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Resumo 
 
O Ceará caracteriza-se por ser pioneiro na utilização de fontes renováveis no Brasil. Essa 
iniciativa foi decorrente da formulação de programas que garantem o acesso das 
comunidades mais distantes, destacando-se o Fundo Estadual de Desenvolvimento da 
Agricultura Familiar (FEDAF) da Secretaria de Desenvolvimento Agrário do estado do Ceará. 
Diante disso, foram avaliadas sob o ponto de vista financeiro as ações de acesso à 
eletricidade rural por meio de fontes renováveis (fotovoltaica e eólica) implementadas em 
cooperativas agrícolas no estado do Ceará, utilizando a técnica de avaliação de investimentos 
e cálculo de indicadores de valor presente líquido, relação benefício-custo e taxa interna de 
retorno, a partir de investimentos realizados no ano de 2017 para um horizonte de 
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planejamento de 10 anos. Os investimentos realizados mostraram-se viáveis para todas as 
simulações de taxas de desconto e custo do kWh da energia para as tarifas R$ 0,40/kWh. 

 
Palavras-chave: Análise de investimentos. Energias renováveis. Ceará. 
 
JEL Classificação: Q14; Q42; Q48. 
 
 

 
Financial evaluation of photovoltaic and wind energy in agricultural 

cooperatives of Ceará 
 
Abstract 
 
Ceará is a pioneer in the use of renewable sources in Brazil. This initiative resulted 
from the formulation of programs that guarantee the access of the most distant 
communities, standing out the State Fund for Development of Family Agriculture 
(FEDAF) of the Secretariat of Agrarian Development of the State of Ceará. Therefore, 
the actions of access to rural electricity through renewable sources (photovoltaic and 
wind) implemented in agricultural cooperatives in the State of Ceará were evaluated 
from the financial point of view, using the technique of valuation of investments and 
calculation of value indicators net present value, cost-benefit ratio and internal rate of 
return, based on investments made in 2017 for a 10-year planning horizon. The 
investments made proved feasible for all simulations of discount rates and kWh cost 
of energy for the tariffs R $ 0.40 / kWh. 
 
Keywords: Investment analysis. Renewable energy. Ceará. 
 
JEL Codes: Q14; Q42; Q48. 
 
 
 
INTRODUÇÃO 
  

 
 A preocupação com a demanda energética mundial motivada pela escassez 
dos recursos não renováveis levou a busca por fontes alternativas de energia, com o 
objetivo de diminuir as consequências para o meio ambiente e a sociedade exigindo 
mudanças bruscas e novas formas de adaptação. 
 Diante desse cenário, o setor energético tornou-se um tema de discussão 
mundial em que se observa a busca de possibilidades para implantação de fontes 
alternativas de energia para o atendimento da demanda cada vez mais crescente, 
pois, apesar do aumento substancial da oferta energética ainda existem milhares de 
pessoas sem acesso a este recurso. 
 Constata-se que, aproximadamente 1,6 bilhão de pessoas, principalmente na 
Ásia e na África Subsaariana, não dispõem do acesso a eletricidade. As projeções 
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indicam que a procura por energia continuará crescendo e que as despesas também 
aumentarão, pois se estima que, em 2030, o setor de energia necessitará de 22 a 27 
bilhões de dólares para operações de extração, desenvolvimento da indústria 
energética e de infraestruturas conexas e cerca de metade desse investimento dar-
se-á no mundo em desenvolvimento (UNIRC, 2017). 
 Há vários projetos em curso ou em operação para o aproveitamento da energia 
solar e eólica no Brasil, particularmente por meio de sistemas de geração de 
eletricidade, visando ao atendimento de comunidades isoladas da rede de energia 
elétrica e ao desenvolvimento regional. Cabe destacar que, para as localidades rurais, 
essas fontes opcionais de energia possibilitam oportunidades principalmente para 
aquelas pessoas que não têm acesso a este serviço, logo, o seu suprimento não pode 
ser visto apenas do ponto de vista dos aspectos técnicos e econômicos, pois, 
associados a esses, devem considerar os benefícios que trazem para saúde, 
educação, saneamento básico e disponibilidade de água. 
 O Brasil encontra-se entre os maiores do mundo na produção de energia eólica, 
com a ampliação de seus parques, ultrapassou o Canadá ocupando o oitavo lugar no 
ranking mundial de energia proveniente dos ventos. Atualmente possui mais de 500 
usinas eólicas que geram quase 13 gigawatts de energia elétrica, sendo que a região 
Nordeste responsável por 60% da produção (ELETROBRÁS, 2017). 
 Nesse sentido, a Região Nordeste deverá contribuir com 21,6 GW (90%), em 
2024, sendo que a energia proveniente dos ventos poderá responder por 45% da sua 
geração total produzida na região. Juntamente com a energia fotovoltaica, este 
indicador aumentará para 50%, estas fontes farão da região nordestina a maior 
exportadora de energia elétrica em 2024 (BRASIL, 2016). 
 Os primeiros estudos direcionados para a implantação de parques eólicos na 
região Nordeste foram direcionados para os estados do Ceará, Pernambuco, Rio 
Grande do Norte e Bahia, sendo que o Ceará e o Rio Grande do Norte possuem as 
maiores potências na geração deste tipo de energia.  
 Diante deste cenário, o Ceará ocupa o primeiro lugar no mercado eólico na 
geração distribuída, que é a geração elétrica realizada pelo próprio consumidor, a 
partir de fontes renováveis ou de alta eficiência energética. 
 Entre os estados brasileiros na produção e utilização da energia fotovoltaica 
destaca-se também o Ceará, que detém as características climáticas propícias à 
inserção da energia solar, favorecido pela taxa de insolação, bem maior do que a dos 
estados do Sul e do Sudeste. O Estado ocupa a 13ª posição no mercado fotovoltaico 
de geração distribuída, sendo responsável por 1,99% da potência instalada nacional 
(CEARÁ, 2017). 
 Nesta intenção, o Ceará caracteriza-se por ser pioneiro na utilização de fontes 
renováveis no Brasil, com a implantação da primeira usina solar do País, localizada 
no município de Tauá, inaugurada em 2011. O Parque de Energia Solar ocupa uma 
área de 12 mil metros quadrados, com 4.680 painéis fotovoltaicos, totalizando uma 
potência instalada inicialmente de 1 MW (ADECE, 2011). Essa iniciativa foi decorrente 
da formulação de programas que garantiram o acesso das comunidades mais 
distantes, destacando-se o Fundo Estadual de Desenvolvimento da Agricultura 
Familiar (FEDAF) da Secretaria de Desenvolvimento Agrário do estado do Ceará. 
 Apesar da importância em se calcular o custo da energia para os consumidores 
rurais os projetos elaborados para o acesso as fontes de energias renováveis, ainda 
são pouco avaliados, principalmente quando direcionados para as áreas rurais. Nesse 
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contexto, a avaliação privada do ponto de vista financeiro pode contribuir para melhor 
gestão dos projetos privados, servindo de pré-condição para a avaliação social sob o 
ponto de vista econômico ou público.  
 As principais dificuldades para as cooperativas agrícolas terem acesso a essa 
tecnologia consistem no alto custo dos equipamentos, falta de financiamento para a 
aquisição dos itens que compõem os sistemas, falta de assistência técnica e o 
desconhecimento a respeito do funcionamento e manutenção dos sistemas de 
geração de energias fotovoltaica e eólica.  
 A hipótese formulada é de que as ações que promovem o acesso às energias 
no estado do Ceará, tais como das energias fotovoltaicas e eólicas apresentam 
viabilidade financeira, promovendo benefícios às cooperativas agrícolas e 
beneficiários. Diante disso, tem-se por objetivo principal avaliar sob o enfoque privado-
financeiro a implantação e utilização destas fontes em cooperativas de produtores 
rurais no Ceará. 

Como objetivos específicos buscou-se elaborar a demonstração de fluxo de 
caixa para um horizonte de planejamento de 10 anos, a partir dos investimentos feitos 
no ano de 2017 e, em seguida, calcular e analisar alguns indicadores financeiros, a 
exemplo do valor presente líquido (VPL), relação benefício-custo (B/C), taxa interna 
de retorno (TIR) e payback descontado. 

Precisamente, procurou-se explicar a análise financeira na avaliação de 
projetos de fontes de energia fotovoltaica e eólica, objetivando o seu suprimento para 
as cooperativas de produtores rurais dos municípios de Maranguape (região 
metropolitana de Fortaleza) e Quixeré (região Sertão Leste) localizados no estado do 
Ceará. 

 
Referencial teórico  
 

 Análise privada de projetos de eletrificação rural 

  
A análise de investimentos é uma abordagem sistemática para verificar a 

viabilidade financeira, econômica e social de um investimento em ativos de longo 
prazo. Nesse sentido, pode-se identificar algumas vantagens ao elaborar e avaliar os 
mais diversos tipos de projetos, tais como: racionalizar o processo decisório, permitir 
a análise econômica e financeira de investimentos, programar os investimentos 
necessários, minimizar os riscos inerentes a decisão de investir e identificar quais os 
investimentos com maior prioridade, além de verificar a possibilidade de execução do 
projeto e comparar projetos entre si (SALES et al., 2017). 

Um projeto pode ser avaliado por diferentes critérios: sob os pontos de vista 
privado, econômico e social e todos buscam atingir a máxima eficiência dos recursos 
aplicados. De acordo com Buarque (1991), a avaliação financeira identifica o mérito 
de um programa ou projeto, sob o ponto de vista do investidor. A avaliação é realizada 
pela construção do fluxo de caixa que, por sua vez, possibilita a realização do cálculo 
dos indicadores utilizados. Por meio dessa avaliação procura-se conhecer se o projeto 
representa uma boa alternativa para os recursos utilizados.  

A avaliação financeira de projetos tem como objetivo atingir e apreciar a 
capacidade do projeto para cumprir os compromissos assumidos por seu 
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financiamento e remuneração do capital próprio do investidor. Assim, a avaliação 
privada tenta quantificar o retorno sobre o capital próprio que é complementado 
externamente pelos fundos fornecidos por meio de créditos de fornecedores. Portanto, 
a análise baseia-se no fluxo de fundos (positivo e negativo), para certo esquema de 
financiamento e operação do projeto (AGUILERA, 2011). 
 Para a determinação do método de avalição financeira torna-se necessária a 
construção de um fluxo de caixa que possibilite mensurar os indicadores de 
rentabilidade. Nesse fluxo devem consta as entradas, que são as receitas ou 
benefícios do projeto, e as saídas, que são os desembolsos com os investimentos e 
custos operacionais registrados durante o horizonte de planejamento do projeto. 

Os projetos podem também assumir duas formas de avaliação com 
financiamento e sem financiamento. Na primeira, o investidor recorre a financiamento 
de terceiros, enquanto que nesta última o investidor utiliza somente recursos próprios 
para a execução do projeto. 

Conforme Ugás (2007), o horizonte de avaliação do projeto é uma etapa 
relevante, pois determina a base temporária em que serão projetadas as 
necessidades da oferta e da demanda, investimento de cada alternativa sendo o 
horizonte definido pela vida útil do projeto. Todavia, os analistas devem considerar 
que os projetos a serem avaliados devem ter o mesmo horizonte de tempo. 

Sugere-se utilizar horizonte de planejamento de 10 anos para projetos de 
eletrificação de tecnologias de autogeração. Dentre os projetos de autogeração 
encontram-se o de geração de energia mediante painéis solares, geração de energia 
por meio de geradores a diesel, geração de energia mediante turbinas eólicas (vento) 
e de geração de energia híbrida mediante as combinações anteriores (UGÁS, 2007). 
Para fins de avaliação dos projetos de autogeração como é o caso dos projetos 
fotovoltaicos e eólico, pode-se considerar um horizonte de 10 anos (GIESECKE, 
2011). 

Outro ponto a considerar no fluxo de caixa, são os valores residuais dos itens 
de investimentos das tecnologias que compõem o projeto, de acordo com sua vida 
útil, para os projetos de extensão da rede, os micro e mini centrais hidroelétricas. 

Para os projetos que possuem um ativo de inversão elevado como no caso das 
placas solares, a vida econômica do projeto não se limita pela obsolescência da vida 
util técnica do principal gasto de inversão que se prolonga por 25 anos. Deve-se levar 
em consideração a alternativa da atualização das taxas de descontos aplicadas no 
custo de oportunidade do capital, dado que as taxas descontos permitirão a 
rentabilidade do investimentos (ALMEIDA, 2018). 

Os custos inseridos no fluxo de caixa de projetos de eletrificação são aqueles 
concernentes a investimentos em ativos, tangíveis e intangíveis, os custos tangíveis 
correspodem aos os custos de compra de energia e de fornecimento que incluem os 
custos de operação, manuntenção e administração. Os custos de ativos intangíveis 
estão relacionados a assistência técnica, gastos com organização, capacitação, 
treinamento, tramitação de patentes e licenças, que são decorrentes dos cálculos da 
engenharia do projeto. 

Existem também os custos com compra da energia para os projetos de 
eletrificação que envolvem extensão de rede, assim como compra de combustíveis 
para a geração da energia (diesel, gás natural, etc). Todavia, para projetos de energias 
renováveis dos tipos fotovoltaicos e eólicos estes gastos não se justificam e são 
considerados zero (GASANZ, 2011). 



 

 

  

 

Almeida, M. R. D.; Campos, K. C.; Campos, R. T.  
 

Eco. Reg., Londrina (Pr), v.10, n.2, p.73-93, mai./ago. 2022 
 

78 

 

 

Em relação aos custos de operação e manutenção, leva-se em conta a inversão 
marginal para a operação e manutenção do sistema de eletrificação que implica na 
compra de insumos e também na inclusão da mão de obra, devendo ser avaliados a 
preços de mercado. 

Para Campos e Campos (2014), os custos compreendem dispêndios com 
investimentos em ativos de longo prazo com reposição de capital fixo ou 
reinvestimentos e, por último, com os custos operacionais (os insumos e serviços 
necessários para executar o projeto). Porém, os benefícios gerados pelo projeto são 
medidos em unidades monetárias no fluxo anual e contribui para obtenção dos 
objetivos almejados. 

Os projetos de eletrificação rural apoiados por tecnologias de autogestão 
devem incluir dentro de sua proposta uma estrutura de administração e troca de 
benefícios que possibilite beneficiar a comunidade onde é implantada (ALMEIDA, 
2018). 

Como forma de derminar a rentabilidade de um projeto, deve-se obter a 
alternativa mais atrativa, relacionando-a com o custo de oportunidade do capital, ou 
seja, os indicadores mensurados por meio desta optica devem-ser associados ao 
custo de oportunidade do capital. A taxa de desconto, que deverá ser expressa como 
a melhor rentabilidade alternativa dos investimentos, deve refletir as projeções de 
risco do empreendimento. 

Após a elaboração de fluxos anuais de custos e benefícios, os respectivos 
indicadores de rentabilidade podem ser calculados: Relação Benefício-Custo (B/C), 
Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Prazo de Retorno do 
Investimento (Payback). Define-se da seguinte forma:  
 

a) Relação Benefício-Custo (B/C): é definido como o quociente entre as somas 
anuais dos valores dos benefícios pelos custos anuais ambos atualizados por uma 
determinada taxa de desconto. É matematicamente expressa da seguinte forma: 
 

𝐵

𝐶
= [∑ 𝑅𝑖

𝑛
𝑖=0 (1 + 𝑟)𝑖⁄ ]/[∑ 𝐶𝐼 (1 + 𝑟)𝑖⁄𝑛

𝑖=0 ]                                                (1), 

em que: 
𝐵 𝐶⁄ = Relação Benefício Custo; 

𝑅𝑖= Beneficios no i-ésimo ano; 

𝐶𝑖=Custos mais investimentos no i-ésimo ano; 
𝑟 = taxa real de desconto por ano; 

𝑖 =0,1,2,3..........., n (anos).  
 
 Um projeto é considerado viável a partir deste indicador quando, sendo que os 
fluxos de caixas devem ser atualizados a uma taxa de desconto (r) superior ao custo 
de oportunidade do capital, esta relação for maior do que um.  

A inviabilidade do projeto ocorre quando a relação B/C for menor do que um, 
este indicador também possibilita verificar se os beneficios superam os custos, e se 
para cada real de custo o projeto possibilita um retorno bruto em termos de unidade 
monetária investida. 
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b) Valor Presente Líquido (VPL): é definido como a diferença atualizada entre 
os benefícios e os custos operacionais e inversões do projeto. Este indicador significa 
que ao se efetuar uma inversão espera-se receber, ao longo de sua vida útil, um valor 
igual à soma investida mais um valor adicional (resíduo). Matematicamente, o Valor 
Presente Líquido é obtido a partir da seguinte fórmula: 
 

𝑉𝑃𝐿 = ∑ (𝑅𝑖  −  𝐶𝑖) (1 + 𝑟)𝑖⁄𝑛
𝑖=0 = ∑ 𝑅𝑖/

𝑛
𝑖=0 (1 + 𝑟)𝑖  − ∑ 𝐶𝑖/𝑛

𝑖 (1 + 𝑟)𝑖                (2), 

em que: 
𝑉𝑃𝐿 = Valor Presente Líquido; 

𝑅𝑖= Beneficios no i-ésimo ano; 
𝐶𝑖=Custos mais investimentos no i-ésimo ano; 

𝑟 = Taxa de desconto real no ano; 
𝑖 = 0,1,2, 3.............., n (anos). 
 

Uma característica relevante a respeito deste indicador é que ele seja maior do 
que zero, atualizado a uma taxa de desconto maior ou igual ao custo de oportunidade 
do capital. Sendo que o projeto é considerado inexecutável se o VPL for menor que 
zero, e impassível de aceitar ou não sua execução se este indicador for igual a zero 
(SALES, 2015). 
  

c) Taxa Interna de Retorno (TIR=𝑟): é a taxa de juros que torna o valor do fluxo 
dos benefícios líquidos igual a zero (FONTAINE, 2008). Pode-se, então, auferir que é 
a taxa de desconto que expressa a rentabilidade do capital do projeto durante todo o 
horizonte de tempo. Matematicamente é determinada por meio da seguinte fórmula: 

 
𝑇𝐼𝑅 = 𝑟∗ tal que,  ∑ ( 𝑅𝑖

𝑛
𝑖=0 − 𝐶𝑖)/(1 + 𝑟∗)𝑖 = 0                                    (3), 

em que: 
𝑇𝐼𝑅 = Taxa Interna de Retorno; 

𝑅𝑖= Beneficios no i-ésimo ano; 

𝐶𝑖=Custos mais investimentos no i-ésimo ano; 
𝑟 = taxa de desconto; 

𝑖 = 0, 1,2.........(anos). 
 

Algumas considerações podem ser levadas em conta se a TIR> 𝑟 o projeto é 

considerado viável, caso contrário, se a TIR< 𝑟, o projeto é considerado inviável para 
sua execução. 

É conveniente fazer o investimento quando a taxa de juros for menor do que a 
taxa interna de retorno, ou seja, quando o capital em investimentos alternativos 
“render menos” do que o capital investido no projeto (FONTAINE, 2008). 

 
d) Prazo de Retorno do Investimento (Payback Atualizado): é uma das técnicas 

de análise de investimentos, necessária para recuperar o capital inicialmente investido 
sendo encontrado quando o fluxo de caixa passa do negativo para o positivo. Este 
método considera o valor do dinheiro no tempo. 
 

𝑃𝐵𝐸 = 𝐾, 𝑡𝑎𝑙 𝑞𝑢𝑒 ∑ 𝐹𝐼𝑖 /(1 + 𝑟)𝑖 𝑘
𝑖=0  ≥ 0 𝑒 ∑ 𝐹𝐼𝑖/(1 + 𝑟)𝑖 < 0𝑘−1

𝑖=0             (4), 

em que: 
𝐹𝐼𝑖 = Fluxo de caixa de cada período i; 
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𝑟 = Taxa de desconto real ao ano; 
𝑖= 0, 1,2,..........n (anos). 
 
 Segundo Assaf Neto e Lima (2009), a principal vantagem deste indicador de 
rentabilidade privada financeira e que leva em conta o tempo de investimento, 
permitindo calcular o número de períodos ou quanto tempo o investidor irá necessitar 
para recuperar o investimento realizado. 
        
 

Metodologia 
 
Área geográfica de estudo  

 
O Ceará é pioneiro no Brasil na utilização de fontes renováveis, pois possui as 

primeiras usinas à base do sistema solar. O Ceará destaca-se pela implementação de 
programas que garantem o acesso a comunidades distantes para aquisição de 
energia elétrica por meio da energia fotovoltaica, dentre eles: a Câmara Setorial da 
Cadeia Produtiva de Energias Renováveis do estado do Ceará (CS Renováveis) e o 
Fundo Estadual de Desenvolvimento da Agricultura Familiar (FEDAF) da Secretaria 
de Desenvolvimento Agrário do estado do Ceará (ALMEIDA, 2018). 

O Fundo Estadual de Desenvolvimento da Agricultura Familiar contribui para 
intensificar e ampliar o processo de inovação tecnológica no meio rural, por meio da 
elaboração de projetos de uso da energia solar e eólica, especialmente na agricultura 
e pecuária, observando os princípios da sustentabilidade, sendo implantados 40 
projetos distribuídos nos municípios de Iguatu, Quixeré, Maranguape, Aracati, 
Beberibe, Irauçuba, São Benedito, Limoeiro do Norte e Barreiras (ALMEIDA, 2018). 

O Ceará detém as condições necessárias para gerenciar uma produção de 
energia suficiente para garantir o abastecimento das comunidades rurais. Dentre os 
estados brasileiros, o Estado também se destaca na geração de energia elétrica por 
meios eólicos, sendo um dos maiores produtores do Brasil, atrás somente do Rio 
Grande do Norte e da Bahia (ALMEIDA, 2018). 

Por meio da iniciativa pública da Secretaria do Desenvolvimento Agrário (SDA) 
e do Fundo Estadual de Desenvolvimento da Agricultura Familiar (FEDAF), no estado 
do Ceará foram implantadas pequenas usinas de geração de energia fotovoltaica no 
Município de Maranguape (comunidade Ladeira Grande), na Cooperativa 
Agroecológica da Agricultura Familiar (COPERFAM CEARÁ) e de energia eólica para 
o suprimento da Cooperativa dos Produtores da Agricultura Familiar e Agroindustrial 
do Município de Quixeré (COOPAFAQ). 

O Município de Maranguape está situado a 28 km da capital cearense. Em 
2010, 24% da população residia na zona rural, sendo a população estimada para o 
ano de 2017 equivalentes a 126.486 habitantes. Apresenta clima tropical quente 
úmido, pluviosidade média anual de 1.378,9 mm e temperatura média entre 24ºC a 
28°C (IPECE, 2016). 

O Município de Quixeré está situado na região Leste do Estado do Ceará, 
apresenta clima tropical quente semiárido, a pluviosidade média é de 857 mm. A 
população está distribuída da seguinte forma: 61,46% da população reside na zona 
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urbana e 38,54% na área rural. A taxa de crescimento da população rural em 2010 foi 
de 0,66%, sendo a principal fonte de abastecimento de energia a convencional, cujo 
total de consumidores rurais perfizeram 4.153 (IPECE, 2016). 

 
Natureza e fonte de dados  

 
A presente pesquisa envolveu um estudo de caso com a escolha intencional e 

por conveniência de dois sistemas de geração de energia, fotovoltaico e eólico, em 
cooperativas agrícolas no Estado do Ceará. 

Os dados utilizados no presente trabalho são de natureza primária e 
secundária. Os dados de natureza primária foram coletados por meio de uma 
pesquisa de campo com entrevistas e aplicações de 28 questionários com produtores 
cooperados dos respectivos municípios do Ceará. 

No Quadro 1 encontram-se os dados primários relativos as principais variáveis 
utilizadas para análise da viabilidade dos projetos. 
 

Quadro 1 – Variáveis e fonte de dados 

Variáveis coletadas Indicadores calculados Fonte de dados 

Preço do kWh de energia dos 
sistemas 

Receitas FEDAF/ENEL 

Quantidade de placas Custos operacionais FEDAF/SDA 

Valor da turbina eólica Custos operacionais FEDAF/SDA 

Financiamento e juros Crédito de Investimentos FEDAF/ SDA 
 Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017). 

 
Estas variáveis foram fornecidas pelo Fundo Estadual de Desenvolvimento 

Familiar (FEDAF) da Secretaria de Desenvolvimento Agrário do estado do Ceará 
(SDA). Todos os valores monetários utilizados foram coletados durante o ano de 2017, 
expressos em (R$) e atualizados por meio do Índice Geral de Preços de Mercado 
(IGP-M), da Fundação Getúlio Vargas, para o período de julho de 2017. 

Os dados de natureza secundária foram obtidos junto a diversos órgãos do 
Governo Estadual e Federal:  Agência de Desenvolvimento do Estado do Ceará 
(ADECE); Secretaria de Desenvolvimento Agrário do Estado do Ceará (SDA); Instituto 
de Pesquisa e Estratégia Econômica do Ceará (IPECE); Agência Nacional de Energia 
Elétrica (ANEEL); Companhia de Energia Elétrica Concessionária no Ceará (ENEL); 
e referem-se a valores das quantidades produzidas de energias, oferta e demanda, 
em kWh/ano, e a tarifa de energia para cada 100 kWh consumidos cobrada pelas 
concessionárias distribuidoras de energia elétrica. 

 
Método de análise 

 
A análise de um projeto de fornecimento de eletricidade rural envolve as 

tecnologias destinadas a satisfazer as necessidades de energia em determinada 
localidade, englobando sua instalação e operação. Isto pressupõe a existência de 
critérios de avaliação destinados a analisar a adequação dos objetivos específicos 
conforme delineados.  

Um projeto de fornecimento de energia pode multiplicar o impacto no 
desenvolvimento de pessoas com o aproveitamento ao máximo da riqueza de 
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conhecimento, já presente na comunidade rural e tornando-se um catalisador para o 
fortalecimento da organização de seus habitantes e de todos os novos projetos de 
desenvolvimento que possam surgir impulsionandos por essa iniciativa (CHILE, 2013). 

Quanto a duração do projeto, ou seja, a vida útil ou horizonte de planejamento 
de projetos de eletrificação rural da rede convencional, a literatura recomenda um 
horizonte de avaliação de 30 anos (GIESECKE, 2011).  

Segundo Giesecke (2011) e Ugás (2007) utiliza-se um horizonte de 
planejamento de 10 anos em projetos de autogeração como é o caso dos projetos 
fotovoltaicos e eólico. Adota-se como critério do horizonte de planejamento um 
período que seja mais ou menos comparável a vida útil econômica de maioria dos 
itens de investimentos (GITTINGER, 1984). 

Após a determinação do horizonte de planejamento do projeto, elaborou-se o 
fluxo de caixa considerando a formação de entrada composta pelas receitas, créditos 
(investimentos e custeio) e os desinvestimentos, e as saídas compostas pelas 
inversões e reinversões, custos operacionais e serviço da dívida. 

Para projetos de autogeração baseados em micro usinas solar, eólica, diesel 
ou híbrido (combinação das anteriores), a taxa de desconto privada utilizada é de 8% 
ao ano com base nos trabalhos desenvolvidos por Ugás (2007), Ministerio de 
Desarrolo Social do Chile (2013) e Giesecke (2011). Foram também utilizadas 
diferentes taxas de atratividade para a avaliação financeira: 6%, 8%, 10% e 12% ao 
ano para simular diferentes alternativas de investimentos (ALMEIDA, 2018). 
 
a) Valoração dos Benefícios  

 
Os benefícios foram calculados considerando o funcionamento de sistemas de 

energia fotovoltaica na cooperativa rural (COOPERFAM CEARÁ) e o sistema eólico 
no sítio Barreirinhas na cooperativa rural (COOPERFAQ). Matematicamente 
mensurou-se os benefícios da seguinte forma: 

 
   𝑉𝐵 = ∑ 𝑃𝐹𝐼.

𝑛
𝑖=1 𝑄𝑖                                                                                (5),                                                                                            

em que: 

𝑉𝐵 = Valor de benefícios gerados de cada sistema; 
𝑃𝐹𝐼= Preço financeiro ou de mercado do kWh cobrado por cada sistema i; 

 𝑄𝑖 = Quantidade ofertada de energia por cada sistema i, anualmente, em kWh. 
 

A oferta prevista no estudo de viabilidade será determinada de acordo com as 
sugestões e contribuições das comunidades pesquisadas. Os projetos de eletrificação 
rural devem considerar a geração de energia disponível as comunidades, portanto o 
sistema tem que se adaptar aos usuários e, em menor grau, os usuários devem se 
adaptar ao que os sistemas podem oferecer (GASANZ, 2011). 

 
 

b) Valoração dos Custos 
 

Para valoração dos custos operacionais representativos de todas as despesas 
ao longo do funcionamento do projeto foram identificados, quantificados e valorados 
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os seguintes itens: matéria-prima, insumos, mão de obra, aluguel, arrendamento, 
assim como os custos de operação e manutenção de cada sistema. Os custos 
financeiros para cada ano do horizonte de planejamento do projeto, em R$/ano foram 
determinados da seguinte forma: 
  

𝑉𝐶 = ∑ 𝑃𝑓𝐽.
𝑛
𝑗=1  𝑆𝐽                                                                                   (6), 

em que: 
𝑉𝐶 = Valor dos custos de cada sistema; 

𝑃𝑓𝑗= preço financeiro dos insumos j utilizados em cada sistema; 

𝑆𝐽=Quantidade utilizada do insumo j em cada sistema. 

Por meio dos fluxos de benefícios e de custos torna-se possível calcular os 
seguintes indicadores do projeto: a) valor presente líquido, b) relação benefício-custo, 
c) taxa interna de retorno e d) payback atualizado. 

Como forma de incluir o valor do fator de risco aos resultados prognosticados 
no investimento, realizou-se uma análise de sensibilidade que possibilita mensurar o 
quanto é sensível a avaliação realizada para variações em um ou mais parâmetros 
decisórios. 

A verificação do grau de sensibilidade dos resultados quanto a fatores 
exógenos, como variações nos preços dos painéis solares e na mine turbina eólica, 
como nos seus componentes e também na taxa de juros é relevante, pois os valores 
das variáveis que foram utilizadas para executar a avaliação do projeto podem 
apresentar desvios com efeitos consideráveis na medição de seus resultados 
(CAMPOS, 2010).  

Neste trabalho, foram consideradas para fins de análise de sensibilidade para 
a taxa de juros de 8% ao ano as seguintes simulações: a) receitas e custos normais; 
b) redução de 5% nas receitas e custos normais; c) receita normais e aumento de 5% 
dos custos; d) redução de 10% nas receitas e custos normais; e) receita normal e 
aumento de 10% nos custos (ALMEIDA, 2018). 

 
 

Resultados e discussão 
 

 
Avaliação Financeira de implantação do sistema de energia fotovoltaica na 
Cooperativa Agroecológica da Agricultura Familiar (COPERFAM CEARÁ), 
Maranguape - CE 
 
 Identificação dos benefícios e custos do sistema  
 
 A presente seção faz referência à instalação de um sistema de energia 
fotovoltaica na Cooperativa Agroecológica da Agricultura Familiar (COOPERFAM 
CEARÁ) no Município de Maranguape. O kit composto por 36 placas inversoras que 
geram 9 kWa por dia é direcionado para o suprimento energético da atividade 
comercial da cooperativa da agricultura familiar. 

Trata-se de um sistema de energia fotovoltaica on gride4 implantado em 2015 
por meio da iniciativa pública da FEDAF da Secretaria de Desenvolvimento Agrário do 

 
4 São sistemas conectados à rede elétrica. 
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estado do Ceará (SDA). O conjunto de equipamentos solares utilizados na cooperativa 
é composto por 36 placas solares de silício policristalino de 127,5 Wp ligados em 
paralelo, um inversor senoidal 12 Vcc-220 Vca, 1000 W, 2000 W, string box e 
lâmpadas 80 led´s de 3 W. Atualizando os valores dos equipamentos assim como do 
orçamento para o ano de 2017 pelo IGP-M, os atuais valores dos equipamentos e a 
inversão estão especificados na Tabela 1. 

O cálculo para a determinação da receita gerada pelo sistema da Cooperativa 
Agroecológica Familiar corresponde a soma total anual dos valores pagos pela 
utilização do sistema relacionados aos períodos Hora Ponta5 e Fora Ponta6 que 
totalizaram R$ 95.891,59. Para o cálculo do consumo Hora Ponta e Fora Ponta 
multiplicou-se os consumos mensais (kWh/mês) pelas tarifas de consumo de 
R$1,79/kWh e R$ 0,45/kWh, respectivamente, resultando em consumo hora ponta 
total anual de R$ 38.696,22/kWh e fora ponta de R$ 57.195,37/kWh.  
 
 
 Tabela 1 – Orçamento de Receitas, Investimentos e Custos Operacionais para 
implantação do sistema de energia fotovoltaica na COFERPAM, Maranguape - Ceará, 
2017 

1.RECEITAS OPERACIONAIS DO SISTEMA 
Valor Anual 

(R$)     

Receitas operacionais (R$) (Ano 1- 10) 95.891,59    

Total  95.891,59    

2. INVESTIMENTOS  
Vida Útil 
(anos) 

Valor 
Unitário 

(R$) 

Quantida
de 

 
Valor Total 

 (R$)  
Placas policristalinas de 250Wp 25 1.036,80 36 37.324,80 

inversor senoidal 1000W 12Vcc/220 Vac 5 1.799,66 1 1.799,66 

Gabinete  5 805,66 1 805,66 

lâmpadas tubo led 5 40,00 50 2.000,00 

String box 5 14,50 80 1.160,00 

Cabo 10 734,60 1 734,66 

Mão de obra qualificada 0 16.041,55 4 64.166,20 

Transporte 0 10.971,99 1 10.971,99 

Total - - - 118.962,97 

3. CUSTOS OPERACIONAIS 
Valor 

Unitário (R$)    
Outros custos operacionais (troca de 
equipamentos como string box) 1.200,00    

Total 1.200,00    
  Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017). 

 

 
5 Refere-se ao período composto por 3 (três) horas diárias consecutivas estabelecidas pela distribuidora levando em 
consideração a curva de carga de seu sistema elétrico, com aprovação da ANEEL para toda a área de concessão, com exceção 

feita aos sábados, domingos e feriados nacionais. 
6 Refere-se ao período composto pelo conjunto das horas diárias consecutivas e complementares definidas no horário de ponta 
e intermediário (no caso da Tarifa Branca). 
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Verifica-se o valor da inversão de R$ 118.962,97 para instalação de um sistema 
de energia solar. Entretanto, os custos operacionais do referido sistema diferem 
quanto ao uso, frequência de manutenção, qualidade de operação e grau de problema 
que vão surgindo geralmente como a troca de equipamentos como o String Box.  

Durante os três primeiros anos de funcionamento do sistema, a empresa 
executora garante a manutenção técnica do sistema. Todavia, cessado o prazo da 
prestação do serviço a manutenção durante os anos posteriores fica a cargo da 
própria cooperativa. 

A propósito pode-se constatar que na comunidade pesquisada, como ainda não 
havia instalado o medidor bidirecional de energia, que realiza o controle da geração 
de eletricidade, ou seja, mede a entrada e saída de energia, não foi possível mensurar 
de maneira precisa a diferença entre o consumo de energia elétrica convencional e a 
fotovoltaica consumida.  

Em síntese, o consumo de energia elétrica ativa a ser faturado é a diferença 
entre a energia consumida e a injetada por posto tarifário, devendo a distribuidora 
utilizar o excedente que não tenha sido compensado no ciclo de faturamento 
corrente para abater o consumo medido em meses subsequentes no prazo máximo 
de 36 meses. 

Logo, a quantidade de energia ativa injetada no sistema de distribuição pela 
cooperativa seria cedida a título de empréstimo gratuito para a distribuidora, a qual 
possibilitaria a COFERPAM a obtenção de um crédito em quantidade de energia ativa.  
 
Elaboração da demonstração de fluxo de caixa e avaliação financeira 
 

Depois de mensuradas as entradas e saídas do projeto elaboraram-se o fluxo 
de caixa considerando a vida útil do referido sistema de 10 anos (Tabela A1 ver 
Apêndice).  

Após a elaboração da demonstração de fluxo de caixa mensurou-se os 
indicadores financeiros para os investimentos feitos na Cooperativa da Agricultura 
Familiar do Ceará (COFERPAM), os quais podem ser visualizados na Tabela 2. 
 

Tabela 2 – Avaliação financeira do sistema de energia fotovoltaica na COFERPAM-
Ceará, 2017 

Taxa de Desconto 
(%) 

Relação B/C 
(R$) VPL (R$) 

 
TIR (%) 

 
PBA (anos) 

 

6,00 4,31 716.860,39    

8,00 4,21 662.178,29 39,73 4,9  

10,00 4,11 614.754,89    

12,00 4,01 537.394,73    

Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017). 
  

A Tabela 2 mostra que os investimentos feitos no sistema fotovoltaico 
apresentaram viabilidade financeira segundo os indicadores analisados para 
diferentes taxas de desconto utilizadas. Observa-se que a relação benefício-custo foi 
maior do que um, assim para R$ 1,00 de custo o projeto gerou um retorno bruto 
superior a R$ 4,21.  

Pelo critério de decisão do valor presente líquido, este resultou em um valor 
maior do que zero, logo o projeto é viável. Há criação de valor pois os fluxos foram 
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atualizados a uma taxa de desconto maior ou igual ao custo de oportunidade do capital 
e resultaram em benefícios positivos. 

O VPL positivo no valor de R$ 662.178,29 indica que todo o capital investido 
mais os custos operacionais foram recuperados e remunerados à taxa de desconto 
de 8% ao ano e gerou uma sobra (líquida) de R$ 662.178,29. 

A taxa interna de retorno apresentou resultado acima do custo de oportunidade 
do capital, logo, pelo critério de decisão o projeto é considerado viável. Assim, os 
investimentos estão sendo remunerados em 39,73% considerando todo o horizonte 
de planejamento. Ademais, o número de anos para recuperação do investimento 
inicial, ou seja, o tempo necessário para que os fluxos de caixa cubram o investimento 
inicial é de aproximadamente cinco anos para a referida taxa de desconto. O uso da 
análise de sensibilidade influenciará na determinação do grau de certeza dos 
resultados dos indicadores de rentabilidade. A função dela é identificar se a 
modificação de algum valor de uma variável da amostra é suficiente para mudar os 
resultados e a interpretação da análise (CAMPOS; CAMPOS, 2014).  

Desta forma, realizou-se a análise de sensibilidade com o objetivo de verificar 
a estabilidade do projeto a possíveis variações de receitas e custos. Assim, pode-se 
avaliar a influência de variações nos indicadores em relação a taxa de desconto 
atualizada. 

Para constatar a viabilidade financeira foram feitas várias simulações, por 
exemplo, para os casos em que as entradas (receitas) venham a reduzir em 5% e 
10% e simultaneamente o total de saídas (custos) se elevem em até 5%, 10% e 20%. 
Conforme a Tabela 3, os resultados indicam que a relação benefício-custo (Rb/c) foi 
maior do que um, o valor presente líquido foi maior do que zero e a taxa interna de 
retorno foi maior do que o custo de oportunidade do capital, no caso 8% ao ano.  

 
Tabela 3 – Análise de sensibilidade, a taxa de desconto de 8% ao ano, do sistema de 
energia solar da COFERPAM-CE 

Discriminação Rb/c (R$) VPL (R$) TIR (%) 

Receitas e custos normais 4,21 662.178,00 39,73 

-5% de receita e custo normal 4,00 618.745,00 39,51 

+5% de custo e receita normal 4,01 651.854,00 39,26 

-10% de receita e custo normal 3,79 575.311,00 39,26 

+ 10% de custo e receita normal 3,82 641.529,00 39,31 

Receita normal e custo +20% 3,51 620.880,00 38,86 

Receita -10% e custo +10% 3,44 554.663,00 38,76 

 Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017). 
  
 Conclui-se que, o sistema de energia fotovoltaica apresentou alta viabilidade 
financeira para diferentes taxas de desconto. A análise de sensibilidade mostrou baixo 
risco de investimentos mesmo em situações de alta variabilidade no fluxo de entradas 
e saídas de recursos da proposta de projeto. 
 
Avaliação financeira de implantação de um sistema de energia eólica na Cooperativa 
dos Produtores da Agricultura Familiar e Agroindustrial de Quixeré e Região 
(COOPAFAQ), Quixeré - CE 
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Identificação dos benefícios e custos do sistema  
 

O sistema de energia eólica foi implantado em 2014. Essa iniciativa deve-se 
aos esforços da Cooperativa dos Produtores da Agricultura Familiar e Agroindustrial 
de Quixeré e Região por intermédio do Fundo de Desenvolvimento da Agricultura 
Familiar (FEDAF) vinculado à Secretaria de Desenvolvimento Agrário do estado do 
Ceará (SDA) para a execução do empreendimento. O orçamento para a construção 
da mini usina eólica, encontra-se especificado na Tabela 4. 
 
 
 
Tabela 4 – Orçamento de Receitas, Investimentos e Custos Operacionais para 
implantação do sistema de energia eólica na COOPAFAQ, Quixeré - Ceará, 2017 

1.RECEITAS OPERACIONAIS 
Valor anual 

(R$)      

Receitas operacionais (R$) (Ano 1- 10) 8.215,20      

Total  8.215,20    

2. INVESTIMENTOS  
Vida Útil 
(anos) 

Valor 
Unitário (R$) 

Quantidade 
Valor total 

(R$) 

Mini turbina eólica 3.5 kw 25 58.028,68 1 58.028,68 

Inversor senoidial 1000W 12Vcc/220 Vac 10 1.799,67 1 1.799,67 

Cabo 10 450,00 30 13.500,00 

 Mão de obra 0 2.400,00 6 14.400,00 

Dispositivos de proteção 6 80,00 1 80,00 

Transporte 0 14.400,00 1 14.400,00 

Total - - - 102.208,35 

3. CUSTOS OPERACIONAIS 

Valor 
unitário 

(R$)      

Manutenção 400,00    

Mão de obra 300,00    

Total 700,00    
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017).  

 
A determinação da receita gerada pelo sistema eólico foi calculada pela média 

do consumo efetivo anual da Cooperativa dos Produtores da Agricultura Familiar e 
Agroindustrial de Quixeré e Região. Logo, a receita gerada pelo sistema equivale a 
R$ 8.215,20/ano. Constatou-se também que a turbina gera em média um excedente 
2.226 kWh/ano beneficiando a comunidade por meio da energia injetada na rede 
convencional. Diante do tipo de energia gerada, como o sistema é on-gride, ou seja, 
interligado a rede, a produção excedente é injetada na rede, sendo consumida pelos 
habitantes da localidade.  

Neste contexto, a Resolução Normativa nº 482/2012 da ENEEL estabelece que 
energia a injetada na rede de distribuição geral pela unidade geradora. Neste caso, a 
cooperativa será cedida como empréstimo gratuito para a distribuidora, passando a 
cooperativa a obter um crédito de energia ativa. O controle da medição da energia 
excedente é realizado por um medidor bidirecional de energia do consumidor. 
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Neste caso, a resolução normativa nº 482/2012, estabelece que o consumo de 
energia elétrica ativa a ser faturado é a diferença entre a energia consumida e injetada 
por posto tarifário, a qual a distribuidora utiliza o excedente que não tenha sido 
compensada para abater o consumo em meses subsequentes por 3 anos. 

Observa-se que, em média, o custo de construção da mini central eólica perfaz 
R$ 102.208,35 a preços de julho de 2017. Os custos de operação e manutenção 
correspondem, em média, a R$ 700,00/ano e são relativos à montagem de andaimes 
e aplicação de graxa específica nos rolamentos da turbina. Todavia, a empresa 
responsável pela implantação do sistema garantiu por três anos a manutenção dos 
equipamentos sem custos adicionais para os beneficiários, a partir do ano de 
implantação do sistema eólico.  
 
Elaboração da demonstração de fluxo de caixa e avaliação financeira 
 

Diante dos custos (investimento, manutenção e operação) e das receitas 
auferidas com o investimento na instalação do sistema eólico no ano de 2017, foi 
elaborada a demonstração do fluxo de caixa para um horizonte de 10 anos (Tabela 
A2 ver APÊNDICE). 

Conforme a Tabela 5, a análise dos indicadores financeiros mostra a viabilidade 
do sistema para diferentes taxas de desconto. Analisando estes parâmetros a uma 
taxa de desconto de 8% ao ano, constata-se que o indicador relação benefício-custo 
foi maior do que um, ou seja, os benefícios superam os custos, pois para R$ 1,00 de 
custo o projeto gerou um retorno bruto de R$ 1,05 ou retorno líquido de R$ 0,05.  
 
Tabela 5 – Avaliação financeira do sistema de energia eólica, na cooperativa dos 
Produtores da Agricultura Familiar e Agroindustrial de Quixeré e Região, 2017. 

Taxa de Desconto 
(%) Relação B/C (R$) VPL (R$) 

 
TIR (%) 

 
PBA (anos) 

 

6,00 1,05 9.196,14    

8,00 1,05 8.491,28 89,21 9,6  

10,00 1,05 8.075,65    

12,00 1,05 7.817,75    

 Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017). 
  

O VPL apresentou resultado maior do que zero, indicando que todo o capital 
investido mais os custos operacionais foram recuperados e remunerados à taxa de 
desconto de 8% ao ano, gerando uma sobra (líquida) de R$ 8.491,28. 

A taxa interna de retorno apresentou resultado superior ao custo de 
oportunidade do capital, logo o projeto é considerado viável. O capital investido no 
projeto está sendo remunerado em 89,21% considerando todo o horizonte de 
planejamento. O payback descontado foi de aproximadamente dez anos. 

Na Tabela 6, a análise de sensibilidade mostra instabilidades nos resultados de 
indicadores (relação benefício-custo e valor presente líquido) para determinadas 
variações nas receitas e custos, indicando riscos de implantação do projeto. 
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Tabela 6 – Análise de sensibilidade, a taxa de desconto de 8% a.a., do sistema de 
energia eólica da COOPAFAQ-CE 

Discriminação Rb/c (R$) VPL (R$) TIR (%) 

Receitas e custos normais 1,05 8.491,28 89,21 
-5% de receita e custo normal 0,99 (593,11) 16,13 
+5% de custo e receita normal 0,99 (168,54) 13,37 
-10% de receita e custo normal 0,94 (9.677,49) - 
+ 10% de custo e receita normal 0,95 (8.828,36) - 
Receita normal e custo +20% 0,87 (26.148,00) -12,85 
Receita -10% e custo +10% 0,86 (26.997,13) -14,03 

 Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da pesquisa (2017). 
 
 Conclui-se que, o sistema de energia eólica apresentou moderada viabilidade 
financeira para diferentes taxas de desconto (custo de oportunidade do capital). Já a 
análise de sensibilidade mostrou alto risco de investimento nesta modalidade, pois 
variações acima de 5%, negativas e positivas, nos fluxos de receitas e custos, 
respectivamente, geram inviabilidade da proposta de projeto. 
 
 
Conclusão 

 
A hipótese formulada de que as ações que promovem o acesso às energias no 

Ceará (energias fotovoltaicas e eólicas) apresentam viabilidade financeira, 
promovendo benefícios às cooperativas agrícolas e beneficiários em Maranguape e 
Quixeré foi confirmada a partir da análise dos indicadores de relação benefício-custo 
(B/C), valor presente líquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e o prazo de retorno 
do capital (Payback descontado), considerando as simulações de preços de tarifa de 
R$ 0,40/kWh para consumidores rurais residenciais e comerciais. 

As análises destes indicadores financeiros possibilitam o direcionamento de 
instrumentos de políticas públicas eficientes, voltados para atendimento das 
necessidades básicas de agricultores familiares. 

O indicador relação benefício-custo apresentou maior resultado (R$ 4,21) no 
sistema fotovoltaico de Maranguape para uma taxa de desconto de 8% ao ano. 
Quanto ao VPL, o sistema apresentou maior retorno líquido totalizando R$ 
662.178,29. A TIR apresentou um alto índice de rentabilidade (39,73%) para o sistema 
mostrando que é bastante favorável para o investidor a implantação de eletrificação 
rural, pois os investimentos estão sendo remunerados acima da alternativa de 
remuneração do capital.  

Por outro lado, o sistema eólico garante o suprimento energético da cooperativa 
COOPAFAQ, assim como beneficia as comunidades pelo excedente de energia 
gerada (oferta e receitas compensadas no consumo mensal da cooperativa), dado 
que o sistema é interligado a rede convencional contribuindo para uso da eletricidade 
pela população local. Apesar dos benefícios gerados, constatam-se altos custos de 
implantação deste sistema e consequentemente menor viabilidade financeira. 

Como sugestão para futuros trabalhos, é relevante a ampliação da amostra de 
sistemas de energias renováveis instalados em diferentes municípios cearenses, tais 
como Beberibe, Iguatu, e Aracati, de forma a mensurar as externalidades positivas ou 
negativas e analisar a eficiência destes investimentos, incluindo também a 
mensuração do excedente de energia gerado pelo sistema. 
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