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RESUMO

O setor de Geragao Distribuida (GD) de energia solar fotovoltaica no Brasil passou por uma
transformagdo regulatdria significativa com a implementa¢do da Lei n° 14.300/2022. Esta
mudanca impde novos parametros econdmicos aos empreendedores e consumidores. Neste
contexto, o presente trabalho teve por objetivo analisar e comparar o desempenho
econdmico-financeiro de projetos de Geragao Distribuida (GD) de energia solar fotovoltaica,
confrontando o regime regulatério anterior, que se deu inicio a partir da Resolucdo Normativa
n°® 482/2012, com o novo regime, criado a partir das regulamentagdes da Lei n® 14.300/2022,
conhecido como o Marco Legal da Geracdo Distribuida. A pesquisa justifica-se pela
necessidade de quantificar o impacto da alteragao regulatdria — que passou a cobrar parte dos
custos de uso da rede (TUSD Fio B) na energia injetada — sobre a viabilidade dos novos
empreendimentos. A metodologia adotada ¢ de natureza comparativa e quantitativa, com a
simulagdo de cenarios financeiros para diferentes modelos de negdcio, como o residencial e o
de usinas de investimento para geragao compartilhada, utilizando dados técnicos, projecdes de
geracdo e tarifas de energia da concessiondria de Alagoas (Equatorial Alagoas). O percurso
consistiu na proje¢do de fluxos de caixa e no calculo de indicadores de viabilidade, como o
Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Indice de Lucratividade
(IL) e o Payback, utilizando a Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 15%. Infere-se,
portanto, que, embora a nova regulamentacao impacte os indicadores de rentabilidade, os
Sistemas Fotovoltaicos On-Grid ainda se mantém vidveis. Os resultados demonstram que a
alteracdo normativa aumentou o tempo de retorno (Payback) em 19,93% para a primeira
situacdo analisada (modelo residencial) e em 45,50% para a segunda situagdo (usinas de
geragao compartilhada), evidenciando a necessidade de reavaliagdo dos modelos de negocio

no novo Marco Legal.

Palavras-chave: geracdo distribuida; energia solar; viabilidade economica; marco legal;

payback.



ABSTRACT

The Distributed Generation (DG) sector of solar photovoltaic energy in Brazil underwent a
significant regulatory transformation with the implementation of Law No. 14,300/2022. This
change imposes new economic parameters on entrepreneurs and consumers. In this context,
this study aimed to analyze and compare the economic and financial performance of
Distributed Generation (DG) projects for solar photovoltaic energy, comparing the previous
regulatory regime, which began with Normative Resolution No. 482/2012, with the new
regime, created based on the regulations of Law No. 14,300/2022, known as the Legal
Framework for Distributed Generation. The research is justified by the need to quantify the
impact of the regulatory change—which now charges a portion of the grid usage costs (TUSD
Fio B) on the injected energy—on the viability of new projects. The methodology adopted is
comparative and quantitative in nature, involving the simulation of financial scenarios for
different business models, such as residential and investment plants for shared generation,
using technical data, generation projections, and energy tariffs from the Alagoas utility
company (Equatorial Alagoas). The process consisted of projecting cash flows and calculating
feasibility indicators, such as Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR),
Profitability Index (PI), and Payback, using a Minimum Attractiveness Rate (MAR) of 15%.
Therefore, it can be inferred that, although the new regulations impact profitability indicators,
On-Grid Photovoltaic Systems remain viable. The results demonstrate that the regulatory
change increased the return time (Payback) by 19.93% for the first situation analyzed
(residential model) and by 45.50% for the second situation (shared generation plants),

highlighting the need to reevaluate the business models in the new Legal Framework.

Keywords: distributed generation; solar energy; economic viability; legal framework;

payback.
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1 INTRODUCAO

Observa-se que um numero crescente de brasileiros, de diferentes origens (areas
urbanas, rurais, empresas e industrias) e niveis sociais, t€ém optado por sistemas solares
fotovoltaicos, atraidos pela economia, eficacia e produgdo de energia limpa que proporcionam
(ABSOLAR, 2024). Segundo a Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica
(ABSOLAR, 2023), o Nordeste alcangou um novo marco, com uma produ¢ao média de 3.159
MW médios (22,9% da demanda). No Brasil, a producdo total de energia solar fotovoltaica
atingiu 39,8 GW (ABSOLAR, 2024).

Impulsionado pela busca da sociedade por fontes de energia mais ecoldgicas e
sustentaveis, o setor elétrico brasileiro estd em constante adaptacdo e evolugdo. Nesse
contexto, a Geracao Distribuida (GD) surge como um investimento promissor, permitindo que
os consumidores produzam sua propria energia a partir de fontes renovaveis, com destaque
para a energia solar fotovoltaica. Essa abordagem nao s6 diversifica a matriz energética, mas
também diminui a dependéncia de grandes usinas centralizadas € minimiza as perdas na
transmissao e distribuicao.

As fontes renovaveis de energia sdo aquelas consideradas inesgotaveis para os padroes
humanos de utilizagdo. Podemos utiliza-las continuamente e nunca se acabam, pois sempre se
renovam. Alguns exemplos sdo a energia solar, aproveitada diretamente para aquecimento ou
geracdo de eletricidade, hidrelétrica, eolica, ocednica, geométrica e da biomassa.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), através da Resolugdao Normativa
(REN) n°® 482/2012, estabeleceu as normas para esse mercado, criando um sistema de
compensagdo de energia que incentivou o crescimento da GD no Brasil. Com o tempo, o
avango tecnoldgico e a experiéncia acumulada ao longo dos anos tornaram necessaria uma
atualizacdo do marco regulatorio, o que culminou na Lei n° 14.300/2022, que instituiu o
Marco Legal da Geragdo Distribuida (MLGD). Essa lei introduziu novas diretrizes, tarifas e
modalidades, remodelando o cendrio para investidores e consumidores.

Entre os tipos de GD, a Geracgao Distribuida 1 (GD1) e a Geragao Distribuida 2 (GD2)
sdo os momentos mais marcantes da evolucao das regras. A GDI, ligada as normas da REN
482/2012, tem um jeito melhor de compensar a energia, onde o que sobra ¢ jogado na rede e
vira créditos, sem taxas pelo uso dela. Ja a GD2, que segue o que diz a Lei n° 14.300/2022,
criou um jeito novo de cobrar, onde uma parte dos custos da rede (TUSD Fio B) ¢ cobrada em

cima da energia que ¢ injetada.
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Segundo dados da Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica (ABSOLAR,
2023), o Brasil passou dos 25 GW de capacidade em GD solar em 2023, mostrando como
esse mercado € forte. Mas, a mudanga da GD1 para a GD2 traz duvidas sobre se os projetos
novos ainda valem a pena. A mudanca nas regras de compensagdo, mesmo sendo importante
para o sistema elétrico se manter, pode mexer diretamente com o quanto os investimentos

rendem.
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo Geral

Dessa forma, este trabalho propOs uma andlise comparativa entre o desempenho
financeiro de usinas de Geracao Distribuida GD1 e GD2. O objetivo ¢ identificar e medir as
diferencas no lucro, no retorno sobre o investimento (ROI) e no tempo de retorno (payback)

entre os dois regimes regulatorios.

2.2 Objetivos Especificos

- Analisar comparativamente o desempenho financeiro de usinas de Geracao
Distribuidas GD1 e GD2.

- Verificar se as regras novas da GD2, com a cobranga de taxas sobre a energia injetada,
resultam em uma reducdo significativa da viabilidade econdmica dos projetos em
relacdo a GDI.

- Utilizar exemplos hipotéticos e projecdes financeiras, considerando varidveis como
custo de instalacdo, produ¢do de energia, pregos da energia e como cada tipo de regra
cobra.

- Demonstrar de forma clara o impacto econdémico do Marco Legal da Geracao
Distribuida, que auxiliard investidores, desenvolvedores de projetos e quem faz as

regras.



3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Geracao Distribuida

19

A GD ¢ definida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) como a

produgdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis ou cogeracao qualificada, conectada

a rede de distribuicdo por meio de unidades consumidoras préoximas ao local de consumo.

Diferentemente do modelo tradicional, em que grandes centrais geradoras transmitem energia

a longas distancias, a GD descentraliza a produgdo, reduz perdas elétricas, promove eficiéncia

energética e confere maior autonomia ao consumidor (ANEEL, 2012).

Figura 1 - Matriz elétrica brasileira 2024-2028

2028

14,
MMGD Edlica MMGD g Térmica*
17-
Térmica* Nuclear Nuclear
‘ 14
2 Edlica

34,2 GW 255,9 GW

Solnr Hidriullca
Salar Hidraulica

Fonte: Relatorio Anual 2024 ONS, (2025).

3.1.1 Evolugao

No Brasil, a GD ganhou relevancia a partir da publicacao da Resolu¢do Normativa n°

482/2012, que instituiu o sistema de compensagao de energia elétrica. Esse marco regulatorio

permitiu que consumidores se tornassem “prosumidores” — ou seja, simultaneamente

produtores e consumidores de energia. Dessa forma, o excedente de energia gerado ¢ injetado

na rede da distribuidora e convertido em créditos que podem ser abatidos no consumo em

meses subsequentes (ANEEL, 2012).
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Grafico 1 - Evolugdo da geragdo de energia através de fontes de energia renovaveis em

destaque para o crescimento da Solar Fotovoltaica.

=O~Edlica 107.654
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Fonte: Balanco Energético Nacional(BEN) - 2025, Ministério de Minas e Energia(MME).

o

A partir da REN n° 482/2012 e suas atualizagdes posteriores (como a REN n
687/2015), houve um expressivo crescimento da GD, impulsionado principalmente pela fonte
solar fotovoltaica, que se destacou devido ao elevado potencial solar brasileiro e a redugao do
custo dos equipamentos. Esse avango culminou na criagdo da Lei n° 14.300/2022, o Marco
Legal da Geragao Distribuida, que trouxe maior previsibilidade regulatoria e novos critérios

para a compensacao de energia.

3.1.2 Modalidades de Geragao Distribuida

A GD no Brasil se divide principalmente em microgeracdo e minigeragao distribuida,
diferenciadas pela poténcia instalada: Microgeragdo distribuida: sistemas com poténcia
instalada de até 75 kW, a partir de fontes renovaveis ou cogeracdo qualificada. Minigeragdo
distribuida: sistemas com poténcia superior a 75 kW e at¢ 5 MW, no caso de fontes
renovaveis. Além disso, a ANEEL através da REN n°® 482/2012 e sua revisdo REN n°
687/2015 prevé modalidades especificas de uso da GD, que ampliam sua aplicagao.

Autoconsumo remoto: quando a energia gerada em uma unidade consumidora ¢é
compensada em outra, desde que ambas pertengam ao mesmo titular e estejam na mesma area
de concessdo. Geragao compartilhada: caracterizada pela unido de pessoas fisicas ou juridicas
em consorcios ou cooperativas, que compartilham a geragao de energia elétrica, também

dentro da mesma area de concessao.



21

Figura 2 - Matriz elétrica brasileira 2025
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Fonte: ABSOLAR (2025).

Empreendimento com multiplas unidades consumidoras (condominios): permite a
instalacdo de um sistema gerador em areas comuns, cujo beneficio pode ser repartido entre as
unidades consumidoras. Geragao junto a carga: quando a unidade geradora esta conectada no
mesmo local de consumo. Essas modalidades foram fundamentais para ampliar o acesso a

GD, especialmente em areas urbanas, propriedades rurais e empreendimentos comerciais.

Grafico 2 - Trajetoria da Micro e Minigeragao
Distribuida Solar Fotovoltaica no Brasil.

. 41.006
Geracao MMGD total (GWh) —

O Solar
@ Outras 29.813

17.378

9.019
4.764

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Balango Energético Nacional(BEN) MME, (2025).
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3.2 GD1 vs. GD2: Caracteristicas e Regras de Compensac¢io de Energia

Com a promulgacdo da Lei n® 14.300/2022, instituiu-se um novo marco legal para a
geracdo distribuida, criando distingdes relevantes entre as modalidades denominadas GDI1 e
GD2.

A GDI1 corresponde ao Sistema de Compensagdo de Energia Elétrica (SCEE), é um
sistema onde quem gera a propria energia (usando micro ou minigeragao distribuida) envia o
excedente para a rede da distribuidora. Pense nisso como um empréstimo gratis de energia.
Mais tarde, vocé usa essa energia emprestada para abater o que consumiu, ou ela vira um
crédito para vocé ou para outras unidades participantes do sistema (Equatorial, 2024).

Previsto inicialmente pela REN n° 482/2012 e mantido para unidades de micro e
minigeracao distribuida conectadas até 6 de janeiro de 2023. Nesse modelo, toda a energia
excedente injetada na rede pela unidade consumidora gera créditos em kWh, que podem ser

utilizados para abater o consumo de energia elétrica ativa em faturas futuras, em até 60 meses.

Figura 3 - Como funciona o processo de compensacdo de energia até o consumidor final.

Fluxo de Compensacao de energia

2 m > de Energia
!

A energia gerada até aqui, se for consumida pela unidade com
geragdo no mesmo momento, nao é registrada pelo medidor,

Inversor

A energia injetada é aquela energia
que supera 0 consumo naguele

nem a geracao, e nem o consumo, pois os equipamentos estao
sendo alimentados diretamente pela sua geracéo. Ou seja nao
incidem tarifas ou impostos.

instante e vai para o medidor, sendo
registrado.

Fonte: Equatorial (2024).

No sistema GDI1, a compensa¢ao envolve ndo apenas a energia consumida, mas
também os encargos e componentes tarifarios relacionados ao uso da rede, como a Tarifa de
Uso do Sistema de Distribuicao (TUSD). Isso possibilitou aos consumidores uma economia
significativa, sendo um dos principais fatores do crescimento acelerado da GD no pais.

A GD2 — novo regime de compensagdo estabelecido pela Lei n® 14.300/2022 e

aplica-se as unidades consumidoras que solicitaram acesso a rede a partir de 7 de janeiro de
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2023. Nesse regime, o excedente injetado na rede continua gerando créditos em kWh, mas a
compensagdo ¢ realizada de forma diferente: ndo ha abatimento integral dos componentes
tarifarios da TUSD, que passam a ser cobrados separadamente.

Ou seja, na GD2 o consumidor ndo compensa integralmente os custos de transporte e
encargos do sistema elétrico, pagando pela chamada “parcela fio” da tarifa, ainda que injetem
energia na rede. Essa mudanca busca equilibrar a sustentabilidade economico-financeira das
distribuidoras, garantindo que todos os usudrios da rede contribuam com os custos de
infraestrutura, essa parcela estd sendo cobrada gradativamente conforme a Figura 4 abaixo,
essa forma de cobranga e porcentagem de desconto podem ter mudangas no ano de 2029

quando sera colocado em pauta novamente as regras de cobranga da GD.

Figura 4 - Demonstrativo da cobranga gradativa do TUSD Fio B.

Descontos na tarifa:

Reducao gradativa do desconto TUSD Fio B:

2023] 2024| 2025 2026 2027| 2028] 2029] 2030{ 2031] (...) | 2045 2046

Apds
Julf23

Até
Juli23 o N 550

Fonte: Cartilha de Geragdo Distribuida Equatorial (2024)

3.2.1 Comparativo e analise de faturas GD1 x GD2

Em suma, os consumidores que ja tinham projeto ou protocolou o pedido de conexao
na distribuidora até¢ 06 de Janeiro de 2023 se enquadram na modalidade GD1 que garante a
compensagdo integral da energia injetada, incluindo parte da TUSD. Essa ¢ a modalidade

mais vantajosa, pois a energia excedente que vocé injeta na rede ¢ compensada de forma
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integral: ou seja, cada quilowatt-hora que vocé envia para a distribuidora abate um
quilowatt-hora que vocé consome, garantindo a maxima economia na sua fatura, e esse direito
esta garantido até 2045. E o famoso "um por um".

Como pode-se observar na Figura 5 o consumidor teve uma energia compensada de
230 kWh e teve um consumo de 30 kWh que ndo foi compensado, nessa modalidade existe a
conhecida taxa minima de consumo que sdo 30 kWh para clientes monofasicos e de 100 kWh
para clientes trifasicos, vale ressaltar também que nessa referéncia da fatura e regido ha a
cobranca do adicional de bandeira vermelha, onde também ¢ abatido com a energia injetada,
essa cobranga presente na fatura de R$2,55 equivale a quantidade de consumo cobrado na
taxa minima.

Sendo assim, nessa forma de cobranga, para que se chegue no valor final a pagar,
como observado, basta apenas multiplicar a quantidade do consumo minimo pelo valor do
kWh, e em seguida somar o adicional de bandeira e os itens financeiros.

Para calcular a economia que o consumidor obteve, basta apenas multiplicar o Prego
Unitario com Tributos pela quantidade de consumo compensado, € somar este ao resultado
obtido pelo adicional de bandeira por kwh, multiplicado pelo consumo compensado conforme

Equacao 1.

E = (CXP) + ((4xC)) — B)
[1]
Onde:
E = Economia total,
C = Consumo compensado,
P = Preco unitario com tributos,
B = Bandeira minima,

¢ = Consumo minimo.

Portanto a partir da coleta dos dados presentes na fatura, a economia do cliente neste

més de referéncia da equatorial ¢ de:

E = (230 x1,065) + ((22)x230)) — 2,55) = R$261,95
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Os consumidores conectados a partir de 07/01/2023 tém compensacdo apenas da
energia ativa, permanecendo a cobranca da parcela fio. Um verdadeiro dilema, davidas entre
os investidores e consumidores finais que possuem um sistema fotovoltaico depois dessa data,
ou recebem créditos de uma unidade geradora como beneficidria, ¢ de como ocorre a cobranca
na conta de energia, tanto do fio B como dos itens que a compdem. A principio serd analisado
0 quanto esse consumidor passou a economizar nessa conta de energia, e para isso, sera
necessario entender como calcular o valor do kWh ativo, os itens que o compdem € os

encargos sobre o fio B.

Figura 5 - Fatura de Energia Equatorial AL, investidor residencial

com energia solar adquirida antes do MLGD GD]1.
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Fonte: Equatorial (2025)

Conforme observado na Fatura da Concessionaria de um consumidor GD1, é cobrado
um valor para o consumo ativo e outro ao valor do consumo compensado, para saber o quanto
esse consumidor GD2 teria pago, é preciso calcular o valor do kWh ativo. A ANEEL
anualmente traz uma nova Resolugdo Homologatéria (REH) esse ano foi a RESOLUCAO
HOMOLOGATORIA N° 3.450, DE 29 DE ABRIL DE 2025 (ANEEL, 2025), com base na de
2025, o valor do kWh ativo sem tributos ¢ de R$0,80807 que ¢ a soma da TUSD com a TE
conforme a Figura 6 ¢ de acordo com Art. 3° da REH N°3.450 “As tarifas de aplicagao
constantes da Tabela 1, Grupo A, e da Tabela 2, Grupo B, do Anexo, estardo em vigor no

periodo de 3 de maio de 2025 a 2 de maio de 2026”. Entretanto o valor final para o
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consumidor ¢ acrescido de tributos impostos pelo governo estadual, esse valor pode ser

encontrado através da Equacao 2.

0,80807 PIS COFINS
P = 1 - et X1 (100 T 0o )

[2]

P = Preco unitario com tributos.

Acerca do nosso Sistema Tarifario de acordo com a Associagdo Brasileira de
Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE), a participagdo dos Encargos e Tributos
apresentam um peso relevante na fatura média do consumidor, correspondendo a cerca de
37,97%. (ABRADEE, 2022) Em 2022 Brasil ficou na 6° posi¢do tarifa mais méddica em
compara¢do com o ranking de tarifas residenciais de membros da IEA. (ABRADEE, 2022)
Segundo a ABRADEE essa posicao ainda se manteve desde 2021 devido a manutengio dos
altos niveis tarifarios internacionais causados pelo final da Pandemia e inicio da Guerra da

Ucrania.

Figura 6 - Tabela 2 da RESOLUCAO HOMOLOGATORIA N° 3.450, DE 29
DE ABRIL DE 2025 (ANEEL, 2025).

TABELA 2 — TARIFAS DE APLICACAQ E BASE ECONOMICA PARA O GRUPO B (Equatorial AL).

TARIFAS DE APLICACAD TARIFAS BASE ECONDMICA
SUBGRUPD MODALIDADE CLASSE SUBCLASSE POSTO TUSD TE TUSD TE
RE/KW | RS/MWh | RS/MWh | RS/KW | RS/MWh | RS/MWh

P 0,00 | 1.360,05 388,70 0,00 | 135732 436,79

BRANCA RESIDENCIAL RESIDENCIAL INT 0,00 896,62 225,18 0,00 253,43 273,16

FP 0,00 433,18 225,18 0,00 429,55 273,16

PRE-PAGAMENTO RESIDENCIAL RESIDENCIAL NA 0,00 2 23220l 0,00 565,77 286,80
CONVENCIONAL RESIDENCIAL NA 0,00 569,27 238,80 0,00 565,77 286,80
PRE-PAGAMENTO RESIDENCIAL BAIXA RENDA NA 0,00 A9 23%gr| 0,00 460,70 282,14

- CONVENCIONAL BAIXA RENDA NA 0,00 461,49 233,92 0,00 460,70 282,14
= P 0,00 | 136005 1,94 0,00 | 1357,32 45,90
SCEE - BRANCA RESIDENCIAL RESIDENCIAL INT 0,00 896,62 -1,94 0,00 853,43 45,90

FP 0,00 433,18 -194 0,00 429,55 45,90

SCEE - PRE-PAGAMENTO | RESIDENCIAL RESIDENCIAL NA 0,00 569,27 -194 0,00 565,77 45,90

SCEE - CONVENCIONAL RESIDENCIAL NA 0,00 569,27 -1,94 0,00 565,77 45,90

SCEE - PRE-PAGAMENTO | RESIDENCIAL BAIXA RENDA NA 0,00 461,43 6,82 0,00 460,70 41,25

SCEE - CONVENCIONAL BAIXA RENDA NA 0,00 461,49 6,82 0,00 460,70 41,25

P 0,00 | 134166 388,70 0,00 | 133881 436,79

BRANCA RURAL NA INT 0,00 885,58 225,18 0,00 282,39 273,16

FP 0,00 429,50 225,18 0,00 425,87 273,16

PRE-PAGAMENTO RURAL NA NA 0,00 569,27 238,80 0,00 565,77 286,80

~ CONVENCIONAL RURAL NA NA 0,00 569,27 238,80 0,00 565,77 286,80
“ P 0,00 | 134166 -194 0,00 | 133881 45,90
SCEE - BRANCA RURAL NA INT 0,00 885,58 -1,94 0,00 282,39 45,90

FP 0,00 429,50 194 0,00 425,87 45,90

SCEE - PRE-PAGAMENTO | RURAL NA NA 0,00 569,27 194 0,00 565,77 45,90

SCEE - CONVENCIONAL RURAL NA NA 0,00 569,27 -1,94 0,00 565,77 45,90

P 0,00 | 134166 388,70 0,00 | 133881 436,79

Fonte: ANEEL (2025).

Os valores presentes na Figura 6 da Resolucao sao dados em MWh, para chegar no
valor do kWh sem tributos basta seguir a Equaciao 3 com as conversdes dos valores para
kWh. As aliquotas de ICMS, PIS e COFINS podem ser encontradas na fatura da

concessionaria como ¢ destacado na Figura 9.



... = TUSD + TE
unitaria
_ 569,27 238,80
Tunitéria = 1000 T 1000 R$0, 80807

[3]
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Os outros itens que ¢ necessario entender para analisar a fatura e entender o quanto

conforme Figura 7 com ele € possivel encontrarmos os itens presentes na fatura.

Figura 7 - Relatorio Dados das Componentes Tarifarias ANEEL.

G’ ANEEL Tipo de Outorga sigla REH Ano, Més Componente Tariiria
n rci £ sele Equatorial A REH N° 3450, DE 20 DE ABRIL DE 2025 e s Fiot

Subgrupo Classe Sublasse Detalhe Acessante Posto

Dados das Componentes Tariférias™
associa

Valores das componentes tarifarias associadas aos valores de TUSD e TE homologadas pela ANEEL segregadas pelas bases tariférias Tarifa de Aplicacéo.

Base Econmica e VA

REH N° 3.450, DE 20 DE ABRIL DE 2025 03/05/2025 o fencia SCEE B /MWh | TUSD_FioB 300,14
REH N° 3450, DE 29 DE ABRIL DE 2025 | 03/05/2025 02/ 2 de o Resi i = ica | Nose apiica | R$/MWh  TUSD_FioB 30014

Fonte: ANEEL (2025).

esse investidor estd economizando sdo os Parc. Inj. s/Desc. - GD2 (PID) (kWh), Beneficio
Taritario Bruto SCEE (BTB) e Beneficio Tarifario Liquido SCEE (BTL). O valor da energia
injetada e consumo compensado sem os tributos ¢ o valor da TE mais a TUSD, na resolucao
teve um reajuste de R$1,94 totalizando os R$0,56733. Através do Relatorio Aberto (RA) da
ANEEL (2025) ¢ possivel encontrar o valor para cobranca do TUSD Fio B em MWh

Diante dessas informagdes ¢ possivel entender e encontrar os valores presentes na

Figura 8 - Composi¢do da Tarifa Unitdria correspondente a

energia injetada.

47,10% 52,90%

TE + TUSD TARIFA FIO B

Fonte: Autor (2025).

Figura 9, que representa uma fatura da Equatorial Alagoas de um cliente presente na
modalidade de cobranca GD2, conforme a Figura 4 o desconto na cobranga da TUSD Fio B
para o ano de 2025 ¢ de 55%. Sabe-se que o valor da Tarifa Unitéria (TU) ¢ de 0,567330 e o
valor encontrado da TUSD Fio B no RA em kWh ¢ de 0,30014, temos a seguinte composi¢ao
de Tarifa (Figura 8):
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Portanto ja que o desconto ¢ de 55% esta sendo cobrado 45% e se 52,90% corresponde
ao percentual TUSD no valor da Tarifa, entdo através de uma regra de 3 simples temos que o
percentual do valor da Parc. Inj s/Desc - GD2 corresponde a 23,81% da TU, com isso ¢
possivel encontrar o valor sem tributos da TU da PID R$0,135088. Através da equagio 2,
substituindo o valor de 0,80807 pelo encontrado, encontramos o valor com tributos que
multiplicado pelo total do consumo compensado obtém o valor presente na conta de energia

de R$49,97 que corresponde a cobranga da TUSD Fio B sem desconto.

Figura 9 - Fatura de Energia Equatorial AL, investidor residencial com energia

solar adquirida depois do MLGD GD2.
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Fonte: Equatorial (2025)

A fim de entender os itens BTB ¢ BTL cobrados na conta de energia conforme Figura
9, diante do item anterior analisado PID que sua Tarifa corresponde a 23,81%, o restante da
Tarifa Total € o valor do Fio B com desconto que equivale a R$0,432242 que se multiplicado
com o consumo compensado encontra-se 0 BTL e o BTB ¢ o valor do BTL com os tributos,
ou seja, o que estd sendo cobrado do percentual do Fio B com desconto sdo os tributos ICMS,
PIS e COFINS.

Portanto, a partir dos itens destrinchados e para calcular-se o valor de economia que

esse consumidor teve basta seguir a Equagao 4:
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E = [(Cx P) + ((D)*C) — B)] — ((BTB - BTL) + PID)

[4]
Com isso temos que:

E = [(288 x 1,037222272) + (((22)+288) - 3, 03)] — ((159,90 — 124,49) + 49,97)

E =R$239,40
3.3 Importancia do Marco Legal da GD

O Marco Legal instaurado pela Lei n® 14.300/2022 trouxe maior previsibilidade ao
setor, estabelecendo um periodo de transicdo para a migracdo entre o modelo GD1 e GD2.
Consumidores ja conectados ou que solicitaram acesso até a data-limite permanecem com as
regras antigas até 2045, o que representa seguranca juridica e preservacao do investimento

realizado.

A lei 14.300/2022. Chamada também de Marco Regulatério da Micro e Minigeragdo
Distribuida, a lei ¢ uma espécie de sintese dos debates que se travaram no setor elétrico por
mais de uma década. Elaborada com o intuito de pacificar divergéncias sobre a forma de
crescimento de sistemas de geracdo de energia renovavel para uso proprio, o normativo buscou
equilibrar custos de fomento a modalidade, de um lado, e os beneficios das externalidades

positivas e seguranga juridica, de outro.(Capelhuchnik, Ana Himmelstein, 2022, p.85.).

Por outro lado, os novos consumidores, j4 sob as regras da GD2, ainda encontram
vantagens significativas na gera¢do propria, uma vez que continuam reduzindo parte
expressiva da fatura de energia e se beneficiam da valoriza¢dao de imoveis, sustentabilidade
ambiental e maior autonomia energética.

No periodo de vacancia da lei 14.300 o consumidor teve o prazo de 12 (doze) meses
para protocolar seu pedido do parecer de acesso para utilizagdo da rede da concessiondria
sem a cobranga pelo uso da rede, antes da tdo falada “taxagdo do sol”. Todo consumidor que
protocolou seu pedido na concessionaria até 06 de janeiro de 2023, conseguiu o que

chamamos de direito adquirido.(Priscilla Rodrigues, 2023).
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4 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE PROJETOS DE ENERGIA SOLAR

A andlise econoOmico-financeira de projetos de energia solar fotovoltaica ¢
fundamental para avaliar a viabilidade de investimentos e fornecer ao consumidor — seja
residencial, comercial, rural ou industrial — uma visdo clara dos custos envolvidos, das
receitas esperadas e dos indicadores de retorno financeiro. Esse processo envolve quatro
etapas principais: calculo dos custos de implantacdo e operagao, estimativa da geracao de

energia e receitas, projecao de fluxo de caixa e andlise de indicadores de viabilidade.

4.1 Custos do Projeto

Os custos de um projeto de sistema fotovoltaico podem ser classificados em CAPEX e
OPEX do inglés respectivamente Capital Expenditure e Operational Expenditure, que sdo o
investimento inicial (CAPEX) onde inclui todos os custos associados a aquisicdo de
equipamentos ¢ instalagdes e as despesas operacionais: combustivel, funcionarios,

manuten¢ao dos equipamentos(OPEX) (PRADO, 2014).

e Investimento inicial (CAPEX):
o Aquisicdo de modulos fotovoltaicos, inversores, estruturas de fixagdo e
cabeamento.
o Servigos de projeto, homologacao junto a distribuidora e instalagao.

o Custos de infraestrutura (adequagdes elétricas, obras civis, etc.).

e (ustos operacionais (OPEX):
o Manuten¢do preventiva e corretiva.
o Limpeza periodica dos mddulos.
o Substitui¢do de inversores ao longo da vida 1til.

o Custos administrativos e seguros (se aplicavel).

Em média, no Brasil, o investimento inicial varia entre R$ 3,00 a R$ 5,00 por Wp

instalado, dependendo da escala do projeto.

4.2 Estimativa de Receitas e Beneficios
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As receitas em projetos de geragdo distribuida sdo calculadas principalmente pela
economia na fatura de energia elétrica, ja que o consumidor passa a pagar com reducao de

valor a conta da energia da distribuidora que pode ser definida conforme a Equacgéao 5.

- Lucro anual (R$) = Energia gerada (kWh/ano) x Tarifa de energia (R$/kWh).
[5]
Outros beneficios também podem ser considerados:
- Valorizacdo do imovel com sistema fotovoltaico instalado.
- Protecdo contra aumento tarifario, pois o custo da energia solar se mantém estavel
apods o investimento inicial.
- Em alguns modelos de negdcio, pode haver receita pela venda de créditos de energia

(ex.: geracdo compartilhada).

4.3 Fluxo de Caixa

Com os custos e receitas definidos, elabora-se o fluxo de caixa do projeto,
normalmente com horizonte de 20 a 25 anos (vida util dos modulos) (ROCHA MOTTA et al,
2009).

- Ano 0: investimento inicial (CAPEX).
- Anos 1 a 25: receitas com economia na conta de energia — custos operacionais

(OPEX).

Esse fluxo de caixa permite calcular os principais indicadores de viabilidade que sdo
eles: payback simples, IL(Indice de Lucratividade), VPL(Valor presente Liquido), TIR(Taxa

Interna de Retorno).
4.4 Indicadores de Viabilidade Econémica
Como qualquer outro investimento o peculio em projetos fotovoltaicos tem seus

indicadores para saber se ¢ viavel ou nao economicamente e financeiramente os mais comuns

sao:
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4.4.1 Payback Simples

Esse indicador visa mostrar ao investidor o tempo necessario para que a economia
acumulada iguale ao investimento. Para se calcular esse indicador € necessario saber qual o
valor investido e qual sera o valor de retorno mensal ou anual desse investimento depende da

analise que serd feita anual ou mensal (ALEXANDRE ASSAF NETO, 2014).

Esse viabilizador ¢ calculado através da Equacio 6:

Investimento inicial
Retorno Liquido anual

Payback Simples =
[6]

4.4.2 TMA (Taxa minima de atratividade)

A TMA ¢ uma porcentagem definida em cima de investimentos ja consolidados como
a Selic, CDB. A TMA representa o menor retorno aceitavel que um projeto ou investimento
deve oferecer para ser interessante. Pense nela como seu critério particular de lucratividade;
se o resultado for inferior a essa taxa, o projeto ndo compensa o investimento (ROCHA
MOTTA et al, 2009).

Essa taxa ¢é calculada considerando trés elementos fundamentais. Inicialmente, temos
o custo de oportunidade, que reflete o lucro que vocé deixaria de ganhar ao optar por um
projeto em vez de um investimento mais seguro, como titulos do governo.

Basicamente, a TMA atua como um mecanismo de selecdo. Se o retorno esperado de
um investimento ndo for suficiente para cobrir o custo de oportunidade, os perigos e a baixa
liquidez, ele ¢ rejeitado, pois ndo atinge seu patamar minimo de interesse. A Taxa Minima de
Atratividade representa a rentabilidade minima que se espera obter para que o projeto seja
considerado viavel. E o balizador para as decisdes de investimento, refletindo o custo de
oportunidade do capital, o risco do negocio e a inflacdo esperada. (ALEXANDRE ASSAF
NETO, 2014)

4.4.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Ferramenta de analise financeira que serve para avaliar se vale a pena investir em algo.

Essencialmente, ele calcula quanto valem hoje todos os ganhos que um investimento pode
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trazer no futuro, depois de descontar o que foi gasto para comegar. A ideia principal por tras
do VPL ¢ que o dinheiro de hoje vale mais do que o dinheiro do futuro. Por isso, os valores
que se espera receber no futuro sdo trazidos para o presente usando uma taxa de juros,
chamada de taxa de desconto. Essa taxa representa o minimo que se espera ganhar com o
investimento, levando em conta os riscos (BREALEY; MYERS, 1992). Para decidir se o
investimento ¢ bom ou nao, o VPL usa as seguintes regras:

Se o VPL for positivo (VPL > 0), significa que o projeto ¢ interessante, porque o
dinheiro que se espera ganhar no futuro ¢ maior do que o que foi investido, trazendo lucro
para quem investe. Se o VPL for zero (VPL = 0), o projeto ndo ¢ nem bom nem ruim. O
dinheiro que se ganha ¢ apenas o suficiente para pagar o investimento inicial e a taxa minima
de retorno. Se o VPL for negativo (VPL < 0), o projeto ndo compensa. Isso quer dizer que o
dinheiro que se espera ganhar no futuro ndo ¢ suficiente para cobrir o investimento inicial,

fazendo com que se perca dinheiro. O VPL pode ser expresso pela Equacio 7:

VPL =

t=1 (1+i)' 0
[7]
Onde:

- FC . Fluxo de caixa do ano t,

- i:taxa minima de atratividade,

- 1 0 investimento inicial.

Vale ressaltar, porém, um VPL positivo mostra que o investimento analisado ¢ mais
rentavel do que a aplicagdo alternativa na TMA, mas isso ndo significa que o projeto seja a
melhor op¢do, pois, se tivermos dois projetos com VPL positivo, ndo significa que aquele
com menor VPL serd o mais rentavel, devendo, portanto ainda ser analisado por meio de

outras técnicas (SANTOS, 2014).
4.4.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)
Taxa de juros que torna o Valor Presente Liquido (VPL) de um investimento igual a

zero. Em outras palavras, ela indica a taxa de rentabilidade inerente a um projeto. A regra

geral para determinar a viabilidade de um investimento ¢ comparar a TIR com o custo de
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capital. Se a TIR exceder o custo de capital, o projeto ¢ aprovado, pois proporciona um
retorno superior ao custo do seu financiamento. Se for inferior, ele ¢ descartado. A TIR ¢ um
instrumento eficaz para analisar a atratividade e a viabilidade econdmica de projetos. Se TIR
> TMA, o projeto ¢ atrativo (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018).

Também conhecida como Internal Rate of Return (IRR), a TIR corresponde ao calculo
daquela taxa de desconto que, aplicada a uma série de entradas e saidas de caixa, iguala o
fluxo a zero. Em outras palavras, ¢ aquela taxa que zera o Valor Presente Liquido (VPL)

(BALARINE, 2002, p.27).
4.4.5 Indice de Lucratividade (IL)

Apetrecho financeiro usado para medir o retorno de um investimento. Ele ¢
determinado ao dividir o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um projeto pelo

montante do investimento inicial (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018).

Conforme a Equacao 8:

1L = Valor Presente das Receitas
- Investimento Inicial

[8]

O resultado do célculo do IL ¢ um valor que mostra quanto um projeto de
investimento gera de retorno para cada real aplicado. Por exemplo, se o IL de um projeto for
1,5, isso significa que para cada R$ 1,00 investido, o projeto gera R$ 1,50 em valor presente.
Um projeto ¢ financeiramente viavel quando seu IL ¢ superior a 1,0 (IL>1), o que significa
que o retorno excede o investimento inicial. Além disso, o indice ¢ uma ferramenta eficaz
para comparar projetos de diferentes tamanhos e escolher aquele que proporciona o melhor

retorno por unidade investida.



35

5 MATERIAL E METODOS

A metodologia adotada foi baseada em uma andlise comparativa e quantitativa,
utilizando projecdes financeiras para simular o desempenho de projetos de Geracdo
Distribuida (GD) sob dois cenarios regulatorios distintos: o regime anterior (GD1) e o novo

regime (GD2), conforme o Marco Legal da Geracao Distribuida.

5.1 Cenarios e dados de entrada

Custo de Instalacdo, Produgdo de Energia (Proje¢des anuais de gera¢dao de energia
elétrica, baseadas em dados de irradiagdo solar ¢ nas caracteristicas técnicas dos
equipamentos, considerando as condi¢des climdticas de Alagoas.

Tarifas de Energia: Valores atuais das tarifas de energia elétrica da concessionaria
local (Equatorial Alagoas), incluindo a Tarifa de Energia (TE) e a Tarifa de Uso do Sistema de
Distribui¢ao (TUSD).

Regras de Cobranca: Simulagdo das diferentes metodologias de cobranca para cada
regime:

Cenario GD1: Considerou a compensacao integral da energia injetada na rede, sem a
cobranga de tarifas sobre o excedente.

Cenario GD2: Aplicou a cobranga parcial ou total da TUSD sobre a energia injetada,

conforme as regras da nova regulamentagao.

5.2 Analise de desempenho financeiro

A avaliagdo financeira dos projetos de energia serd realizada por meio de uma andlise
de viabilidade econdmica, que tem como base os fluxos de caixa projetados para cada tipo de
empreendimento. Esta abordagem metodologica utilizara uma série de indicadores financeiros
para mensurar e contrastar o desempenho de projetos solares fotovoltaicos (GD1) e (GD2) na
utilizagdo residenciais e no de usinas de investimento para consdrcio de energia.

Para cada modelo de negocio, serdo calculados o Valor Presente (VP), o VPL, a TIR, o
IL e o Payback, a TMA sera utilizada com base na taxa SELIC de 2025 que corresponde a
15%. A aplica¢do desses indicadores permitird uma avaliagdo objetiva da rentabilidade e do
retorno sobre o capital investido, fornecendo as métricas necessdrias para a analise

comparativa entre os modelos.
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5.3 Analise comparativa

Os resultados obtidos para cada cenério (GD1 e GD2) foram comparados e analisados
quantitativamente. Essa andlise visou evidenciar as diferengas nos indicadores de desempenho
financeiro e, assim, avaliar o impacto econdmico das novas regras sobre a viabilidade dos
projetos em Alagoas. A partir dessa comparagdo, foi possivel testar a hipotese central do
trabalho e apresentar conclusdes claras que auxiliam a tomada de decisdo de investidores,

desenvolvedores e formuladores de politicas publicas no estado.

5.4 Especificacdes dos Cenarios

5.4.1 Cenario 1 Projeto Residencial Monofasico GD1

O primeiro cenario observado foi um investimento realizado em junho de 2021 em
uma residéncia monofasica grupo B com consumo médio de 450 kWh por més. O valor do
investimento foi de R$17.566,95 os materiais ¢ equipamentos desse gerador solar fotovoltaico
On Grid sdo composto por 8 moddulos solares fotovoltaicos (LONGI 440W), dois micro
inversores de corrente continua (Hoymilles MI-1500) que convertem a geracdo solar em
corrente alternada, caixas de protecdo, estruturas de suporte de aluminio, cabos, conectores,
projeto de microgeragdo e a instalacdo.

O projeto com poténcia total de 3,52kWp na regido do bairro do Antares, Macei6-AL
entrou em operacao no dia 24 de agosto de 2021 onde ja comecou a gerar energia e
economizar na conta de energia, para essa andlise foi utilizado o valor de TARIFA

ELETRICA (TE) média de R$1,1059.

5.4.2 Cenario 2 Projeto Residencial Monofasico GD2

O Sistema Fotovoltaico Residencial Comum (SFRC) analisado ¢ composto por um
inversor solar fotovoltaico on grid de 5 kW da marca SOLPLANET Modelo ASW 5000-S-G2
220V, nove placas solares fotovoltaicas Trina 570W Bifacial, cabos solares e estruturas de
fixacdo para telhado fibrocimento. O sistema de 5,13kWp na regido do bairro da Santa Lucia,
Maceio-AL foi adquirido no dia 29 de junho de 2023 e homologado pela distribuidora no dia
23 de agosto de 2023.
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5.4.3 Cenario 3 Modelo de Negocio Usina de Investimento de 112,5 kWp GD1 x GD2 Grupo

B para Energia por Assinatura (Geragao Compartilhada).

O Sistema Fotovoltaico (SF) que sera analisado nos dois enquadramentos regulatérios
GDI1 e GD2, tem suas caracteristicas técnicas estimadas idénticas, regido, componentes e
poténcia. A poténcia pico da usina ¢ de 112,5 kWp e inversor solar fotovoltaico de 75 kW,
que pode ser atendido na baixa tensdo Grupo B. As vertentes que serdo observadas sdo da
usina na modalidade de geragcdo compartilhada para Energia por Assinatura, na GD1 onde o
desconto a ser fornecido ¢ de 20% e para GD2 de 15%.

Esse modelo de negoécio se enquadra na modalidade de Geracdo Compartilhada
conforme explicacdo no topico 3.1.2 acima. De acordo com o Sebrae, a energia por assinatura
¢ uma solu¢do que permite a consumidores (residenciais ou empresariais) se beneficiarem da
energia solar limpa sem a necessidade de instalar painéis solares em seus telhados, evitando
investimento inicial, obras e preocupagdes com manutencdo (Sebrae, 2022). Diferente dos
cenarios anteriores que a receita deles ¢ com base na economia, essa modalidade o investidor
recebe em real de acordo com o que foi compensado pelos consumidores cadastrados na
usina, ou seja, a parte que o cliente ainda continua pagando de 80% ou 85% a depender do

desconto que ¢ dado ¢ justamente o que o investidor recebe mensalmente.
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6 RESULTADOS E DISCUSSAO

6.1 Geracio de energia anual

Referente ao Cenario 1 ¢ encontrado os valores de geragdo anual de energia a partir
desse levantamento com a utilizagdo do sistema de monitoramento fornecido pela fabricante
do inversor Hoymilles, o S-Miles Enduser, ¢ possivel calcular o valor que o proprietario ira
economizar na conta de energia, sendo assim a receita(entrada) desse investimento. Diante
dos dados encontrados, também ¢ valido afirmar que o projeto estd gerando dentro do

esperado (Grafico 3).

Grafico 3 - Geracdo de energia anual analisada do dia 24 de agosto de 2021 até o

dia 21 de setembro de 2025, em kWh.
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Fonte: Autor(2025).
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A andlise da geracdo do Cenario 2 foi com base no sistema de monitoramento da
SolPlanet, o projeto observado tem pouco mais de 2 anos de funcionamento, a producdo de
energia a ser utilizada nos célculos serd a soma anual do ano de 2024 que foi correspondente a

7.326,90 kWh como ¢é visto no Grafico 4 abaixo.

Grafico 4 - Geragdo de energia anual analisada do dia 23 de agosto de

2023 até o dia 30 de setembro de 2025, em kWh.
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Fonte: Autor(2025).

Conforme observado no Grafico 5, pode-se visualizar a curva de geracao anual que o
SF do Cenario tem durante o ano devido as estagdes do ano aqui na regido de Maceid - AL, a

geracdo média anual estimada dessa usina ¢ de 14179,86 kWh.

Grafico 5 - Geracao de Energia Anual Estimada Mensalmente com Base na Poténcia

Definida do SF e Variagdo da Irradiagdo Solar, em kWh(kilowatts-hora).
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6.2 Lucro anual

A partir dos dados do Grafico 3 com os totais de geracdo dos anos de 2022, 2023 e

2024 pode ser gerado uma média aritmética conforme equacdo abaixo:

(5744,89 + 5879,42 + 5892,00)
3

Geracao Média = = 5838,77

O lucro anual conforme demonstrado no topico 4.2 é definido a partir da Geragdo
anual multiplicado pelo valor do kWh hora para o cendrio GD1. A Tabela 01 traz as tarifas
homologadas dos ultimos 5 anos, com base nela ¢ possivel encontrar um valor médio de kWh
R$1,049548694, portanto os resultados de lucro anual para esse cenario considerando também

um percentual para a manutengao realizada é:

Lucro Anual = 5838,77 x 1,049548694 — 1,63% = R$6.028,07
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Tabela 1 - Tarifas elétricas dos ultimos 5 anos, tributos com base nas referéncias de Setembro.

2025 -6,36% 0,80807 28,35% 1,037157845

2024 -0,36% 0,86293 31,64% 1,135961052

2023 15,39% 0,86602 33,95% 1,16003379

2022 19,87% 0,75049 31,29% 0,985318321

2021 7,34% 0,62611 48,42% 0,929272462
Fonte: Autor (2025)

Diante do exposto no topico 3.2.1, para encontrar a economia anual do Cenario 2 ¢é
preciso definir a cobranca do Fio B com base na geracao anual, foi utilizado a ferramenta
Planilhas Google para auxiliar nos célculos para encontrar os valores de PID-GD2, BTB e
BTL (Tabela 2). A estimativa dos anos posterior a 2025 foi realizada uma média aritmética

para o valor de Tarifa, Tarifa Ativa e Tributo Estadual.

Tabela 2 - Lucro anual do projeto do Cendrio 2.

0,86602 15,00% RS 0,05 33.95%  R$47363 R$5.49522 R$4.103,00 73269 R$ 1,16 R$ 0,00

0,86293 30,00% R$ 0,10 31,64%  R$ 927,60 R$4.917,38 R$3.73599 73269 R$ 1,14 RS 6.214,08
0,80807 45,00% R$ 0,14 28,35%  R$1.270,38 R$4.06622 RS$3.168,51 7326,9 R$ 1,04  R$5.431,06
0,84567 60,00% R$ 0,19 3473%  R$1.860,77 R$4.001,78 R$2970,63 73269 R$ 1,14  R$5.456,17
0,84567 75,00% R$ 0,24 3473%  R$2.32596 R$3.536,57 R$2.62529 73269 R$1,14  R$5.110,82
0,84567 90,00% R$ 0,28 3473%  R$2.791,15 R$3.071,38 R$227997 73269 RS 1,14  R$4.765,50
0,84567 90,00% R$ 0,28 3473%  R$2.791,15 R$3.071,38 R$227997 73269 RS 1,14  R$4.765,50
0,84567 90,00% RS 0,28 3473%  R$2.791,15 R$3.071,38 R$227997 73269 RS 1,14  R$4.765,50
0,84567 90,00% R$ 0,28 3473%  R$2.791,15 R$3.071,38 R$227997 73269 RS 1,14  R$4.765,50
0,84567 90,00% RS 0,28 3473%  R$2.791,15 R$3.071,38 R$227997 73269 RS 1,14  R$4.765,50

0,84567 90,00% R$ 0,28 34,73%  R$2.791,15 R$3.071,38 R$2279,97 73269 R$ 1,14  R$4.765,50



Fonte: Autor (2025).
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O lucro anual das situagdes do Cenario 3, ¢ um pouco diferente devido ao percentual

de desconto que ¢ aplicado, essa modalidade de negocio, o cliente final ¢ cadastrado no

percentual de rateio da usina geradora, para compensacdo do consumo total do consumidor. O

investidor ou a empresa que esta gerenciando essa usina de investimento gera um boleto a

parte para cobranga e junto com o da equatorial tem o desconto que foi prometido ao

consumidor final.

Tendo em vista isso, além do percentual de desconto de 20% para GD1 e 15% para

GD2 sera colocado um percentual de gestdo de 10%, para os calculos. Portanto o lucro anual

para a vertente dessa usina como GDI1 seria:

Lucro Mensal

((14179, 86 X 1,049548694) — 20%) — 10% = R$10.715,37

A definicdo da receita do Cenario 3 - GD2 foi utilizado a mesma Tabela do Cenério 2,

modificada apenas na parte do céalculo final do lucro, deduzindo as porcentagens de desconto

(Tabela 3).

Tabela 3 - Lucro anual do projeto do Cenario 3 - GD2
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90,00%

90,00%

Fonte: Autor (2025).
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6.3 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa ¢ a composi¢do das entradas e saidas, nesse projeto o investimento
inicial que ocorre no ano 0 com valor de R§17.566,95. Em um sistema de energia solar o
recomendado é que entre 6 a 12 meses seja feita uma revisdo com o monitoramento online
diario do projeto foi observado que o sistema estava com bom desempenho nesse periodo, foi
realizado uma verificagdo visual do sistema para confirmar e visto que as placas ndo estavam
sujam, nessa regido onde o sistema estd instalado e por a inclinagdo do telhado ser boa o
sistema so foi precisar de uma revisdo no 3° ano onde foi necessario realizar a lavagem e
manuten¢do do sistema(aperto de conexdes e verificagdo de pontos quentes) com um custo de

R$300,00 diante disso foi espelhado o valor a cada 3 anos, ¢ um custo que o proprietario tera.

Tabela 4 - Cenario 1 - Fluxo de Caixa e indicadores de viabilidade.

0 -R$ 17.566,95 -R$ 17.566,95 PRODUCAO ANUAL 5.838,77

1 R$ 6.028,07 -R$ 11.538,88 LUCRO ANUAL RS 6.028,07
2 R$ 6.028,07 -R$ 5.510,81 PAYBACK 2,91

3 R$ 6.028,07 R$ 517,26 TMA 15%

4 RS 6.028,07 RS 6.545,33 VP R$ 30.253,49
5 RS 6.028,07 R$ 12.573,40 VPL R$ 12.686,54
6 RS 6.028,07 RS$ 18.601,47

7 RS 6.028,07 R$ 24.629,54 TIR 32,2%

8 RS 6.028,07 R$ 30.657,61

9 RS 6.028,07 R$ 36.685,68 . .

10 RS 6.028.07 RS 42.713.75 Indice de Lucratividade 1,72

Fonte: Autor (2025).

O investimento inicial do Cenario 2 foi de R$19.100,00 realizado no ano 0, os
primeiros 3 anos do fluxo de caixa foram baseados em valores reais das Tarifas
Homologatorias, os demais foram médias baseadas nos valores anteriores. A cobranca

gradativa do TUSD Fio B estagna no 6° ano, a manuteng¢ao do sistema foi estimada no valor
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de R$466,06 a cada trés anos, que corresponde a um percentual de despesa de 2,5% ao ano

(Tabela 5).

Tabela 5 - Cenario 2 - Fluxo de Caixa e indicadores de viabilidade.

0 -R$ 19.100,00 -R$ 19.100,00 PRODUCAO ANUAL 7.326,90

1 R$ 6.058,73 -R$ 13.041,27 LUCRO ANUAL R$ 4.953,50
2 R$ 5.295,28 -R$ 7.745,99 PAYBACK 3,49

3 R$ 5.319,76 -R$ 2.426,23 TMA 15%

4 R$ 4.983,05 R$ 2.556,82 VP R$ 25.673,10
5 RS 4.646,36 R$ 7.203,18 VPL R$ 6.573,10
6 R$ 4.646,36 R$ 11.849,54

7 R$ 4.646,36 RS 16.495,90 TIR 24,1%

8 R$ 4.646,36 R$ 21.142,25

9 R$ 4.646,36 R$ 25.788,61 . .

10 RS 4.646,36 RS 30.434.97 Indice de Lucratividade 1,34

Fonte: Autor (2025).

O investimento inicial do Cenario 3 foi considerado com base nos valores atuais de
mercado dos equipamentos € mao de obra, o investimento para uma usina desse porte ¢ de
aproximadamente R$228.806,60. A projecdo desse cenario foi a partir do ano atual. Na tabela
6 ¢ possivel verificar a projecao de Fluxo de Caixa para caso ela fosse enquadrada no modal

GD1 e na Tabela 7 para GD2.

Tabela 6 - Cenario 3 - Fluxo de Caixa e indicadores de viabilidade - GD1.

PRODUCAO
0 -R$ 228.806,60 -R$ 228.806,60 ANUAL 170.158,29
1 R$ 128.584,38 -R$ 100.22222  LUCRO ANUAL R$ 128.584,38
2 R$ 128.584,38 R$ 28.362,16 PAYBACK 1,78
3 R$ 128.584,38 R$ 156.946,54 TMA 15%
4 R$ 128.584,38 R$ 285.530,92 A% R$ 645.335,25
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Fonte: Autor (2025).

R$ 128.584,38
R$ 128.584,38
R$ 128.584,38
R$ 128.584,38
R$ 128.584,38
R$ 128.584,38

R$ 414.115,30
R$ 542.699,68
R$ 671.284,06
R$ 799.868,44
R$ 928.452,82

R$ 1.057.037,20

VPL

TIR

Indice de
Lucratividade

Tabela 7 - Cenario 3 - Fluxo de Caixa e indicadores de viabilidade - GD2.

R$ 416.528,65

55,5%

2,82

45

10

Fonte: Autor (2025).

6.4 Payback

-R$ 228.806,60

RS 93.517,34
RS 86.485,05
RS 82.542,91
RS 82.542,91
RS 82.542,91
RS 82.542,91
RS 82.542,91
RS 82.542,91
RS 82.542,91

R$ 82.542,91

-R$ 228.806,60
-R$ 135.289,26
RS 48.804,20
RS 33.738,71
RS 116.281,63
RS 198.824,54
RS 281.367,45
RS 363.910,37
RS 446.453,28
RS 528.996,20

R$ 611.539,11

PRODUCAO ANUAL

LUCRO ANUAL
PAYBACK
TMA
VP

VPL

TIR

Indice de Lucratividade

170.158,29
R$ 84.659,40
2,59
15%

R$ 426.787,59

R$ 197.980,99

36,0%

1,87

Conforme observado no topico 4.4.1, o payback simples ¢ para visualizar em quanto

tempo o investidor terd o valor do investimento de volta, utilizando a equagdo teremos:

Payback Simples =

17 566,95
6 028,07

= 2,91 anos

Isto €, o valor encontrado ¢ dado em anos, convertendo a parte fraciondria 0,91 para
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meses teremos: 0,91x12 = 10,92 meses. Portanto o valor investido pelo proprietario para
esse projeto residencial do Cenario 1 serd recuperado em aproximadamente 2 anos e 11
meses, que posterior a esse periodo se da o inicio do lucro financeiro. Para visualizar melhor
essa linha do tempo desde o investimento inicial, com base no valor de payback encontrado e

o fluxo de caixa(Grafico 6).

Grafico 6 - Fluxo de caixa por periodo e linha de Payback - Cenario 1.

RS 60.000,00
RS 42.713,75"
RS 40.000,00 R$-36.685,68
RS 30.657,61
RS 24.629,54
RS 20.000,00

RS 6.545,33

RS 0,00

-RS 5.510,81

-RS 11.538,88

RS 20.000,00 <6605
REL7g06.95 4 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Autor (2025).

O valor de Payback encontrado para o Cenario 2 foi de 3,49 anos, que equivale a 3
anos e 6 meses aproximadamente (Grafico 7). Conforme estudo de Mayra Gabrielle (2024)
nas situagdes observadas os retornos financeiros de cenarios similares foram de 33,99 meses e
36,45 meses, que correspondem a valores aproximados aos encontrados, apesar da regido e
distribuidora de energia serem diferentes.

De acordo com o Estudo Estratégico da Geragdo Distribuida referente ao 1° Semestre

de 2025 da Greener o Payback Médio para sistemas residenciais enquadrados na GD2 ficou
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de 3,2 anos no semestre, resultado com dados até junho de 2025, observando uma melhora de

4% em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior (Greener, 2025).

Grafico 7 - Fluxo de caixa por periodo e linha de Payback - Cenario 2.

R$ 40.000,00

v
RS 30.434,97

RS 25.788,61
RS 21.142,25
R$ 20.000,00
RS 16.495,90
RS 11.849,54

RS 7.203,18

RS 2.556,82
RS 0,00

-R$72.426,23
-RS$ 7.745,99

;R$ 13.041,27

-R$ 20.000,00

-R$ 19.100,00
1} | 2 3 4 L] [ 7 B 9 1L

Fonte: Autor (2025).

O Cenario 3, teve na primeira analise GD1 um Payback estimado de 1 ano ¢ 9 meses
(Grafico 8) e na segunda analise GD2 de 2 anos e 7 meses aproximadamente (Grafico 9),
devido a cobranca do TUSD Fio B ¢ possivel dizer que teve um aumento no tempo de retorno
de 45,50% em relagdo a analise GD1. Esse tipo de empreendimento estd em grande ascensao
no mercado e esta trazendo uma alternativa de economia para consumidores industriais,

comerciais e residenciais.

Grafico 8 - Fluxo de caixa por periodo e linha de Payback - Cenario 3 GDI1.



RS 1.250.000,00
RS 1.057.037:20
RS 1.000.000,00 RS 928:452,82
RS 799.868,44
RS 750.000,00 RS 671.284,06
RS 542.699,68
RS 500.000,00 RS 414.115.30
RS 285.530,92
RS 250.000,00

RS 156.946,54

RS 28.362,16

R$ 0,00

-R$100.222,22

-R$ 250.000,00
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Fonte: Autor (2025).

Grafico 9 - Fluxo de caixa por periodo e linha de Payback - Cenario 3 GD2.

RS 750.000,00

4
RS 611.539;11

RS 528.996,20
RS 500.000,00

RS 446.45328

RS 363.910,37

RS 250.000,00

RS 198.824,54

RS 0,00

-R$°48.804,20

-R$135.289,26

-R$ 250.000,00 -RS 228.806,60

L] 1 3 3 4 5 & T ] 9 n

Fonte: Autor (2025).
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6.5 Sintese dos Resultados

A andlise econdmico-financeira permitiu avaliar o desempenho de Sistemas
Fotovoltaicos em diferentes condicdes e modalidades, buscando compreender se o
investimento em projetos como esses ainda sdo vidveis devido as mudangas nas
regulamentagcdes. Foram considerados trés cendrios principais, com caracteristicas
semelhantes: os Cenarios 1 e 2, que representam Sistemas Residenciais em regides proximas
em modalidades distintas, e o Cenario 3 considerando a mesma capacidade produtiva de um
Projeto Fotovoltaico nas duas situagdes GD1 e GD2 em modelo de negdcio através da
modalidade de Gera¢ao Compartilhada.

Nos Cenarios 1 e 2, observou-se um comportamento bastante consistente dos
indicadores de desempenho. O Cenario 1 apresentou um Payback de 2,91 anos, enquanto o
Cenario 2 registrou 3,49 anos. Apesar do aumento de quase 20% no tempo de recupera¢ao do
investimento na segunda modalidade, ambos os casos se mostraram financeiramente vidveis.
Isso indica que projetos fotovoltaicos residenciais mantém sua atratividade mesmo com a
cobranca gradativa do TUSD Fio B.

Ja o Cendrio 3, correspondentes a estimativas, apresentou resultados ainda mais
expressivos. O Cenario 3 - GDI1 apresentou o melhor desempenho entre todos, com um
Payback de 1,78 anos, enquanto o Cenario 3 - GD2 registrou 2,59 anos.

De forma geral, a comparacao entre os grupos de cenarios revela que, embora o tempo
de retorno varie conforme a modalidade ou as condi¢des operacionais, sistemas fotovoltaicos
se mantém financeiramente solidos ¢ viaveis em todas as situagOes analisadas. Essa
constatacdo demonstra que esses tipos de investimento sdo capazes de se adaptar a diferentes

realidades de mercado, mantendo-se atrativas mesmo com as cobrangas impostas.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo permitiu avaliar a viabilidade de Sistemas Fotovoltaicos frente a diferentes
cendrios e modalidades. A andlise confirmou a hipdtese de que o investimento ¢
financeiramente viavel, demonstrando seguranca e potencial de retorno mesmo diante das
variagdes nas condi¢des de aplicacdo. Além disso, evidenciou-se que o projeto apresenta
flexibilidade, podendo se adaptar a diferentes contextos sem comprometer sua rentabilidade.

Um ponto importante que surgiu ao longo da andlise foi o impacto do Marco Legal da
Geragao Distribuida (Lei n° 14.300/2022). Essa lei trouxe novas regras para quem deseja
gerar a propria energia e estabeleceu um periodo de transi¢ao para as mudangas no sistema de
compensag¢do. Na pratica, isso significa que futuros projetos poderdo enfrentar alteragdes nos
custos e na forma como a energia injetada na rede ¢ valorizada. Mesmo assim, os resultados
mostraram que, mesmo com esse novo cendrio regulatorio, a energia solar continua sendo
uma opg¢ao viavel e promissora. Essa percep¢ao reforga a importancia de acompanhar de perto
as atualizagdes da legislagdo, ja que ela influencia diretamente nas decisdes € no planejamento
de quem pretende investir em geragdo distribuida.

Sugere-se que para as pesquisas futuras explorem novas estratégias de investimento e
analises de cenarios diferentes com base nas regulamentacdes futuras, considerando as
mudangas nos custos, nas receitas, incluir o percentual de economia na COSIP relativa ao
consumo instantdneo e degradacao de equipamentos. Também ¢ recomendavel avaliar
aspectos qualitativos do projeto, como impactos sociais € ambientais, para complementar a

analise financeira e fortalecer a tomada de decisdo.
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