste do Paranad. Como observado,
cada local possui suas proprias caracteristicas e foi perceptivel que na residéncia, devido ao
investimento de menor valor e bom desempenho do equipamento, € o local em que se obtém
retorno financeiro em menor tempo. Seguido pela rural, que obtém a maior redugdo do valor da
fatura de energia, mas que dentre as trés detém o maior valor de investimento e ainda assim
apresenta retorno financeiro maior do que a propriedade comercial, pois esta ndo consegue ou
diminui muito pouco o valor de sua fatura de energia.

Contudo, este artigo apresenta limitacdes que podem ser superadas em estudos futuros,
tais como comparacao de apenas 3 casos de uma mesma regido no estado do Parana, o que pode
implicar em diferencas de estudos de outros estados em fungdo da legislacdo vigente e da
capacidade de geracdo de energia. Além disso, poderia ter sido abordado um estudo
comparativo entre diferentes marcas de painéis solares e demais componentes. Ainda € possivel
que outros estudos avaliem o real valor residual dos painéis solares apds o periodo de uso, que
pode impactar no fluxo de caixa em caso de substituicdo ou venda das placas usadas. Outros
estudos também podem construir um painel comparativo com a variagdo do custo do

kilowatt/hora pago.
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