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RESUMO: Este trabalho tem por objetivo realizar 
uma análise de sensibilidade examinando 
o impacto de mudanças “in base-case 
assumptions”, i.e., avaliando a sensibilidade do 
valor da variável dependente devido a mudanças 
nos valores de variáveis independentes. O 
problema decisório desse estudo é a aquisição 
de um sistema fotovoltaico conectado à rede 
(SFCR) por uma indústria de pequeno porte 
hipotética localizada em Porto Alegre. A variável 
dependente é o valor presente líquido (VPL). As 
variáveis independentes selecionadas, a partir de 
uma análise de sensibilidade preliminar, são as 
seguintes: o custo unitário dos módulos; o valor 
do kWh; a potência instalada; a compensação 
em créditos pela energia extra gerada (net-
metering); a taxa mínima de atratividade (TMA); 

e irradiação total diária inclinada no plano da 
latitude em média anual. Na sequência, essas 
são analisadas via simulação, utilizando o 
Método de Monte Carlo através do software @
Risk. As distribuições associadas às mesmas são 
obtidas a partir de dados históricos e de mercado. 
São realizadas 100.000 simulações, das quais 
apenas 0,4% resultam em valores negativos de 
VPL. Da análise do diagrama tornado, é possível 
observar que a TMA é o fator de maior impacto 
no VPL, seguida pela potência instalada.
PALAVRAS-CHAVE: Sistema Fotovoltaico 
Conectado à Rede, Análise de Sensibilidade 
“in base-case assumptions”, Método de Monte 
Carlo, Sistema de Compensação em Créditos, 
Net-metering

SENSITIVITY ANALYSIS USING THE 
MONTE CARLO METHOD FOR A 

PHOTOVOLTAIC SYSTEM CONNECTED 
TO THE GRID

ABSTRACT: This work aims to perform a 
sensitivity analysis examining the impact of 
changes “in base-case assumptions”, i.e., 
evaluating the sensitivity of the dependent 
variable’s value due to changes in the values of 
independent variables. The decision problem is 
the acquisition of a photovoltaic system connected 
to the grid by a hypothetical small industry located 
in Porto Alegre. The dependent variable is the net 
present value (NPV). The independent variables 
selected, from a preliminary sensitivity analysis, 
are as follows: the unit cost of the modules; the 
kWh value; the installed power; the compensation 
in credits for the extra energy generated (net-
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metering); the minimum rate of attractiveness (MRA); and total daily irradiation inclined 
in the latitude plane in annual average. These variables are analyzed via simulation 
using the Monte Carlo Method in @Risk software. The distributions associated with 
them are obtained from historical and market data. 100,000 simulations are carried 
out, of which only 0.4% result in negative NPV values. From the analysis of the tornado 
diagram, it is possible to observe that MRA is the factor with the greatest impact on 
NPV, followed by the installed power.
KEYWORDS: Photovoltaic System Connected to the Grid, Sensitivity Analysis in 
base-case assumptions, Monte Carlo Method, Net-metering.

1 | 	INTRODUÇÃO
Segundo dados da IEA (International Energy Agency – Agência Internacional 

de Energia) (2020), a política energética brasileira se compara aos desafios mais 
urgentes do mundo. Isto porque 45% de sua demanda primária de energia é atendida 
por energias renováveis, com as hidrelétricas sendo responsáveis por cerca de 80% 
da produção de eletricidade. Essa dependência, majoritariamente associada aos 
recursos hídricos, apresenta consequências significativas. Por exemplo, em 2018 
durante a escassez de chuvas, quando o país atingiu a marca de quinta maior tarifa 
de eletricidade do mundo (FELIX, 2018). Esses períodos prolongados de estiagem 
forçaram a ativação de usinas termoelétricas, cuja operação é mais dispendiosa.

Uma alternativa que vem ganhando espaço é a geração distribuída (GD). 
Principalmente devido à possibilidade de compensação da energia gerada excedente 
por créditos que são utilizados no abatimento do valor de tarifas posteriores (net-
metering). Esse tipo de geração atingiu o patamar de 828 GWh em 2018 (EPE, 
2019). A energia solar fotovoltaica tem papel de destaque, sendo responsável por 
mais de 90% da potência instalada (ANEEL, 2019).

Não obstante, a indústria é o setor que mais consome eletricidade no país, 
chegando a 37,5% do total consumido no ano de 2019 (EPE, 2019). Contudo, a 
adesão à GD é baixa no setor, que possui cerca de 10% da potência instalada da 
categoria (ANEEL, 2019). Dentre as diversas razões para essa característica, uma 
das principais é a concorrência do investimento em um SFCR com outras prioridades 
elencadas pelo setor industrial (IDEAL, 2019). Adicionalmente, discussões sobre 
uma possível revisão nas políticas do modelo de compensação de créditos 
(ANEEL, 2018) pela Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) aumentaram a 
desconfiança sobre a viabilidade deste tipo de investimento.

Nesse contexto, faz-se necessária uma análise de sensibilidade e dos riscos 
envolvidos nesse tipo de investimento, tanto para identificar possíveis causas do 
baixo uso de SFCR (ROUT et al., 2018), como também para estimar benefícios 
técnicos e econômicos desses sistemas (REZVANI et al., 2017). 
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Diferentes estudos acerca da viabilidade da aplicação de energia solar podem 
ser encontrados na literatura. Todavia, a exemplo de um artigo que analisou o risco 
de investimento em energia solar térmica no Marrocos (BOUHAL et al., 2018), essas 
análises costumam levar em conta apenas o VPL, a taxa interna de retorno (TIR) e/
ou o tempo de retorno do investimento (payback).

Ainda sobre esse tema, autores apontam que um estudo aprofundado, 
utilizando o Método de Monte Carlo, é vantajoso perante um modelo que aborde 
apenas estimativas de VPL ou análises de sensibilidade isoladas (ARNOLD; YILDIZ, 
2015). O Método de Monte Carlo é uma ferramenta útil e robusta para a avaliação 
de tecnologias de energias renováveis, bem como de outros temas relevantes. 
Isso pode ser observado a partir da expressiva variedade de estudos utilizando 
esse método. São exemplos de algumas aplicações: otimizar a localização de 
novas plantas de geração de energia (SHORABEH et al., 2019), otimizar fatores 
geométricos de coletores (HOSEINZADEH et al., 2018), e avaliar e/ou configurar 
arranjos de coletores para uso em ambientes residenciais (REZVANI et al., 2017; 
ROUT et al., 2018), etc.

Desta forma, o presente trabalho teve como objetivo realizar uma análise de 
sensibilidade examinando o impacto de mudanças in base-case assumptions, i.e., 
avaliando a sensibilidade do valor da variável dependente devido a mudanças nos 
valores de variáveis independentes. O problema decisório é a aquisição de um SFCR 
por uma indústria de pequeno porte hipotética localizada na cidade de Porto Alegre. 
Valores de base foram utilizados para a determinação do VPL e posterior análise de 
sensibilidade do mesmo, frente às suas principais variáveis independentes. Assim, 
foram determinadas aquelas que produziam maior impacto. Na sequência, essas 
foram avaliadas utilizando o Método de Monte Carlo, cujo objetivo era apresentar o 
VPL do projeto, bem como a distribuição dos resultados do mesmo.

2 | 	ASPECTOS GERAIS
Sistemas de GD são definidos, segundo o Instituto Nacional de Eficiência 

Energética (INEE, 2020) como aqueles nos quais a geração ocorre próxima à 
unidade consumidora (UC). Possuem a vantagem de reduzir a necessidade de 
investimentos em sistemas de transmissão, e, consequentemente, reduzir as perdas 
associadas. Os SFCR encaixam-se nessa classificação, visto que a energia que não 
é consumida pela UC é enviada à rede, sendo distribuída a outros usuários.

A Resolução Normativa da ANEEL No. 482/2012 (ANEEL, 2012) inicia a 
regulamentação da microgeração e da minigeração de energia elétrica - Geração 
Distribuída (GD) – no Brasil. Em 2015 essa regulamentação foi revista para 
simplificar e agilizar o processo de geração de energia, utilizando energia solar - a 
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Resolução Normativa N°687/2015 (ANEEL, 2015). O sistema de compensação de 
energia também é chamado de net metering. Nesse sistema a UC cede sua energia 
gerada à distribuidora local, sendo compensada com o consumo de energia elétrica 
ativa. Essa compensação se dá na forma de créditos, com validade de 60 meses. 

Os créditos podem ser utilizados em endereços diferentes, contanto que as 
UC se encontrem na área de cobertura de uma mesma distribuidora. Para que se 
enquadrem no sistema de compensação de energia, as unidades geradoras têm 
suas potências limitadas a 75 kW, para o caso de microgeração fotovoltaica, e a 5 
MW, no caso de minigeração fotovoltaica.

3 | 	ESTUDO DE CASO
Para este trabalho, a indústria localizada em Porto Alegre está sujeita às 

tarifas de energia elétrica do grupo B3 (CEEE, 2019). O cálculo do preço final da 
energia foi realizado com base em dados históricos (CEEE, 2019), obtendo-se a 
média dos últimos dez anos. O SFCR avaliado é composto por módulos fotovoltaicos 
da marca Canadian Solar, modelo CS3U-385, com eficiência de 19,41 % (Canadian 
Solar, 2019). O preço dos módulos foi obtido através de pesquisa em sites de 
distribuidores (IDEAL, 2019; MCS, 2019; Cineshop, 2019). O montante total, da 
instalação e do SFCR, foi estimado de maneira que o valor dos módulos equivalesse 
a 40% do custo total do sistema (IDEAL, 2019). Como fator limitante, foi considerado 
que o sistema pertence à categoria de microgeração, com potência instalada inferior 
a 75 kWp (ANEEL, 2015). 

Por fim, alterações na política do modelo de compensação de energia também 
foram consideradas. Partiu-se do caso atual, no qual o valor da energia entregue 
à rede tem o mesmo valor que a energia consumida posteriormente. A partir dessa 
igualdade, foi se reduzindo a relação até que o valor da energia entregue à rede 
fosse equivalente a 70% do valor da energia consumida da rede. Ou seja, cada dez 
créditos gerados equivalem a sete créditos consumidos posteriormente.

3.1	 Análise de sensibilidade
A fim de se determinar os fatores de maior impacto no VPL, foi realizada uma 

análise de sensibilidade preliminar - um método quantitativo que permite observar 
o efeito da mudança de cada variável independente na variável dependente. Para 
sua implementação, segundo KARANOVIC et al. (2010), deve-se determinar um 
valor base para cada uma das variáveis independentes, Tab. 1. Desta forma, 
quando da avaliação através do Método de Monte Carlo, pode-se evitar um número 
excessivo de variáveis independentes que apresentem pouca influência na variável 
dependente. Esses valores também foram usados como ponto central na simulação.
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O VPL do projeto, utilizando os valores base, foi calculado em R$ 416.140,63. 
Em seguida, esses valores base foram variados individualmente, a uma mesma 
taxa, enquanto os demais permaneceram constantes. Assim, a influência de cada 
um na variável dependente pôde ser observada, Fig. 1. Quanto mais horizontal é a 
linha de sensibilidade, menos impacto aquela variável tem no VPL.

Assim, tanto os custos com operação e manutenção (O&M), quanto a 
inflação apresentaram baixa influência no VPL, Fig. 1. Por outro lado, a TMA do 
investimento apresentou a maior influência, seguida pelo valor do kWh, a irradiação 
total diária inclinada no plano da latitude em média anual e a compensação em 
créditos pela energia extra gerada (net-metering). O custo dos módulos e a potência 
instalada também influenciaram de maneira significativa, de forma que também 
foram incluídos na simulação utilizando o Método de Monte Carlo. Por fim, cabe 
salientar que o VPL se manteve positivo em todos os casos avaliados na análise de 
sensibilidade preliminar.

Variável de entrada Valor
Custo do módulo R$ 916,30

Valor do kWh R$ 0,7785
Potência instalada 60 kWp

Custos com Operação e Manutenção (O&M) 1%
Compensação de créditos (net-metering) 90%

TMA 15%
Inflação 5%

Irradiação média diária 4.228 kWh/m2

Tabela 1 – Varáveis independentes e respectivos valores base.

Figura 1 – Análise de sensibilidade preliminar do VPL em relação às variáveis 
independentes.
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3.2	 Simulação utilizando o Método de Monte Carlo
O Método de Monte Carlo consiste em um algoritmo computacional que 

randomiza as amostras, segundo distribuições de probabilidade, para calcular 
a variável dependente. Ele tem aplicações em problemas físicos, matemáticos e 
financeiros (HOSEINZADEH et al., 2018). A principal vantagem desse método, 
frente à análise de sensibilidade preliminar, é a possibilidade de se testar inúmeras 
combinações das variáveis independentes, simultaneamente, gerando uma 
distribuição para o valor esperado da variável dependente (KARAVONIC, 2010).

A simulação foi realizada utilizando o software @RISK, o qual executa a 
análise através do Método de Monte Carlo. Os resultados gerados são organizados 
em planilhas eletrônicas (PALISADE, 2019). As variáveis independentes testadas 
foram determinadas pela análise de sensibilidade preliminar, apresentada na 
seção anterior. O intervalo, e a distribuição de probabilidade, utilizado nas mesmas 
encontra-se detalhado na Tab. 2. A Fig. 2 apresenta um esboço da metodologia 
utilizada.

Figura 2 – Esboço da metodologia utilizada para a análise de sensibilidade.

Após 100.000 iterações, o software apresenta a distribuição de valores para 
a variável dependente, Fig. 3, bem como os valores máximo, mínimo e médio da 
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mesma. Uma informação importante, quando se observa a Fig. 3, é que existe um 
distanciamento significativo entre o valor do VPL médio (R$ 367.237,67) e o VPL 
máximo (R$ 1.645.879,06). Outro ponto que merece destaque é o valor mínimo 
encontrado para o VPL (- R$ 125.415,18), o qual é negativo, indicando uma situação 
na qual o projeto não se paga.

Variável Distribuição Fonte dos dados

Custo do módulo Triangular Fornecedores (Ideal, 2019; MCS, 2019; 
Cineshop, 2019)

Valor do kWh Normal CEEE (2019)

Compensação de créditos Triangular ANEEL (2018)

Potência instalada Triangular ANEEL (2015)

TMA Triangular Instituto IDEAL (2019)

Irradiação média diária Normal Atlas Brasileiro de Energia Solar (Pereira et 
al., 2017)

Tabela 2 – Distribuição, e fonte dos dados, utilizada em cada variável independente.

Contudo, a ocorrência de valores negativos foi em apenas 0,4% dos casos, 
ou seja, 400 iterações de uma amostra de 100.000, indicando que há grande 
probabilidade do projeto se pagar ao longo do período avaliado, 20 anos. Por outro 
lado, o distanciamento significativo entre o valor médio e o máximo pressupõe que, 
na melhor das hipóteses, o VPL ao final do período seria equivalente a quatro vezes 
e meia o valor do VPL médio. 

Outro resultado da simulação é a classificação das variáveis independentes 
segundo seu efeito na variável dependente. Esta informação é apresentada em 
um diagrama tornado, Fig. 4, no qual se pode observar que a TMA apresenta a 
maior influência no VPL. Em seguida, a potência instalada, a compensação em 
créditos pela energia extra gerada (net-metering) e o custo dos módulos apresentam 
contribuições relevantes. O valor do kWh figura como a quinta variável de maior 
impacto, sendo seguido pela a irradiação total diária inclinada no plano da latitude
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Figura 3 – Distribuição dos valores de VPL obtidos via Simulação de Monte Carlo.

 Da análise de sensibilidade preliminar também foi possível observar que 
a TMA é a variável de maior impacto. Essa característica corrobora a assertiva 
de baixa adesão ao sistema de GD devido à concorrência do investimento em 
um SFCR com outras prioridades elencadas pelo setor industrial. Ou seja, a 
viabilidade da utilização de módulos fotovoltaicos na indústria depende do seu perfil 
de investimento, de maneira que quanto menor for a TMA de outras opções de 
investimento, mais atraente será a aquisição de um SFCR.

 Por outro lado, a ordem de importância das demais variáveis independentes 
não foi a mesma. Pelo diagrama tornado, a segunda variável é a potência instalada, 
a qual está diretamente relacionada à quantidade de módulos fotovoltaicos do 
sistema. Na análise preliminar, o valor do kWh ocupava essa posição. As demais 
variáveis também não aparecem na mesma ordem do diagrama. Assim, tem-se que 
o valor do SFCR é o segundo parâmetro mais impactante no VPL.

 Não obstante, a análise de sensibilidade preliminar não previu um valor de 
VPL negativo, ou seja, aquela situação na qual o investimento não se paga. Embora 
a análise utilizando o Método de Monte Carlo tenha previsto essa situação, ela 
ocorreu em apenas 0,4% dos resultados gerados.
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Figura 4 – Diagrama tornado para o VPL.

4 | 	CONCLUSÕES
 Neste trabalho foi realizada uma análise de sensibilidade examinando o 

impacto de mudanças “in base-case assumptions”, i.e., avaliando a sensibilidade 
do valor da variável dependente devido a mudanças nos valores de variáveis 
independentes. A aquisição de um sistema fotovoltaico conectado à rede (SFCR) por 
uma indústria de pequeno porte hipotética localizada em Porto Alegre foi utilizada 
como problema decisório. 

 As variáveis independentes foram selecionadas, a partir de uma análise 
de sensibilidade preliminar, a qual indicou a TMA como sendo a variável de maior 
impacto no VPL. O software utilizado para as simulações foi o @Risk, com a opção 
do Método de Monte Carlo para as randomizações. Foram executadas 100.000 
simulações, das quais foram encontrados valores negativos para o VPL em apenas 
0,4%.

 Conforme esperado, a utilização do método estocástico gerou resultados 
mais robustos, permitindo a avaliação do impacto de cada variável independente no 
VPL. Contudo, a análise preliminar também indicou a TMA como sendo a variável 
de maior importância.

 Esse comportamento corrobora a baixa adesão ao sistema de GD devido 
à concorrência do investimento em um SFCR com outras prioridades do setor 
industrial. A viabilidade da utilização de SFCR na indústria depende do seu perfil de 
investimento.
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