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1 Apresentacéo

Este manual tem como intuito apresentar o programa computacional intitulado
“Software para a andlise de risco de investimentos do biogas proveniente da vinhaca
de agroindustrias sucroenergéticas para a geracao de energia elétrica”. Trata-se de
um produto da dissertacdo desenvolvida pela aluna Luane Schiochet Pinto do
Programa de Mestrado em Tecnologia de Processos Sustentaveis do Instituto Federal
de Goids - Campus Goiania, sob a orientacdo do Professor Dr. Elder Geraldo
Domingues e co-orientacdo do Professor Dr. Daywes Pinheiro Neto.

O objetivo do programa é realizar andlise de risco de investimentos em geracao
de energia elétrica a partir do aproveitamento energético do biogas oriundo da
biodigestdo da vinhaca produzida em agroindustrias sucroenergéticas. Sendo que, a
finalidade é indicar a melhor forma para a comercializacdo da energia elétrica gerada.
Sédo considerados os dois ambientes que compdem o mercado elétrico brasileiro,
sendo eles: 0 Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) e o Ambiente de Contratacao
Livre (ACL).

E realizada também a analise de sensibilidade dos principais parametros que
influenciam a viabilidade da implantacdo do projeto, a saber: vazao diaria da vinhaca
(m3/dia), preco da venda de energia elétrica no ACR (R$/MWh), montante contratado
no ACL (MW) e poténcia limite.

Para melhor compreenséo, este manual é organizado em capitulos individuais.
Em “Modos de Utilizagao” sao apresentadas as escolhas que o usuario tera de fazer,
bem como os dados de entrada e saida referente a cada uma das analises. Na
“Introducao” é apresentado o conteudo tedrico necessario para o entendimento do
programa. Em “Metodologia e Equacgbes Utilizadas” e em “Analise Econdmica” séo
apresentadas as etapas que compde 0 programa e as equacdes matematicas
utilizadas no mesmo. Na secédo “Andlise de Sensibilidade” sdo apresentados o0s
parametros a serem analisados com o intuito de encontrar a melhor faixa de valores
para cada uma das variaveis mais sensiveis no projeto. O topico de “Resultados
Esperados” apresenta uma breve demonstracdo dos dados obtidos. O intuito deste

item é facilitar o entendimento das figuras obtidas como resultado do programa.



2 Modos de Utilizacao

No primeiro momento o usudrio devera escolher qual a analise que deseja
executar, tendo como opg¢des 1 e 2 as seguintes:
e Analise de Risco -> 1

e Analise de Sensibilidade -> 2

Caso o usuério escolha a Andlise de Risco (opcdo 1) serdo apresentadas as
opcoOes referentes aos Ambiente de Comercializacdo da Energia, sendo eles:

e Ambiente de Contratacao Livre (ACL) -> 1

¢ Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR)-> 2

Para ambos os ambientes de contratacdo tem-se como resultado os historicos
das variaveis etanol e Preco de Liquidacéo das Diferencas, os parametros estimados
dos modelos propostos para cada uma delas, as séries sintéticas das variaveis

aleatédrias e por fim a distribuicdo de probabilidade dos indicadores econémicos.

Caso o0 usuario escolha a Andlise de Sensibilidade (opg¢do 2) serdo
apresentadas as opcoes referentes as variaveis que mais influenciam na viabilidade
do projeto, sendo elas:

e Montante Contratado no ACL -> 1

e Preco de Venda no ACR -> 2

e Vinhaca Gerada -> 3

e Poténcia Limite -> 4

Neste caso o usuario terd como reposta uma figura em cada uma das analises.



3 Introducéao

Este programa tem a finalidade de realizar a andlise de risco de investimentos
em geracdo de energia elétrica a partir do aproveitamento energético do biogas
oriundo da biodigestdo da vinhaca produzida em agroindustrias sucroenergéticas. Tal
analise é realizada, para as duas opcbes de comercializacdo da energia elétrica
gerada, com base na distribuicdo de probabilidade dos indicadores: Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) e Payback Descontado.

As agroindustrias sucroalcooleiras geram grandes quantidades de residuos
durante o processo de fabricacéo do etanol e do acucar, sendo eles o bagaco, a palha,
a cinza, a torta de filtro e a vinhacga. Esses residuos, quando bem gerenciados, podem
gerar energia elétrica e térmica, por meio da queima do bagaco da cana, e o biogas
da biodigestdo anaerobica da vinhaca (NOGUEIRA e GARCIA, 2013).

A viabilidade técnica e econdmica da geracao de eletricidade neste setor esta
diretamente relacionada com a oferta de biomassa e da tecnologia utilizada. Tal oferta
mostra-se vantajosa no cenario brasileiro por ser complementar a energia hidrelétrica
devido sua sazonalidade, pois a safra sucroalcooleira coincide com o periodo de seca
(CASTRO et al., 2008).

Quando se trata do aproveitamento energético do biogas proveniente da
biodigestdo de residuos pode-se citar as seguintes vantagens: geracao distribuida,
evitando investimentos em linhas de transmissdo por parte da concessionaria;
autoproducdo de energia elétrica, economizando na fatura; agregacao de valor aos
residuos antes descartados; receitas adicionais com créditos de carbono referentes a
energia elétrica ndo consumida da rede; possibilidade de comercializacdo do
excedente da energia elétrica gerada; e melhora dos aspectos ambientais, pois reduz
significativamente os impactos ambientais da fonte poluidora (SALOMON e LORA,
2005; COSTA et al., 2016).

Admite-se que a analise de viabilidade de projetos de investimentos €
imprescindivel quando se trata da utilizacdo de residuos para a geracao de biogas,
pois nenhuma empresa ou organiza¢cao assume riscos que ndo possam arcar ou que
porventura ndo tragam beneficios favoraveis a ela. A maioria dos projetos utiliza

metodologias deterministicas, o que torna a analise de viabilidade n&o abrangente. A



analise de risco considera as variaveis aleatorias envolvidas no processo, oferecendo
uma abordagem ampla e informacdes de risco para suporte a tomada de decisao.

Com o intuito de validar a metodologia apresentada foi realizado um estudo de
caso na agroindustria sucroenergética Jalles Machado, localizada na cidade de
Goianésia, no estado de Goias. Foram selecionadas caracteristicas como: a vazao da
vinhaca diaria e mensal, o preco do m3 do reator, a poténcia dos geradores, 0 preco
dos geradores, impostos, taxas, dentre outros. Porém, esses valores podem ser
alterados a depender do projeto que se pretende analisar.

E importante ressaltar que o algoritmo descrito neste manual pode ser utilizado
para quaisquer agroindistrias sucroenergéticas. E necessario apenas as alteracdes
dos dados de entrada de acordo com as caracteristicas da usina e dos dados técnicos
e econdmicos em analise.

Pensando nisso, este programa é considerado como um instrumento que tem
como proposito auxiliar na tomada de decisdo de investimento que aproveitam 0s
residuos da agroindustria sucroenergética. Trata-se de uma analise de viabilidade
econdmica ampla que contempla aspectos de riscos fisicos e financeiros e técnicas
aprimoradas de analise de investimento. Como resultado tem-se a distribuicdo de
probabilidade dos indicadores de viabilidade econémica e a analise de sensibilidade

dos parametros que mais influenciam na viabilidade do projeto.



4 Metodologia e Equacdes Utilizadas

A metodologia de analise de risco foi desenvolvida utilizando o Método de
Monte Carlo, o qual é aplicado aos modelos estocasticos das variaveis aleatorias com
0 objetivo de gerar as séries sintéticas. As simulacdes sdo realizadas utilizando o
software Matlab considerando 2.000 cenarios, e a quantidade de periodos mensais
igual a vida util do projeto, o qual € de 25 anos.

Com o auxilio dos testes de Dickey-Fuller (DF) e Razéo da Variancia, os quais
foram aplicados nas séries historicas, foi possivel observar que o comportamento de
estacionariedade esta presente nas mesmas (DIXIT e PINDICK, 1994; PINTO, 2009).

Ambos os modelos foram validados e apresentaram de forma confidvel o
comportamento de reversdo a média, sazonalidade e picos, no caso do Preco de
Liguidacdo das Diferencas (PLD) (PINTO, 2018).

Os numeros aleatoérios sdo calculados utilizando a decomposicédo de Cholesky,
considerando a correlacdo entre as variaveis producao de etanol e PLD entre os
meses de abril e novembro de cada ano, pois nos demais meses nao existe producao
de etanol, consequentemente ndo existem valores para realizar a correlacdo. Desta
forma, para os meses de janeiro, fevereiro, marco e dezembro é utilizado um sorteio
aleatério simples para a variavel PLD, ou seja, sem correlacdo com a variavel
producao de etanol.

Sao utilizados modelos econométricos para as variaveis aleatérias producao
de etanol e PLD. Os parametros dos modelos sédo estimados a partir dos dados
histéricos utilizando as metodologias dispostas no Anexo A e Anexo B.

O fluxograma geral da metodologia € apresentado na Figura 1, o qual tem como
base a variavel aleato6ria producéo de etanol.
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Figura 1 - Fluxograma geral de analise de risco.




Para obter as séries sintéticas do fluxo de caixa na op¢ao de venda de energia
no ACL, é necessaria a modelagem da variavel aleatoria PLD, a qual apresenta

algumas particularidades. O fluxograma desta modelagem é apresentado na Figura 2.
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Figura 2 - Fluxograma da modelagem da variavel PLD

4.1 Iindices de Sazonalidade

Para a estimativa dos parametros dos modelos estocasticos é necessario que
a sazonalidade seja removida. Isto pode ser feito a partir da utilizacdo de um fator
sazonal, denominado indice de sazonalidade (DOMINGUES, 2003).

Para determinar os indices de sazonalidade mensal (I, )das variaveis

aleatorias (x) ao longo do tempo deve-se encontrar a relacdo entre a média dos
valores historicos de um determinado més x,,, e a média de todos os valores histdricos

Xnise» conforme (2):

—
Ly = = = m=123..,12. (2)
hist

4.2 Modelo da Variavel Aleatoria Producdo de Etanol

Desta forma, este trabalho utiliza o modelo aritmético de reversdo a média
modificado, devido a inclusdo de indice de sazonalidade deterministico (PINHEIRO
NETO, et al., 2017) dado por (3).



E5t+1 = {Et +77E(E _Et)dt'*'O'E € th} .IEm' (3)

Em (3), Es,,, € a producéo de etanol no periodo ¢ + 1, com sazonalidade; E;
€ a producéao de etanol no instante t, sem sazonalidade; n; € a velocidade de reverséo
a producéo de etanol de longo prazo; E é o valor médio de producio de etanol de
longo prazo oy é a volatilidade da producéo de etanol; &5 - Vdt é o processo de Wiener
da producgéo de etanol, onde ez~N(0,1), e I, € o indice de sazonalidade da produgéo
de etanol, calculado por (2). A metodologia de estimacgdo dos parametros n;, E e oz €

apresentada no Anexo A.
4.3 Modelo da Variavel Aleatoria Preco de Liquidacao das Diferencas

Para modelar a variavel PLD é utilizada a modelagem desenvolvida por
Domingues (2003) e aprimorada por Pinheiro Neto (2017), o qual analisou o
comportamento dos dados histéricos do PLD médio mensal e elaborou um modelo
geométrico de reversao a meédia com saltos e inseriu indices de sazonalidades

deterministicos, sendo o modelo dado por (4).

2
{[m»(ln(ﬁ)—ln(m)—"—P
PSt+1 = {Pt e 2

d -epVdt
t+op-ep t}} 'IPm + &, (u < @dt). (4)

Em (4), Ps,,, € o PLD no periodo t + 1, com sazonalidade; P, € PLD no
instante t, sem sazonalidade; n, € a velocidade de reversao ao preco de equilibrio de
longo prazo; P é o precgo de equilibrio de longo prazo; o, € a volatilidade do PLD; &p -
Vdt é o processo de Wiener; Ip, € o indice de sazonalidade do PLD, calculado por
(2); & € a variavel randdmica com distribuicdo lognormal de média k e desvio padréo
y; e u variavel randémica com distribuicdo uniforme (0,1).

Pinheiro Neto (2017) propde que sejam adotados 0s seguintes passos para

estimar os parametros do modelo:

a) Apos deflacionar e dessazonalizar a série historica deve-se considerar todo

valor acima do limite de 1 desvio padrdao como salto;
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b) Identificar os saltos nessa série e substitui-los pelo valor limite de salto (1
desvio padréo), formando assim a série sem saltos;

c) Estimar os parametros np,, P e op, a partir da série sem saltos, utilizando
metodologia descrita no Anexo B;

d) Formar a série de saltos composta pela diferenca entre os valores nhominais
dos saltos, identificados no item anterior, e o valor limite;

e) Calcular:

e k =média da série de saltos:

e y =desvio padrédo da série de saltos;

quantidade de saltos

quantidade de dados da série histérica

4.4 Estimativa da Producéo de Vinhaca

A série sintética do potencial de producao de vinhaca é obtida por (5).
Vier = kyg - Est+1 (5)

Em (5), V;,1 é a quantidade de vinhaga produzida no processo de fabricacao
do etanol no periodo t + 1, em m3més; ky; € constante e mede a relacdo entre a
guantidade de vinhaca gerada pela quantidade de etanol produzida.

Para cada litro de etanol produzido € gerado de 7 a 15 litros de vinhaca
(CORTEZ, MAGALHAES e HAPPI, 1992). Com base nos dados histéricos anuais de
producado de etanol e de vinhaca pode-se obter a constante k. Para isto, divide-se
a quantidade de vinhacga gerada pela quantidade de etanol produzido em cada ano do

histérico e obtém-se a média desses valores.
45 Dimensionamento do Reator UASB
Os biodigestores sdo dimensionados com base da quantidade diaria das

biomassas residuais a tratar e do tempo de duracgéo previsto para a biodigestao (BLEY
JR., 2015).
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O dimensionamento e projeto do Reator UASB, também conhecido como
Reator anaerobio de fluxo ascendente (RAFA), é realizado conforme os passos
descritos por Chernicharo (2016). Para determinar o volume do reator € importante
conhecer os indices de carga hidraulica volumétrica, o tempo de retencdo hidraulica
e a carga organica volumétrica.

A carga hidraulica volumétrica € o volume de residuo despejado diariamente
no reator, por unidade de volume do reator. O tempo de detencdo hidraulica € o
inverso da carga hidraulica volumétrica (CHERNICHARO, 2016).

A carga organica volumétrica (COV) é a carga organica que o reator deve
receber por unidade de volume e de tempo, a qual é dada em kg - DQO/m3dia , sendo
DQO a demanda quimica de oxigénio. E a COV que define o volume do reator, e
quanto maior seu valor menor sera o volume do reator (CHERNICHARO, 2016, p.

219). O volume do reator pode ser obtido conforme (6).

_VSO

=— 6
VK cov’ ©)

Em (6), VR é o volume total do reator em m?, V é a vazdo diaria da vinhaca
em m3/dia, S, é concentracdo do substrato afluente em kg - DQO /m?>.

O tempo de reten¢éo hidraulico (TRH) em dias, € a relacéo entre o volume
total do reator e a vazao diaria da vinhaca dado por (7) (CHERNICHARO, 2016, p.
217).

VR
TRH = — 7
V U

4.6 Estimativa da Producdo de Biogas

Para estimar a producéo de biogas € necessario conhecer também a eficiéncia
da remocdo da matéria organica e concentracdo do substrato efluente, sendo que
ambos parametros dependem do volume do reator.

A eficiéncia da remocgdo da matéria organica (Epgo ) € reducdo da DQO é
calculada por meio do método matematico apresentado por Chernicharo (2016, p.237)
dado por (8).

12



Epgo = 100 - (1 — 0,68 - TRH™%3%) (8)

Em (8), 0,68 e 0,35 sdo consideradas constantes empiricas.
Para estimar a concentracdo do substrato efluente (S) em kg - DQO /m? utiliza-
se (9).

So = Epgo (9)

$=5%~""T00

Em (9), S, a estimativa de DQO afluente (kg DQO /m?).
Com a eficiéncia da remocgdo da matéria organica e a concentracdo do
substrato efluente determinados é necessario encontrar a carga organica, em funcéo

da DQO, que sera convertida em metano no periodo t + 1 (DQOCH4t+1), conforme (10)

(GEHRING, 2014; SOUSA, 2014; CHERNICHARO, 2016).
DQOCH4t+1 = Vir1 - (So = S) = Yaps * Ves1 * So (20)

Em (10), Y,,s O coeficiente de producéo de solidos.
Para sistemas de tratamento anaerdbico, o coeficiente de producéo de sélidos
é adotado como sendo 0,23 kg DQO;44,/kgDQ0,p (GEHRING, 2014; SOUSA, 2014).

Apos a estimativa de DQOCH4t+1pode-se obter a producdo volumétrica de

metano, dado por (11), a qual é a relagcdo entre a producdo volumétrica de metano,

denotada por QcH,,,,» NO periodo t + 1, em m?3/dia, e o fator de correcdo para a

temperatura operacional do reator K(T) calculado por (12).
DQOCH4t+1

QCH4t+1 = K(T) (11)
k() =—+ K 12
D =r@n+n (12)

Em (12), P a pressao atmosférica (1 atm); K € o DQO correspondente a um
mol de CHs4 (64 g DQO/mol); R é a constante dos gases (Atm.L/mol.°K) e T a
temperatura operacional do reator.

A estimativa da produgdo de biogas (m3/més), denotada por Pyiogss,,,, NO

periodo t + 1, é obtida a partir da relacao entre a producéo volumétrica de metano em

13



m3(QCH4m) e a concentragao de metano (Ccy,) existente na mesma conforme (13)

(SOUSA, 2014, CHERNICHARO, 2016).

(2C11
Pbiogés t41 ﬁ (13)
4

Sousa (2014) e Chernicharo (2016) adotam como sendo 60% a proporcao de

metano no biogas proveniente da vinhaca.
4.7 Poténcia Elétrica Disponivel e Energia Elétrica Gerada

O software utiliza o0 Grupo Motor Gerador de Ciclo Otto como a tecnologia de
geracdo de energia elétrica devido aos seguintes fatores: eficiéncia elevada para
geracao de energia elétrica, baixo custo de manutenc¢éo, arranque rapido, trabalho em
rotacdes relativamente baixas e pequeno tamanho o que facilita a manutencao.

A poténcia instalada da usina deve ter um Unico valor (deterministico), sendo
necessario definir esse valor a partir dos cenérios de poténcia elétrica disponivel. Para
isso, define-se um parametro auxiliar chamado de “poténcia limite”. Primeiramente sao
encontrados os valores maximos de cada um dos cenarios. A titulo de ilustracdo, a
Figura 3 ilustra os 10 valores maximos para o caso de dez cenarios. Posteriormente
€ encontrada a média aritmética desses valores, apresentada na Figura 3 pela linha
preta pontilhada, a qual refere-se ao parametro poténcia limite descrito.

8000

Y: 7023
Y: 6761

Y: 6443

6000
56431 =======-ff-cccoo Ao

4000

Poténcia Disponivel [kW]

2000

Més
Figura 2 - llustracdo do calculo da poténcia limite.
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A combinacao dos GMGs ¢é realizada de forma automatica com base no custo
de aquisicdo dos mesmos, priorizando sempre o menor custo (GMGs maiores
possuem custo menor), de forma a nao ultrapassar o valor da poténcia limite. Para
iIsso sdo consideradas as seguintes poténcias: 20 kW, 32 kW, 55 kW, 77 kW e 160
kW. Tal combinacao define o valor da poténcia instalada, que é realizada tendo como
referéncia a poténcia limite.

A poténcia eletrica disponivel (Pg,,) mensal €& dada por (14)

(CHERNICHARO, 2016).
PEHl = (Pbiogéstﬂ ) PCIbiogés “Neme)/ 720 (14)

Em (14), PCly;04s5 € 0 poder calorifico inferior do biogas (kwh/m®); ngye € a
eficiéncia da tecnologia utilizada (%), e a constante 720 representa o numero de horas
em 1 més.

A partir da poténcia elétrica disponivel pode-se determinar a geragdo mensal
de energia elétrica utilizando (15).

EEt+1 = PEt+1 ' Ny (15)

Em (15), Eg,,, € aenergia elétrica gerada no periodo t + 1 (kWh/meés) e Ny

€ o numero de horas de funcionamento dos geradores no més.
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5 Analise Econbmica

A modelagem de viabilidade economica visa obter o fluxo de caixa mediante
a aplicacdo de um determinado modelo, para o periodo da vida Gtil do projeto. Por se
tratar de uma analise de risco serdo apresentadas informacfes, por meio da
distribuicdo de probabilidade, dos indicadores econdmicos de viabilidade VPL, TIRM
e Payback Descontado, os quais tém como intuito de auxiliar no processo de tomada
de decisao.

5.1 Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) pode ser avaliado de duas maneiras,
uma que avalia a empresa como um todo, ou seja, avalia-se o Fluxo de Caixa Livre
para a Empresa (FCLE), e outra que avalia com a participacdo do acionista, ou seja,
avalia-se o Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (FCLA) (DAMODARAN, 2010).

Este software utiliza o método FCLE para avaliacdo do investimento. O
modelo utilizado segue a estrutura basica definida por (DAMODARAN, 2010) e é
apresentado na Tabela 1. E importante ressaltar que o mesmo é modificado para

considerar as particularidades da tributacdo do mercado brasileiro.

Tabela 1 - Modelo de fluxo de caixa adotado.
(+) Receita Bruta
Venda de energia elétrica
(-) Tributos sobre a Receita Bruta
PIS/PASEP
COFINS
(=) Receita Liquida
(-) Despesas Operacionais
Custo de Operacdo e Manutencdo (O&M)
Depreciacdo dos equipamentos
Transporte de energia
Encargos setoriais
(=) Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR)
(-) Impostos
Imposto de Renda (IR)
Contribuico Social sobre Lucro Liquido (CSLL)
(=) Lucro Liquido apés o Imposto de Renda
(+) Depreciacéo dos equipamentos
(-) Investimento
(=) FCLE
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O meétodo utilizado para determinar a receita bruta obtida por meio da venda
da energia elétrica sera apresentado a seguir. Os demais itens serdo descritos na
listagem a segquir:

Tributos sobre a Receita Bruta (RB): sdo os impostos diretos que incidem
sobre a receita bruta, neste caso o PIS (Programa de Integracdo Social), PASEP
(Programa de Formacao do Patriménio Publico), e o COFINS (Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social);

Receita Liquida: é a diferenca entre a receita bruta e os tributos aplicados
sobre a mesma,;

Despesas Operacionais: as despesas operacionais abrangem o0s custos
com operacdo e manutencdo do projeto durante sua vida Util, a depreciacdo dos
equipamentos, o transporte da energia e 0s encargos setoriais;

Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR): é a diferenca entre receita liquida
e as despesas operacionais, antes de aplicar o imposto de renda IR;

Imposto sobre o Lucro Liquido: engloba o IR e a Contribuicdo Social Sobre
0 Lucro Liquido (CSLL). Ambos os impostos incidem sobre a receita bruta, pois é
adotado o sistema de tributacdo Lucro Presumido;

Lucro Liquido ap6s o Imposto de Renda: é a diferenca entre o lucro liquido
antes do IR e os impostos sobre o lucro liquido, ou seja, é o lucro liquido do projeto;

Depreciacdo dos Equipamentos: é a desvalorizagdo dos equipamentos ao
longo da vida util do projeto. Nota-se que a mesma é contabilizada apenas para
abatimento de impostos por ndo se tratar de um valor de saida de caixa real, e por
isso deve ser retornado ao fluxo de caixa;

Investimento: € o investimento inicial necessario para que o projeto seja

implementado.
5.2 Receita Bruta da Venda de Energia Elétrica
S&o consideradas duas formas para comercializacdo da energia elétrica com

o intuito de auxiliar na tomada de decis&o. No primeiro caso, para a comercializagcéo

da energia no ACR, considera-se que a toda energia produzida é vendida por preco
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fixo (preco de leildo). J& no segundo caso, toda a energia gerada é negociada no ACL
considerando o preco do PLD.

Desta forma, com base na estimativa de energia elétrica gerada € possivel
calcular a receita bruta proveniente da venda de energia elétrica no ACR por meio de
(16).

RBACRt+1 = Eg,, " PL (16)

Em (16), RB;,, representa a receita bruta da venda de energia elétrica no
periodo t + 1, P, 0 pregco da energia, o qual é considerado como constante, pois é
proveniente do leildo de energia.

J& na segunda opcao, a energia elétrica gerada é comercializada no ACL,
onde considera-se que a venda de energia é realizada por contrato bilateral, no qual
0 agente gerador se compromete a entregar o montante de energia contratado (M)
pelo preco definido no contrato P.. Nesta modalidade o agente deve liquidar no
mercado de curto prazo, ao valor do PLD, a diferenca entre sua poténcia gerada
(Eg,,,) € 0 montante contratado M, conforme dado por (17) (CCEE, 2018).

RBycrepy = M-Pc-t+ [EEt+1 — M] *PLD - t; t = 729h. (17)

Sendo que, quando Eg, , > M, a diferenca € vendida no mercado de curto
prazo, ja quando Eg,,, < M, adiferenga deve ser comprada no mercado de curto prazo

para que o agente gerador consiga honrar o contrato.
5.3 Indicadores Econdmicos

Para realizar a analise de viabilidade econdémica do investimento s&o
utilizados indicadores econémicos, os quais refletem o comportamento do fluxo de
caixa durante a vida util do projeto. Esta técnica de analise de risco examina diversos
possiveis cenarios sobre o0 empreendimento, onde cada um deles considera uma dada

combinacgao de fatores.
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Os indicadores, VPL, TIRM e Payback Descontado sdo apresentados em
forma de distribuicdo de probabilidade, das quais sdo calculados o valor esperado e o

desvio padréo de cada um deles.
5.4 Custo de Capital

O custo de capital é o retorno minimo esperado para obter recursos, 0s quais
podem ser préprios e/ou de terceiros, para a execucdo de um projeto. Para calcular o
VPL é utilizado como Taxa Minima de Atratividade o custo de capital proprio. Para
calcular a TIRM é utilizado como taxa de financiamento o custo de capital de terceiros,
e como taxa de investimento o custo de capital proprio (ANEEL, 2014).

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), por meio da Nota Técnica
n° 89/2014, utiliza o CAPM (Capital Asset Pricing Model) para o calcular o custo de

capital préprio (rc4pp ) para ativos de geracado no Brasil, dado por (18).

rCAPM = rf + ﬁ ) (T‘m - rf) + TB, (18)

Em (18), r € a taxa de retorno do ativo livre de risco, 7, € o risco do mercado
de referéncia, € o beta alavancado de acordo com o setor regulado, 7, — 75 € 0

prémio de risco do mercado de referéncia e rz 0 prémio de risco do Brasil.
O retorno que os credores da divida da empresa demandam ao realizar novos
empréstimos a esta € dado pelo custo do capital de terceiros (r;), 0 qual também é

calculado conforme da Nota Técnica n° 89/2014, através de (19).
Tqa = Tf + Tc + 4:) (19)
Em (19), r; € o prémio de risco de crédito.
5.5 Valor Presente Liquido
Um dos métodos mais conhecido e aplicado na analise de projetos de

investimento é o Valor Presente Liquido (VPL), dado por (20), baseado do FCLE. O

VPL determina o impacto de eventos futuros ligados ao investimento em termos de
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valor presente. Quando positivo indica que o investimento é viavel (DAMODARAN,
2010). Por se tratar de analise de risco, a quantidade de valores de VPL € igual a
guantidade de cenéarios k gerados.

n

FCi(k)

VPL = —_
) =0 (1 + rdesc)l

(20)

Em (20), VPL, € o valor presente liquido para o cenario k, FCj, € o fluxo de
caixa no periodo i e cenario k, n € o numero de periodos mensais durante o periodo
de vida do projeto, e ru.s € a taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa, que
representa a Taxa Minima de Atratividade (TMA). A TMA é considerada como sendo
a taxa minima de retorno que o investidor esta disposto a aceitar antes de iniciar o
novo projeto, considerando seu risco.

A partir da distribuicdo de probabilidade do VPL é possivel obter informacéo
valiosas, como o valor esperado, desvio padrdo (Anexo C) e a probabilidade de néo
retorno do investimento (PNRI), que representa a probabilidade dos valores de VPL

serem menores que zero.
5.6 Taxa Interna de Retorno Modificada

A taxa interna de retorno (TIR) é um método de analise de investimento
referente a taxa para o qual o valor presente liquido do fluxo de caixa € nulo, ou seja,
a taxa na qual os valores das receitas séo iguais as despesas (CASAROTTO FILHO
e KOPITTKE, 2007).

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), dada por (21), busca corrigir
problemas estruturais, relacionados a multiplas raizes. A TIRM trabalha com as taxas
de financiamento e de investimento (DAMODARAN, 2010).

1

I I
2izo FCPigy (1 + Reapa)™ ™
io IFCNio|
(1 + T‘d)i

-1 (21)

TIRM,, =
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Em (21), FCP;) sé@o os fluxos de caixa positivos para o cenario k e periodo i;
FCN;, sao os fluxos de caixa negativos para o cenario k e periodo i; r¢4pp, Custo de
capital proprio, € considerado como a taxa de investimento; r;, custo de capital de
terceiros, é a taxa de financiamento; e n € o niumero de periodos mensais durante o
periodo de vida do projeto. A quantidade de valores da TIRM é igual ao nimero de
cenarios k.

A atratividade do projeto € determinada mediante a comparacao entre a TIRM
e a TMA. Se a TIRM for maior que a TMA, o projeto é atrativo. Caso contrario, se a
TIMR for menor que a TMA, o projeto passa a ndo ser interessante para o investidor.
A partir da distribuicdo de probabilidade da TIRM pode-se obter o valor esperado e

desvio padréo da mesma, bem como a probabilidade da TIRM ser menor que a TMA.
5.7 Payback Descontado

Um projeto é viavel economicamente somente se o investimento puder ser
recuperado antes do final da vida Gtil do mesmo (BRASIL, 2002). Para encontrar o
tempo de retorno de investimento é utilizado o método do Payback Descontado. Este
método indica 0 momento exato em que o valor da diferenca entre entradas de caixa
e o investimento inicial se torna positiva, ou seja, apresenta o tempo de recuperacao
do capital investido, considerando-se o valor do dinheiro no tempo, conforme (22). A

quantidade de valores do Payback Descontado é igual ao nUmero de cenarios k.

|[FCNgo|
|[FCNgey| + IFCPy|

Em (22), MNy, € o més do cenario k em que o valor do fluxo de caixa
acumulado € negativo (FCN,)); MPy, € o més do cenario k em que o valor do fluxo
de caixa acumulado passa a ser positivo (FCPy)). A partir da distribuicdo de

probabilidade do Payback pode-se obter o valor esperado, desvio padrédo, bem como

a probabilidade do Payback ser maior que a vida util do projeto.
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6 Analise de Sensibilidade

Para analisar o impacto no indicador econémico VPL, devido a variacdo de
um ou mais parametros que afetam o fluxo de caixa do mesmo, é utilizada a analise
de sensibilidade. Esta analise tem como intuito apresentar quais parametros sdo mais
sensiveis no projeto e devem ser estimados com maior precisao (SALLES, 2004).

Este software utiliza a analise de sensibilidade univariada, ou seja, varia-se
um parametro por vez mantendo-se os demais parametros constantes e analisa-se 0s
efeitos desta variacéo nos indicadores financeiros (PINHEIRO NETO, 2017). Trata-se
de uma suposicdo simplificada devido a dependéncia entre as variaveis apresentar
dificuldade de ser contabilizada de maneira mais acurada.

E realizada a analise de sensibilidade dos principais parametros que
influenciam a viabilidade da implantacéo do projeto, a saber: vazao diaria da vinhaca
(ms3/dia), preco da venda de energia elétrica no ACR (R$/MWh), montante contratado
no ACL (MW) e poténcia limite.
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7 Entrada de Dados

O programa foi desenvolvido no software Matlab, que baseado na linguagem
C. A seguir sdo expostos os dados de entrada que o usuério deve oferecer ao

programa:

1. Historico da producao de etanol e do PLD.

2. Vazao diaria de vinhaca e temperatura, dados utilizados nas equacdes (6) e
(12).
Vida util do projeto.
Custo de investimento do reator (R$/ms3).
Custo e eficiéncia dos GMGs (caso o usuario necessite de outras potencias é
necessario a alteracao tanto da poténcia quanto do valor de aquisicdo do
mesmo).

6. Custo de manutencao e operacdo (R$/m3).
Preco da energia no contrato (R$/MWh3).

8. PCI do biogés, eficiéncia dos GMG e horas de uso por més que sera utilizado
nas equacoes (14) e (15).

9. Escolher qual o mercado que sera realizada a venda da energia elétrica —
ACR ou ACL.

10. Caso seja 0 ACL o montante que estara no contrato.
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8 Resultados Esperados

Conforme citado anteriormente, o programa oferece a distribuicdo de
probabilidade dos indicadores de viabilidade econémica (VPL, TIRM e payback), além
de apresentar as seéries sintéticas das variaveis aleatdrias utilizadas para o
desenvolvimento da anélise e a analise de sensibilidade dos parametros que mais
influenciam na viabilidade do projeto.

Foi realizado um estudo de caso na agroindustria sucroenergética Jalles
Machado, localizada na cidade de Goianésia, no estado de Goias. A média anual de
cana moida na usina, matéria prima, € de 2.336.982 toneladas, quantidade esta que
produz uma média de 80.101.217 litros de etanol e 3.336.477 sacas de acUcar.

Para um melhor entendimento acerca das figuras geradas pelo programa,
serdo brevemente apresentados algumas delas visando facilitar a interpretacdo dos

resultados que seréo gerados.

8.1 Dados Histéricos da Producéo de Etanol e do PLD

A Figura 3 apresenta os historicos das variaveis aleatérias producéo de etanol
e PLD, as quais sao utilizadas para obter as séries sintéticas das demais variaveis,
dentre elas producéo da vinhaca e fluxo de caixa, as quais sao utilizadas para realizar
a analise de viabilidade econdmica.

x10°
1000

—— Séria Nominal
— Série Deflacionada

PLD (R$MWh)

0 0 = .
jan/2007 dez/2010 jan/2014 dez/2016 jan/2006 dez/2009 jan/2014 dez/2017
Més Més

Figura 3 - Histérico das variaveis aleatérias producao de etanol e o PLD submercado SE/CO.
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8.2

Séries Sintéticas das Variaveis Aleatorias

A Figura 4 apresenta as séries sintéticas das variaveis aleatérias: etanol,

vinhaca, biogas e energia elétrica. Para este estudo a vaz&o da vinhaca € igual a 3.200

m3/dia, resultando em um reator de 4.800 ms.

E importante ressaltar que néo sera utilizada toda a vinhaca para gerar biogas,

devido aos custos de implementacdo do reator, sendo que em alguns poucos

momentos ir4 ser gerada mais vinhacga do que o reator suporta.

5

x10

7

4 4t ‘ [ [
8 L 1 i = | | f
S3f \ i I | Eaf i | I |
£l 1 A I T ‘
3 ‘lﬂ"\‘} 1 , "l il e Wi : iy; ! M 11111 | 1 1 I li i
s2-m i I | | ‘IR RN \ il W <2 \ N | 1l |
& il i 1 | | f, i 1 “( ‘ ST " 1 ‘f I | ‘ i
1 | ‘1 | | [ | 1 ' " | | | i { [ {
| I | | [ o B 11 4| { | | ’ ‘ | il | || \“ | f‘ |
ol i AL LT J i L) o IBLE i I \‘ ] U \ i LR
0 50 100 150 200 250 00 0 50 100 150 200 250 300
Més Més
7 x10° 15 X10°
: == [ F——— o
TNy il | I | ] MENEE = [ 10N ‘ o on )
5 | [’ \ m i [ | (1 2 | ‘ “ ‘ ! [
= i | {00 LB OL OO BT P 2 O O L
z .0 | » 2 ' ‘ ‘ ! | \
é . | \‘ | i 1 ‘ | g | | il | (i (!
o [ (il (M BIRL YL O T R Il
‘ | {1 .“ | “ 11 ‘ \I & | ‘l (I A ;‘ il ’
' \ l \“ 1 BB i i T ( 'l‘ ‘ | T
LR ol 1 1 [ UL o UL \ | | | il |
00 ‘ 50 100 150 200 250 300 0 50 100 150 200 250 300
Més Més

Figura 4 - Séries sintéticas das variaveis aleatdrias: etanol, vinhaca, biogas e energia elétrica.

Nota-se na Figura 4 que o biogas € limitado préximo a 555.000 m3, isso ocorre

devido a limitagdo do reator, e consequentemente limita a energia elétrica gerada em

1,3 MWh/més.

8.3 Distribuicédo de Probabilidade dos Indicadores Econémicos

Em ambas as op¢des de comercializagdo da energia el

étrica gerada, ACR e

ALC, a distribuicdo de probabilidade dos indicadores econémicos VPL, TIMR e

Payback é referente aos 2000 cenarios de fluxo de caixa.
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Para o VPL e a TIRM a area representada pela cor vermelha indica que o

projeto é inviavel, ou seja, VPL < 0 e TIRM < TMA. Ja a area em cor azul indica que

0 projeto é viavel, ou seja, VPL > 0 e TIRM > TMA. Para o Payback a area em azul

indica que o retorno do investimento ocorrera antes do final de sua vida 0til. Ja a area

em vermelho indica a probabilidade dos valores do Payback Descontado serem

maiores que a vida util do projeto.

A Figura 5 apresenta a distribuicdo de probabilidade considerando que toda a

energia elétrica é comercializada no ACR com preco fixo de 251,00 R$/MWh.

N w » @
T T T 1

Probabilidade (%)

Probabilidade (%)

0.5 1 15 2 2.5 3 75
VPL (Milhdes R$) TIRM (% a.a.)

Probabilidade (%)

0 | . ‘ L~ s |
150 200 250 300 350 400 450 500 550 600
Payback Descontado (meses)

Figura 5 - Distribuicdo de Probabilidade do VPL, da TIRM e do Payback.

A Tabela 2 apresenta o valor esperado e o risco referente a cada um dos

indicadores analisados considerando a venda da energia elétrica gerada no ACR.

Tabela 2 - Valor esperado e risco de cada um dos indicadores analisados.

E[VPL]

o [VPL] E[TIRM] | o [TIRM] | E[PAYBACK] | o [PAYBACK]

R$ 714.398,23

R$ 640.178,57 8,26 % 0,21 % 253 meses 50 meses

A Figura 6 apresenta a distribuicdo de probabilidade dos indicadores

econdmicos considerando que toda a energia elétrica € comercializada no ACL com
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preco de contrato de 251,00 R$/MWh, e o montante liquidado a curto prazo

considerando o PLD.

A Tabela 3 apresenta o valor esperado e o risco referente a cada um dos

indicadores analisados considerando a venda da energia elétrica gerada no ACL.

Tabela 3 - Valor esperado e risco de cada um dos indicadores analisados.

E[VPL]

o [VPL]

E[TIRM]

o [TIRM]

E[PAYBACK]

o [PAYBACK]

R$ 566.071,75 R$ 753.363,34

8,20 %

0,24 %

266 meses

64 meses

Probabilidade (%)
w

8.4 Analise de Sensibilidade

-1 0 1 2
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a
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o -
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1
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8.2 B4 88 88 9

Figura 6 - Distribuicdo de Probabilidade do VPL, da TIRM e do Payback.

A andlise de sensibilidade é realizada variando os seguintes parametros que

afetam o fluxo de caixa: vazéo diaria da vinhaga por dia (m3/dia); preco da energia
elétrica no ACR (R$/MWh); montante contratado no ACL (MW); e a poténcia limite.
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8.4.1 Vazao diaria da vinhaca

A vazdo diaria da vinhaca impacta diretamente no custo de implantagdo do
projeto. E por meio desta vazdo que se determina o volume do reator, e quanto maior
0 reator maior o custo.

Para realizar a analise de sensibilidade deste parametro é considerado que a
energia elétrica é comercializada no ACR. A Figura 7 apresenta 0 comportamento
E[VPL] e o[VPL] em fungdo do aumento da vaz&o diaria da vinhaga, sendo que se

utilizou discretizacao igual a 1 m3/dia.
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Figura 7 - E[VPL] e o[VPL] em fungao da vazao diaria da vinhaga.

O E[VPL] tem comportamento crescente até o valor proximo de 2000 m3/dia. A
partir deste valor, o E[VPL] passa a ter comportamento decrescente. A combinacao
entre geracao de energia e investimento inicial justificam o comportamento do E[VPL].
As variacoes regulares, representadas por picos e vales, ocorrem devido o calculo da
poténcia instalada, tendo como referéncia a poténcia limite, considerar a combinacao
dos GMGs, os quais possuem valores fixos (20 kW, 32 kW, 55 kW, 77 kW e 160 kW).

O comportamento crescente do o[VPL], pois quanto maior a vazao diaria de
vinhaca, maior o volume do reator, permitindo uma maior variacdo dos cenarios de
producéo de biogas devido a menor limitacdo de capacidade. Este fato permite maior
variacdo de valores dentro dos cenarios de biogas o que influencia diretamente no

calculo do risco (desvio padrédo).
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8.4.2 Preco da energia elétrica no ACR

O precgo da energia elétrica no ACR é definido através de leildes de energia
elétrica realizados pela CCEE, sendo a comercializagdo formalizada através de
contratos CCEAR. Para esta analise, considera-se a variacdo do preco da energia de
200 R$/MWh até 300 R$/MWh. Os resultados s&o apresentados na Figura 8.
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Figura 8 - E[VPL] e o[VPL] em fungéo do Preco da Energia no ACR.

Nota-se que, se o preco da energia for maior que 242 R$/MWh, o projeto torna-
se viavel, e se o valor for menor, o projeto torna-se inviavel. De fato, 0 aumento do
preco da energia traz um aumento da receita e, consequentemente, um beneficio
econdmico. Com relagao ao o[VPL], o mesmo possui comportamento crescente, pois
os valores de VPL tornam-se maiores. Por um outro lado, quando comparado com o
E[VPL], o o[VPL] possui valor relativo cada vez menor, indicando que o risco diminui

proporcionalmente ao E[VPL].
8.4.3 Montante contratado no ACL (MW)

No ACL, os contratos bilaterais formalizam a compra e venda de energia
elétrica entre os gerados e os consumidores. Nesses contratos sao especificados

livremente, sem a interferéncia da CCEE, o preco de venda de energia elétrica (P¢),

0 montante de energia que sera comercializado (M) e o prazo do contrato.
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A andlise de sensibilidade é realizada considerando P, = 251,00 R$/MWh e o
montante contratado variando de 1 MW até 1,6 MW. A Figura 9 apresenta o
comportamento do E[VPL] e do o[VPL] em fungdo do montante contratado. Nota-se
que o E[VPL] aumenta conforme o aumento do montante contratado. De fato, a
parcela (M- P;-t) de (17) aumenta com o aumento de M. Ao mesmo tempo, a
diferenca entre a geragdo e o montante contratado é liquidada no mercado curto prazo

ao preco do PLD, sendo determinada pela parcela ([EEt+1 — M] *PLD - t) de (17) e,

guanto maior o M, menor o valor desta parcela. Entdo, existem duas parcelas em
conflito e, sendo o valor do P, (251,00 R$/MWh) maior que o valor médio do PLD
simulado (231,64 R$/MWh), logo, a primeira parcela se sobrepde a segunda, fazendo
o E[VPL] aumentar.

1,1 T 1.15
"\ [—--alvpL)| [—EIvPL]
T N\ 1.1
Ay
\\
B09 \ . &
209 “ 1.05 &
%] \\ 1)
*8 0,8 . LIMITE DE 1 8
= NEGOCIAGAO =
=) R . =
—.0,7 / 4095 —
- -
S S
w 0,6 —409 &
0,5 -10.85
0.4 | | 1~ | 0.8

1 1,1 1,2 13 1,4 15 16
Montante contratado (MW)

Figura 9 - E[VPL] e o[VPL] em fun¢cdo do montante contratado.

O menor valor do o[VPL] é encontrado quando M é aproximadamente 1,4 MW,
ou seja, proximo a garantia fisica considerada (1,3 MW). De fato, valores de M
préximos da geracdo média da usina trazem menor exposicdo ao mercado de curto

prazo (PLD), o qual apresenta relevante volatilidade.

8.4.4 Poténcia limite

A poténcia limite é calculada com base nos cenarios da poténcia elétrica
disponivel. Cada valor de vazao diaria da vinhaca define um valor de poténcia limite.

Para esta analise, considera-se trés valores constantes para a poténcia limite, nao
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sendo dependente da vazado diaria de vinhaca. Desta forma, € possivel verificar a
influéncia da poténcia limite na analise de viabilidade econémica. Ao mesmo tempo,
considera-se variagbes da vazao diaria da vinhaca para andlise conjunta dos dois
parametros: poténcia limite e vazao diaria da vinhaca.

O comportamento do E[VPL] em funcdo dos parametros poténcia limite e vazao

diaria da vinhaca é apresentado na Figura 10.

VIAVEL

INVIAVEL

E[VPL] (MilhGes R$)

——Poténcia Limite 1 MW
——Poténcia Limite 1,5 MW
Poténcia Limite 2 MW

1 1 1
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
Vazao didria da vinhaga (m?¥/dia)
Figura 10 - E[VPL] em fun¢do da poténcia limite e da vazao diéria da vinhaga.

-10

Observa-se que, para um dado valor de poténcia limite, o comportamento
crescente e decrescente do E[VPL] é similar ao da 7. Verifica-se que o melhor
resultado econdmico, dentre os trés valores de poténcia limite analisados, se da para
o valor de 1,5 MW, pois a curva indica viabilidade do projeto para um maior faixa de
vazao diaria da vinhaca quando comprado com as demais curvas.

De fato, valores menores de poténcia limite implicam valores menores de
poténcia instalada e, consequentemente, valores menores de geracdo de energia
elétrica. Por outro lado, valores maiores de poténcia limite implicam maiores valores
de investimento inicial e, consequentemente, valores menores de fluxo de caixa.
Desta forma, existe valor intermediario de poténcia limite que fornece melhor resultado
econdmico. Neste caso ndo se observa a variagdo regular do E[VPL], pois a poténcia

limite € constante e corresponde a um unico valor de poténcia instalada.

31



ANEXO A

Estimacdo de parametros para o processo de reversdo a media aritmético

Para estimar os parametros do processo de reversdo a média aritmético é utilizada a
metodologia descrita a seguir que pode ser encontrada em (DIXIT e PINDICK, 1994;
PINTO, 2009).

Primeiramente é realizada uma regressao linear simples com x; — x;_; cOmo

variavel dependente, e x;_, como variavel independente, dada por (A.1):

xt - xt_l = a+ (b - 1) .Xt—l (Al)

Apés calcula-se os parametros a partir dos valores estimados obtidos através da
regressao linear da série utilizando (A.2), (A.3), (A.4), onde g, € 0 erro padrao de

regressao.

_ In(b)
M= " A (A.2)
7 a
T (-1 (A.3)
~ 2 In(b)
0 = O¢ m (A-4)

Em que, a é o coeficiente linear; b o coeficiente angular; e At a variacdo do tempo

em um determinado intervalo.
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ANEXO B

Estimacéo de parametros para o processo de reversdo a meédia geométrico

Para estimar os parametros do processo de reversdo a média aritmético é utilizada a
metodologia descrita a seguir que pode ser encontrada em (DIXIT e PINDICK, 1994;
PINTO, 2009).

Primeiramente € necessario escrever o processo em termos do intervalo de temporal

discreto At , conforme (B.1).

Xe— X1 = X-(1—e M)+ (e —1) x4 + & (B.1)

Em (B.1), & € o erro da sério, denominado como ruido branco.
Ap0ds substitui-se x, = In(Y) e x =In(Y) — 02/2n
In(Y,/Y;_) = (1—e ) (Un(Y) — 02/2n) + (et — 1) -In(P,_,) (B.2)
Adotando: a = (1 —e ™) - (In(Y) — ¢%/2n) e (b — 1) = (e " — 1), tem-se:
In(Y; /Y1) = a+ (b—1) In(P;_;) (B.3)
Considerando (B.3) realiza-se a regressao linear de Y;, e apds calcula-se os

parametros a partir dos valores estimados obtidos através da regresséo linear da

série utilizando (B.4), (B.5), (B.6), onde a, € 0 erro padrédo de regressao.

B _ln(b)
LY: (B.4)
X =exp . o
(1—-b)  (1-b?) (B.5)
~ 2 In(b)
=% |G e (B.6)
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ANEXO C

Obtencéo do Valor Esperado e Desvio Padrao

A partir da distribuicdo de probabilidade de uma variavel é possivel obter informacao valiosas,
como o valor esperado e desvio padrao.

Classificado como um dos parametros mais importantes, o valor esperado de uma variavel

aleatdria X, denotado por E(X), representa o valor médio dos resultados, definido por (C.1).

(0]

E[X] = ) xip(x) 1)

i=1

O desvio padrdo é uma medida que indica a dispersdo dos dados dentro de uma amostra com
relacdo a média. E definido como a raiz quadrada positiva da variancia, conforme (C.2), sendo
que a variancia de X é definida por (C.3).

o[X] = Var(X) (C.2)
Var[X] = E[X?] — [E[X]]? (C.3)

Trata-se de forma de medir a dispersdo absoluta de X, sendo expressa ha mesma unidade da
variavel aleatéria X.
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