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Analise de viabilidade econémica da implantacio de um sistema
fotovoltaico em uma propriedade rural

Economic viability of a photovoltaic system on a farm

Sabrina Nespolo', Bruna Carlim da Gama', Vanessa Santin Guerra’, Victoria Dallagnol
Batista!, Victoria de Matos Lopes’, José Donizetti de Lima’

RESUMO: O presente estudo teve como finalidade analisar a viabilidade econdmica (VE) da instalagdo de um
sistema fotovoltaico em uma pequena propriedade rural, localizada na regido Sudoeste do Parana. O ponto de
partida foi estimar os custos de implantagdo, manutencdo e operacdo do sistema e projetar as economias
decorrentes desse Projeto de Investimento Agropecuario (PIA). Na sequéncia, o estudo promoveu uma analise de
VE do PIA, utilizando a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA), em conjunto com a Simula¢do de Monte
Carlo (SMC) via aplicativo de acesso livre SAVEPI®. O procedimento de uso conjunto da MMIA e¢ SMC ¢
considerado uma abordagem moderna e consistente para subsidiar a tomada de decisdo de investimentos. Da
analise dos indicadores da MMIA depreende-se que o PIA apresenta grau de retorno médio, niveis de riscos ¢
sensibilidades baixos. Por outro lado, a SMC mostrou que, dentro da variabilidade considerada, ndo ha
possibilidade desse PIA gerar prejuizo financeiro para a propriedade. Além disso, os indicadores de riscos
extremos VaR (Value at Risk) e CVaR (Condicional VaR), ao nivel de 5%, gerados por meio de 100.000 cenarios
aleatdrios via SMC, produziram valores expressivos a realidade da unidade de produgéo familiar. A analise desses
resultados permite indicar a VE do PIA, sendo recomendada a sua imediata implantacao.

Palavras-chave: Energia solar fotovoltaica. Metodologia multi-indice ampliada. Pequena propriedade rural
familiar. Projeto de investimento agropecuario. Simulagdo de Monte Carlo.

ABSTRACT: Economic viability (EV) of a photovoltaic system on a small farm in the southwestern region of the
state of Parand, Brazil, is analyzed. Costs for the system’s implantation, maintenance and operation are estimated
and savings of the Agriculture and Stockbreeding Project (ASBP) are investigated. Research analyzed EV of ASBP
by Amplified Multi-Index Methodology (AMIM) and Monte Carlo Simulation (MCS) by $AVEPI®. The
simultaneous use of AMIM and MCS is a modern and consistent approach to subsidy decision taking for
investments. AMIM indicators reveal that ASBP has only average gain and low risk levels. On the other hand,
MCS showed that, within the variability under analysis, ASBP will not have any financially liabilities for the farm.
Further, risk indexes VaR (Value at Risk) and CVaR (Conditional VaR), at 5%, produced by 100,000 randomized
events by MCS produce good rates to the family production unit. Analysis of results indicate EV of ASBP and its
immediate installation recommended.
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INTRODUCAO

A progressiva melhora da qualidade de vida e crescimento econdmico da populagdo t€m
refletido diretamente na expansao do consumo de energia elétrica. Simultaneamente, aspectos
negativos se evidenciam, entre eles a possibilidade de escassez dos recursos necessarios para a
producao de energia e o impacto ao meio ambiente produzido por ela (SOUZA; MASOTTI;
GRITTI, 2017; LIMA JUNIOR et al., 2018).

Nesse contexto, uma maneira moderna e sustentavel, mundialmente empregada, para
diminuir tais efeitos tem sido o uso eficiente da energia e principalmente o emprego de fontes
renovaveis. Isso posto, o sistema de producdo de energia solar fotovoltaica destaca-se como
uma alternativa que tem se tornado promissora no Brasil (LIMA JUNIOR et al., 2018).

De acordo com Lana et al. (2015), a energia solar fotovoltaica ¢ gerada a partir da
conversao direta da radia¢ao solar em eletricidade, a qual ocorre por meio de um dispositivo
chamado célula fotovoltaica. Por ndo depender de areas extensas, ndo gerar gases nocivos e ter
como fonte a radiacdo do sol, a energia solar ¢ considerada uma energia limpa e sustentavel.
Além disso, vale destacar que o Brasil possui expressivo potencial para sua geracdo, dado seus
altos niveis de radiagdo (GOMES ef al., 2019). Dessa forma, segundo Dassi ef al. (2015), a
energia solar fotovoltaica ¢ uma fonte de energia com elevado potencial de produ¢do, a qual
pode atender a necessidade brasileira de energia.

Ademais, destaca-se que a energia elétrica ¢ um item extremamente essencial a
sociedade e ndo menos importante no meio rural. O sistema de energia solar fotovoltaico pode
suprir as necessidades energéticas de produtores rurais pela alimentagdo elétrica de sistemas
automatizados, reduzir custos da fatura de luz daropriedade e até mesmo a geracdo de energia
elétrica onde nao ha rede distribuidora (ANACLETO et al., 2019). Nesse sentido, Anacleto et
al. (2019) afirmam que a fonte de energia solar “tem impacto significativo no desenvolvimento
do agronegdcio e na sociedade do campo”.

Porém, no meio rural, o gasto monetario com energia elétrica ¢ menor, uma vez que as
propriedades possuem tarifas subsidiadas. Assim, a atratividade financeira de sistemas
fotovoltaicos ¢ menor quando comparada com projeto urbano (DANTAS; POMPERMAYER,
2018). Entretanto, a alternativa dos sistemas fotovoltaicos estd sendo considerada e vem
crescendo devido ao seu custo de produgdo (levando em conta o tempo em que o valor investido
sera recuperado), tendo em vista que, segundo Dantas e Pompermayer (2018), a diminuicdo dos
custos ¢ um dos principais fatores que impulsionam o crescimento do mercado fotovoltaico.

De acordo com levantamentos da Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica
(ABSOLAR, 2020a), “os investimentos em energia solar nas propriedades rurais ja passam de
R$ 1,7 bilhdo no Brasil. Os produtores rurais representam atualmente 11,7% da poténcia
instalada na geracdo distribuida fotovoltaica no pais”. Além disso, outra pesquisa da

ABSOLAR (2020b) aponta para uma “predominancia dos consumidores de pequeno porte
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aderindo a energia solar. Ao todo, 95% das 6.385 unidades consumidoras rurais que instalaram
energia solar sao de baixa tensao”.

A analise de viabilidade econdmica (AVE) ¢ de extrema importancia para o sucesso de
um Projeto de Investimento (PI) em ativos reais (SOUZA et al., 2020). Segundo Gollo (2017),
a AVE auxilia na verificagdo do retorno esperado para o PI. Além disso, deve-se verificar as
condigdes de riscos associadas a decisdo de investimento (LIMA et al., 2017a). Para
complementar a AVE, a anélise de sensibilidade (AS) proposta por Lima et al. (2015) permite
identificar os limites em que os principais parametros podem variar, sem comprometer a VE do
PI em estudo.

Para realizar a AVE deve-se identificar o investimento necessario, os custos de operagao
€ manutengao e as receitas (ou economias) esperadas. Para isso, entende-se o processo estudado,
converte-se monetariamente as vantagens e desvantagens, estima-se os custos de implantacao,
manutengao e operagao, identifica-se os riscos associados, considera-se as receitas esperadas, e
avalia-se os critérios econdmico-financeiros do investimento (SILVA et al., 2019).

Nesse contexto, Lima et al. (2017a) acrescentam que existem técnicas que podem ser
utilizadas na avaliag@o dos critérios econdmico-financeiros, ou seja, na tomada de decisdo de
um investimento. Essas sdo divididas em abordagem deterministica, na qual todos os
parametros de entrada sdo estaveis. Em contrapartida, tem-se a abordagem estocéstica, com a
utilizagdo de fungdes de distribuicdo de probabilidades. Dentro da abordagem deterministica
tem-se: Metodologia Classica (MC), Metodologia Multi-indice (MMI) e Metodologia Multi-
indice Ampliada (MMIA) (LIMA et al., 2015). Por outro lado, dentro da abordagem estocéstica
destaca-se a Simulagdo de Monte Carlo - SMC (LIMA et al., 2017a; GUARES et al., 2021).

Em uma ampla busca na literatura, identificou-se somente dois estudos que retratam a
VE da implantagdo de sistema fotovoltaico em propriedade rural: Villalba (2019) e Batistello
(2019). Villalba (2019) apresenta duas opg¢des para o investimento inicial (FCo) de geragao de
energia fotovoltaica em uma propriedade rural: (i) execug@o do projeto com recursos proprios
(com um horizonte de 25 anos); ou (ii) financiamento obtido via PRONAF-ECO, com juros
efetivos de 2,5% ao ano e prazo maximo de financiamento de 10 anos. Os resultados
apresentados mostram que ambas as modalidades de execugdo tém custo de geracdo de energia
do sistema fotovoltaico menor que o valor gerado pela rede elétrica a partir do nono e quinto
ano, respectivamente. Villalba (2019) ainda ressalta que a lucratividade do Projeto de
Investimento Agropecuario (PIA) ¢ maior quando o investimento inicial (FCo) ocorre via
financiamento.

Por outro lado, Batistello (2019) promoveu uma analise comparativa entre a instalacao
do sistema fotovoltaico em aviario com um investimento inicial (FCo) de R$ 19.852,81,
gerando um Valor Presente Liquido (VPL) de aproximadamente R$ 81.819,00 ou a aplicagdo

do investimento inicial (FCo) em uma caderneta de poupanga previdencidria de banco privado
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com juros de 6% ao ano. O autor concluiu que a instalagdo do sistema tem uma lucratividade
de R$ 17.444,73 a mais que a aplica¢do na poupanca.

Diante do exposto, a revisao da literatura mostrou que existe uma caréncia de pesquisas
sobre a viabilidade economica (VE) da instalagdo de sistemas fotovoltaicos em pequenas
propriedades rurais no Brasil. Dessa forma, o presente estudo teve como objetivo principal
analisar a VE da instalacdo de um sistema fotovoltaico em uma pequena propriedade rural,
localizada na regido Sudoeste do Parana.

O ponto de partida foi estimar os custos de implantagdo, manutencdo e operacao do
sistema e projetar as economias decorrentes desse PIA. Na sequéncia, o estudo promoveu uma
andlise de VE utilizando uma abordagem moderna e consistente para subsidiar a tomada de
decisdo de investimento. Foi aplicada a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) e a
Simulacdo de Monte Carlo (SMC), ambas com suporte da ferramenta web de acesso livre
SAVEPI® (LIMA et al.,2015; LIMA et al.,2017a; LIMA et al., 2017b; GUARES et al., 2021).

Essa moderna AVE com suporte do SAVEPI® (LIMA et al., 2017b) tem sido utilizada
com sucesso em diversas aplicagdes praticas tais como: Lima et al. (2016), Gularte ef al. (2017),
Lizot et al. (2017), Bernardi et al. (2017), Dranka et al. (2018), Caricimi e Lima (2018), Goffi
etal.(2018), Silva et al. (2019), Dranka et al. (2020), Tonial et al. (2020) e Gularte et al. (2020).

2 METODOLOGIA

A realizacdo do estudo de caso foi dividida em trés macro fases. Em cada fase ha
diversas etapas, as quais sao detalhadas na Figura 1.

Na primeira fase, identificou-se a possibilidade de investir na implantagdo de um
sistema fotovoltaico integrado a rede, buscando contribuir para a reducdo de custos e aumento
do desenvolvimento sustentavel da propriedade rural. A préxima etapa constituiu-se no
levantamento dos dados do PIA via questionario, o qual foi aplicado de modo presencial. As
seguintes questdoes foram indagadas: (1) Qual ¢ a area produtiva da propriedade rural? (2)
Qual a principal atividade agricola exercida? (3) Quais os valores de consumo e gastos
financeiros com energia elétrica? e (4) Quais estruturas fazem uso dessa energia. Utilizou-se
um horizonte de analise (N) de 25 anos, com base na taxa de eficiéncia do equipamento, a qual
foi apontada pelo fabricante. Segundo a empresa instaladora, estima-se uma eficiéncia de
83,89% no 25° ano. Além disso, foi considerada uma Taxa Minima de Atratividade (TMA)
igual a 5% ao ano, com base na média dos ultimos dois anos da taxa SELIC (BACEN, 2020).
Como imposto foi utilizado o Funrural de 1,5% (FUNRURAL, 2018). Demais valores

levantados ou adotados para a condugdo da pesquisa serdo detalhados na secao de resultados.
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*Etapa 1: Elaborar o projeto técnico do sistema fotovoltaico (Projeto de Investimento Agropecudrio - PIA). \
*Etapa 2: Levantar dados e parametros do PIA em estudo.

*Etapa 3: Definir o horizonte de planejamento ou analise (N) do PIA.

*Etapa 4: Determinar a Taxa Minima de Atratividade (TMA) do PIA.

*Etapa 5: Projetar investimento, custos e receitas/economias para a formacio do Fluxo de Caixa (FC) do PIA.

*Etapa 6: Identificar a fonte de financiamento: recursos proprios e/ou de terceiros.

*Etapa 7: Identificar as aliquotas de depreciacao e impostos. j

*Etapa 1: Realizar a analise de viabilidade economica do PIA em estudo utilizando a Metodologia Multi-indice Ampliacm
(MMIA) sob a abordagem deterministica (LIMA et al., 2015) com suporte do aplicativo web de acesso livre $AVEPI®
(LIMA et al., 2017b) escolhendo um submddulo adequado as especificidades do PIA.

*Etapa 2: Identificar as varidveis criticas do PIA em estudo, utilizando os indices de sensibilidades propostos por Lima
et al. (2015). Se nao ha variaveis criticas, ou seja, se todos os Limites de Elasticidade (LEs) sao maiores ou iguais a
33,33%, entao executa-se a Fase 3.

*Etapa 3: Realizar a analise de viabilidade economica do PI em estudo utilizando a abordagem estocastica via Simulacao
de Monte Carlo - SMC (LIMA et al., 2015) com suporte da ferramenta computacional $AVEPI® (LIMA ef al., 2017b)
escolhendo um submdédulo adequado as especificidades do PIA.

J

*Etapa 1: Interpretar, analisar e discutir criticamente os principais resultados apresentados pelo PIA.

*Etapa 2: Emitir um parecer conclusivo sobre a viabilidade econémica do PIA em estudo.

Figura 1. Fases e etapas da realizagdo do estudo
Fonte: Adaptado de Silva et al. (2019) e Piovesan et al. (2021).

Na segunda fase, aplicou-se a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) com
suporte do aplicativo web SAVEPI® (LIMA et al., 2017b) para avaliar a viabilidade econdmica
do PIA sob a abordagem deterministica. Contudo, nota-se que o PIA depende exclusivamente
do valor total financiado, ou seja, ndo existe saida de caixa inicial (FCo). Dessa forma, nao foi
possivel averiguar o nivel de elasticidade de alguns indicadores (LIMA et al., 2015).

Posto, para aprofundar o estudo, aplicou-se a abordagem estocéstica via Simulagdo de
Monte Carlo (SMC) com suporte do SAVEPI®. Utilizou-se uma distribui¢do triangular para a
TMA, sendo o valor minimo igual a 2%, o valor mais provavel igual a 5% e o valor maximo
igual a 10% ao ano. Para o FC, também foi considerada uma distribuigao triangular, sendo que
o valor mais provavel ¢ equivalente ao FC deterministico; para os valores minimos foram
considerados 10% a menos do valor mais provavel; e para os valores maximos foram
considerados 10% a mais do valor mais provavel. Com isso, foi possivel avaliar a distribui¢ao
de probabilidades do VPL, a possibilidade de o VPL ser menor que 0 (insucesso financeiro), o
VaR (Value at Risk) e o CVaR (Conditional Value at Risk) para o nivel de 5% (MORGAN,
1996; ROCKAFELLAR; URYASEV, 2000; 2002; SILVA et al., 2019; GUARES et al., 2021).
Vale ressaltar que se utilizou a classificagdo proposta por Lima et al. (2017a) e adotada nos
estudos de Guares ef al. (2021) e Piovesan et al. (2021), para categorizar o PIA em termos do
grau/nivel os indicadores de retorno, riscos e sensibilidades.

Na ultima Fase, com as informacgdes obtidas foi realizada a analise de forma critica da
viabilidade do PIA com base nos indicadores deterministicos e estocasticos, com foco no
retorno esperado e nos riscos associados. Por fim, elaborou-se um parecer conclusivo sobre a

viabilidade economica da implantagdo do sistema fotovoltaico.
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Portanto, os dados coletados foram submetidos a analise de viabilidade econdémica
(AVE) utilizando a metodologia multi-indice ampliada (MMIA) proposta por Lima et al. (2015;
2017a) sob a abordagem deterministica (LIMA et al., 2015) e estocastica via simulagdo de
Monte Carlo (SMC) com suporte da ferramenta computacional SAVEPI® (LIMA et al., 2017b).

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Uma propriedade rural localizada na regido Sudoeste do Estado do Parana esta
analisando a viabilidade economica (VE) da implantacao de um sistema solar fotovoltaico, no
modelo conectado a rede elétrica. Segundo a garantia fornecida pelo fabricante, o sistema
possui 25 anos de geragdo, chegando ao 25° ano com 83,89% de rendimento inicial. Os médulos
possuem 10 anos de garantia contra defeitos de fabricacdo e os inversores possuem 7 anos de
garantia. A empresa afirma em contrato: “ao findar a garantia, no entanto, ndo significa que
sera necessario trocar o seu sistema”.

De acordo com os dados levantados na unidade de instalagdo, havera uma poténcia
instalada de 11,72 kWp. O sistema serd capaz de suprir o consumo anual de energia elétrica da
propriedade, produzindo 16.855 kWh ao ano. O consumo médio na propriedade foi estimado
em 1.365 kWh/més, gerando um gasto médio 560,02 R$/més, equivalente a 16.391 kWh/ano
(R$ 6.720,28), os quais estdo sintetizados na Figura 2. Para a implantacdo desse Projeto de
Investimento Agropecuario (PIA) sera necessario um investimento inicial (FCo) de R$
46.078,42 para a obtencdo e instalagdo dos equipamentos da usina fotovoltaica, o qual esta
apresentado na Tabela 1. Do montante a ser investido, 100% podem ser financiados por uma
linha de crédito de um banco privado, a qual ¢ vinculada com a empresa que disponibilizou o
orcamento, cuja taxa de juros anual ¢ de 4,78%. Para esse financiamento, utilizou-se o sistema

PRICE, com prazo maximo de amortiza¢do de 5 anos.
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Figura 2. Grafico do consumo e produg:ao esperados.
Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Tabela 1. Materiais necessarios e custos para a implantagdo do sistema

Item Quantidade
Policristalino risen 335 W 35
Tlumisol sofar 7.5 KTLM 1
Tlumisol sofar 3 KTLM-G2 1
String box Incluso
Cabo solar 6 mm < preto Incluso
Cabo solar 6 mm < vermelho Incluso
Conector mc4 multi-contact UR PV-KBT4/611-UR acoplador fémea Incluso
Conector mc4 multi-contact UR PV-KST4/611-UR acoplador macho Incluso
Jungdo para perfil de aluminio Incluso
Estrutura de aluminio adequado ao telhado Incluso
Material elétrico Incluso
Servigos de instalagdo do sistema Incluso
Projeto solar fotovoltaico Incluso
Arte de projeto e execugdo Incluso
Acompanhamento junto a distribuidora Incluso
Monitoramento do sistema via web Incluso
Custo total de implantacio (FCo) RS 46.078,42
Custo médio do kWh R$ 0,41
Custo mensal para 1.400 kWh R$ 574,00
Custo anual para 16.800 kWh RS 6.888,00

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Para a realizagdo do estudo desse PIA, foi considerado que a propriedade rural utiliza
1.400 kWh/més (16.800 kWh/ano), para a manutenc¢ao de funcionamento da unidade produtiva,

incluindo a atividade agricola e a moradia. Conforme exposto na Tabela 1, o custo médio do
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kWh foi estimado em R$ 0,41. Dessa forma, foi projetada uma economia de energia de 574,00
R$/més (6.888,00 R$/anual).

Ao longo do horizonte de analise (N), esse valor ¢ decrescente, posto que a estimativa
de produgao depende da eficiéncia técnica (Tabela 2). O Valor Residual (VR) foi igual a zero,
pois nao se considera a revenda do equipamento apos a vida util de 25 anos. Observa-se que o
valor do Fluxo de Caixa (FC) ndo ¢ constante (Tabela 2), pois depende da eficiéncia do sistema.
Esses calculos foram realizados com apoio de uma planilha eletronica. Aplicou-se um prazo de
depreciagdao (Pd) de 10 anos (RFB, 2020), resultando uma depreciacdo linear (DLj) de R$
4.607,84 por ano. Em relagao aos dados do financiamento, utilizou-se um percentual financiavel
de 100%, em um prazo maximo de 5 anos, com uma taxa de juros de 4,78% ao ano. E valido
destacar que o sistema de financiamento empregado foi o PRICE, sem periodo de caréncia.
Acrescenta-se que foi utilizado para o computo do tempo de retorno do investimento o
Paybacky,, proposto por Lima et al. (2013).

Na sequéncia, foi projetado o Fluxo de Caixa (FC) do PIA em estudo, o qual esta
apresentado na Tabela 2. Pode-se observar que ele nao € constante, pois depende da eficiéncia
do sistema solar fotovoltaico. De acordo com a empresa fornecedora do or¢amento, no 25° ano
as placas solares estardo com 83,89% da eficiéncia inicial. Além disso, no 13° se faz necessaria
a troca dos inversores de frequéncia (DRANKA et al., 2018), os quais custam R$ 13.823,53

(30% do valor do sistema).

Tabela 2. Fluxo de Caixa projetado

Periodo Eficiéncia (%)  Fluxo de Caixa (R§) | Periodo Eficiéncia (%)  Fluxo de Caixa (RS)
0 - -46.078,42 13 91,27 -7.549,15
1 99,30 6.827,48 14 90,63 6.230,29
2 98,60 6.779,27 15 90,00 6.186,90
3 97,91 6.731,74 16 89,37 6143,51
4 97,23 6.684,90 17 88,74 6100,11
5 96,55 6.638,06 18 88,12 6057,41
6 95,87 6.591,23 19 87,51 6015,39
7 95,20 6.545,08 20 86,89 5972,68
8 94,54 6.499,62 21 86,28 5930,67
9 93,87 6.453,47 22 85,68 5889,34
10 93,22 6.408,69 23 85,08 5848,01
11 92,56 6.363,23 24 84,49 5807,37
12 91,92 6.319,15 25 83,89 5766,04

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).
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3.1  APLICACAO DA ABORDAGEM DETERMINISTICA VIA METODOLOGIA
MULTI-INDICE AMPLIADA

Nesta fase da pesquisa, aplicou-se a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) com
suporte do aplicativo web de acesso livre SAVEPI®. Nessa ferramenta computacional foi
utilizado o modulo “Abordagem deterministica - recursos proprios, financiamento e leasing -
fluxo de caixa ou custos e receitas”. Como entrada dos dados foram utilizados: Taxa Minima
de Atratividade (TMA) igual a 5%, impostos de 1,5% (FUNRURAL, 2018) e horizonte de
planejamento (N) de 25 anos.

Ademais, o investimento inicial (FCo) foi estimado em R$ 46.078,42. O valor residual
(VR) foi nulo, pois ndo se considera a revenda dos equipamentos. Observa-se que o valor do
Fluxo de Caixa (FC) ndo ¢ constante, pois depende da eficiéncia das placas. Aplicou-se um
prazo de depreciagdo de 10 anos (RFB, 2020), resultando uma deprecia¢do linecar de R$
4.607,84. A modalidade de financiamento foi escolhida para a implantacao do PIA, com as
seguintes caracteristicas: (i) percentual financiavel de 100%; (i1) prazo méximo de amortizagdo
de 5 anos; (iii) taxa de juros de 4,78% ao ano; e (iv) sistema de amortizacdo PRICE, sem periodo
de caréncia. A Figura 3 apresenta a tela de entrada dos dados (input) no SAVEPI®. Esse sistema

produziu os resultados da MMIA, os quais estdao dispostos na Tabela 3.

Taxa Minima de Atratividade (TMA, %) Impostos + Contribuigdes (IR+CSLL.%) Horizonte de Planejamento (N)
Projeto A Recursos Proprios Financiamento Leasing
Investimento Inicial (FCyp) Valor Residual (VR) Fluxo de Caixa (FCy) Depreciagao Linear (DL;) Prazo Depreciagio (Py)
FC constants? Depreciagio constante?
Informagdes do Financiamenito
Percentual Financiavel! (%) Prazo maximo Taxa de Juros (%) Caréncia

Sistema de Amortizagio

SAC ®PRICE'_Qutro
Com capitalizagao? |

Figura 3. Tela de entrada dos dados no aplicativo web SAVEPI®
Fonte: Elaborada pelos autores no aplicativo web $AVEPI® (2020).

No tocante aos indicadores de retorno da MMIA, obteve-se um Valor Presente Liquido
(VPL) de RS 36.287,83, equivalente a R$ 2.574,71 por ano (VPLA). Ressalta-se que nao foi
possivel determinar os valores para os indicadores IBC, ROIA e indice ROIA/TMA, pois eles
dependem de um valor de entrada, e, nesse caso, o PIA em estudo sera totalmente financiado.

Para os indicadores de riscos, estima-se que o periodo minimo de retorno desse PIA
(Paybackri,) sera de 9 anos. Ja para a Taxa Interna de Retorno (TIR), obteve-se um valor igual

a 19,48% ao ano. Por outro lado, para os indices Paybackri/N ¢ TMA/TIR projetam-se os
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valores de 36% e 25,67%, respectivamente. Isso permite classificar o PIA como de risco baixo
(média menor que 33,33%), segundo a escala proposta pela MMIA (LIMA ef al., 2017a).

Tabela 3. Dimensoes e indicadores da MMIA

Dimensao Indicadores Valor esperado
VPL (RS) 36.287,83
VPLA (RS) 2.574,71
Retorno IBC Nio existe
ROIA (%) Nao existe
fndice ROIA/TMA (%) Nao existe
Paybackri, (anos) 9
Riscos TIR (%) 19,48
indice Paybackgin/N (%) 36
TMA/TIR (%) 25,67
A%TMA 289,63
Limites de Elasticidade  A%FC, Néo existe
A%FC; Nao existe

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Em relag@o aos Limites de Elasticidade (LEs), observou-se um valor de 289,63% para
a variagdo da TMA, mostrando que ela pode chegar at¢ 19,48% (TIR), mantendo o PIA
economicamente viavel, representando uma baixa sensibilidade, ou seja, grau de elasticidade
excelente. Por outro lado, os indices varia¢ao percentual do investimento inicial (A%FCo) e do
FC por ano (A%FC;) ndo apresentaram valores, pois dependem do IBC.

A partir da analise conjunta das 3 dimensdes da MMIA (retorno, riscos e sensibilidades)
depreende-se a necessidade de uso da Simula¢do de Monte Carlo (SMC) para melhor subsidiar
a tomada de decisdo da implantagdo do sistema fotovoltaico na propriedade rural em estudo.

Os resultados observados com a aplicacdo da SMC sdo apresentados na proxima se¢ao.

3.2 APLICACAO DA ABORDAGEM ESTOCASTICA VIA SIMULACAO DE MONTE
CARLO

Para que a tomada de decisdo de um investimento seja mais assertiva, utilizou-se a
abordagem deterministica, seguida da estocéstica via SMC. Destarte que, por meio da SMC, ¢
possivel obter um conjunto de resultados, ao invés de apenas um valor pontual, como na
abordagem deterministica. No aplicativo $AVEPI®, utilizou-se o modulo “Abordagem
estocastica - SMC”, realizando 100.000 simulagdes. Na Figura 4, apresenta-se os dados de

entrada (input) no $AVEPI®. Utilizou-se uma distribuicdo triangular para a TMA, sendo com
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os parametros 2%; 5%; 10%. Para o FC foi considerada uma distribui¢do triangular com os
parametros 90% do valor base; valor base; 110% do valor base.

A Figura 5 apresenta a distribuicdo de probabilidades com intervalo de 90% para o VPL,
considerando as 100.000 simulagdes realizadas. Dessa forma, observa-se que a probabilidade
de o VPL estar entre R$ 17.612,92 ¢ 49.586,12 é de 90%. Na abordagem deterministica, o valor
obtido para o VPL foi de R$ 36.287,83, estando entre os valores de VPL esperados.

Na Tabela 5 estdo as estatisticas descritivas obtidas pela SMC. Nota-se uma variagao
dos valores do VPL entre R$ 12.884,91 (valor minimo) ¢ RS 64.614,83 (valor maximo).
Constata-se que, para o PIA avaliado, nao existe probabilidade de o VPL ser negativo, ou seja,
mesmo em um cendrio extremamente desfavoravel, o investimento ndo apresentara prejuizo.

A expectativa de retorno é de R$ 33.563,92 (VPL médio), porém existem 5% de
probabilidade de se obter um retorno menor que R$ 17.612,92 (VaR). Segundo Silva et al.
(2019), o VaR (5%) indica um valor minimo de retorno esperado dentro dessa probabilidade.
Dentro da regido do VaR, a média de obtencdo de retorno foi de 16.419,02 (CVaR), levando
em consideragdo que o indicador CVaR ¢ a média da distribui¢do do VPL para o nivel de 5%
(SILVA et al., 2019). Como os valores obtidos pelo VaR (5%) e CVaR (5%) foram positivos,

tem-se que, mesmo em cendrios desfavoraveis, o PIA apresentara um retorno positivo.

Impostos + Contribuigdes (IR*CSLL,%) Horizonte de Planejamento (N) Numero de simulagées

100000 v

N
o

Deseja calcular probabilidades especificas? [ Sim

Recursos Proprios | Financiamento

Depreciagdo Linear (DL;) Prazo Depreciagdo (Pg)
4607.84 10

Depreciagdo constante?

Taxa Min. de Atratividade (TMA, %) s 5 10
Distribuicdo Triangular

Investimente Inicial (FCp) Valor Residual (VR)

4607842 0

Informacées do Financiamento

Percentual Financiavel (%) Praze maximo Taxa de Juros (%) Caréncia
Sistema de Amortizagdo
100 5 478 0 - . .
(USAC @®PRICE (_'Qutro
Com capitalizagao? [ |

Limpar Calcular

Figura 4. Tela de entrada dos dados no aplicativo web SAVEPI®
Fonte: Elaborada pelos autores no aplicativo web $AVEPI® (2020).
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PELAPE PN il

Figura 5. Distribuicdo de Probabilidades do VPL segundo a SMC.
Fonte: Elaborada pelos autores no aplicativo web $AVEPI® (2020).

Tabela 5. Estatisticas via SMC

Estatistica VPL
Minimo RS 12.884,91
Maximo R$ 64.614,83
Amplitude (Max-Min) R$ 51.729,92

Descritiva Média RS 33.563,92
Desvio-padrao R$9.707,72
Coeficiente de variagao 28,92%
Mediana R$ 33.026,29
VaR (5%) R$ 17.612,92

Inferencial CVaR (5%) R$ 16.419,02
P (VPL<0) 0%

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

3.3 PARECER CONCLUSIVO

No aspecto econdmico-financeiro, a implantacao do sistema solar fotovoltaico mostrou-
se economicamente viavel. A partir dos resultados gerados pela MMIA e SMC com suporte do
aplicativo web $AVEPI® verificou-se que todos os indicadores foram positivos. Os indicadores
da dimensao riscos mostraram que o PIA apresenta nivel baixo, apresentando o retorno do
capital investido em 9 anos. Acrescenta-se que os indices Paybackri/N ¢ TMA/TIR ficaram
em 36% e 25,67%, respectivamente, caracterizados o PIA como de nivel de risco baixo (LIMA
et al.,2017a). Sobre o indice de elasticidade, verificou-se que a TMA pode variar na ordem de
289,63%, ou seja, a sensibilidade ¢ baixa.

Para melhor avalia¢do dos riscos envolvidos no PIA, utilizou-se a SMC. Em 100.000
simulagdes, observou-se que o VPL médio encontrado ¢ préoximo do valor encontrado na
abordagem deterministica. Ao observar os indices VaR e CVaR, no nivel de 5%, concluiu-se
que mesmo nos piores cenarios considerados o PIA tem um retorno expressivo para a realidade
da unidade de produgao familiar.

O confronto com a literatura ficou prejudicado pois encontrou-se apenas os estudos de
Villalba (2019) e Batistello (2019) versando sobre a implantagdo de usina fotovoltaica em
propriedade rural. Observa-se que em PIAs sobre a implantacdo desse tipo de sistema o

financiamento produz uma lucratividade maior, quando comparado com recursos proprios,
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como demonstra o trabalho de Villalba (2019). Ademais, nota-se que, de acordo com o trabalho
de Batistello (2019), a implantagdo do sistema garante uma lucratividade de R$ 17.444,73 a
mais que uma aplicagdo de investimento na poupanga.

Vale ressaltar que no presente estudo realizou-se um comparativo entre as modalidades
recursos proprios e de terceiros, mas o financiamento apresentou melhores resultados, ou seja,
maior grau de retorno € menores niveis de riscos e sensibilidades. Esses resultados foram
produzidos automaticamente pelo $AVEPI®, porém, foram omitidos por questdo de espaco e
objetividade.

Portanto, ao realizar o confronto entre o retorno esperado e os riscos inerentes a
instalacao da usina fotovoltaica, recomenda-se a execugao do PIA na propriedade familiar foco
do estudo. Além disso, recomenda-se realizar um acompanhamento do desempenho real desse
sistema para, no final do horizonte de andlise, realizar um confronto entre os valores projetados

e 0s observados.
4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo a avaliacdo de um PIA visando diminuir os gastos
com energia elétrica em uma pequena propriedade rural familiar, implantando um sistema
fotovoltaico. Para analise deste estudo, foram levantados os dados de consumo e gastos com
energia, projetando o fluxo de caixa, avaliando a viabilidade econdmica, e, por fim, realizado
um parecer conclusivo. Dessa forma, para verificar a viabilidade do projeto, utilizou-se os
indicadores de retorno, riscos e sensibilidades ambos pertencentes 8 MMIA. Além disso, foi
realizada uma analise de risco via simula¢ao de Monte Carlo.

Enfatiza-se que a varia¢do percentual sobre a TMA apresentou um grau de elasticidade
excelente, ou seja, o valor percentual pode ter uma oscilagdo expressiva e ainda manterd o PIA
economicamente viavel. Os indices Paybackri,/N e TMA/TIR também representam graus de
riscos baixos, ou seja, baixa possibilidade de apresentar prejuizos e ser inviavel
economicamente.

Com base nos valores obtidos, indica-se a viabilidade econdmica do investimento. E
notdrio que os indicadores de retorno e riscos, assim como as probabilidades geradas na SMC,
sdo satisfatorios. E valido destacar que a SMC auxiliou na tomada da decisdo, dado que essa
técnica produz um conjunto de resultados, ao invés de um valor pontual.

Dessa forma, recomenda-se a implantacdo do sistema solar fotovoltaico, uma vez que
traz retorno financeiro ao longo do tempo, como também; sustentabilidade ao ecossistema,
demonstrando assim sua contribui¢do para a comunidade cientifica. Por fim, sugere-se para
trabalhos futuros a realizacdo de estudos de viabilidade economica na implantagdo de usinas

fotovoltaicas em outras regides com condigdes climaticas diferentes.
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