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RESUMO: Esse estudo tem como objetivo investigar a viabilidade economico-financeira da implantagdo de um
sistema fotovoltaico em uma propriedade rural, considerando os efeitos do financiamento com capital préprio e
com recursos do programa “Pronaf ABC+ Bieconomia”. Para atingir esse objetivo sao avaliados o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback da implantacao do sistema de geragdo solar,
considerando duas alternativas, denominadas “Alternativa A” e “Alternativa B”, e, em seguida recorre-se a
andlise de sensibilidade. Os resultados demonstram a viabilidade das duas alternativas, mesmo considerando
alteracgoes no ritmo de corregao das tarifas de energia e no custo de aquisicdao do sistema fotovoltaico. Destaque-
se que os melhores resultados sdao sustentados pelo financiamento do programa “Pronaf ABC+ Bieconomia”,
evidenciando a importancia do estimulo para favorecer a adesdo do produtor rural a energia solar fotovoltaica.

PALAVRAS CHAVE: Energia solar; viabilidade economico-financeira; agricultura;

ABSTRACT: This study aims to investigate the economic and financial viability of implementing a photovoltaic
system on a rural property, considering the effects of financing with own capital and resources from the “Pronaf
ABC+ Bieconomia” program. To achieve this objective, the Net Present Value (NPV), the Internal Rate of Return
(IRR) and the Payback for the implementation of the solar generation system are evaluated, considering two
alternatives, called “Alternative A” and “Alternative B”, and, then sensitivity analysis is used. The results
demonstrate the viability of the two alternatives, even considering changes in the rate of correction of energy
tariffs and in the cost of purchasing the photovoltaic system. It should be noted that the best results are
supported by financing from the “Pronaf ABC+ Bieconomia” program, highlighting the importance of the stimulus
to encourage rural producers to adopt photovoltaic solar energy.

KEY WORDS: Solar energy; economic-financial viability; agriculture;
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1. INTRODUCAO

A historia da sociedade moderna pode ser descrita a partir do desenvolvimento e do uso
das diversas fontes de energia. As Ultimas decadas marcam a busca por fontes mais
sustentaveis, e, por consequéncia, que produzam o menor impacto ao planeta. Logo, as
chamadas fontes renovaveis de energia emergem como alternativa viavel.

Tem destaque a energia solar gerada a partir dos sistemas fotovoltaicos. A energia solar
¢ a energia gerada pela luz e calor emitidos pelo sol, associada a geracao limpa, sustentavel e
renovavel (NEOENERGIA, 2024). A poténcia instalada para a fonte cresceu cerca de 800 %
entre 2019 e 2023, alcangando 39.857 megawatt (MW), o que corresponde a 17,50% da matriz
elétrica nacional (Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica, 2024).

O exepressivo crescimento, em nivel global, é sustentado por inovacdes tecnlogicas que
permitiram a reducdo dos custos de fabricacdo e a promocdo incentivos e medidas
governamentais para produtores e consumidores (Branker; Pathak; Pearce, 2011; Vian et al.,
2021). Por exemplo, a Resolucdo Normativa ANEEL n° 482/2012 que regula a microgeragéo
e a minigeracdo distribuida de energia elétrica no Brasil (Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
2022).

Diversas cadeias e atividades produtivas estdo recorrendo e se beneficiando do uso de
fontes renovaveis, com a agricultura ndo é diferente. A atividade agricola, devido a sua
importancia econémica e a caracteristicas produtivas, é notadamente pressionada a recorrer a
fontes sustentaveis de energia (Gorjan et al., 2021). Por consequéncia, os stakeholders do setor
empenham acdes necessarias para transicdo, como por exemplo o projeto de Lei 2.458/2022,
que beneficia a producéo de energia na propriedade rural (Senado Federal, 2023).

Além de promover a sustentabilidade econémica, social e ambiental das propriedades
rurais, a implantacdo tem pontencial para gerar beneficios produtivos diretos para atividade
agricola. Permitindo, por exemplo, o uso da energia em sistemas de bombeamento, irrigacdo e
climatizacao (em estufas, por exemplo).

No entanto, mesmo diante dos beneficios ambientais e econdmicos provenientes da
energia solar, é reconhecido que a adesdo ndo é viavel para a totalidade dos consumidores
(Dalfovo etal., 2019). Nespolo et al. (2022) colocam que poucos estudos retratam a viabilidade
econémica da implantacéo de sistemas fotovoltaicos em propriedades rurais. Ja Carvalho, De
Abreu e Correia Neto (2017) destacam que a criacdo de linhas especiais de financiamento

favoreceriam diretamente a viabilidade para os consumidores residenciais. Logo, mais estudos
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sobre o tema sdo justificAveis, em especial ao considerarem instrumentos de apoio e
alternativas para o financiamento destes projetos.

Diante deste contexto, o esse estudo tem como objetivo investigar a viabilidade
econdmico-financeira da implantagcdo de um sistema fotovoltaico em uma propriedade rural,
considerando os efeitos do financiamento com capital proprio e com recursos do programa
“Pronaf ABC+ Bieconomia”. A propriedade rural investigada € localizada no municipio de
Currais Novos/RN, caracterizada como agricultura familiar e dedicada a producéo agricola
diversificada.

Paratal, sdo avaliados o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR)
e 0 Payback da implantacdo do sistema de geracdo solar. A simulacdo considera duas opcdes,
na “Alternativa A” o financiamento é proprio, ja na “Alternativa B” recorre-se ao financiamento
via 0 instrumento “Pronaf ABC+ Bieconomia”. E apresentado ainda um analise de
sensibilidade para as alternativas, considerando a elevagdo nos custos para implantacdo do
sistema (investimento inicial) e um cenario com corre¢do menor nas tarifas de energia para 0s
préximos anos.

Além desta inntroducdo, o documento apresenta a revisao tedrica que sustenta o estudo,
depois 0 método de pesquisa adotado, seguido da apresentacdo e discussdo dos resultados, e,

por fim, as referéncias pertinentes.

2. REVISAO TEORICA

2.1. Viabilidade econdmica de investimentos

Um dos métodos mais populares e com reconhecida eficiéncia para avaliacdo
econdmica de investimentos é o Valor Presente Liquido (VPL). O VPL é uma medida do valor
que € criado ou agregado, hoje, por um investimento a ser realizado (Ross et al., 2022). O
método desconta para o valor presente todos os fluxos de caixa liquidos esperados ao longo do
horizonte de analise, e, pode ser expresso matematicamente como (1) (Albuquerque; Carrer;
Perressim, 2021):

(1) VPL = ¥ <kt

t=1(1+TMA)YE FCLy

Sendo FCL; o fluxo de caixa liquido no periodo t, logo, t é o periodo considerado,
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depois a TMA representa a taxa minima de atratividade, e, por fim, o FCL, representa o
investimento inicial do projeto. De acordo com 0s pressupostos da técnica serd considerado
viavel todo investimento que apresente um VVPL maior ou igual a zero, logo, por consequéncia,
projetos com resultado negativo para o indicador devem ser rejeitados - sdo inviaveis (Assaf
Neto, 2021).

E consenso na literatura financeira que todo projeto de investimento deve ser descontado
a uma taxa que reflita o risco inerente (Santos; Jurca, 2013). E essa funcdo cabe a Taxa
Minima de Atratividade (TMA). A TMA pode ser definida como a taxa a partir da qual o
investidor considera que estd obtendo ganhos financeiros (Casaroto Filho, 2020), desta forma,
representa a remuneracao minima que o investidor exige considerando o risco-retorno préprio
do projeto e outras alternativas de investimento.

E comum empresas e analistas financeiros considerarem que o melhor parametro para a
TMA € o custo de capital da empresa, ja que esse representa o custo de oportunidade de capital
para 0s investimentos em todos os ativos da organizacdo (Brealey, 2018). Por tanto, é esperado
que qualquer alternativa de investimento remunere no minimo o custo de dinheiro empenhado.

Ja a Taxa Interna de Retorno (TIR) expressa a taxa de desconto que torna 0 VPL de um
investimento igual a zero (ROSS et al. 2022). Para Albuquerque, Carrer e Perressim a TIR

pode ser expressa matematicamente da seguinte forma (2):

_ on  FCL
(2) VPL = t=1 (14TIR)t

—FCLy=0

Os termos considerados seguem a mesma defini¢do ja colocada para o VPL, no entanto
aqui a TMA aqui deu lugar paraa TIR. A regra de decisdo registra que quando a TIR for maior
que a TMA o projeto é considerado vidvel, em outras palavras, o projeto tem uma rentabilidade
superior ao custo de capital do recurso empenhado — TMA.

Observando agora o Payback, Assaf Neto (2021) destaca que a técnica permite
determinar o tempo necessario para que o valor do investimento seja recuperado por meio dos
beneficios incrementais liquidos de caixa. O autor acrescenta, colocando que o periodo de
Payback é um importante indicador do nivel de risco de um projeto de investimento, visto que,
guanto maior for esse prazo, maior sera o risco envolvido na deciséo.

Com o objetivo essencial de incoporar o valor do dinheiro no tempo adota-se o
denominado Payback Descontado, que expressa 0 tempo necessario para que os fluxos de caixa
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descontados de um investimento sejam iguais ao seu custo inicial (Ross et al., 2021) O valor

apurado, geralmente expresso em anos, deve ser comparado com o periodo maximo que a

empresa (ou investidor) aceita esperar para recuperacao do capital que foi investido.
2.3. Energia solar no meio rural

Entre as iniciativas voltadas para o financiamento da implantacdo de tecnologias
para energia renovavel, entre essas 0 uso de energia solar, tem destaque o Programa “Pronaf
ABC+ Bieconomia” do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). O referido programa atende agricultores e produtores rurais familiares com
declaracdo de Aptidao ao Pronaf (DAP) valida, apresenta taxa de juros de até 4,00% a.a, e
prevé o financiamento total da iniciativa (BNDES, 2024). Considerando as caracteristicas
do programa e da propriedade investigada o estudo optar por considerar os parametros desta
linha de financiamento, em especial a taxa de juros, na construcdo do fluxo de caixa.

O estudo de Kruger, Zanella e Barichello (2023) objetivou analisar a viabilidade
econémico-financeira da energia solar como alternativa para redugdo de custos em uma
propriedade rural dedicada a criacdo de frangos localizada em Santa Catarina. Os
resultados atestam a viabilidade da instalagdo com a TIR superior a TMA e Payback de 5,4
anos.

O comportamento dos indicadores econémicos (VPL, TIR e Relacdo Custo-
beneficio) da instalacdo de um sistema de energia solar exclusivo para irrigacéo agricola
foi objeto de estudo de Bruning et al. (2022). Os autores consideram diversos sistemas para
irrigacdo e concluem a viabilidade da implantacdo para a maioria dos sistemas.

Silva et al. (2017) buscaram analisar a viabilidade econémica do uso da energia
solar na agricultura familiar irrigada no municipio de Barbalhas/CE. Os indicadores
considerados foram a TIR e o Payback. Cabe destacar que a TIR encontrada foi de 3,7 %,
0 que foi considerado pelos autores um fator de risco para o investimento, visto que a
maioria das taxas para o financiamento deste tipo de iniciativa é superior a esse valor.

Sistemas de irrigacdo fotovoltaicos com grande poténcia de geracdo receberam a
atencdo de Carrélo et al. (2020). Os autores investigaram VPL, a TIR e o Payback de cinco
grandes sistemas localizados no Mediterraneo. Os resultados apurados apontaram para a
viabilidade de todas as alternativas. Cabe destacar que o horizonte temporal aplicado foi

idéntico ao adotado neste estudo — 25 anos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa € classificada como exploratoria-descritiva e de natureza
quantitativa. Exploratdria por esclarecer e modificar conceitos e ideias, proporcionando maior
familiaridade com um problema, e descritiva por descrever e apresentar caracteristicas proprias
de determinado fenémeno (Gil, 2002). Adota-se 0 método de estudo de caso Unico,
caracterizado por uma investigacdo empirica que observa um fenébmeno em profundidade e em
seu contexto real (Yin, 2010).

As informagdes e pardmetros essenciais para a construcao da analise de viabilidade tem
origem em fontes diversas. Os autores visitaram a propriedade investigada com o objetivo de
coletar os dados necessarios no més de junho de 2023. A aplicacdo de um questionério e
observacao direta sustentam a caracterizacdo da propriedade. Recorre-se também a sites
préprios para demais informacBes. O quadro 1 apresenta as informacGes/parametros, suas

respectivas fontes e resultados.

Quadro 01: Informagdes, resultados e fontes.

Informagao/Parametro Resultado Fonte

Localizacio Currais Novos/RN Entrevista/Questionario
Nimero de moradores 3 Entrevista/Questionério
Area (hectare) 16 Entrevista/Questionério
Consumo mensal de energia (R$) 320,00 Entrevista/Questionério
Consumo médio mensal (kWh) 355 Entrevista/Questionario
Atividade agricola Diversificada Entrevista/Questionério
Uso da energia Consumo residencial; bombeamento de agua Entrevista/Questionério
Correcéo custo energia (%) 7,61 ANEEL

Investimento Inicial (R) 18.392,69 NEOENERGIA-Cosem
Taxa de Juros - “Pronaf ABC+ Bioeconomia” (%) 4,00 BNDES

Fonte: elaborado pelos autores.

Em seguida, a partir dos dados coletados, os autores utilizaram a planilha eletrénica
Excel para construgdo do fluxo de caixa (secdo 4.1) e andlise dos indicadores propostos (sec¢éo
4.2). Os resultados foram discutidos considerando os fundamentos teoricos e técnicos proprios

para analise de investimentos (se¢éo 2.1).
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4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1. Construcao do fluxo de caixa

O dimensionamento de um projeto de geracdo fotovoltaica é funcéo direta do consumo
projetado para a unidade receptora do projeto. A propriedade investigada apresenta um
consumo anual medio de kWh 4.260, exigindo a implantacdo de uma planta orgada em R$
18.392,69, representando o investimento inicial do projeto. O or¢camento teve origem em uma
ferramenta disponibilizada pela concessionaria Neoenergia Cosern, que atende 0 municipio da
propriedade, que permite simular o custo para implantagéo de energia solar considerando dados
do consumidor, e foi realizado em junho de 2023.

Os dados apurados em campo indicaram que mensalmente a propriedade teve um custo
mensal de R$320,00 com a fatura de energia paga a concessionaria, gerando entdo um custo
anual de R$ 3.840,00. Considerando que apos a implantacdo da energia solar o consumidor
deixara de arcar com esse custo, faz-se necessario considerar que a economia representa uma
entrada de caixa para o referido projeto. O quadro 2 apresenta esse valor e dos demais

parametros adotados na construcdo do fluxo de caixa e das analises pertinentes.

Quadro 2: Parametros do fluxo de caixa

Parametro \VZ:1[e] g

Custo de implantacdo (R$) R$ 18.392,69
Consumo médio anual (kWh) 4.260
Custo energia (1° ano) R$ 3.840,00
Correcdo custo energia ao ano (%) 7,61%
Horizonte de tempo (anos) 25
TMA - "Alternativa A" 10,00%
TMA - "Alternativa B" 4,00%
Alteracdo no custo de implantacdo (%) 20,00%
Altera¢do no custo da energia 3,81%

Fonte: elaborado pelos autores

E essencial considerar que o custo da energia distribuida recebe correcdes anuais, e, por
tanto, é necessario incorporar tais correcdes no fluxo de caixa do projeto. A tabela 1 apresenta
0s percentuais de reajuste aplicados entre 2019 e 2023 para os consumidores residenciais. O
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estudo optou por aplicar 7,61 %, ou seja, a média dos ultimos cinco anos, como reajuste anual

sobre o custo da energia a partir do ano 2.

Tabela 1. Reajuste anual tarifas da energia

Reajuste anual

2023 2022 2021 2020 2019 Média
4,13% 18,39% 7,82% 2,57% 5,15% 7,61%

Fonte: elaborado pelos.

O projeto considera um horizonte de 25 anos para as projecoes. Esse prazo justifica-se
pela vida atil dos equipamentos de geracdo, indicada pela maioria dos fabricantes, e, ainda, é
identifico ao aplicado por Dalfovo et al. (2019) e Nespolo et al. (2022).

A TMA adotada difere-se para as duas alternativas aqui avaliadas. A denominada
“Alternativa A” considera que 0 investimento € custeado apenas com recursos préprios do
produtor rural — capital proprio, adota-se entdo uma TMA igual a 10,00 % a.a, idéntica a
aplicada por Kruger, Zanella e Barrichello (2023). Acredita-se que o valor remunera de forma
adequada os riscos envolvidos no projeto e o valor do dinheiro no tempo, considerando, por
exemplo, a remuneracdo anual da poupanca (6,25 % a.a) e a meta oficial para a inflagdo no
Brasil em 2023 (Banco Central do Brasil, 2023) - 3,25 % a.a.

Ja a “Alternativa B” tem como TMA o valor de 4,00%. Nesta alternativa o
financiamento do projeto é sustentado de forma total com capital de terceiros, para tal
considera-se o ja discutido programa “Pronaf ABC+ Bioeconomia”, que adota juros de 4,00%
a.a e permite financiamento de até 100% do projeto (BNDES, 2024).

A tabela 2 apresenta o fluxo de caixa desenvolvido para a “Alternativa A”, ou seja,
financiamento com 100% do capital proprio, TMA de 10% a. a., e uma projecao para 25 anos.
As entradas de caixa consideram exclusivamente a economia proporcionada com 0 uso da

energia fotovoltaica e sdo corrigidas anualmente pelo reajuste levantado — 7,61% a.a.
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Tabela 2. Fluxo do caixa do projeto

Fluxo de Caixa Valor Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Valor  Fluxo de Caixa
Ano . Lo no . Lo
Simples Presente Liquido Simples Presente Liquido

0 -R$ 18.392,69 13 R$9.25897 R$2.681,99 R$21.519,68
1 R$ 3.840,00 R$3.49091 -R$14.901,78 14 R$9.96358 R$2.623,72 R$24.14340
2 R$4.132,22 R$3.415,06 -R$11.486,72 15 R$10.721,81 R$2.566,72 R$26.710,12
3 R$ 4.446,69 R$3.340,86 -R$8.145,86 16 R$11537,74 R$2510,95 R$29.221,07
4 R$ 4.785,08 R$3.268,27 -R$4.877,59 17 R$12.41576 R$2.456,39 R$31.677,46
5 R$5.149,22 R$3.197,26 -R$1.680,32 18 R$13.360,60 R$2.403,02 R$34.080,48
6 R$5.541,08 R$3.127,79  R$1.44747 19 R$14.377,34 R$2.350,81 R$36.431,29
7 R$5.962,76 R$3.059,84 R$4.507,31 20 R$15.471,46 R$2.299,73 R$38.731,02
8 R$ 6.416,52 R$2.993,35 R$7.500,66 21 R$16.648,84 R$2.249,77 R$40.980,79
9 R$6.904,82 R$2.928,32 R$10.428,98 22 R$17.91581 R$2.200,89 R$43.181,68
10 R$7.430,28 R$2.864,69 R$13.293,67 23 R$19.279,20 R$2.153,07 R$45.334,74
11 R$ 7.995,72 R$2.802,45 R$16.096,12 24 R$20.746,35 R$2.106,29 R$47.441,03

12 R$ 8.604,19 R$2.741,56  R$ 18.837,69 25 R$22.325,15 R$2.060,52 R$49.501,55

Fonte: elaborado pelos autores.

Os fluxos de caixa para a “Alternativa B” e para andlise de sensibilidade ndo sdo
apresentados visando reduzir a extensdo do texto, o desenvolvimento segue 0 mesmo racional

ja apresentado.

4.2. Indicadores de viabilidade

A “Alternativa A” - financiada com recursos préprios - apresenta Valor Presente
Liquido (VPL) de R$ 49.501,55, o que denota sua viabilidade econémica (VPL > 0). Tal
viabilidade é acompanhada pelo resultado da Taxa Interna de Retorno (TIR) apurada de 28,23
% a.a e bem superior a Taxa Minima de Atratividade (TMA) requerida — 10 % a.a.

Ja o Payback Descontado é de 5 anos e 7 meses, conforme ilustrado na tabela 2, ou seja,
o0 investimento leva esse periodo para ser recuperado. Considerando o horizonte total do projeto
(25 anos), e um nivel de risco considerado baixo para a principal premissa - custo da energia,
pode-se considerar que resultado para indicador é satisfatorio. O quadro 3 apresenta oS

indicadores e seus respectivos resultados.

Quadro 3: Resultados indicadores de viabilidade

Indicador Alternativa- A Alternativa- B
VPL R$ 49.501,55 R$ 124.871,00
TIR 28,23% 28,23%
Payback Descontado 5 anos e 7 meses 4 anos e 8 meses

Fonte: elaborado pelos autores.
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Por tanto, considerando os parametros adotados, a “Alternativa A” é considerada
economicamente viavel, o que justifica sua implantacdo ao consideramos como opc¢ao unica.
Cabe destacar que o montante financeiro do investimento inicial pode em alguns casos ser um
dificultador e uma barreira, especialmente considerando pequenos produtores rurais.

No entanto, o produtor rural ao recorrer ao financiamento, neste caso - “Pronaf ABC+
Bioeconomia” considerando a “Alternativa B” 0s resultados mostram-se potencialmente
melhores, o que é justificado pela TMA de 4,00 % a.a. O VPL da alternativa superou R$
124.000,00 (quadro 3), resultado bastante expressivo, a medida que é cerca de R$75.000 ou
152,00% superior ao desempenho da “Alternativa A”. Como esperado a TIR apurada de 28,23
% a.a supera em larga medida a TMA requerida.

O Payback encontrado foi de 4 anos e 8 meses, ou seja, 0 investimento é recuperado 11
meses antes nesta alternativa em relacdo a outra opgdo discutida. A maior rapidez na
recuperacdo do investimento reduz os riscos do projeto (Assaf Neto, 2021), o que denota
condicdo benéfica.

Portanto, diante do exposto, é possivel concluir que tanto a “Alternativa A” como a
“Alternativa B” sdo viaveis considerando as premissas do projeto. No entanto, ao recorrer a
linha de financiamento indicada e nas condicdes discutidas a “Alternativa B” mostra-se mais
vantajosa, visto um VPL expressivamente maior e um Payback menor. Ainda, tem destaque a
ndo necessidade imediata de disponibilidade do capital para o investimento inicial.

Diante destes achados, cabe destacar que programas voltados para financiamento de
praticas e iniciativas mais sustentaveis — como o0 “Pronaf ABC+ Bioeconomia” - S&0
extremamente benéficos para o produtor rural e demais stakeholders da area. Visto que
favorecem o acesso e potencializam os resultados e beneficios.

Constatada a viabilidade das alternativas o estudo reconhece a necessidade de avaliar a
sensibilidade dos resultados, considerando alteracbes em duas premissas centrais no
desenvolvimento do fluxo de caixa, sdo elas o (i) o valor do investimento inicial e o (ii) reajuste
no custo da energia. O quadro 4 apresenta a analise de sensibilidade para cada alternativa.

Para o (i) valor do investimento inicial optou-se por simular um reajuste de 20,00%, ou
seja, 0 novo valor considerado passa para R$ 22.071,23. Essa alteragdo pode ser exemplificada
pela elevacdo generalizada do custo de aquisi¢éo da planta solar, motivada, por exemplo, por
condigdes de mercado e/ou quanto ao custo de aquisi¢cdo dos componentes. Bustos et al. (2016)

e Bruning et al. (2022) adotaram também o parametro para analise de sensibilidade.
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Quadro 4: Andlise de sensibilidade

Sensibilidade Indicador Alternativa- A Variacdo %  Alternativa- B Variagdo %
. VPL R$ 45.823,01 -7,43% R$ 121.193,07 -2,95%
(Dlﬁ\f:i::;:tz fﬁ:ﬁlm 24,56% -13,00% 24,56% -13,00%
Payback Descontado 6 anos e 9 meses 20,90% 5 anos e 7 meses 19,64%
(i) Reajuste no custo da VPL R$29.061,32 -41,29% R$71.919,40 -42,41%
erergia de 3.81% TIR 24,46% -13,35% 24,46% -13,35%
’ Payback Descontado 6 anos e 1 més 8,96% 5 anos 7,14%

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados demonstram que caso o investimento inicial apresente um alta de 20% o
VPL para a “Alternativa A” tem uma redugdo de 7,43% e para a “Alternativa B” de 2,95%. Ja
a TIR passa para 24,56 %, ou seja, 13,00% menor, contudo, ainda superando a TMA de ambas
as alternativas. O impacto mais significativo ocorreu quanto ao periodo para recuperacéo do
investimento — Payback - que cresceu, respectivamente, 20,90 % e 19,64 % em cada alternativa.

Ja para o (ii) reajuste no custo da energia, aqui considerado uma entrada de caixa, a
simulacdo considera uma correcdo anual de 3,81%, ou seja, 50% do reajuste apurado nos
ultimos 5 anos — conforme tabela 1. O reajuste anual de energia sofre influéncia de diversos
fatores e € regulado por agéncia prépria — ANEEL, uma correcdo menor pode ter origem em
condicdes proprias do sistema elétrico.

Considerando o cenario colocado nota-se impacto significativo no VPL das alternativas,
com reducdes de 41,29% e 42,41 %, respectivamente, contudo ainda positivo, ou seja,
indicando viabilidade (VPL >0). Ja a TIR apresentou uma reducdo de 13,35% resultando em
24,46 % a.a, ainda bem distante da TMA de ambas as alternativas. Quanto ao Payback a maior
elevagdo ocorreu na “Alternativa A” com um crescimento de 8,96%.

Os resultados da analise de sensibilidade demonstram que o investimento, paras as duas
alternativas, ainda se mostram viaveis e ndo representam riscos identificaveis dentro do cenario
considerado. No entanto, é importante registrar que na ocorréncia de reajustes positivos no valor
do investimento inicial o prazo para recuperacao do investimento sera sensivelmente afetado.
Ja, ocorrendo uma redugéo no reajuste anual praticado nas tarifas de energia, espera-se uma

reducdo bastante significante no VPL destes projetos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O uso de fontes de energia mais sustentaveis marca as Ultimas décadas. Entre essas
fontes a energia fotovoltaica destaca-se pelo expressivo crescimento recente e pelo
potencial significativo para adeséo por consumidores residenciais e empresariais.

Esse estudo teve como objetivo investigar a viabilidade econdmico-financeira da
implantacdo de um sistema fotovoltaico em uma propriedade rural, considerando os efeitos
do financiamento proprio e do programa “Pronaf ABC+ Bieconomia”. Testar a viabilidade
da adesdo de sistemas fotovoltaicos para geracdo de energia em propriedades rurais é
notadamente necessario e potencialmente positivo, produzindo informacdes e achados aos
diversos stakeholders da area.

Os resultados apresentados, considerando os indicadores propostos — VPL, TIR e
Payback — indicam viabilidade econdmica tanto para o financiamento com capital préprio
- “Alternativa A”, como para o financiamento via o programa “Pronaf ABC+ Bieconomia”
- “Alternativa B”, com os melhores resultados conquistados pela ultima.

A analise de sensibilidade, a parir dos dados utilizados, ndo indicou risco de
inviabilidade para as alternativas de investimento, mesmo considerando um cenario com
crescimento no custo de implantagdo e outro com uma reducao no ritmo de crescimento das
tarifas de energia.

Diante do exposto, torna-se evidente que esse estudo atingiu seu objetivo. Sendo
relevante destacar que o uso da energia fotovoltaica em propriedades e atividades agricolas
devem crescer nos proximos anos. Tal crescimento implicara acdes desenvolvidas por
agentes publicos e privados, e entre essas destaca-se a geracdo de conhecimento sobre o
tema.

Pesquisas futuras podem avancar na consideracdo de préaticas produtivas préprias
da atividade agricola, como irrigacdo e climatizacdo, investigando como a energia solar,
utilizada para manutencao destas praticas, pode potencializar os resultados da atividade

agricola e contribuir com a sustentabilidade ambiental e econdmica da atividade.
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