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APRESENTAÇÃO 

A evolução do pensamento administrativo tem sido construída com base em 
contribuições que se estabeleceram, tanto, no contexto empírico do dia-a-dia das 
organizações, quanto, na construção epistemológica dos estudos acadêmicos, consolidando 
assim uma série de conceitos, modelos e teorias para a aplicação na gestão pública e 
privada.

A trajetória histórica de construção do pensamento administrativo apresenta a 
emergência de novos paradigmas e áreas temática, uma vez que a incremental e combinada 
evolução empírica e teórica propicia a consolidação de um campo absorvente e altamente 
hibridizado por forças de curta e longa duração, entre tradicionalismos e novidades.

Tomando como referência a plasticidade da evolução do pensamento administrativo, 
o presente livro tem o objetivo de apresentar uma coletânea de estudos fundamentadas 
em três grandes eixos de discussão temática, relacionados respectivamente à gestão, 
empreendedorismo e marketing, permitindo assim compreender a crescente relevância 
que este tripé administrativo possui no âmbito organizacional.

A complexidade existente no mundo material e do mundo das ideias é captada neste 
livro a partir vinte e quatro capítulos que compartilham a preocupação de apresentar os 
respectivos debates e análises temáticas dentro de um explícito rigor científico, sem perder 
a contextualização de um implícito ecletismo teórico-metodológico presente na obra como 
um todo.

Caracterizado por uma natureza exploratória, descritiva e explicativa quanto aos 
fins e por uma abordagem qualitativa quanto aos meios, este livro foi organizado com 
base em diferentes recortes teórico-metodológicos e por meio de um trabalho colaborativo 
entre pesquisadores brasileiros e estrangeiros comprometidos com o campo científico da 
Administração.  

Ao combinar análise e reflexão, teoria e empiria, os vinte e quatro capítulos do 
presente livro apresentam análises, reflexões e discussões que transversalmente abordam 
temas e estudos de caso que são reflexivos ao entendimento do que é o estado da arte do 
campo administrativo em sua materialidade no mundo real e na dimensão das ideias no 
século XXI.

A indicação deste livro é recomendada para um extenso número de leitores, uma 
vez que foi escrito por meio de uma linguagem fluída e de uma abordagem didática que 
valoriza o poder de comunicação e da transmissão de informações e conhecimentos, tanto 
para um público leigo não afeito a tecnicismos, quanto para um público especializado de 
acadêmicos interessados pelos estudos de administração.

Excelente leitura!
Elói Martins Senhoras
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RESUMO: O objetivo da pesquisa é verificar a 
viabilidade econômico-financeira de instalação 
de uma usina de energia solar fotovoltaica. Para 
estimar a capacidade de produção e os fluxos 
de caixa associados ao investimento, foram 
considerados os dados de um minigerador 
e o perfil de consumo do campus Aterrado 

(UFF), ambos no município de Volta Redonda-
RJ. Os resultados mais relevantes indicam 
que a economia projetada com a instalação 
da minigeradora de energia solar fotovoltaica 
viabiliza o projeto porque o payback de 7,22 anos 
está abaixo da vida útil do equipamento, o VPL 
de R $ 170.789,50 é positivo e a TIR 15,41 % é 
maior que o custo de capital de 12,35% usado 
como referência neste trabalho.
PALAVRAS-CHAVE: Viabilidade econômico-
financeira, Energias alternativas; Sistemas 
fotovoltaicos.

ECONOMIC AND FINANCIAL VIABILITY: 
PHOTOVOLTAIC ENERGY GENERATION

ABSTRACT: The objective research is to 
verify the economic and financial feasibility of 
installing a plant for photovoltaic solar energy. To 
estimate the production capacity and the cash 
flows associated with the investment, data from 
a mini power generator and the consumption 
profile of the Aterrado campus (UFF), both in 
the municipality of Volta Redonda-RJ, were 
considered. The most relevant results indicate 
that the projected savings with the installation of 
the solar photovoltaic energy mini-generator plant 
makes the project viable because the 7.22 year 
payback is below the useful life of the equipment, 
the NPV of R$ 170,789.50 is positive and IRR 
15.41% is greater than the 12.35% cost of capital 
used as a reference in this work.
KEYWORDS: Economic-financial feasibility, 
Alternative energies; Photovoltaic systems.
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1 |  INTRODUÇÃO
A matriz energética mundial tem fontes não renováveis como principais matérias 

primas para geração de energia elétrica, tais como, carvão mineral, petróleo e gás natural. 
A participação destas fontes na geração de energia alcançou o nível de 77,2% do total de 
energia elétrica gerada no mundo em 2015, reforçando assim, a discussão em busca de 
alternativas para geração de energia limpa (EPE, 2018). 

Políticas nacionais de incentivos têm sido desenvolvidas para viabilizar o uso de 
fontes renováveis, e com menor impacto ambiental, na geração de energia podem ser 
categorizadas em três grupos: 1) Regulamentação; 2) Incentivos fiscais e 3) Financiamentos 
do capital (FILHO et al, 2015). Sem desconsiderar a importância ambiental, este trabalho 
tem como viés principal o terceiro aspecto apresentado: financiamentos do capital, haja 
vista que mais recursos serão direcionados para a atividade de geração de energia por 
meio de fontes renováveis se os investimentos puderem ser recuperados.

Ante ao exposto fica uma questão: Em que condições é viável a instalação de 
usinas minigeradoras de energia elétrica baseada na energia solar? Pode-se, então, definir 
o objetivo deste artigo da seguinte forma: Verificar a viabilidade econômico-financeira 
da instalação de uma usina minigeradora de energia solar fotovoltaica. Para tanto, será 
considerada a possibilidade de instalação de uma unidade geradora no campus Aterrado 
da Universidade Federal Fluminense (UFF), situado no município de Volta Redonda - RJ.

2 |  GERAÇÃO DE ENERGIA POR MEIO DE FONTE RENOVÁVEL
A forma mais utilizada de aproveitamento da radiação solar para conversão 

em energia elétrica é por meio de um sistema fotovoltaico. Trata-se de um conjunto de 
equipamentos que pode ser classificado de duas formas: 1) Isolados e 2) Conectados à 
rede de distribuição. A escolha de um sistema específico dependerá de sua aplicação, 
considerando as características do local no qual será instalado. Os sistemas isolados não 
são conectados à rede elétrica, portanto, adequados para locais remotos, normalmente 
baseados em uma fonte geradora (solar, eólica, etc.). Já os sistemas conectados à rede de 
distribuição podem ser compostos por uma ou mais fontes geradoras de energia.

Para sistemas fotovoltaicos planos (sem dispositivos de concentração), o requisito de 
radiação solar são valores acima de 2.000 kWh/m² ano ou 5,5 kWh/m² dia (valor diário anual 
médio), estes valores estão um pouco acima do que usualmente se utiliza para a elaboração 
de estudos de viabilidade de instalação de usinas fotovoltaicas em escala mundial (FILHO, 
et al, 2015). O Rio de Janeiro possui uma irradiação solar global entre 1.460 a 2.010 kWh/
m² ano, abaixo das melhores localizações do Brasil, o semiárido do Nordeste, que alcança 
cerca de 2.300 kWh/m² ano, mas ainda assim, maiores que a Alemanha, país que com um 
nível médio de 1.700 kWh/m² ano é líder mundial na instalação de sistemas fotovoltaicos, 
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com mais de 40 GW instalados de energia solar fotovoltaica em bases comerciais (Atlas 
Rio Solar, 2016). No Brail, a geração distribuída de energia elétrica no Brasil aumentou de 
104 GWh em 2016 para 359 GWh em 2017, cuja participação percentual de cada uma das 
fontes nesta geração é a seguinte: 46,2% solar, 23,5% hidráulica de pequeno porte, 22,8% 
outras renováveis, 5,0% eólica e 2,5% gás natural (EPE, 2018).

3 |  MARCO LEGAL PARA MICRO E MINIGERAÇÃO DE ENERGIA NO BRASIL
As condições gerais para o acesso de micro e minigeração distribuída aos sistemas 

de distribuição de energia elétrica foram definidas por meio das Resoluções Normativas da 
ANEEL 482/2012 e 687/2015 (ANEEL 2012 e 2015). Na Resolução 687 fica estabelecido 
que a microgeração de energia elétrica possui potência instalada menor ou igual a 75 kW 
e utiliza cogeração qualificada ou fontes renováveis, já a minigeração de energia elétrica é 
a instalação que possui potência instalada superior a 75 kW e menor ou igual a 3 MW para 
fontes hídricas, ou menor ou igual a 5 MW para cogeração qualificada ou demais fontes 
renováveis.

O sistema de remuneração estabelecido para a energia entregue à rede de 
distribuição, por uma unidade consumidora com microgeração ou minigeração distribuída é 
o de compensação de energia, também conhecido como net metering. A energia entregue 
à rede é registrada como uma reserva a ser utilizada pela unidade geradora em prazo 
determinado (Até 60 meses). A mesma quantidade gerada e lançada na rede poderá ser 
consumida, inclusive por mais que uma unidade consumidora, desde que sejam de mesma 
propriedade da unidade geradora e atendidas pela mesma distribuidora de energia elétrica 
(ANEEL, 2015).

De acordo com as resoluções na ANEEL, a potência instalada da microgeração 
ou minigeração fica limitada à potência disponibilizada para a unidade consumidora onde 
a central geradora será conectada, ou seja, no caso de consumidores do grupo tarifário 
A, a potência máxima instalada será limitada pela demanda contratada. As resoluções 
também preveem que, mesmo o consumidor tendo créditos de energia será cobrada a 
tarifa referente ao custo da disponibilidade do sistema de distribuição, sendo considerado o 
grupo tarifário A, este custo será igual ao valor da demanda contratada.

Vale ressaltar que nos momentos de interrupção no fornecimento de energia 
pela concessionária, a usina geradora também estará inoperante devido ao bloqueio 
denominado não-ilhamento da usina, portanto, o consumidor não poderá gerar energia 
para o autoconsumo. (ANEEL, 2015).

4 |  PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS
O presente trabalho pode ser tratado como um Estudo de Caso, descritivo, com o 
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emprego de abordagens qualitativa e quantitativa, utilizando como procedimentos técnicos 
a pesquisa bibliográfica e documental. A coleta de dados foi realizada a partir relatórios 
de produção e consumo de energia elétrica. Os perfis de produção de energia fotovoltaica 
foram definidos a partir de relatórios de uma usina de geração de energia instalada no 
município de Volta Redonda-RJ, enquanto que os perfis de consumo foram definidos a 
partir das faturas de energia do campus Aterrado, da Universidade Federal Fluminense, 
localizado no município de Volta Redonda-RJ.

O estudo é compreendido das seguintes etapas: 1) Caracterização do objeto em 
estudo; 2) Mapeamento da incidência solar na região de instalação da minigeradora; 3) 
Identificação da curva de oferta de energia; 4) Identificação da curva de demanda de 
energia; 5) Dimensionamento do empreendimento; 6) Elaboração dos fluxos de caixa 
projetados; 7) Aplicação das técnicas de avaliação da viabilidade financeira dos projetos; 
8) Análise da viabilidade econômico-financeira: sensibilidade, cenário e simulação por meio 
do método Monte Carlo.

1) Caracterização do objeto em estudo: Para definir o objeto de estudo, foi 
considerado um sistema fotovoltaico conectado à rede de distribuição de energia da 
concessionária que atende ao município de Volta Redonda.-RJ.

2) Mapeamento da incidência solar na região de instalação da minigeradora: 
Para estimar o potencial de geração de energia elétrica por meio de um sistema 
fotovoltaico, foram tomados como base os dados de uma usina microgeradora de 
energia instalada na cidade de Volta Redonda-RJ. Esta usina possui 33 painéis de 
270W, portanto, potência total de 8,91 kW.

3) Identificação da curva de oferta de energia: Para estimar o perfil de produção de 
energia fotovoltaica da UFF durante os 20 anos do projeto foi considerado como 
referência o perfil de consumo de 12 meses: setembro de 2017 a agosto de 2018.

4) Identificação da curva de demanda de energia: Para estimar a curva de demanda 
do campus Aterrado da UFF – Volta Redonda-RJ, foram consideradas as faturas de 
energia referentes aos anos de 2017 e 2018.

5) Dimensionamento do empreendimento: O dimensionamento do empreendimento 
teve como base a curva de demanda de energia identificada e a área disponível 
para instalação da usina minigeradora de energia.

6) Elaboração dos fluxos de caixa projetados: O investimento inicial foi definido a 
partir de orçamento junto a empresa especializada para realizar a instalação do 
sistema fotovoltaico; os fluxos de caixa operacionais foram definidos a partir da 
redução do gasto da UFF com energia elétrica no campus Aterrado – Volta Redonda-
RJ. Os reajustes de preços e custos ao longo da vida útil do projeto foram realizados 
a partir da taxa SELIC, de 6,5% (IPEA, 2019). Em função da especificidade dos 
equipamentos e de estarem instalados em uma instituição pública, cujo processo 
de desmobilização patrimonial não é simples, o fluxo de caixa terminal não foi 
considerado.
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7) Aplicação das técnicas de avaliação da viabilidade financeira dos projetos: As 
técnicas utilizadas como base para avaliação são payback para definir o período 
de tempo necessário para recuperar o investimento inicial, o valor presente líquido 
(VPL) para verificar se os fluxos de caixa operacionais projetados superam o 
orçamento do investimento inicial e se a taxa interna de retorno (TIR) supera o 
custo de capital. Assumiu-se a taxa do praticada pelo BNDES para operações de 
financiamento direto (BNDES, 2019). As expressões para cálculo são apresentadas 
a seguir.

(1)

(2)

(3)

8) Análise da viabilidade econômico-financeira: sensibilidade, cenário e simulação 
por meio do método Monte Carlo.

5 |  APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

1) Caracterização do objeto em estudo: Foi considerada a instalação de uma 
minigeradora de energia elétrica no prédio da Universidade Federal Fluminense 
localizado no bairro Aterrado, município de Volta Redonda, estado do Rio de Janeiro, 
Brasil. O projeto simulado é baseado na configuração de um sistema de geração 
fotovoltaica com medidor bidirecional, cujo esquema é apresentado na Figura 1.

Figura 1. Sistema fotovoltaico conectado à rede (Grid-tie).

Fonte: CRESESB, 2014.
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2) Mapeamento da incidência solar na região de instalação da minigeradora: A partir 
do perfil de geração da usina microgeradora de energia instalada na cidade de Volta 
Redonda - RJ para cada dia dos anos 2017 e 2018, foi possível realizar a correlação 
e simular as gerações de energia na usina da UFF para o mesmo período. Na Figura 
2 é apresentado o perfil de geração, a partir do qual é possível obter a potência 
instantânea a cada 5 minutos e a energia gerada ao longo do dia.

Figura 2. Perfil diário de microgeração fotovoltaica em Volta Redonda-RJ.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

3) Identificação da curva de oferta de energia: O perfil de geração de energia no 
período analisado apresenta relevância na quantidade gerada no horário de ponta 
entre os meses de outubro de 2017 a março 2018, enquanto, praticamente, não 
ocorre geração neste horário nos outros meses devido à baixa incidência solar. 
Como premissa da simulação, a quantidade de energia injetada no horário fora ponta 
só poderá ser compensada do consumo neste mesmo horário, da mesma forma, a 
geração no horário de ponta que é definido das 17h 30min às 20h 30min, com 
exceção de sábados, domingos e feriados nacionais, só poderá ser compensada na 
ponta. Considerando a relevância da geração no horário de ponta entre os meses de 
outubro e março, calculou-se a geração de cada dia desses meses. 

Na Figura 3 é apresentado o perfil de geração, logo, é possível obter o ponto de 
abscissa 17:30 e sua ordenada 3,412 kW. O ponto médio do segmento de reta multiplicado 
pelo intervalo de tempo (Δt) resulta na energia gerada na ponta. Então, pode-se concluir, 
que no dia 22/12/2017, depois de realizada a devida correlação entre as usinas, a geração 
no horário de ponta foi de 112,58 kWh e fora ponta 894,47 kWh, totalizando 1.007,05 kWh 
no dia. Vale lembrar que a usina de referência possui potência de 8,91 kW enquanto o 
projeto para a usina da UFF prevê uma potência de 392 kW.
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Figura 3. Produção fotovoltaica no horário de ponta.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019

O resultado da estimativa de geração de energia elétrica na usina da UFF é 
apresentado na Figura 4. A geração de energia (kWh) no horário de ponta é bem menor 
devido a fraca incidência solar no horário, porém, não desprezível devido a diferença da 
tarifa cobrada pela concessionária.

Figura 4: Simulação de geração fotovoltaica de energia no campus Aterrado UFF – Volta Redonda-RJ

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

4) Identificação da curva de demanda de energia: Para estimar o perfil de consumo 
de energia elétrica da UFF durante os 20 anos do projeto foi considerado como 
referência o perfil de consumo de 12 meses: setembro de 2017 a agosto de 2018. 
Nos meses de janeiro e fevereiro a geração supera o consumo, gerando saldo 
de energia injetada na rede de distribuição porque, normalmente, nesses meses 
ocorrem férias escolares. Também há redução no consumo entre os meses de 
junho a agosto, neste caso, principalmente, pelo menor uso de aparelhos de ar 
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condicionado. No entanto, em função da menor eficiência dos painéis solares no 
inverno, resultante da maior distância entre o Sol e a Terra, o consumo é maior que a 
geração. O perfil de consumo da UFF para este período é apresentado na Figura 5.

Figura 5: Simulação de consumo de energia no campus Aterrado UFF – Volta Redonda-RJ.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

5) Dimensionamento do empreendimento: Tomou-se o valor da demanda contratada 
do campus Aterrado da Universidade Federal Fluminense – Volta Redonda-RJ como 
referência para definir o valor da potência total da usina: 392 kW. 

A proposta ora em estudo considera a instalação do sistema no telhado dos prédios 
da UFF – campus Aterrado – Volta Redonda-RJ e os inversores próximos a cabine de 
medição de energia elétrica. A área ocupada pelas placas é de aproximadamente 2.500m² 
para uma área superior a 3.000m² de telhados disponíveis para instalação, com fácil 
acesso e baixo custo dos equipamentos de instalação para as placas. A cabine de medição 
da concessionária de energia, onde serão instalados os inversores do sistema de geração 
de energia fotovoltaica, é próxima a edificação. Os equipamentos e sua descrição são 
apresentados na Tabela 1.

Item Descrição
Placas de silício policristalino Painéis com potência de 325W
Inversores Potência de 50 kW
Projeto Projeto de engenharia
Frete Transporte dos equipamentos até o local de instalação
Instalação Mão de obra e uso de equipamentos de instalação

Cabos Fios condutores da energia gerada para o sistema da 
concessionária
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Caixas de proteção
Equipamento que isola o sistema de produção de energia 
fotovoltaica para impedir a propagação de curtos-circuitos e 
os surtos elétricos

Aterramento do sistema Sistema de proteção contra descargas atmosféricas

Licenciamento de funcionamento do 
sistema de geração

Homologação e registro do Sistema FV junto à distribuidora 
de energia elétrica.

Tabela 1: Equipamentos para instalação de sistema fotovoltaico.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

6) Elaboração dos fluxos de caixa projetados: Elaborado pelos autores, 2019.

     6.1) Investimentos projetados

O projeto ora em análise possui um fluxo de caixa não convencional, haja vista 
que além do investimento inicial, estimado a partir do orçamento dos itens necessários 
para instalação do sistema fotovoltaico de geração de energia elétrica, há a necessidade 
da substituição dos inversores no 11º ano por conta da perda de eficiência destes 
equipamentos. Conforme orçamento elaborado por empresa especializada, o investimento 
total no projeto é de R$1.540.500,00. Destes, R$232.050,00 são referentes ao conjunto de 
inversores cuja vida útil é estimada em 10 anos, enquanto que os demais equipamentos 
têm vida útil estimada de 20 anos.

     6.2) Fluxos de caixa operacionais

Os fluxos de caixa projetados foram elaborados a partir da diferença entre a 
estimativa do gasto com energia da UFF nas condições atuais e a estimativa do gasto com 
energia da UFF com a instalação do sistema fotovoltaico conectado à rede. A economia 
nos gastos com energia em função da geração própria de parte da energia consumida 
representa uma entrada de caixa para a instituição, haja vista que os recursos que seriam 
destinados para o pagamento das contas de energia poderão ser utilizados para outras 
finalidades. 

A despesa com depreciação foi calculada considerando 20 anos de vida útil para 
o sistema com exceção dos inversores. Estes com 10 anos de vida útil. A despesa com a 
manutenção foi estimada em 0,75 % do valor do investimento para instalação do sistema 
por ano, resultado da média dos valores sugeridos por Lacchini e Santos (2013): 1% ao ano 
e Mitscher e Rüther (2012): 0,5% ao ano. O valor inicial da despesa com manutenção foi 
reajustado a partir do 2º ano pela taxa SELIC, estimada em 6,5% a.a (IPEA, 2019), tendo 
o gasto estimado no mês anterior como referência. 

Na projeção dos fluxos de caixa operacionais foi considerado um reajuste anual 
na tarifa de energia de acordo com a taxa SELIC 6,5% a (IPEA, 2019) e uma redução 
de 1% na capacidade de geração de energia, devido à perda de eficiência, ano a ano 
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(MITSCHER; RÜTHER, 2012), em relação ao ano anterior do 2º ao 10º ciclo da simulação 
e do 12º ao 20º ciclo da simulação. 

7) Aplicação das técnicas de avaliação da viabilidade financeira dos projetos:

Tomando os fluxos de caixa relevantes como referência foram aplicadas as 
técnicas payback, VPL e TIR para verificar a viabilidade do projeto de instalação de 
uma minigeradora fotovoltaica de energia no campus Aterrado da Universidade Federal 
Fluminense. Assumindo o custo de oportunidade a taxa de juros do BNDES de 12,35% 
para operações diretas (BNDES, 2019).

A princípio, o projeto é aceitável. O payback de 7,2 anos está abaixo da vida útil dos 
equipamentos, o VPL de R$ 170.789,50 é positivo e a TIR de 15,41% é maior que o custo 
de capital de 12,35% do BNDES para operações de financiamento direto.

8) Análise da viabilidade econômico-financeira: sensibilidade, cenário e simulação 
por meio do método Monte Carlo:

Com o intuito de testar as variáveis utilizadas nos cálculos da viabilidade do 
projeto foram realizadas análises de sensibilidade, cenário e simulação. Para tanto, foram 
consideradas as médias dos fluxos de caixa projetados relevantes como parâmetros de 
referência e os valores conservadoras e otimistas foram obtidos, inicialmente, com a 
variação de 10% para menos e 10% para mais em relação ao valor esperado de cada 
parâmetro e de 1% para mais e para menos na taxa de custo de capital, os quais são 
apresentados na Tabela 2.

Parâmetro Variações favoráveis
(otimistas)

Média dos fluxos de caixa 
projetados relevantes

(esperadas)

Variações não 
favoráveis

(conservadoras)

Economia com geração de energia R$541.021 R$491.838 R$442.654

Depreciação de ativo com vida útil de 20 
anos R$58.880 R$65.423 R$71.965

Depreciação de ativo com vida útil de 10 
anos R$30.044 R$33.382 R$36.720

Manutenção R$20.186 R$22.429 R$24.672

Taxa de desconto 11,35% 12,35% 13,35%

Investimento R$1.386.450 R$1.540.500 R$1.694.550

Tabela 2: Parâmetros médios anuais para a análise da viabilidade econômico-financeira.
Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.



 
Administração Gestão, empreendedorismo e marketing Capítulo 10 139

     8.1) Análise de sensibilidade

A análise de sensibilidade visa detectar as variações dos parâmetros que têm efeito 
mais significativo sobre o resultado do projeto. Neste caso, inicialmente, foi calculado o VPL 
a partir das médias dos fluxos de caixa projetados relevantes. A seguir, foram tomados os 
valores esperados como referência e o VPL foi recalculado, substituindo, em cada cálculo, 
o valor de um único parâmetro, considerando as variações favoráveis e as variações não 
favoráveis. Cada novo VPL foi registrado e o resultados destes cálculos são apresentados 
na Tabela 3.

Parâmetro
Valor do VPL 

com as variações 
favoráveis

Valor do VPL 
com os valores 

esperados

Valor do VPL com 
as variações não 

favoráveis

Economia com geração de energia R$354.041,92

R$170.789,50

– R$12.462,92

Depreciação de ativo com vida útil de 20 anos R$177.332,00 R$164.247,00

Depreciação de ativo com vida útil de 10 anos R$174.127,50 R$167.451,50

Manutenção R$173.032,50 R$168.546,50

Taxa de desconto R$337.170,23 R$23.721,04

Investimento R$324.839,50 R$4.493,01

Tabela 3: Análise de sensibilidade do VPL à variação de um parâmetro por vez.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

O VPL possui maior sensibilidade para a variação na economia que a geração de 
energia pode proporcionar para a instituição. É o único parâmetro que faz com que o VPL 
fique negativo caso a variação não favorável se concretize ao mesmo tempo em que os 
demais parâmetros tenham os valores esperados. O VPL do projeto também é sensível 
para os parâmetros taxa de desconto e valor do investimento. Já a variação projetada para 
os parâmetros depreciação (para ativos com 10 e 20 anos de vida útil) e para a manutenção 
influencia pouco no VPL. O gestor do projeto deve ter maior atenção, na ordem, para os 
seguintes parâmetros: 1) Economia com geração de energia; 2) Investimento e 3) Taxa de 
desconto.

     8.2) Análise de cenários

A análise de cenário visa detectar a combinação de variações dos parâmetros que 
têm efeito mais significativo sobre o resultado do projeto. Neste caso foram considerados 
3 cenários: 1) Que todas as variações favoráveis ocorressem ao mesmo tempo; 2) Que 
todos os fluxos projetados ocorressem ao mesmo tempo e 3) Que todas as variações 
não favoráveis ocorressem ao mesmo tempo. Para cada cenário o VPL foi recalculado, 
substituindo, em cada cálculo, o valor de todos os parâmetros, considerando as variações 
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favoráveis e as variações não favoráveis. Cada novo VPL foi registrado e o resultados 
destes cálculos são apresentados na Tabela 4.

Cenários VPL Variação
Valor do VPL com todos os valores esperados ocorrendo 
ao mesmo tempo R$170.789,50 -

Valor do VPL com todas as variações favoráveis 
ocorrendo ao mesmo tempo R$303.453,24 177,68%

Valor do VPL com todas as variações não favoráveis 
ocorrendo ao mesmo tempo R$26.093,11 – 84,72%

Tabela 4: Análise de cenário do VPL à variação de todos os parâmetros ao mesmo tempo.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019

O projeto ficaria inviável caso todas as variações não favoráveis ocorram ao mesmo 
tempo. Nesse caso, o VPL do projeto ficará negativo, com uma redução de 84,72% em 
relação ao valor do Valor do VPL com todos os valores esperados ocorrendo ao mesmo 
tempo.

     8.3) Simulação por meio do emprego do Método Monte Carlo

A análise por meio do emprego de simulação, neste caso do método de Monte Carlo, 
visa identificar os efeitos da variação de todas as combinações possíveis de parâmetros 
ao mesmo tempo no valor do VPL. Com o registro de cada uma das 10.000 combinações 
realizadas foi gerada uma distribuição de probabilidade de VPLs que é apresentada nas 
Figuras 6 a 9, na qual é possível verificar que há a probabilidade de que o VPL do projeto 
seja positivo.

Figura 6: Distribuição de probabilidade de VPL com variação de + ou – 10% nos fluxos de caixa 
projetados e de + ou – 1% na taxa de custo de capital.

Fonte: Elaborado pelos autores. 2019.
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Figura 7: Distribuição de probabilidade de VPL com variação de + ou – 20% nos fluxos de caixa 
projetados e de + ou – 2% na taxa de custo de capital.

Fonte: Elaborado pelos autores. 2019.

Figura 8: Distribuição de probabilidade de VPL com variação de + ou – 30% nos fluxos de caixa 
projetados e de + ou – 3% na taxa de custo de capital.

Fonte: Elaborado pelos autores. 2019.
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Figura 9: Distribuição de probabilidade de VPL com variação de + ou – 40% nos fluxos de caixa 
projetados e de + ou – 4% na taxa de custo de capital.

Fonte: Elaborado pelos autores. 2019.

Os resultados da simulação indicam que há uma faixa de variação nos fluxos 
de caixa próxima aos 30% para mais e para menos, associados à variação da taxa de 
desconto próxima a 3% para mais e para menos, na qual as variações negativas não são 
compensadas pelas variações positivas no mesmo nível que nas demais variações nos 
fluxos de caixa projetados (10%, 20% e 40$) e na taxa de desconto (1%, 2% e 4). Ainda 
assim, neste intervalo mais crítico a probabilidade de que o VPL seja positivo é próxima 
a 70%, indicando que a probabilidade de um resultado favorável do projeto é expressiva 
mesmo nas condições mais conservadoras que foram consideradas nas simulações.

6 |  CONCLUSÃO
O projeto de instalação da usina minigeradora de energia solar no campus Aterrado, 

da Universidade Federal Fluminense, localizado no município de Volta Redonda-RJ, é 
aceitável pois, o payback de 7,22 anos está abaixo da vida útil dos equipamentos, o VPL 
de R$ 170.789,50 é positivo e a TIR de 15,41% é maior que o custo de capital de 12,35% 
utilizada como referência nesse trabalho.

Por meio da análise de sensibilidade foi possível verificar que os parâmetros que 
requerem maior atenção, na ordem, são economia com geração de energia, valor do 
investimento e a taxa de desconto aplicada ao projeto. Quanto ao resultado da análise de 
cenário, verificou-se que, mesmo ocorrendo todas as variações conservadoras ao mesmo 
tempo, o projeto continua viável. Já em relação aos resultados da simulação de variação de 
todos os parâmetros do projeto ao mesmo tempo, verificou-se que há um nível de variação 
dos parâmetros para mais e ou para menos, no qual há a menor probabilidade de que o VPL 
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seja positivo: aproximadamente 30% para mais e para menos nos fluxos de caixa projetados 
e aproximadamente 3% para mais e para menos no custo de capital. Quando realizadas 
estas variações a probabilidade de que o VPL seja positivo é de aproximadamente 70%, 
indicando que seu resultado é mais favorável que o contrário.

Quanto aos aspectos técnicos, a simulação da geração fotovoltaica baseou-se na 
correlação com uma usina microgeradora, da qual foram extraídos os perfis de geração de 
todos os dias dos doze meses analisados (setembro de 2017 a agosto de 2018). A partir da 
aquisição de dados e correlação adequada foi possível confrontar a estimativa de geração 
de energia com a estimativa de gasto com energia. A economia com o sistema de geração 
ocorre em todo o período analisado, gerando, inclusive, energia no horário de ponta no 
período de verão.

Vale destacar que esta alternativa ao uso de energia fornecida pelas fontes 
tradicionais no sistema elétrico brasileiro, trata-se de um investimento que considera o 
equilíbrio entre a viabilidade econômica, sustentabilidade ambiental e socialmente correto: 
economicamente substitui uma fonte de gasto por uma fonte de receitas; ambientalmente 
há a redução na demanda por energia baseada em sistemas de geração tradicionais e 
socialmente poderá mostrar mostra in loco às pessoas que vão utilizar da energia gerada 
que existem alternativas de geração de energia com menor impacto econômico e ambiental.

Como limitações do trabalho, podem-se destacar que as premissas utilizadas na 
simulação, como a substituição total dos inversores ao final do 10º ano, a depreciação 
linear dos painéis em 20 anos e não considerar na simulação o fator de ajuste para 
compensar a energia gerada fora ponta no horário de ponta, são opções que consideram a 
situação mais conservadora para o uso dos equipamentos e de economia com o gasto de 
energia. Se essas premissas forem flexibilizadas, é possível que haja alguma melhora nos 
resultados ora apresentados. Novos estudos poderiam confrontar o que foi projetado com 
o que foi realizado, no caso de instalação de sistemas similares ao que está em estudo. 
Outra oportunidade é verificar se os custos de instalação de um sistema mais moderno, 
com sistemas fotovoltaicos cujos painéis seguem o movimento do sol, são compensados 
pelo maior nível de energia gerado.
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