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Abstract

Electricity consumption has grown in recent years in poultry farms, requiring a detailed
analysis for the implementation of own generation systems. With this, the present work had as
main objective to analyze the economic viability of an investment project of a distributed
photovoltaic micro generation system for a broiler aviary, composed of four chicken coops
and served by the local three-phase network (75 kVA). To achieve the objectives proposed in
the work, an economic viability analysis was carried out comparing own resources Versus
financing through the Extended Multi-Index Methodology (MMIA) and the Monte Carlo
Simulation (SMC). For the development of the analysis, the computational tool $AVEPI®
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was used, which makes it possible to clearly and objectively evaluate the investment scenario
as well as the application of the methodologies used in this work. With the indices observed
from the application of the EMIM, starting from a budget made in the amount of
approximately R$ 250,000.00, the following parameters were obtained for the own resources
modality: low return, high level risks and sensitivities, the use of MCS is recommended. In a
simulated way, in the financing condition, it was obtained: low return, medium-high risks and
high sensitivities, being advisable the use of MCS. The application of the MCS provided
stochastic subsidies to better support decision making. The results that stand out from the
MCS were a minimum NPV of R$ 113,420.33 for the financing modality and R$ 44,013.19
for own resources. Considering the benefits of this rural financing, it is advisable to
implement this project in the financing modality. Using the EMIM and the MCS, it was
possible to have a more accurate verification of all the financial indexes of the project.

Keywords: Distributed Generation. Expanded Multi-index Methodology. Monte Carlo
Simulation. $AVEPI.

1. Introducéo

O desenvolvimento fabril e econdmico, aliado ao consumo de energia elétrica tem
crescido nos ultimos anos. Sabendo da perspectiva da demanda energética e escassez de
fontes ndo renovaveis, faz-se necessario a pesquisa de viabilidade técnica e econdmica na
implantacdo de novas fontes de energia (DRANKA et al., 2020). Nesse aspecto, a geracédo
fotovoltaica torna-se uma opc¢do viavel de energia para agregar a matriz energética
(OLIVEIRA et al., 2021).

No contexto brasileiro, o crescimento efetivo da Geragdo Distribuida (GD) comecou
em 2012. Isso se deve pela Resolugédo 482 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
apresentada em (ANEEL, 2012), que possibilitou a compensacdo da energia elétrica injetada
na rede da concessionaria por meio da utilizacdo de créditos de energia. Dessa forma, a
procura pela instalacdo de sistemas fotovoltaicos vem aumentando a cada ano devido aos
possiveis beneficios financeiros (ROSA; GASPARIN, 2016).

Além das resolu¢bes normativas, alguns subsidios e incentivos governamentais
surgiram para auxiliar produtores rurais a diminuir os custos de producdo. Dentre eles, o
Instituto de Desenvolvimento Rural do Parana — IAPAR EMATER — IDR Parana tornou
publico em dezembro de 2020, o edital referente ao cadastro de empresas especializadas na
area de venda e instalacdo de sistemas fotovoltaicos no Programa Parand Energia Rural
Renovavel — RENOVAPR (SAAPR, 2022). O principal objetivo desse programa € apoiar 0S
agricultores, aumentando a disponibilidade de energia na zona rural, diminuindo os custos de

producéo e consequentemente aumentando a competitividade no mercado (IDR, 2020).
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Para analise de investimentos podem ser utilizadas diferentes metodologias. Souza e
Clemente (2022), detalham a Metodologia Classica (MC), a qual faz uma analise dos indices
de retorno de um Projeto de Investimento (PI). Entretanto, esses autores observam que a
analise fornecida por esta metodologia € bastante limitada. Dessa forma, Souza e Clemente
(2015) desenvolveram a Metodologia Multi-indice (MMI), a qual apresenta além de uma
analise do retorno esperado para um PI, uma visdo geral dos riscos inerentes ao investimento,
e, por fim, faz uma ponderagéo entre 0s riscos associados e o retorno prospectado.

Nessa tematica de estudo, Lima et al. (2015) desenvolveram a Metodologia Multi-
indice Ampliada (MMIA). Nesta metodologia sdo observados 0os mesmos indices da MMI,
contudo, é acrescida a dimensao sensibilidades que consistem em analisar a elasticidades dos
parametros de entradas do projeto. Além dessas abordagens deterministicas, pode ser utilizada
a Simulacdo de Monte Carlo (SMC), para realizar uma abordagem estocastica (GULARTE et
al., 2017; SILVA et al., 2019; NESPOLO et al., 2022; PACASSA et al., 2022).

Observando a abordagem adotada pelas empresas especializadas em instalacdo de
sistemas fotovoltaicos, os procedimentos para a determinacdo da viabilidade econdmica
iniciam-se identificando o consumo total da unidade consumidora, bem como o entendimento
das componentes tarifarias atreladas a ela. Dessa forma, as empresas dimensionam o sistema
definindo a quantidade de mddulos fotovoltaicos e a poténcia do inversor que deverad ser
utilizado, assim, os custos para a implantacao do sistema podem ser definidos.

Com o custo total pode-se determinar o investimento inicial (FCy) e com o
dimensionamento do sistema tem-se o Fluxo de Caixa em (FCj) em kWh, que pode ser
convertido para valores monetarios. Com o intuito de analisar diferentes possibilidades de
adquirir este PI, sera realizada uma projecao considerando um possivel financiamento para o
consumidor em questdo e também utilizando recursos proprios.

Existem diversos fatores que influenciam nos custos das atividades rurais
(BATTISTUSSI et al., 2014; LIZOT et al, 2018a; LIZOT, TROJAN, AFONSO, 2021;
LIZOT et al., 2024). Dentre eles pode-se citar a racéo, o preco do frango, a escolha do sistema
de iluminacdo adequado ao conforto animal e humano (OLIVEIRA et al., 2014), o custo da
méo de obra, vacinas, desinfetantes e o custo da energia elétrica (CARVALHO et al., 2008).
Fundamentado nisso, 0 presente artigo apresenta uma analise com a finalidade de diminuir os
custos relacionados a um destes fatores, a energia elétrica.

Partindo do exposto, o presente artigo tem como objetivo analisar a viabilidade de
implantacdo de um sistema de geracdo distribuida fotovoltaica em uma granja de aves de

postura na regido de Marmeleiro, no Estado do Parana. O estudo foi realizado utilizando a
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MMIA e a SMC. Sera utilizado o software web de acesso livre $AVEPI® para a geracdo dos
indicadores dessas metodologias, cuja andlise sera realizada por meio de um relatério
completo que apresenta os riscos e possibilidades de retorno observados durante a simulagdo
do PI. Desse modo, objetiva-se obter uma adequada analise de investimento, subsidiando o
investidor na tomada de decisdo deste PI, bem como auxiliando em decisdes futuras de
empreendimentos.

O estudo esta estruturado em cinco se¢es, iniciando-se com a contextualizagdo e
apresentacdo da problematica e justificativa na introducdo. Na segunda secdo, sdo abordadas
as analises de viabilidade técnica, regulatoria e de sustentabilidade ambiental e social, analise
de viabilidade econémica de projetos de investimento em ativos reais e alguns estudos
correlatos relacionados a temaética estudada. Na terceira se¢do, contemplam-se 0s
procedimentos metodoldgicos da pesquisa. Na quarta se¢édo, apresentam-se o0s resultados e as

analises do estudo realizado e na quinta secéo, as consideragdes finais da pesquisa.

2. Referencial Tedrico

Nesta secdo, aborda-se a analise de viabilidade técnica, a analise de viabilidade
econdbmica de projetos de investimento em ativos reais e alguns estudos correlatos

relacionados as tematicas estudadas.

2.1. Analise de viabilidade técnica

A energia elétrica € de grande importancia para a producéo avicola, pois é necessaria
desde a aquisicdo dos ovos até a incubacdo (ROSA et al., 2017). Com relacdo a energia
elétrica, os custos sdo em torno de 1,1% do total dos custos e, apesar de ser baixo, sua
diminuicdo pode aumentar a renda do produtor. A avicultura é um dos setores brasileiros com
alto consumo energético (ARCARO et al., 2018). Vale ressaltar, por exemplo, que a escolha
do sistema de iluminacéo deve levar em consideracdo além dos aspectos financeiros a questao
do conforto animal e humano (OLIVEIRA et al., 2014). Relacionado a isso, pode-se melhorar
o rendimento da producdo em aviarios com a instalacdao de painéis fotovoltaicos, ao reduzir 0s
custos com energia elétrica.

Com o sistema fotovoltaico, a energia elétrica é gerada no local de instalacdo e
utilizada no mesmo, ou compensada na forma de créditos de energia. A energia solar

fotovoltaica é captada pelos painéis fotovoltaicos e convertida em eletricidade, sendo entéo
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uma fonte inesgotéavel, renovavel e ndo poluente (DEINA et al., 2023). Atrelado a isso, 0s
impactos ambientais sdo reduzidos. Os beneficios desse sistema ndo sdo apenas sustentaveis
como também econdmicos, beneficiando a sustentabilidade social (ARCARO et al., 2018;
LIZOT et al., 2018b; FERREIRA et al., 2020).

2.2. Analise de viabilidade econémica de projetos de investimento em ativos reais

As principais metodologias para analises de investimentos sdo: Metodologia Classica
(MC), a Metodologia Multi-indice (MMI) e a Teoria das Opcles Reais (TOR). Todas elas
utilizam indicadores de retorno, sendo o Valor Presente Liquido (VPL) um indicador em
comum (SOUZA; CLEMENTE, 2015). A Metodologia Multi-indice utiliza indices de riscos,
além de usar indices de retorno como na Metodologia Classica (LI1ZOT et al., 2017). Em
conjunto com essas metodologias, pode-se utilizar a SMC a fim de avaliar variacGes
estocésticas no horizonte de analise, fornecendo um resultado mais realistico.

Buscando uma melhor analise dos riscos envolvidos, foi criada a Metodologia Multi-
indice Ampliada (MMIA), que além de utilizar valores de retorno e de riscos existentes na
MMI, a sensibilidade também € analisada (NESPOLO et al., 2022), vinculados ao or¢camento
(THESARI; LIZOT; TROJAN, 2021). Para esse indice, séo utilizados os Valores-Limite e 0s
Limites de Elasticidade. A Figura 1, demonstra uma ideia mais clara da diferenca entre as
metodologias apresentadas.

Na MMIA, os indicadores de retorno sdo: Valor Presente (VP), Valor Presente
Liquido (VPL), Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA), indice Beneficio Custo (IBC),
Retorno Adicional sobre Investimento (ROIA) e indice ROIA/TMA, sendo a TMA a Taxa
Minima de Atratividade. Os indices de riscos sdo: Payback/N (ou Payback fin para projetos
dotados de financiamentos externos a empresa) € a relagdo entre a expectativa de tempo de
retorno e o horizonte de planejamento (LIMA et al., 2013), TMA/TIR, sendo TIR a Taxa
Interna de Retorno, este indice representa o risco do projeto, Grau de Comprometimento de
Receita (GCR), Risco de Gestdo (RG) e Risco do Negdcio (RN). Por dltimo, o grupo com
indices de sensibilidade abrange: Limites de Elasticidade (LEs): A%TMA (variagdo maxima
admitida pela TMA antes de tornar o PI inviavel), A%FCy (acréscimo suportado pelo FCo) e
A%FC; (redugdo maxima permitida pelo FC); Valores-Limites (VLs): VLtma, VLrco € VL0
(LIMA et al., 2015; LIMA; SOUTHIER, 2022; PACASSA et al., 2022).

Existe a abordagem deterministica e a estocastica na Metodologia Multi-indice

Ampliada. Na abordagem deterministica os parametros de entrada sdo constantes. J& na
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abordagem estocéstica, pelo menos um pardmetro de entrada € probabilistico, ou seja, séo
valores aleatérios de acordo com uma distribuicio de probabilidade adequada ao
comportamento da variavel em anélise (GULARTE et al., 2017; PIOVESAN et al., 2021,
NESPOLO et al., 2022). Para esta Gltima abordagem, é recomendada a aplicacdo da
Simulacdo de Monte Carlo (SMC). A SMC utiliza valores além dos indicadores da MMIA, o
VaR (5%) ou Value at Risk (valor minimo esperado, ao nivel de 5%), CVaR (5%) ou
Conditional Value at Risk (valor médio no nivel de 5%) e as probabilidades de o VPL estar
entre certos valores ou ser menor do que zero, o que implica na inviabilidade do projeto (ou
empreendimento).

Para simular os valores esperados de retorno, riscos e sensibilidade de um projeto, é
utilizada uma ferramenta computacional, com o nome de $AVEPI®, elaborada por LIMA et
al. (2017). Essa ferramenta permite a aplicacdo da Metodologia Classica (MC), da
Metodologia Multi-indice (MMI), da Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA), da
Simulacéo de Monte Carlo (SMC) e da Teoria das Op¢des Reais (TOR).

Metodologias
para andlise de
investimentos

Metodologia Metodologia Metodologia

Classica - Multi-Indice - Multi-Indice

MC MMI Ampliada -
MMIA

Indicadores de
retorno

Indicadores da
dimenséao retorno

Indicadores da

Indicadores da
dimenséo retorno

Indicadores da
dimenséo riscos

dimenséo riscos

Indicadores da

dimensao
sensibilidades

Figura 1: Metodologias para Analise de Investimento em Ativos Reais
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Uma sintese comparativa dessas metodologias, com respectivas dimensdes e

indicadores é apresentada no Quadro 1. Todas estas metodologias estdo implementadas no
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aplicativo web de acesso livre $AVEPI® (DRANKA et al., 2020; LIMA et al., 2017;
PIOVESAN et al., 2021; TOMAZINI et al., 2021; LIMA; SOUTHIER, 2022).

O investidor deve escolher adequadamente a abordagem de avaliacdo de um
investimento (DAMODARAN, 2018). A abordagem adotada deve ser compativel com a
natureza do empreendimento avaliado e os dados disponiveis. Para auxiliar nessa escolha,
Lizot et al. (2017), Dranka et al. (2020), Guares et al. (2021) e Petri (2021), recomendam a
utilizacdo dos modelos matematicos apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Metodologias, Dimensdes e Indicadores para a Andlise de Viabilidade

Econbmica

Valor Presente (VP)

Valor Presente Liquido
(VPL)

Valor Presente Liquido

VP i oo
L1+ TMAY
i=1
VPL i ld;
L1+ TMAY

f=0

VPL -TMA- (1 + TMAYW

MMI/MMIA/RETORNO  Anualizado (VPLA) VPLA = — ¥ TMay —1
Indice Beneficio Custo - FC;
(IBC) ou Indice de J=0(1 + TMAY
Liquidez (IL) IBC = |FCD|
Retorno Adicional sobre .
o Investimento (ROIA) ROIA = NIBC -1
TIRM ou ROI TIRM = (1 + TMA) - (1 + ROIA) — 1
Indice ROIA/TMA indice ROIA/TMA = ROIA/TMA
Payback = min{ &k}, tal que:
; - FC;
Payback ou Payback Fin Z j = |FC,|
£ (1 +TMA) = ¢
=
N
MMI/MMIA/RISCOS Taxa Interna de Retorno Z FC; 0
(TIR) £ (1 + TIRY B
=
Indice Payback/N indice Payback [N = Payback /N
Indice TMA/TIR indice TMA/TIR = TMA/TIR
A%TMA ABHTMA = R 1
’ TR T TMA T
MMIA/SENSIBILIDADES: o/ e AGEC. = IBC — 1
LIMITES DE e ;
ELASTICIDADES A%EC (i=1,2.... N ABEC =1 — —
(LEs) 10 ) 5 IBC
VLrma VEpys = TMA - (1 + A%TMA) =TIR
MMIA/SENSIBILIDADES:
VL L. = FC,- =V
VALORES-LIMITES e Vipe, = FCo- (1 + A%FCo) = VP

(VLs)
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SIMULACAO DE MONTE
CARLO (SMC)

Teoria das Op¢des Reais
(TOR)
Fonte: Adaptada de Lima e Southier (2022), Dranka et al. (2020) e Guares et al. (2021).

2.3. Revisao de Literatura

Probabilidade de

1 k-¥FL

insucesso financeiro:
P(VPL < 0) via teorema
central do limite

Valor em Risco - VaRsg,

VaR Condicional -

VaRgs, (VPL) = VPL + Zssy - Sy
CVaRss, (VPL) = média dos VPLs, tal que:

iFPT+5 5, 1 _1 ey’
Z LPL —-g 2. 5ypL/
TR 55 10,000 I-F'L'-\'.Eﬂ-

N
= Xso

VPLTraditional

CVaRsy, VPL =< VaR:,
Valor da Opg¢ao Real VOR = VPLgxpandido =
(VOR)

A andlise de viabilidade econdmica tem se tornado comum no setor de agronegécio e

na avaliagcdo da geracdo de energia fotovoltaica. Dessa forma, faz-se necessario a busca por

referenciais tedricos que apresentem pesquisas correlatas a esses temas. No Quadro 2 séo

apresentadas algumas pesquisas com foco na avaliacdo econémica de sistemas fotovoltaico ou

de projetos relacionados a ciéncia e tecnologia avicola.

Quadro 2: Publicacdes relacionadas aos temas do estudo

Autores Veiculo de Abordagem(ns) utilizada para a analise Principais resultados:
(ano) publicagao de viabilidade economica achados mais importantes
Constatou-se que deve haver
. N mais de um cenario otimista,
. Os autores analisam viabilidade de um A
Environmental . . . em se tratando de incidéncia
. projeto fotovoltaico considerando o
Rediske et al. Progress & p . solar entre outros fatores.
. periodo da pandemia do COVID-19, .
(2022) Sustainable . o s Observou-se que em muitos
partindo das variac¢Oes tarifarias e valores . .
Energy . . casos os investidores esperam
que devem ser considerados no projeto. .
por melhores condigdes para
investir.
A finalidades dessa investigacao cientifica
. foi analisar a viabilidade econémica da .
Revista em . ~ . , O projeto apresentou grau de
Nespolo et . . instalacdo de um sistema fotovoltaico em v .
Agronegécio e . retorno médio, niveis de riscos
al. (2022) . . uma pequena propriedade rural, - .
Meio Ambiente . o , e sensibilidades baixos.
localizada na regido Sudoeste do Parana
com suporte da MMIA e da SMC
Essa pesquisa analisou a viabilidade Os resultados apontam para
Silva et al Custos e econbmica da automatizacdo do processo | viabilidade econémica do
(2019) ’ @gronegocio de embalagem e selagem em um projeto, pois espera-se uma
online frigorifico de aves de uma agroindustria rentabilidade de grau médio e
via MMIA e SMC com suporte do SAVEPI risco de grau baixo-médio.
O trabalho objetivou observar a . .
. . N . Como resultado identificou-se
viabilidade econémica, por meio da 2 viabilidade econdmica com
Monografia MMIA com uso do SAVEPI , a implantacdo . -
Gava (2019) . . um risco médio de
de um sistema fotovoltaico em uma . ~
. implantagdo, demonstrando-
empresa do setor moveleiro no estado do . .
, se ser um bom investimento.
Parana.
Dranka et al. IEEE Latin Essa pesquisa fez uso da MMIA, avaliando | Obteve-se uma maior
(2018) America os riscos atrelados a implementacdo de viabilidade em cidades que
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Transactions sistemas fotovoltaicos em diferentes apresentam tarifas de energia
cidades brasileira com maior valor agregado.

O projeto apresentou
viabilidade econémica
amparada nas expectativas de
retorno de grau médio e de

O objetivo desta pesquisa foi analisar a
viabilidade econ6mica da implantagdo de
Custos e

Bernardi et L . uma estrutura de armazenagem e
@gronegocio

al. (2017) . processo de segregacdo de milho em uma | . , .
online e ~ riscos de nivel baixo,
agroindustria de ragdes para frangos de L
sendo minimizados pelos
corte com suporte da MMIA . . .
limites de elasticidade.
. N Os resultados encontrados
Este estudo analisou a viabilidade .
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

No estudo Rediske et al. (2022), considerando as mudancas presentes no mercado
devido a pandemia do COVID-19, foi realizada uma analise de viabilidade para o setor
residencial brasileiro para cada um dos 27 estados. Além disso, como comparativo foram
utilizados os anos de inicio e fim da pandemia como parametro de analise sendo eles 2019 e
2020, respectivamente. Neste trabalho, observou-se um aumento da viabilidade econémica no
setor elétrico, também constatou-se que com financiamento a tendéncia € que seja mais viavel
a implantacéo.

Também na pesquisa de Dranka et al. (2018), € apresentado um estudo de viabilidade
econdmica em investimentos na geracao distribuida fotovoltaica em uso domeéstico. O estudo
utiliza a MMIA e a Simulacdo de Monte Carlo (SMC), flutuando o estudo entre valores
deterministicos e estocasticos. Assim, pode-se analisar com profundidade a viabilidade destes
projetos de investimentos (PI) em diferentes regides do pais. No estudo, observou-se que a
viabilidade estd atrelada principalmente com o valor da tarifa de energia do estado em
questéo.

O estudo de Gava (2019) utilizou a MMIA e o software $AVEPI® para realizar a
andlise de viabilidade. Utilizando essa ferramenta e metodologia 0 autor conseguiu obter um
resultado aprofundado de todos os parametros importantes para o investimento, sendo eles, o
retorno, risco e sensibilidades. O investimento mostrou-se vidvel com um risco considerado
como médio considerando a escala proposta por Lima et al. (2015).

Baseando-se nos estudos apresentados no Quadro 2 foi desenvolvida a metodologia do
projeto, aplicando alguns conhecimentos que foram identificados por meio da leitura e

interpretacdo dos resultados de cada um dos referenciais tedricos.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

Neste topico serd apresentada a classificacdo da pesquisa e os métodos utilizados para
desenvolvé-la, bem como a apresentacdo dos passos que devem ser realizados na analise de
viabilidade deste tipo de projetos de investimentos (PI).

3.1. Classificacao da Pesquisa

O trabalho em questdo trata-se de uma pesquisa de natureza aplicada, pois pretende-se
realizar o projeto, dessa forma, toda a pesquisa tem um cunho de analise para execucdo. A
abordagem enquadra-se na forma quantitativa, considerando que o0s resultados serdo
provenientes de calculos e estes serdo necessarios para avaliar o desempenho do projeto. Por
fim, o trabalho em questdo trata-se de um estudo de caso, pois nele serd analisado a
viabilidade de instalacdo de um sistema de energia fotovoltaica para sua implementacao real,
baseando-se em desenvolvimento em softwares.

Na Figura 2 ilustra-se uma sintese do enquadramento metodol6gico adotado para a
conducdo da presente pesquisa. Analisando a pesquisa desenvolvida e comparando com 0s

com o exposto na Figura 2, pode-se definir o enquadramento metodolégico do trabalho.

Enquadramento
Metodologico

Abordagem do Procedimentos
problema Técnicos

Natureza Objetivos

Combinada:
Descritiva Quantitativa e Estudo de caso
Qualitativa

Modelagem e
Simulacio

Figura 2: Enquadramento metodolégico da pesquisa
Fonte: Adaptado de Piovesan et al. (2021).
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Assim, de acordo com 0 exposto na Figura 2, a pesquisa caracteriza-se como natureza
aplicada, aplicando metodologias para a analise do investimento. J4 os objetivos sdo
descritivos, desenvolvendo uma descricdo da metodologia empregada. A abordagem do
problema é combinada, por empregar a analise em meio a realidade do investidor, analisando
0 investimento por meio de caracteristicas reais vivenciadas pelo mesmo. Por fim, os
procedimentos técnicos sdo caracterizados como um estudo de caso, realizado por meio de

simulagdes.

3.2. Materiais e Métodos

Inicialmente, com o intuito de entender o processo de implantacdo de sistemas
fotovoltaicos, foi feita uma busca na literatura por trabalhos que tratam desse tema, bem como
uma pesquisa nas resolucées propostas pela ANEEL. Nesta pesquisa por referenciais teoricos,
observou-se que existem basicamente dois tipos de ligacdes de sistemas como on-grid e off-
grid, que sdo sistemas conectados na rede e sistemas autbnomos, respectivamente, como visto
em (BOHN, 2019).

Para ambos o0s casos, faz-se necessario o levantamento dos custos de implantacéo para
analisar a viabilidade do projeto. Neste contexto, considerando um sistema on-grid onde a
unidade consumidora (UC) continua conectada a rede da concessionaria e também tem a
capacidade de gerar sua propria energia, foram obtidos os custos de implantacdo a partir do
orcamento de uma empresa local, que dimensionou o sistema de geracdo e considerou todos
0s demais materiais que deveriam ser aplicados a instalacéo.

Considerando um sistema on-grid onde a unidade consumidora (UC) continua
conectada a rede da concessionaria, mas também tem a capacidade de gerar sua prépria
energia, deve-se realizar o levantamento de custos de implantacdo considerando aspectos de
custo. Os valores foram obtidos a partir do orcamento de uma empresa local, que
dimensionou o sistema de geracdo e considerou todos os demais materiais que deveriam ser
adotados para a instalacéo.

O processo de obtencdo de um sistema de geracdo distribuida fotovoltaica geralmente segue
uma sequéncia de acontecimentos apresentados na Figura 3.

Partindo das etapas apresentadas na Figura 3, os dados de geracdo e valor investido

foram conseguidos juntamente a empresa, assim, com todos os valores em maos é possivel

realizar a analise de viabilidade do PI.
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A Figura 4 apresenta as fases e etapas adotadas para a conducdo da pesquisa. Assim, a
analise de viabilidade econdmica ocorre por meio da aplicacdo da Metodologia Multi-indice
Ampliada — MMIA (LIMA et al., 2015) e da Simulacdo de Monte Carlo — SMC (LIMA et al.,
2017), ambas com suporte da ferramenta computacional de acesso livre $AVEPI® (LIMA et
al., 2017; LIMA; SOUTHIER, 2022).

Baseando-se na Figura 4, pode-se apresentar o que serd desenvolvido em cada fase do
projeto. Na fase 1, com o PI j& identificado e os dados j& obtidos, define-se o horizonte de
investimento como sendo 25 anos, pois, de acordo com os dados provenientes da empresa,
esse é 0 tempo de vida do projeto. A taxa minima de atratividade (TMA) que seré utilizada

para os calculos, sera a taxa de caderneta de poupanca SELIC (BCB, 2022).

N
*Identificacdo da reducao monetdria da fatura de energia.
* Contato com uma empresa especializada.
* Apresentacdo de uma fatura de energia.
y,
*Obtencdo da média dos altimos 12 meses de consumo. )
*Tipo de conexdo (monofasico, bifasico, trifasico)
IZ5) i@k« Taxa minima aplicada a Unidade Consumidora (30, 50, 100)kWh
UREELEE | Cglculo da poténcia instalada em kWp. y
_ A
*Custo de Investimento (R$).
TR °Apr.esentaga0 da Proposta.
Lol et | *Assinatura de Contrato. )

* Pedido de Materiais.
» Instalacdo.
* Vistoria pela concessiondria vigente.

* Operacdo.

Figura 3: Etapas para Implantacdo de um Sistema de Geracdo Distribuida Fotovoltaica on-grid

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Para o investimento em questdo, existem financiamentos especificos e também
incentivos governamentais. Nesse contexto, podem ser encontrados varios tipos de
financiamentos, os quais permitem até 100% de cobertura para o Pl, com prazos de
financiamento que sdo em média 10 anos, com prazos de caréncia que chegam a 3 anos
(BNDES, 2022).
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Assim, para realizar uma andlise de qual a melhor forma de investimento pode ser
realizado um comparativo entre recursos préprios versus financiamento. Para isso, deve-se

considerar alguns fatores, como por exemplo a depreciacdo contabil. Esta, por sua vez,

poultry farming
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equivale a uma depreciacdo de 10% ao ano no periodo de 10 anos (FEDERAL, 1998).

Para realizar a analise de viabilidade econdmica seré utilizada a projecdo da geracdo
de energia elétrica durante a vida Util estimada para o projeto. Essa projecdo sera feita
utilizando o software MS-Excel®, o qual iré auxiliar também no armazenamento desses dados.

Além disso, sera necessario converter os valores em kWh obtidos da geracdo de energia para

valores monetarios considerando o custo do kWh presente na UC.

Fase 1

*Etapa 1: Identificar o Projeto de Investimento (PI) para realizar o estudo de caso. \

*Etapa 2: Levantar dados e/ou informacdes e varidveis/pardmetros associados ao PI em
estudo.

*Etapa 3: Definir o horizonte de planejamento ou andlise (N) do projeto.

*Etapa 4: Determinar ou calcular a Taxa Minima de Atratividade (TMA) da empresa
proponente desse PI.

*Etapa 5: Projetar os componentes (investimentos, demanda, receitas, custos...) do Fluxo de
Caixa (FC) desse PL

*Etapa 6: Identificar a(s) fonte(s) de financiamento: recursos proprios e/ou de terceiros.
*Etapa 7: Identificar as aliquotas de depreciacdo, impostos ¢ contribuicoes. )

Fase 2

*Etapa 1: Aplicar a abordagem deterministica utilizando a Metodologia Multi-indice )
Ampliada (MMIA) com suporte do aplicativo web de livre acesso SAVEPI® (2018 et al.,
2017)escolhendo um submoédulo adequado as singularidades do PI em estudo.

*Etapa 2: Analisar a viabilidade econémica do PI avaliando os resultados obtidos nas
dimensdes e indicadores da MMIA. Yy,

NV

Fase 3

*Etapa 1: Aplicar a abordagem estocastica utilizando a Simulacdo de Monte Carlo (SMC) \

com suporte do SAVEPI® escolhendo um submoédulo adequado as singularidades do PI
em estudo.

*Etapa 2: Analisar a viabilidade econémica do PI avaliando os resultados obtidos na SMC:
(i) estatisticas descritivas (média, mediana, desvio-padrdo....); e estatisticas inferencias:
P(VPL < 0). VaR(5%) e CVaR(5%).

Fase 4

*» Etapa 1: Interpretar, analisar e discutir criticamente, em confronto com a literatura, os
principais resultados apresentados pela MMIA e pela SMC.

» Etapa 2: Emitir um parecer conclusivo sobre a viabilidade econémica do PI em estudo.

N

Figura 4: Framework para analise de viabilidade econémica do Pl em estudo

Fonte: Adaptado de Piovesan et al. (2021).

Custos e @gronegdécio on line - v. 19, n. 1, Jan/Mar - 2023. ISSN 1808-2882
Www.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Economic feasibility analysis of photovoltaic distributed generation applied to a layer 272
poultry farming
Teixeira, A. de B.; Lizot, A.; Dranka, G.G.; Trentin, M.G.; Lima, J.D. de.

Na fase 2, apos obter o fluxo de caixa (FCj) proveniente da geracdo de energia
convertida em real (R$), além do investimento inicial (FCO), podera ser analisada a
viabilidade econdmica deste PI. Esta por sua vez serd feita utilizando a MMIA, pois, para
todo PI é importante ter conhecimento dos riscos e retornos atrelados ao projeto, assim, como
visto em Lima et al. (2015), a MMIA possibilita ter um amplo conhecimento do PI, sendo
assim, ela torna-se a metodologia de anélise mais adequada.

Contudo, mesmo com a MMIA, pode-se continuar com alguma incerteza em relagéo
ao investimento. Assim, na fase 3, sera utilizada a Simulacdo de Monte Carlo (SMC), pois,
dessa forma poderdo ser utilizadas variagcdes nos parametros de entrada, analisando as perdas
e retorno do projeto com mais detalhes.

Vale ressaltar, que todos os célculos dos indicadores da MMIA e da SMC serdo
computados como suporte da plataforma digital $AVEPI®. Ela também possibilita a
comparagao entre investimentos com recursos proprios ou através da opcao de financiamento.

Por fim, na fase 4, serd feito um parecer conclusivo, analisando todos os indices da
MMIA e os resultados obtidos via SMC. Com isso, objetiva-se obter subsidios para auxiliar o

investidor com a decisé@o do investimento em questao.

4. Resultados e Discussao

Os resultados da analise irdo levar em consideracdo a proposta concedida pela
empresa. Partindo do dimensionamento e consideracdes realizados pela mesma, serd proposta
uma nova analise utilizando a MMIA e novos parametros importantes que ndo estdo presentes
na proposta comercial. Uma vez que esses parametros influenciam diretamente no

desempenho do projeto, objetiva-se alcancar uma analise mais proxima ao real do PI.
4.1. Descricdo da propriedade e do projeto de investimento

O local no qual sera desenvolvido o projeto é uma granja de aves de postura localizado
no municipio de Marmeleiro — Parana. O ambiente conta com 4 galinheiros de 100 m de
comprimento cada, sendo que o principal produto comercializado sdo o0s ovos. Além disso, o
produtor tem uma equipe de 5 a 10 empregados que realizam todo o manejo da producdo,

como limpeza e alimentacdo.
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O local é atendido por uma rede trifasica com um transformador particular de 75 kVA.
Dessa forma, a implantacdo de um sistema de energia fotovoltaica torna-se mais pratico, pois
as necessidades basicas ja estdo presentes no local.

Considerando que o local apresenta o espago necessario para a implantacdo deste
projeto, foi feito um orcamento para uma instalacdo de solo, no local entre os aviarios, pois,
devido as normas sanitarias, a fixacdo dos painéis ndo pode ser realizada no telhado. Sendo
assim, os valores estimados séo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Dados sobre o Investimento Inicial (FCy) orcado

Item Quantidade
Madulo Fotovoltaico 445 W - JA - Mono - Half Cell 144
Inversor 60,0 kW RENO - 60 k - PLUS - 380 V/60 Hz 1
Kit Estruturas de Solo 72
Kit Aterramento (2un) 12
Haste de Aterramento 3
Disjuntor CC 2P 600VCC/16A BN 12
DPS CC 2P - 16A / 1000V-40kA-CLAMPER 12
Cabo Solar 1,8kV 4,0mm (Vermelho) 240
Cabo Solar 1,8kV 4,0mm (Preto) 240
Cabo CA 35,0mm (Cobre) 3
Cabo CA 16,0mm (Cobre) 1
String Box CC 1
String Box CA 1
Transformador Trifasico a seco 75 kVA 380/220V 1
Brita para cobertura de solo 2
Lona para cobertura de solo 2
Kit Conector Macho/Fémea MC4 1
Disjuntor CA 3P 175A 1
DPS 2754VAC / 20-40kA 1
Placa de adverténcia 1

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

A Tabela 1 apresenta a lista de materiais referente ao or¢camento do projeto. Além dos
materiais existe também o custo da mao de obra, incluindo trabalhos relacionados a obra civil,
projeto elétrico e instalacdo. O valor unitario de cada componente ndo é apresentado, mas, o
valor repassado ao cliente foi determinado a partir de um acordo entre as partes, sendo que o
valor final do projeto foi de R$ 250.000,00, considerando todos os elementos do projeto.

Na Tabela 2 sdo apresentados alguns custos relacionados ao projeto que poderdo surgir
conforme o periodo de operacdo. Vale ressaltar que a limpeza deve ser realizada duas vezes
por ano, pois trata-se de um local com bastante poeira de acordo com o0s especialistas da

empresa e uma verificacdo do local de instalacéo.
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Tabela 2: Dados sobre os Custos de Operacgdo e Manutengdo (CO&M) estimados

Valor total
(R$/Semestre)

Item Quantidade Valor unitario (R$/Mdédulo)

Limpeza dos Médulos 144 0,96 150,00

TOTAL (ao ano) 300,00

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

A avaliacdo de viabilidade econdmica em sistemas fotovoltaicos é feita realizando a
projecdo de geracdo de energia elétrica anual. Neste contexto, observando a fatura de energia
do cliente, para o calculo estimado de geracdo foi considerado R$ 0,43 por kWh, com um
acréscimo anual de 8% no valor da fatura de energia, considerando os valores do kWh até o
ano de 2021 (COPEL, 2022). Este é o valor médio de acréscimo anual do valor do kWh.

Além disso, considerando os dados fornecidos pelo fabricante dos mddulos
fotovoltaico e, utilizando o site da CRECESB para obter a irradiacdo solar para a regiao,
pode-se determinar que cada modulo gera em média 60 kWh por més. Foi considerada
também uma depreciacdo linear do mddulo durante os anos. Com essas informacdes, na
Tabela 3 € apresentada a geracdo média por més do sistema de acordo com o

dimensionamento comercial do projeto.

Tabela 3: Dados sobre as Receitas (R) esperadas

Item KWh/més Valor unitario (R$/kwWh) R$/mas

Kit Fotovoltaico 64,080 kWp 8640,0 0,43 3715,2

TOTAL 3715,2

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Considerando a geracdo mensal apresentada na Tabela 3 e 0 acréscimo anual de 8% ao
ano vista na proposta, foi realizado um fluxo de caixa para o horizonte de analise de 25 anos,

este por sua vez é apresentado na Tabela 4.

Tabela 4: Fluxos de Caixa (FC) Projetados

Periodo (Ano) Fluxo de Caixa (FC)

0 -R$ 250.000,00
R$ 44.295,29
R$ 47.528,83
R$ 50.716,44
R$ 53.858,11
R$ 56.953,84
R$ 60.003,63
R$ 63.007,49

R$ 65.965,40
R$ 68.877,38
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10 R$ 71.743,42
11 R$ 74.563,53
12 R$ 77.337,70
13 R$ 80.065,92
14 R$ 82.748,22
15 R$ 85.384,57
16 R$ 87.974,98
17 R$ 90.519,46
18 R$ 93.018,00
19 R$ 95.470,61
20 R$ 97.877,27
21 R$ 100.238,00
22 R$ 102.552,79
23 R$ 104.821,64
24 R$ 107.044,55
25 R$ 109.221,53

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Para a elaboracdo do Fluxo de Caixa (FC) apresentado na Tabela 4 foi considerada a

geracdo anual de energia elétrica esperada, o valor unitario de 0,43/kWh e um acréscimo no

valor da tarifa de energia igual a 8% ao ano além da inflacdo prevista, ou seja, um aumento

real esperado. Este € o valor adotado pela empresa na elaboracdo do or¢camento, o qual foi

mantido pois o foco principal é na aplicacdo da MMIA e da SMC. Vale ressaltar que na

projecdo do FC foi considerada a perda de eficiéncia técnica do sistema (NESPOLO et al.,

2022).

Assim, na Figura 5, é apresentado o FC descontado a partir do FC destacado na Tabela

4. Para realizar a descapitalizacdo do FC foi utilizada a taxa SELIC como base de calculo. No

periodo de andlise esta se encontrava em 12,75% ao ano (BCB, 2022).
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Fluxo de Fluxo de geracido Fluxo de caixa
Ano Eficiéncia | geragdo anual Fluxo de caixa descontado
anual acumulado
(KWh/ano)
0 R$ 1,00 - - -R$ 250.000,00 -R$ 250.000,00
1 R$ 0,99 R$ 103.012,30 R$ 44.295,29 R$ 39.286,29 -R$ 210.713,71
2 R$ 0,99 R$ 102.344,60 R$ 47.528,83 R$ 37.387,30 -R$ 173.326,42
3 R$ 0,98 R$101.676,90 R$ 50.716,44 R$ 35.383,36 -R$ 137.943,05
4 R$ 0,97 R$ 101.009,20 R$ 53.858,11 R$ 33.326,13 -R$ 104.616,92
5 R$ 0,97 R$ 100.341,50 R$ 56.953,84 R$ 31.256,49 -R$ 73.360,43
6 R$ 0,96 R$ 99.673,80 R$ 60.003,63 R$ 29.206,41 -R$ 44.154,02
7 R$ 0,95 R$ 99.006,11 R$ 63.007,49 R$ 27.200,46 -R$ 16.953,56
8 R$ 0,95 R$ 98.338,41 R$ 65.965,40 R$ 25.257,12 R$ 8.303,56
9 R$ 0,94 R$ 97.670,71 R$ 68.877,38 R$ 23.389,86 R$ 31.693,43
10 R$ 0,94 R$ 97.003,01 R$ 71.743,42 R$ 21.608,10 R$ 53.301,53
11 R$ 0,93 R$ 96.335,31 R$ 74.563,53 R$ 19.917,94 R$ 73.21947
12 R$ 0,92 R$ 95.667,61 R$ 77.337,70 R$ 18.322,83 R$91.542,30
13 R$ 0,92 R$ 94.999,91 R$ 80.065,92 R$ 16.824,13 R$ 108.366,43
14 R$ 0,91 R$94.332,21 R$ 82.748,22 R$ 15.421,51 R$ 123.787,94
15 R$ 0,90 R$ 93.664,51 R$ 85.384,57 R$ 14.113,38 R$ 137.901,32
16 R$ 0,90 R$ 92.996,81 R$ 87.974,98 R$ 12.897,17 R$ 150.798,49
17 R$ 0,89 R$ 92.329,11 R$90.519,46 R$ 11.769,57 R$ 162.568,06
18 R$ 0,88 R$91.661,41 R$93.018,00 R$ 10.726,77 R$ 173.294,83
19 R$ 0,88 R$90.993,72 R$95.470,61 R$9.764,62 R$ 183.059,45
20 R$ 0,87 R$ 90.326,02 R$97.877,27 R$ 8.878,73 R$191.938,18
21 R$ 0,86 R$ 89.658,32 R$ 100.238,00 R$ 8.064,64 R$ 200.002,82
22 R$ 0,86 R$ 88.990,62 R$ 102.552,79 R$ 7.317,85 R$ 207.320,67
23 R$ 0,85 R$ 88.322,92 R$ 104.821,64 R$ 6.633,92 R$ 213.954,59
24 R$ 0,85 R$ 87.655,22 R$ 107.044,55 R$ 6.008,52 R$ 219.963,10
25 R$ 0,84 R$ 86.987,52 R$109.221,53 R$ 5.437,44 R$ 225.400,54

Figura 5: Analise Econdmica do Orcamento Considerando Recursos Proprios
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
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Observando a Figura 5 relacionada a analise comercial do investimento, verifica-se na
coluna “Fluxo de Caixa Acumulado” um Payback descontado 8 anos para um investimento
baseando-se em recursos proprios. Vale ressaltar que este valor é aproximado, pois, 0s dados
podem apresentar variacGes durante os anos. De forma geral, € o procedimento basico para
obtencdo da viabilidade econdmica para este tipo de investimento, sendo muito semelhante
com a Metodologia Classica (MC) apresentada em Souza e Clemente (2022).

Contudo, tendo o conhecimento de fatores que influenciam neste tipo de investimento,
bem como métodos de analise mais aprofundados, foi proposto uma nova forma de analise de
investimento utilizando a MMIA e alguns dados relevantes para esta tomada de decisdo com o
intuito de identificar a diferenca entre a proposta comercial com um estudo mais refinado para

subsidiar a decisdo do investidor.
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4.2. Apresentacao dos resultados deterministicos obtidos pela aplicagdo da MMIA

Baseando-se na proposta apresentada observa-se que o Payback descontado previsto
para este investimento € de cerca de 8 anos, considerando recursos proprios e acréscimos ao
valor da fatura de energia ao longo dos anos. Contudo, é necessario realizar uma analise mais
aprofundada a respeito deste projeto.

Primeiramente, a variagdo de 8% ao ano na fatura de energia pode ndo ser uma
estimativa adequada devido a dificuldades de previsdo da inflacdo para o mesmo periodo.
Além disso, no orcamento da empresa ndao foram considerados os custos de manutencdo e
operacao do sistema nos célculos de viabilidade, que, de acordo com uma busca na regido
pode-se estimar o custo de R$ 150,00 pela limpeza dos painéis, e esta, por ser em um local
onde ocorre alta incidéncia de poeira € aconselhada a ser realizada duas vezes ao ano, assim
como apresentado na Tabela 2.

Também, é importante observar as garantias do fabricante. Estas por sua vez, apontam
uma garantia de 10 anos para o inversor e 25 anos com 83,89% de eficiéncia para os painéis
fotovoltaicos. Entretanto, o inversor trata-se de um sistema eletronico e a partir do periodo de
garantia pode haver falhas. Observando que o valor deste equipamento é uma porcentagem
consideravel do projeto, bem como a sua troca é extremamente necessaria para a operacao,
deve-se considerar o valor em um ano pré-determinado. Os dados para este estudo sé@o

apresentados na Figura 6.
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Ano Eficiéncia Fluxo de geragdo Troca do inversor Fluxo d? Fluxo de geragdo anual Fluxo de Caixa
anual (KWh/ano) manuten¢des
0 1 - - - - -R$ 250.000,00
1 0,9936 103012,30 - -R$ 300,00 R$ 44.295,29 R$ 43.995,29
2 0,9871 102344,60 - -R$ 300,00 R$ 44.008,18 R$ 43.708,18
3 0,9807 101676,90 - -R$ 300,00 R$ 43.721,07 R$ 43.421,07
4 0,9742 101009,20 - -R$ 300,00 R$ 43.433,96 R$ 43.133,96
5 0,9678 100341,50 - -R$ 300,00 R$ 43.146,85 R$ 42.846,85
6 0,9614 99673,80 - -R$ 300,00 R$ 42.859,74 R$ 42.559,74
7 0,9549 99006,11 - -R$ 300,00 R$ 42.572,63 R$ 42.272,63
8 0,9485 98338,41 - -R$ 300,00 R$ 42.285,51 R$ 41.985,51
9 0,9420 97670,71 - -R$ 300,00 R$ 41.998,40 R$ 41.698,40
10 0,9356 97003,01 - -R$ 300,00 R$41.711,29 R$41.411,29
11 0,9292 96335,31 - -R$ 300,00 R$ 41.424,18 R$ 41.124,18
12 0,9227 95667,61 -R$ 29.387,00 -R$ 300,00 R$ 41.137,07 R$ 11.450,07
13 0,9163 94999,91 - -R$ 300,00 R$ 40.849,96 R$ 40.549,96
14 0,9098 94332,21 - -R$ 300,00 R$ 40.562,85 R$ 40.262,85
15 0,9034 93664,51 - -R$ 300,00 R$ 40.275,74 R$ 39.975,74
16 0,8970 92996,81 - -R$ 300,00 R$ 39.988,63 R$ 39.688,63
17 0,8905 92329,11 - -R$ 300,00 R$ 39.701,52 R$ 39.401,52
18 0,8841 91661,41 - -R$ 300,00 R$ 39.414,41 R$ 39.114,41
19 0,8776 90993,72 - -R$ 300,00 R$ 39.127,30 R$ 38.827,30
20 0,8712 90326,02 - -R$ 300,00 R$ 38.840,19 R$ 38.540,19
21 0,8648 89658,32 - -R$ 300,00 R$ 38.553,08 R$ 38.253,08
22 0,8583 88990,62 - -R$ 300,00 R$ 38.265,97 R$ 37.965,97
23 0,8519 88322,92 - -R$ 300,00 R$ 37.978,85 R$ 37.678,85
24 0,8454 87655,22 - -R$ 300,00 R$ 37.691,74 R$ 37.391,74
25 0,8390 86987,52 - -R$ 300,00 R$ 37.404,63 R$ 37.104,63

Figura 6: Fluxo de Caixa do PI Considerando Manutencdes e Trocas de Equipamento
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Na Figura 6, a coluna eficiéncia baseia-se em uma depreciacdo linear dada pela
equacao,
n= —0,00644-ano+ 1

Assim, para cada ano haverd uma queda de eficiéncia em relacdo ao ano anterior.
Além disso, na coluna de “Fluxo de Gera¢ao anual (kWh/ano)” é apresentada a geragdo anual
considerando a depreciacdo. Os valores da troca do inversor no 12° ano e das manutengdes
foram baseados em uma busca comercial na regido. Além disso, a coluna do fluxo de geracao
anual considera a geracdo do sistema utilizando o valor unitario de kWh igual a R$ 0,43 sem
acréscimos durante o horizonte de andlise. Por fim, na coluna fluxo de caixa, é feita a soma da
geracdo anual com os custos de manutencdo e troca de inversor. Esta ultima coluna deve ser
utilizada como o Fluxo de Caixa (FC) ndo uniforme dentro do $AVEPI®.

A Figura 7 apresenta a tela de entrada de dados (input) no $AVEPI® com os valores
estimados para o Pl em estudo, os quais sdo necessarios para a geracao dos indicadores da
MMIA. A Tabela 5 apresenta os resultados esperados para os indicadores das trés dimensdes

da MMIA (retorno, riscos e sensibilidades). Por outro lado, a Tabela 6 promove um confronto
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entre essas trés dimensdes, facilitando o processo de tomada de deciséo sobre o investimento
em estudo (LIMA et al., 2015; PIOVESAN et al., 2021; NESPOLO et al., 2022).

Taxa Minima de Atratividade (TMA, %) Impostos + Contribuigées (IR#CSLL,%) Horizonte de Planejamento (N)
12.75 7.5 25
Projeto A Recursos Proprios Financiamento Leasing [
Investimento Inicial (FCy) Valor Residual (VR) Fluxo de Caixa (FC;) Depreciagao Linear (DLj) Prazo Depreciagio (Py)
250000 0 25000 10
FC constante? [ Depreciagio constante?
Informacées do Financiamento

Percentual Financiavel (%) Prazo maximo Taxa de Juros (%) Caréncia

Sistema de Amortizagdo
g0 10 T 3

_ @®sAc CPRICE Uoutro
Com capitalizagao? |

Limpar Calcular

Figura 7: Tela de Entrada de Dados no $AVEPI® para a Aplicagdo da MMIA
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via SAVEPI®.

A taxa TMA utilizada foi baseada na SELIC (BCB, 2022) no momento da pesquisa,
também, os impostos considerados foram baseados nas taxas impostas aos agricultores. O
horizonte de planejamento € 25 anos por conta da vida Gtil garantida pelo fabricante para os
painéis fotovoltaicos.

A analise avaliara uma comparacdo entre as modalidades de execucdo do Pl via
recursos proprios e financiamento. Para isso, é informado o investimento inicial (FCy)
proveniente da proposta comercial apresentada, o valor residual (VR) que se refere ao preco
de venda do ativo, neste caso ele equivale a R$ 0,00, pois ndo existe um valor de venda desse
ativo. Para o FC sera considerado os valores apresentados na Figura 8. As depreciacdes foram
baseadas na planilha fornecida pela receita federal (SRF, 1998). O financiamento baseou-se
no que foi apresentado pelo BNDES no plano de investimento em ativos de tecnologia para a
zona rural que foi chamado de Inovagro (BCB, 2022).

Na Tabela 5, sdo apresentados os indices obtidos a partir da aplicacdo da MMIA com
suporte da plataforma digital $AVEPI®. Nela encontra-se a comparacio do investimento nas

modalidades recursos préprios e financiamento.
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Tabela 5: Dimensoes e indicadores da MMIA

VALOR
B ESPERADO VALOR ESPERADO
DIMENSAO INDICADOR “RECURSOS “FINANCIAN’I,ENTO
PROPRIOS” +T™MA
Valor Presente Liquido — VPL (R$) 44.196,81 105.739,00
Valor Presente Liquido Anualizado — VPLA
(R$) 5.930,33 14.188,05
RETORNO indice Beneficio/Custo — IBC 1,1768 1,4230
Retorno Adicional sobre o Investimento —
ROIA (%) 0,65 1,42
indice ROIA/TMA (%) 5,12 11,14
Payback descontado ou Payback Fin (anos) 14 9
RISCOS Taxa Interna de Retorno — TIR (%) 15,52 18,45
Indice Payback/N (%) 56,00 36,00
indice TMA/TIR (%) 82,17 69,11
SENSIBILIDADES Var!agzzlo percentual da Tl_\/IA—_A%TMA' ' 21,69 44,70
Limites de Variagdo percentual do investimento inicial —
Elasticidades A%FGCy . 17,68 42,30
(LEs) Variagdo percentual dos fluxos de caixa — 15,02 29,72
A%FC;
Valor-limite para a TMA — VL1ua (%) 15,52 18,45
SENSIBILIDADES Valor-limite para o investimento inicial —
Valores-Limite VLrco (RS) 294.196,81 130.739,00
(VLs) Valor-limite para os fluxos de caixa — VLeggj Valor ndo Valor ndo
(R$) constante constante

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®.

Com o conteudo exposto na Tabela 5 pode-se tirar algumas conclusdes a respeito do
PI. Inicialmente, o projeto conta com um FC, de R$ 250.000,00, espera-se que 0 retorno
liquido do projeto (VPL) seja de R$ 44.196,81 e R$ 105.739,00 para recursos préprios e
“Financiamento + TMA?”, respectivamente. Além disso, para esse montante, estima-se que 0
projeto tenha um rendimento anual (VPLA) de R$ 5.930,33 e R$ 14.188,05, respectivamente.
Ja o indice IBC apresentado na Tabela 5, indica 0 quanto o projeto retorna para cada real
investido no projeto. Portanto, quanto maior o seu valor, melhor para o investidor. Além
disso, o lucro percentual que representa este retorno (ROIA) apresenta-se cerca de duas vezes
maior caso seja feito o “Financiamento + TMA”. Por fim, o indice que estabelece a
magnitude do retorno do projeto (ROIA/TMA) mostra o quao lucrativo € o PI, ele também se
verifica duas vezes maior quando se opta pelo financiamento e TMA.

Além disso, observando os riscos do projeto, € possivel comparar o retorno do
investimento via Payback (ou Payback Fin) utilizando o “Financiamento + TMA” (9 anos)
com recursos proprios (14 anos) (LIMA et al., 2013). Também, observa-se que a TIR é muito

menor para 0 caso recursos préprios, considerando que ela representa o valor no qual o VPL é
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nulo, é esperado que a TIR seja 0 maior possivel, para que a TMA tenha um bom intervalo
para variar seu valor. Além disso, o indice Payback/N estabelece uma relagdo com o Payback
do projeto com o horizonte de planejamento, sendo que seu valor representa o percentual de
tempo que o projeto deve gerar lucro para ser viavel, assim, espera-se que ele ndo seja
elevado. J& o indice TMA/TIR apresenta o risco do projeto, quanto maior seu valor, mais
riscos ele apresenta para o investidor.

Adicionalmente, a MMIA estuda os limites de elasticidade dos indices. A A%TMA
representa a variacdo limite da TMA do projeto, sendo que caso seu valor seja positivo ele
estabelece o crescimento percentual maximo para que o projeto continue sendo lucrativo, caso
negativo representa o quanto ela deve diminuir pra que o PI gere lucro. A A%FCy representa a
variacdo do investimento inicial do projeto, caso positivo demonstra o limite maximo para
que exista lucro ou caso negativo o montante que deve ser diminuido do FC, para que exista
viabilidade. Da mesma forma, a A%FC; representa as variacdes dos fluxos de caixa que o
projeto suporta mantendo-se viavel.

Para definir o quanto cada indice influencia na tomada de decisdo do investidor, em
Lima et al. (2015) foi desenvolvida uma escala para facilitar a analise destes valores. O
método consiste em comparar o0s valores percentuais com a escala apresentada na Figura 8.
Assim, para cada um dos indices, compara-se 0 seu valor com os valores da escala. Para a
dimensdo retorno, caso ela se encontre abaixo de 33,33% o PI é classificado como baixo
retorno, se estiver entre 33,33% e 66,66% o retorno torna-se medio e acima de 66,66% o Pl
tem um alto retorno.

Ja para a dimensdo riscos, quanto maior o valor do indice pior para o PIl. Ele é o
inverso da dimensao retorno, e pode ser analisado da mesma forma para as sensibilidades,
pois, caso o valor dos indices da dimensdo sensibilidade forem muito baixos, significa que
para pequenas variacbes o projeto pode se tornar inviavel para o investidor. A Tabela 6

apresenta os indices calculados pelo $AVEPI® para a situacio recursos proprios.
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Indices:
Eetomo
Risco
Sensibilidade

Figura 8: Intervalos de viabilidade para tomadas de decisdo Escalas estabelecidas
Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Baseando-se nas amplitudes de cada indicador, utilizando como referéncia os
resultados observados na Tabela 5, juntamente com as informacGes contidas na Figura 8,
pode-se desenvolver a analise apresentada na Tabela 6.

Tabela 6: Escala de comparacao das dimensdes da MMIA para recursos proprios

DIMENSAO INDICE RESULTADO (%) CATEGORIA
RETORNO ROIA/ITMA 5,12 Baixo
Payback/N 56,00 Médio
RISCOS TMA/TIR 82,17 Alto
A%TMA 21,69 Alta
SENSIBILIDADES* A%FC, 17,68 Alta
A%FC; 15,02 Alta

*Observe que uma escala reversa de risco € considerada para os indices de sensibilidades em comparacdo com as
dimensdes retorno e riscos. Assim, quanto menor o valor para os indices da dimensdo sensibilidades, mais facilmente
pode ocorrer a inviabilidade econdmica (DRANKA et al., 2020; PIOVESAN et al., 2021; GUARES et al., 2021).

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Na Tabela 6, pode-se analisar que o indice de retorno é baixo, sendo um ponto
negativo para este investimento. Além disso, os riscos sdo classificados como medio
(Payback/N) ou alto (TMA/TIR), e por fim as sensibilidades (A%TMA, A%FCo, A%FC;) sdo
altas. Observando esses valores, o investidor pode ter davida referente a tomada de decisdo
desse Pl. Assim, analisou-se também a modalidade “Financiamento + TMA”. A Tabela 7
apresenta os resultados da aplicacdo da MMIA para essa modalidade.

Observando a Tabela 7, conclui-se que, diferentemente do investimento com recursos
proprios, a dimensdo retorno do Pl € classificado como médio para o caso do financiamento,
também, os riscos diminuem, sendo classificados como médios ou baixos. O mais notavel séo
as sensibilidades, em todos os trés indices o Pl apresenta melhoras dando énfase para a

ATMA que possibilita elevadas variacdes da taxa no horizonte de analise.

Custos e @gronegdcio on line - v. 19, n. 1, Jan/Mar - 2023. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Economic feasibility analysis of photovoltaic distributed generation applied to a layer 283
poultry farming
Teixeira, A. de B.; Lizot, A.; Dranka, G.G.; Trentin, M.G.; Lima, J.D. de.

Tabela 7: Escala de comparacio das dimensoes da MMIA para “Financiamento +

TMA”
DIMENSAO iNDICE RESULTADO (%) CATEGORIA
RETORNO ROIA/ITMA 11,14 Baixo
Payback Fin/N 36,00 Médio
RISCOS TMAR/TIR 69,11 Alto
ATMA 44,70 Alta
SENSIBILIDADES* AFCy 42,30 Alta
AFC; 29,72 Alta

*Observe que uma escala reversa de risco é considerada para os indices de sensibilidades em compara¢do com as
dimensdes retorno e riscos. Assim, quanto menor o valor para os indices da dimens&o sensibilidades, mais facilmente
pode ocorrer a inviabilidade econdmica (DRANKA et al., 2020; PIOVESAN et al., 2021; GUARES et al., 2021).

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

No $AVEPI® também é gerado um gréfico que permite ter o entendimento da
comparacgdo entre as taxas de desconto e o VPL do projeto. Na Figura 9 é apresentado o

grafico em questao.
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Figura 9: VPL versus taxa de desconto
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®.

Na Figura 9, observa-se que o VPL para ambos 0s casos torna-se igual no ponto de
Fisher igual a 6,47%. Contudo a principal informacdo contida no grafico é a TMA e a TIR.
Em ambos os casos, a TMA é definida como 12,75%, observando o Pl com recursos proprios
verificamos que a TIR é 15,52%, sendo assim, uma pequena variacdo na TMA pode
inviabilizar o PI. Por outro lado, quando se analisa a relacdo TMA e TIR para o financiamento

percebe-se um amplo espacgo para a varia¢do, sendo assim, a TMA neste caso, suporta um

elevado acréscimo percentual ao seu valor.
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4.3. Analise dos resultados deterministicos obtidos via MMIA

O projeto conta com investimento inicial de R$ 250.000,00. O retorno liquido total
(VPL) é de R$ 44.196,81 para recursos proprios e R$ 105.739,00 para financiamento, em um
horizonte de 25 periodos, ou seja, por periodo (VPLA) R$ 5.930,33 para recursos proprios e
R$ 14.188,05 para financiamento. A cada unidade monetéria investida, a expectativa de
retorno (IBC) é de 1,1768 para recursos proprios se de 1,4230 para financiamento + TMA. O
ganho por periodo é de (ROIA) 0,65% para recursos proprios e de 1,42% para
“Financiamento + TMA”, além da TMA anual de 12,75%. O retorno, expresso pelo indice
ROIA/TMA, ¢ de 5,12% para recursos proprios e de 11,14% para “Financiamento + TMA” a
mais do que o mercado paga (ROIA/TMA). Com isso, o Pl se classifica como retorno de nivel
baixo para a modalidade recursos proprios e de nivel médio, de acordo com a escala proposta
por Lima et al. (2015).

O Pl analisado possui retorno do investimento (Payback descontado) em
aproximadamente 14 anos para recursos proprios € 9 anos para “Financiamento + TMA”. O
indice Payback/N ¢ de 56% para recursos proprios ¢ de 36% para “Financiamento + TMA”,
ou seja, o Pl deve ser promissor em 56% do periodo estimado para se pagar utilizando
recursos proprios € em 36% para “Financiamento + TMA”. O indice TMA/TIR resultou em
82,17% para recursos proprios e em 69,11% para “Financiamento + TMA”, que representa a
razdo entre o percentual oferecido pelo mercado e o rendimento esperado do PI. Portanto, o
investimento é caracterizado como risco de nivel alto para recursos proprios e de nivel baixo
para “Financiamento + TMA”, de acordo com a escala proposta pela MMIA.

A variacdo maxima admitida pela TMA é de 21,69% para recursos proprios e
44,70%% para “Financiamento + TMA” antes de tornar o PI economicamente inviavel, sendo
0 valor-limite igual a 15,52% para recursos proprios e a 18,45% para “Financiamento +
TMA” (TIR). O investimento inicial (FCo) suporta um acréscimo de até 17,68% para recursos
proprios e de até 42,30% para “Financiamento + TMA”, sendo o Valor-Limite (VL) igual a
R$ 294.196,30 para recursos proprios (VP) e R$ 130.739,00. Como os valores limites séo
diferentes (ndo constantes) para cada um dos 25 periodos, esses ndo sdo apresentados na
Tabela 5 e nem discutidos. Os valores apresentados podem ser utilizados para monitoramento
e controle do projeto, caso ele seja aprovado e melhorado. Além disso, eles melhorarem a
percepcdo dos riscos associados a implantagdo do PI.

Com os valores dos indices e classificacdes apresentadas no topico anterior é possivel

realizar um parecer conclusivo sobre a analise deterministica do Pl. Comparando diretamente
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os valores presentes na Tabela 6 e Tabela 7 tendo em vista que se trata de uma propriedade
que contém uma atividade comercial, é aconselhavel investir utilizando o financiamento
proposto e deixar o capital restante aplicado na TMA.

Dada as altas sensibilidades apresentadas pelo Pl em estudo para as 2 modalidades de
execucao (recursos proprios e financiamento com aplicacdo do excedente de capital a TMA
de 12,75% ao ano), recomenda-se a aplicacdo da Simulacdo de Monte Carlo (SMC). Além
disso, o horizonte de analise é consideravelmente alto, sendo assim deve-se analisar a
possibilidade da variacdo na TMA nesses periodos baseando-se em periodos anteriores. Além
disso, sabendo que podem existir variagdes na geracdo de energia fotovoltaica durante os
periodos de operacdo, bem como oscilagcGes nos valores monetarios do kWh no horizonte de
analise. Portanto, na sequéncia é empregado a SMC considerando a TMA e o FC; do projeto

como variaveis criticas.

4.4. Apresentacao dos resultados estocasticos obtidos pela aplicacédo da SMC

Verificando as possibilidades de variacdo das entradas do projeto foi proposta uma
analise estocastica do PI. Assim, foi utilizada uma variagdo triangular para a TMA sendo o
valor minimo igual a 4%, valor provavel 12,75% e maximo sendo 14,25%. Esses valores
formam obtidos com os histdricos presentes no Banco Central do Brasil (BCB, 2022).

Também, tendo o conhecimento das caracteristicas da variacdo do valor da fatura de
energia, sabe-se que ndo houve diminui¢cdo no valor do kWh nos udltimos anos, apenas
aumento. Dessa forma, foi considerado um aumento de R$ 0,10 no preco do kWh em relacéo
ao valor presente na fatura de energia atual do investidor. Vale ressaltar que considerar este
acréscimo no valor do kWh é diferente de considerar um acréscimo anual de 8% observado na
proposta comercial.

Sendo assim, como trata-se de geracdo de energia, quanto maior o valor monetario da
tarifa de energia elétrica (R$/kwWh), melhor para o investimento. Desse modo, para o valor de
0,43 R$/kWh, o fluxo de caixa serd considerado minimo e para o valor de 0,53 R$/kWh
resultara no Fluxo de Caixa (FC) maximo, também sera considerada uma distribuicdo
uniforme para esta entrada. Além disso, tanto o investimento inicial (FCy) quanto o valor
residual (VR) serdo considerados deterministicos, pois ndo ha variacdo para esses parametros.

Os impostos, taxas de depreciac¢do e dados do financiamento serdo mantidos iguais aos
valores utilizados na aplicagio da MMIA. Vale ressaltar que a SMC ndo melhora o

desempenho do projeto, ela apenas apresenta de maneira probabilistica as chances de haver
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lucro ou prejuizo no PI. Na sequéncia, na Tabela 8 sdo apresentados os tipos de distribuicdo e

0s parédmetros estimados para o desenvolvimento da analise.

Tabela 8: Configuracido Adotada para a Aplicacdo da SMC

A TIPO DE DISTRIBUICAO PARAMETROS
VARIAVEL DE PROBABILIDADQES ESTIMADOS
TMA Triangular (4%; 12,75%; 14,25%)
FCo Deterministico 250.000,00
FC; Uniforme N&o constante
Valor residual (VR) Deterministico 0,00
Horizonte de planejamento (N) 25 anos

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Utilizando os dados fornecidos na Tabela 8 pode-se realizar a anélise do Pl pela SMC.
A Figura 10 apresenta a tela de entrada de dados no $AVEPI® com os valores estimados para

0 Pl em estudo para a aplicacdo da SMC.

Impostos » Contribuigdes [IR+CELL %) BMaorizante de Planejsmento (M) Homers de simulagdes

Deseja caloular probabilidades eipechicas™ | Sim

Recursos Proprics B Financiamento &
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Taxa Min. de Atratividade [TMA, %)
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Percentual Financiave (W) Prazo macimo Taxa de Juros (%) Caréncia
Sintarma de Amortisacis

®EAC ' PRICE  Qufra
Com capitalizagio?
Figura 10: Tela de Entrada de Dados no $AVEPI® para a Aplicacdo da SMC
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®.

Partindo dos parametros inseridos no $AVEPI®, foi possivel obter os resultados
apresentados na Tabela 9. Os indicadores apresentam as probabilidades e amplitudes

méximas do VPL do PI.
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De acordo com a Tabela 9, o valor minimo do VPL é de R$ 44.013,19, seu maximo é
R$ 411.756,21 e a expectativa de ganho e de R$ 146.763,77 (VPL médio). A probabilidade de
0 projeto ter insucesso financeiro é de 1,95%, ou seja, a possibilidade de sucesso é de 98,05%.
H& 95% de chance de o projeto ter pelo menos R$ 29.797,91 de lucro. A seguir, a Figura 11
apresenta o grafico com os valores da distribuicdo normal do VPL, utilizando recursos

proprios.

Tabela 9: Indicadores da SMC para a Modalidade Recursos Proprios

ESTATISTICAS VPL

Minimo 44.013,19

Maximo 411.756,21

Amplitude (maximo — minimo) 367.743,03

DESCRITIVAS Medio 146.763,77
Desvio-padrédo 71.110,20

Coeficiente de variacdo (desvio-padrao/média) 48,45%

Mediano 127.605,22

Probabilidade de VPL negativo — P(VPL < 0)* 1,95%

INFERENCIAIS Valor em Risco — VaRsg, 29.797,91
Valor em Risco Condicional — CVaRso, N4o gerado

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®. *Utilizando a 4rea sob a curva
normal, baseada no teorema central do limite. Vale ressaltar que o método frequentista, o qual é baseado na lei
dos grandes nimeros ndo sinalizou probabilidade de insucesso financeiro no projeto.
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Figura 11: Distribuicdo do VPL para a Modalidade Recursos Proprios
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®.

b

Também, como forma de comparacdo foi elaborada a analise utilizando o
financiamento proposto anteriormente. Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados obtidos a

partir de 10.000 simulacGes.

Tabela 10: Indicadores da SMC para a Modalidade Financiamento

ESTATISTICAS VPL
Minimo 113.420,33
Méaximo 380.624,10
Amplitude (m&ximo — minimo) 267.203,77
DESCRITIVAS Médio 185.712,94
Desvio-padrédo 79.210,74
Coeficiente de variacdo (desvio-padrdo/média) 26,50%
Mediano 171.644,09
Probabilidade de VPL negativo — P(VPL < 0)* 0,01%
INFERENCIAIS Valor em Risco — VaRso, 104.768,48
Valor em Risco Condicional — CVaRsy, N&o gerado-
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Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®. *Utilizando a area sob a curva
normal, baseada no teorema central do limite. Vale ressaltar que o método frequentista, o qual é baseado na lei
dos grandes numeros ndo sinalizou probabilidade de insucesso financeiro no projeto.

De acordo com a Tabela 10, o valor minimo do VPL é R$ 113.420,33, seu maximo
cerca de R$ 380.624,10 e expectativa de ganho de R$ 185.712,94 (VPL médio). A
probabilidade de o projeto ter insucesso financeiro é de 0,01%, ou seja, a possibilidade de
sucesso financeiro é de 99,99%. Ha 95% de chance de o projeto ter, pelo menos, R$

104.768,48 de lucro. A Figura 12 apresenta o grafico com os valores da distribuicdo normal

do VPL, utilizando financiamento.
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Figura 12: Distribui¢do do VPL para a Modalidade Financiamento
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados obtidos via $AVEPI®.
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4.5. Analise dos resultados estocasticos obtidos via SMC

Realizando a analise estocastica baseando-se nas variagdes da TMA e do FCj
considerados, observou-se que o VPL minimo para ambos 0s casos resultou em um valor
maior que zero, significando que em ambos 0s casos 0 projeto € economicamente viavel.
Entretanto, analisando a curva normal resultante da aplicacdo da SMC, bem como os indices
relacionados a ela, enfatizando o Value at Risk (VaRse) dos recursos proprios, observou-se
que ha uma probabilidade de 5% de o VVPL ser inferior a R$ 44.013,19.

Assim, comparando os demais indices das Tabelas 9 e 10, nos casos de valor médio e
minimo do VPL, o financiamento demonstra-se ser mais lucrativo que a modalidade de
recursos proprios, alem disso considerando o VaR do financiamento observa-se que com 95%
de certeza, o VPL do projeto seré de pelo menos R$ 113.420,33, sendo mais elevado quando
comparado com recursos proprios. Dessa forma, providos das andlises deterministicas e

estocasticas, é possivel melhor subsidiar o investidor com a tomada de decisao.
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5. Conclus6es e Pesquisas Futuras

O artigo objetivou subsidiar a tomada de decisdo em um investimento de geracdo
distribuida fotovoltaica em um aviario localizado em Marmeleiro no estado do Parana.
Baseando-se nos referenciais tedricos, utilizando a MMIA e a SMC com suporte do
$AVEPI®, foi possivel definir que o Pl em estudo é economicamente viével para o investidor,
sendo aconselhavel utilizar o financiamento proposto neste artigo, pois 0 mesmo apresentou
um retorno baixo, riscos médio-baixo e sensibilidade alta, porém, com a aplicacdo da SMC
obteve-se um VPL minimo de R$ 113.420,33, superior a modalidade recursos proprios.

A pesquisa contribui de forma cientifica a subsidiar uma tomada de decisdo em um
possivel investimento. Tal estudo pode ser realizado nos mais diferentes tipos de
investimentos, sendo este uma base para o entendimento dos procedimentos que devem ser
realizados nesse tipo de pesquisa.

Usualmente em propostas comerciais em investimentos na geracdo distribuida
fotovoltaica, a Metodologia Classica (MC) acaba sendo a mais utilizada. Contudo, a mesma
ndo apresenta resultados satisfatorios quando se analisa os riscos atrelados ao investimento.
Dessa forma, o intuito do projeto foi aplicar a MMIA e a SMC, para analisar todos os indices
e dimensdes que fazem parte de um PI.

Utilizando essas ferramentas para a abordagem deterministica, possibilitou ter uma
verificacdo mais precisa sobre todos os indices do projeto. Além disso, a aplicacdo de uma
abordagem estocastica utilizando a Simulacdo de Monte Carlo (SCM) com o auxilio do
$AVEPI® possibilitou definir por completo se o Pl é vidvel ou ndo para o investidor.

Dessa forma o resultado da pesquisa obteve éxito em subsidiar a tomada de decisdo do

investidor, bem como apontar os principais riscos atrelados ao projeto.
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