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O Futuro da Geracgao Distribuida Fotovoltaica: uma analise sob a perspectiva do

investidor

FERNANDO MELINSCK JUNIOR

RESUMO

Os modelos de negdcio envolvendo a geragao distribuida através da fonte
solar fotovoltaica no mercado cativo tém se popularizado e atraido investidores de
diferentes perfis e setores da economia nos ultimos anos, sobretudo apds as
recentes regulamentacdes e incentivos. Este trabalho analisa a estrutura e a
dindmica de funcionamento deste mercado através de aspectos histoéricos,
regulatérios e econdmicos, buscando esclarecer as principais duvidas que permeiam
as discussdes sobre este tema. O entendimento de todas as variaveis presentes na
operacado deste tipo de empreendimento é imprescindivel para que o investidor
possa mensurar seus riscos e beneficios durante o processo de tomada de decisdo.

Palavras-chave: Geracao Distribuida, Energia Solar Fotovoltaica, Modelos de
Negocio, Investidores

ABSTRACT

Business models involving distributed solar photovoltaic generation in the
captive market have become more popular and have attracted investors from
different profiles and sectors of the economy in recent years, especially following
recent regulations and incentives. This paper analyzes the structure and operating
dynamics of this market through historical, regulatory and economic aspects, seeking
to clarify the main doubts that permeate discussions on this topic. Understanding all
the variables present in the operation of this type of enterprise is essential for
investors to be able to measure the risks and benefits during the decision-making
process.

Keywords: Distributed Generation, Photovoltaic Solar Energy, Business Models,
Investors.



1. INTRODUGAO

O desenvolvimento do setor elétrico brasileiro ao longo das décadas passa
por diversas etapas que determinaram o formato de mercado observado atualmente.
O crescimento continuo da demanda por energia elétrica desde os anos 70 fez com
que houvesse a necessidade de uma matriz elétrica robusta, diversificada e

interligada.

A geracgao distribuida surgiu como uma forma de democratizar o acesso de
pequenos geradores ao sistema elétrico através de diferentes modalidades. O
avanco regulatorio e a existéncia de uma lei federal proporcionaram um crescimento

acelerado deste mercado, onde surgiram diversos modelos de negdcio.

A perspectiva de boa rentabilidade com baixo custo de operacdo manutencao
atraiu investidores de diferentes setores da economia, movimentando bilhdes de

reais, aquecendo a economia regional e gerando emprego e renda.

Por se tratar de modelos de negdcio relativamente novos, € normal o
surgimento de duvidas e insegurangas sobre diversos temas envolvidos na operagao

deste tipo de empreendimento.

Desta forma, compreender a estrutura e o funcionamento do mercado é
imprescindivel para que o investidor tenha seguranga em sua tomada de decisédo,

ponderando os riscos e beneficios associados.
2. DESENVOLVIMENTO

2.1. Histérico do Mercado Brasileiro de Geracdo, Transmissdo e Distribuicdo de

energia

No ano de 1889 entrou em operagao o primeiro projeto de grande porte para
geragao de energia elétrica no Brasil, assim como na América do Sul. Tratava-se da
Usina Hidrelétrica de Marmelos, localizada na cidade de Juiz de Fora, em Minas
Gerais, com capacidade inicial de producao estimada em 250kW. Este é

considerado o marco inicial do aproveitamento hidrelétrico no pais (Filho, 2011).

Naquela época o Brasil ainda possuia um setor industrial incipiente e a forca

motriz da economia era o cultivo e exportagdo do Café (Croce, 2015). Por este



motivo, a utilizagcdo de energia elétrica teve inicio com a principal finalidade de suprir

em pequena escala o sistema de iluminagao publica.

No inicio do século XX a cidade do Rio de Janeiro era a Capital Federal e
principal centro econdmico do pais, contando com forte expansdo urbana e
populacional. Esses fatores incentivaram o investimento em setores do servigo
publico, como transporte, fornecimento de agua e energia elétrica (Hansen, 2012).
Neste contexto, em 1909 foi criada a Companhia Brasileira de Energia Elétrica com
o objetivo de gerar, transmitir e distribuir energia elétrica. Destaca-se também o
investimento em alguns projetos pela empresa Guinle&Cia, como a Usina de Itatinga
e a Usina de Piabanha (Hansen, 2012).

Até a década de 1930 o setor permaneceu restrito as empresas privadas e
conviveu com a auséncia de uma regulamentacdo especifica sobre o
aproveitamento do potencial hidrelétrico. No ano de 1934 foi publicado o Decreto n°
26.643, que instituia o Cédigo de Aguas, que passava para a unido o direito de

aproveitamento de quedas d’agua e do potencial hidrelétrico (Rosim, 2008).

Apesar do decreto citado anteriormente, a regulamentacdo sé aconteceria no
ano de 1957, através do Decreto n°® 41.019. Nesta ocasiéo, foram estabelecidas as
atribuicdes especificas de cada instituicao e os parametros que serviriam de base
para todos os empreendimentos de geracdo. Além de tratar dos empreendimentos
de geragao, esta regulamentagdo também tratou de premissas e caracteristicas

presentes no setor elétrico até os dias atuais.

Nas décadas subsequentes & publicacdo do Cddigo de Aguas a atuacdo do
Estado Brasileiro passou a ser predominante e aconteceram muitos fatos

importantes para o setor elétrico, os quais estdo resumidos na figura 1 abaixo:



FIGURA 1 — LINHA DO TEMPO DO SETOR ELETRICO
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FONTE: O autor (2025).

2.2. O Sistema Interligado Nacional (SIN)

O SIN (Sistema Interligado Nacional) representa o conjunto integrado da
malha de linhas de transmissao que interliga os quatro subsistemas de consumo e
geragdo de energia elétrica no Brasil, sendo eles: Sul, Sudeste/Centro-Oeste,
Nordeste e Norte (ONS, 2024).

Essa interconexdo de linhas de transmissdo e unidades geradoras garante
maior seguranga e confiabilidade no Sistema Elétrico Brasileiro, permitindo que as
diferentes fontes e caracteristicas regionais de sazonalidade hidroelétrica sejam

aproveitadas.

O ONS (Operador Nacional do Sistema) é o 6rgao responsavel pelo controle
das instalagbes de geracgao e transmisséao interligadas ao SIN e foi criado em 26 de
agosto de 1998 através da Lei 9.648 e posteriormente regulamentado pelo Decreto
n® 5.081/2004 (ONS, 2024).

De acordo com numeros do ONS, até o ano de 2023 o SIN ja contava com
171.640km de redes de transmissao, em niveis de tensdo que variam de 230kV a
800kV. Para o ano de 2028, espera-se que o sistema seja expandido em mais de
15%, alcangando 200.015km (ONS, 2024).

Essa gigantesca estrutura de transmissdo € utilizada para acomodar os
empreendimentos de geragdo de diversos tipos de fonte, renovaveis ou nao, as

quais somam mais de 214GW de poténcia instalada.



GRAFICO 1 — MATRIZ ELETRICA BRASILEIRA
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FONTE: ABSOLAR — Associagao Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica (2024).

Destaca-se a participagao da fonte hidraulica, que representa mais de 45% da

composi¢cao da matriz elétrica brasileira, acompanhada pela fonte solar fotovoltaica

(20,90%), edlica (13,50%).

2.3. O consumo de energia elétrica no Brasil

Na década de 70 houve crescimento significativo no consumo de energia

elétrica pelo setor residencial, estimulado pela elevagao da renda per capita e

reducdes nos valores das tarifas de consumo. Também foi possivel observar um

aumento no montante de energia consumido por residéncia (Mattos; Lima, 2005).

Nos anos 80 o cenario macroecondmico foi adverso devido a crise econbmica

no pais. Por outro lado, as tarifas de energia elétrica apresentaram reducdes

significativas, feitas de maneira artificial pelos governos a época, como uma forma



de controle da inflagdo (Branco, 1996). Apesar desta dinamica ter causado prejuizos
ao retorno financeiro das empresas do setor de geragdo, ocorreu crescimento no

consumo de energia do setor residencial.

A partir do ano de 1990, o consumo residencial continuou apresentando
crescimento, ainda que em proporgao relativamente menor. Isso se deve ao fato de
que, apesar da retomada econbmica, as tarifas de consumo permaneceram
estagnadas por muitos anos. Um fator muito importante para manter este

crescimento foi a queda nos pregos dos eletrodomésticos (Mattos; Lima, 2005).

Nos ultimos dez anos, verificou-se o crescimento do consumo no setor
residencial a um percentual médio de 7,8%, com destaque para o ano de 2021, que
apresentou um acréscimo de quase 10% em relagdo ao ano de 2019, evidenciando
os efeitos da retomada das atividades pdés pandemia, com muitos postos de trabalho
permanecendo no formato home office. O grafico abaixo contém a curva de

consumo médio por consumidor:

GRAFICO 2 — MATRIZ ELETRICA BRASILEIRA
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FONTE: EPE — Empresa de Pesquisa Energética (2025).

O setor industrial é responsavel por cerca de 36% do consumo total de
energia elétrica no Brasil, impulsionado por variados tipos de atividade, com

destaque para a metalurgia, produg¢ao alimenticia, produtos quimicos e mineragao.

Este setor teve importante desenvolvimento nos anos 70, com crescimento
médio de 9% na produgdo anual, contudo na década de 80 ficou estagnado devido
ao cenario econdmico brasileiro e a perda do impeto da industria. A partir do ano de

1992 houve uma retomada no crescimento, ainda que em menor proporgao, porém



duradouro até os dias atuais, resultando em um crescimento médio de 3,2% ao ano
(Fonseca, 2012).

Nos ultimos 10 anos houve um crescimento médio de 2,2% no consumo de
energia deste setor, que foi muito impactado pelos efeitos da pandemia de COVID19
nos anos de 2019 e 2020. Apesar deste fato, foi possivel constatar que a partir do

ano de 2021 houve a retomada das atividades e, consequentemente, do consumo.

O grafico abaixo contém os percentuais de participacdo de cada setor no
consumo anual de energia elétrica:

GRAFICO 3 — PERCENTUAIS DE PARTICIPAGAO NO CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA POR
SETOR
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2.4. Geracao Distribuida: Conceito e Historico
2.4.1 Resolucdo Normativa 482/2012

Até o ano de 2012 existiam poucos sistemas de geragao solar fotovoltaica de
pequeno porte em operagdo no pais, devido a auséncia de normas que tratassem
especificamente da geracéao distribuida. Este fato é evidenciado através da consulta
publica n° 15/2010, que foi realizada pela ANEEL (Agéncia Nacional de Energia

Elétrica) com o intuito de entender as barreiras enfrentadas pelo setor a época.

A nota técnica n° 0004/2011-SRD/ANEEL trouxe a sintese das contribui¢des
enviadas através da consulta publica. Nela é possivel verificar que havia uma
grande expectativa dos consumidores, geradores e distribuidores de energia sobre o

modelo de mercado a ser constituido.

A publicacdo da Resolugcdo Normativa n° 482/2012 foi o primeiro ato realizado

pela ANEEL para estabelecer as condigdes gerais para o acesso de microgeragao e
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minigeracao a rede elétrica de distribuicdo. Entre os principais temas tratados neste

documento, destacam-se:

e Aclassificagao dos sistemas de geracéao distribuida de até 100kW de poténcia
instalada como microgeragao e dos sistemas de 100kW até 1MW como
minigeracéo distribuida;

e Criagdo do Sistema de Compensacgao de Energia Elétrica para geragdo dos

créditos de energia injetada e utilizagdo para compensag¢ao do consumo;

No ano de 2015 houve um aperfeicoamento da regra vigente através da
Resolu¢cao Normativa 687/2015, a qual trouxe modificagdes no texto e maior
objetividade na redacdo de diversos topicos da REN 482/2012. Destacam-se as

seguintes alteragoes:

e Limitagdo da microgeragao distribuida a poténcia instalada de até 75kW;

e Limitagdo da minigeracéao distribuida a poténcia instalada de 3MW;
2.4.2. O Marco Regulatorio e a Lei Federal n°® 14.300

Em meados do ano de 2019, apds mais de sete anos da primeira
regulamentagao, veio a tona a discussao sobre a necessidade da criagdo de uma
Lei Federal que trouxesse maior seguranga juridica ao setor e que solucionasse a
discussao sobre os reais beneficios e impactos da geragéo distribuida ao sistema

elétrico.

Apds ampla discussao no Congresso Federal, foi sancionada pela Presidéncia
da Republica a Lei Federal 14.300 de 06 de janeiro de 2022, que instituiu o marco
legal da microgeracdo e minigeracédo distribuida. Nela foram estabelecidas as
principais regras deste mercado, corrigindo distor¢des normativas, solucionando
duvidas sobre diversos topicos e estabelecendo diretrizes para os proximos atos

normativos.
Os principais tépicos presentes no marco legal sao:

e Aplicagéo da tarifa TUSD Geragao para demanda contratada de sistemas de
geracgao faturados no grupo A (média tensédo) e que n&o apresentem carga

instalada para consumo. Anteriormente a publicacdo da lei era aplicada a
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tarifa TUSD relativa a unidades consumidoras, que em alguns casos
representava o dobro do custo.

e Obrigatoriedade do depdsito de garantia de fiel cumprimento para projetos de
minigerac&o acima de 500kW na modalidade de autoconsumo-remoto.

e Determinacao do pagamento escalonado de componente tarifaria relacionada
a remuneracao dos ativos da rede de distribuicao;

e Garantia do direito adquirido até o ano de 2045 para consumidores com
sistemas protocolados ou instalados antes da publicacdo da lei ou dentro do

prazo de caréncia de 12 meses;

Além dos itens citados, também foi criada a obrigacdo de que o CNPE
(Conselho Nacional de Politica Energética) estabelegca as diretrizes para valoragao
dos custos e beneficios da geragao distribuida, os quais deverao ser calculados pela
ANEEL. A lei previa o prazo de 18 meses para a realizagdo dos calculos, contudo

ainda nao houve a publicagao deste estudo pela agéncia reguladora.
2.4.3. Resolugdo Normativa 1.000/2021

Com a entrada em vigéncia da Lei Federal 14.300, foi publicada pela ANEEL
a Resolugcdo Normativa n° 1.000/2021, que regulamentou diversos itens presentes
no texto da lei sancionada, como prazos, regras para faturamento, condigdes os
processos de analise de conexdo pelas concessionarias, prazos e obrigagbes dos

consumidores e concessionarios.

No ano de 2023 foi publicada a Resolugdo Normativa n°® 1.059/2023, a qual

complementou a REN 1.000/2021 em diversos topicos.

Neste ato, a agéncia também inseriu novas regras envolvendo as limitacbes
técnicas para conexao de novos geradores. Foi caracterizado o fenbmeno “Inverséo
de Fluxo de Poténcia”, que ocorre em redes elétricas de distribuicdo que apresentem
niveis de poténcia de geragcdo de energia superiores ao montante de poténcia

consumido, seja em regime continuo ou apenas em determinados horarios do dia.

Nos casos em que a concessiondria identifica a ocorréncia da inversao de
fluxo, existe a autorizagdo para que a conexao do sistema gerador seja negada. Em
diversas regides do pais ja estdo ocorrendo reprovas fundamentadas nesta

normativa, causando protestos e reclamagbdes por parte dos integradores de
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sistemas de energia solar fotovoltaica e dos consumidores interessados em gerar

sua prépria energia.

Com o intuito de minimizar o impacto da nova regra aos pequenos geradores,
foi criada pela ANEEL a modalidade fast-track, caracterizada por sistemas de
geragao junto a carga com poténcia instalada de até 7,5kW, sem que haja o envio de

créditos de energia para unidades consumidoras remotas.
2.4.4. Convénio ICMS 16/2015

Com o objetivo de incentivar o crescimento da geragao distribuida, no dia 22
de abril de 2015 foi publicado pelo CONFAZ (Conselho Nacional de Politica
Fazendaria) o Convénio ICMS n°® 16/2015. Neste ato foi dada a autorizagéo federal
para que os estados concedessem isencdo do imposto estadual ICMS (Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestagao de Servigos) nas operagdes relativas

a circulacao de energia elétrica no Sistema de Compensacao de Energia Elétrica.

Ao decorrer dos anos, diversos estados aderiram ao convénio e concederam
isengdes de ICMS de forma parcial ou integral. Este incentivo foi essencial para o
avanco da geracgao distribuida, com proporgédo notavel no estado de Minas Gerais,

que foi o pioneiro na politica de fomento as energias renovaveis.

Com isengao integral do imposto sobre a tarifa de energia para geradores
com poténcia instalada de até 5MW, verificou-se um rapido crescimento no numero
de sistemas instalados, assim como na quantidade de empresas especializadas

neste mercado.

Projetos de maior porte, com poténcias acima de 1MW comecgaram a ser
viabilizados junto a grandes investidores e se tornaram cada vez mais comuns nos
municipios mineiros, movimentando a economia local e estimulando a criagdo de

emprego e renda.

Na esteira do exemplo mineiro, outros estados como Sio Paulo, Rio de
Janeiro e Mato Grosso também concederam isen¢bdes de ICMS aos geradores e

puderam observar o rapido avanco do mercado.

2.5. O avanco da energia solar fotovoltaica
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Ap0bs as primeiras regulamentagdes, ocorridas entre os anos de 2012 e 2015,
iniciou-se um crescimento exponencial no numero de conexdes de novos sistemas
de geracao distribuida a rede elétrica. De acordo com dados da ABSOLAR
(Associacao Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica), a fonte solar fotovoltaica no
Brasil ja representa 20,9% da matriz elétrica, com mais de 50GW de poténcia
instalada, sendo 16,64GW em geracgao distribuida através de mais de 3 milhdes de

sistemas instalados.

Ainda segundo a ABSOLAR, estima-se que ja foram investidos mais de 232
bilhdes de reais, gerando mais de 1,5 milhdo de novos empregos e atingindo
arrecadacgao de impostos superior a 72 bilhdes de reais. O grafico abaixo contém a

curva de crescimento do mercado:

GRAFICO 4 — EVOLUGAO DA FONTE SOLAR FOTOVOLTAICA NO BRASIL
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Analisando o gréfico, fica evidente o impacto positivo das regulamentagdes e
isengbes de impostos concedidas. No ano de 2017 passou a vigorar a
obrigatoriedade de que as concessionarias de energia disponibilizassem sistema

eletrénico para protocolo e acompanhamento dos pedidos de conexao.

Neste mesmo ano, foi publicada pelo governo de Minas Gerais a Lei Estadual
n°. 22.549/2017, que concedeu isengdo da cobranga do ICMS sobre a energia
injetada na rede pelos sistemas de geragédo distribuida. Esta isengéo continua

vigente, sendo prorrogada até o ano de 2032.

No comego do ano de 2023 o governo de S&o Paulo também concedeu a
mesma isencao de ICMS através do Decreto n°® 67.521 de 27 de fevereiro de 2023, o
que em pouco tempo colocou o estado no topo do ranking de poténcia instalada,

superando inclusive o estado mineiro.

A importagdo de modulos fotovoltaicos também foi impulsionada através da
isencdo da cobranca do Imposto de Importacdo proporcionada pelos ex-tarifarios,
uma vez que a maior parte destes equipamentos € importada da China em grandes

volumes e distribuida no mercado interno na forma de kits fotovoltaicos.

Outro fator determinante para o mercado foi a evolugdo tecnologia dos
equipamentos como modulos e inversores fotovoltaicos, associada a queda nos
precos de fabricagdo e importagdo. Ao decorrer dos anos, diversas tecnologias
foram inseridas e rapidamente substituidas por alternativas mais eficientes e com

maior custo-beneficio.

O gréfico abaixo contém a curva de evolugdo do pre¢co médio por Watt Pico

dos kits fotovoltaicos instalados em estrutura de solo:

GRAFICO 5 — EVOLUGAO DOS PRECOS DO KIT FOTOVOLTAICO POR WATT PICO INSTALADO
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Os altos precos da tarifa de energia também significaram um fator motivador
para o interesse dos consumidores em realizar o investimento para gerar a propria
energia. E importante destacar a energia injetada por um sistema de geracdo
distribuida, além de compensar o custo direto da compra de energia da distribuidora,
também possui isengdes de impostos como ICMS, PIS e COFINS. O gerador
também fica isento do pagamento das bandeiras tarifarias acionadas em épocas de

escassez hidrica.

A curva de pregos da tarifa média aplicada a energia elétrica para o

consumidor brasileiro pode ser analisada no grafico abaixo:

GRAFICO 6 — HISTORICO DE REAJUSTE DA TARIFA DE ENERGIA ELETRICA
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FONTE: ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica (2025).
2.6. Modelos de Negdcio em Geragéao Distribuida

A popularizagdo da geragao distribuida no Brasil proporcionou o surgimento
de diversos modelos de negdcio com alta lucratividade e grande adesao por parte
dos investidores. Isto se deve ao fato de que, em geral, os empreendimentos de
geragao fotovoltaica ndo requerem grande estrutura para operagao e manutengao e
encontram ampla base de consumidores interessados em obter beneficios pela

utilizacdo da energia.

A atratividade deste mercado fez com que grandes players do setor elétrico
como comercializadoras, empreiteiras, e até mesmo concessionarias de distribuicao

também destacassem parte de sua operagédo para atuar com neste segmento. Os



16

proximos topicos tratardo dos principais modelos de negdcio existentes e as

perspectivas para o futuro do mercado.
2.6.1 Locacao de Equipamentos

O modelo de locacao de equipamentos pode ser aplicado as modalidades de
geragao compartilhada ou autoconsumo remoto. O investidor proprietario da planta
de geragao fotovoltaica pode locar os equipamentos diretamente ao consumidor final
da energia ou a empresas gestoras de consorcios ou cooperativas, conforme visto

anteriormente.

Ao locar a usina fotovoltaica diretamente ao consumidor final da energia
gerada, o investidor deve se certificar de que o consumo do locador seja
minimamente compativel com a performance de geragao da usina fotovoltaica. Os
valores pagos mensalmente sdo calculados de acordo com o valor da tarifa da
concessionaria com o desconto aplicado. Em alguns estados podem existir impostos

que também n&o sdo passiveis de compensagao com a energia injetada.

Ao optar pela locagdo da usina fotovoltaica a uma empresa gestora de
cooperativas ou consorcios, o0 investidor mitiga os riscos com vacancia,
inadimpléncia e dispensa custos com marketing e prospecgdo. Neste modelo a
gestora devera preencher a carteira de clientes do empreendimento através de
campanhas de prospecc¢ao. Pelo trabalho de gestdo esta empresa devera cobrar

uma taxa mensal.
2.6.2. Geracao Compartilhada: Consodrcios, Cooperativas e Associagoes

Para compreender este e os demais modelos de negdcio, se faz necessario
entender a estrutura do mercado elétrico brasileiro. A REN 687/2015, abordada
anteriormente, criou diferentes modalidades para enquadramento dos consumidores
de energia com geragao distribuida, os quais passaram por complementos apos a
publicacdo da REN 1.000/2021. As principais modalidades podem ser resumidas

conforme abaixo:

e Autoconsumo remoto: unidades consumidoras de titularidade de uma mesma

pessoa fisica ou juridica, incluidas matriz e filial;
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e Autoconsumo local: o excedente e o crédito de energia elétrica gerados por
unidade consumidora séo integralmente compensados pela mesma unidade
consumidora;

e Geracao Compartilhada: reunido de consumidores, por meio de consorcio,
cooperativa, condominio civil voluntario ou edilicio, ou qualquer outra forma
de associacgao civil instituida para esse fim, composta por pessoas fisicas ou
juridicas que possuam unidade consumidora com microgeragao ou

minigeracéo distribuida.

Através da modalidade de geragdao compartilhada, diversas empresas do
setor elétrico tém obtido muito éxito na prospeccao de clientes de diferentes perfis

de consumo, geralmente interessados em usufruir dos beneficios oferecidos.

De um lado, a empresa necessita de um portfélio de empreendimentos de
geragdo enquadrados nos limites da geragado distribuida. Estes ativos podem ser
préprios ou locados de outros investidores. De um modo geral, sdo oferecidos
contratos de locacdo de equipamentos, com prazos que variam de 5 a 25 anos.
Através deste tipo de contrato, a gestora da cooperativa ou consoércio passa a ter

direito sob os equipamentos e, consequentemente, a produg¢ao de energia da planta.

Por outro lado, os consumidores de energia normalmente insatisfeitos com os
altos custos de energia do mercado cativo, sdo atraidos pelas gestoras através da
possibilidade de usufruir de um desconto aplicado ao custo mensal de energia em

relacao ao valor praticado pela concessionaria.

Vale ressaltar que mesmo com a adesao, o cliente segue como consumidor
cativo, contudo vé a fatura de energia da concessionaria ser reduzida a valores
minimos devido a injegdo dos créditos de energia, devendo pagar a diferencga
diretamente a gestora. Os descontos praticados variam de 10% a 17%, de acordo
com o estado e concessionaria (Greener, 2024). Outros beneficios também podem

ser oferecidos, como cashback em produtos, selos de sustentabilidade, entre outros.

A rentabilidade deste tipo de negdcio pode ultrapassar uma TIR (Taxa Interna
de Retorno) de 30%, a depender da area de concessédo (Greener, 2023). Outro
atrativo trata-se do baixo custo de operacdo e manutencao, visto que uma usina

fotovoltaica, em geral, n&o exige grande numero de funcionarios fixos.
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2.7. A perspectiva do investidor em Geragao Distribuida

Apesar da oportunidade de se obter alta lucratividade neste modelo de
negocio, ainda existem insegurangas que permeiam as discussdes entre
investidores, que calculam o risco envolvido em questdes juridicas, regulatérias,
econdmicas e até mesmo politicas. Neste tépico serdo analisadas as principais

duvidas levantadas sobre o mercado.
2.7.1 Falta de demanda por energia elétrica

A duvida quanto a demanda por energia a longo prazo é determinante para a
tomada da decisédo de investir neste mercado. Para chegar a uma concluséo sobre
este tema, faz-se necessario avaliar as estatisticas histéricas do mercado de
energia. O grafico abaixo demonstra o consumo de energia elétrica desde o ano de
2004.

GRAFICO 7 — HISTORICO DE CONSUMO DE ENERGIA NO BRASIL
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FONTE: EPE — Empresa de Pesquisa Energética (2025).

O grafico acima mostra o consumo de energia elétrica no mercado cativo, no
qual é possivel constatar que houve um crescimento substancial entre os anos de
2006 e 2014. Logo apés, houve uma queda entre os anos de 2014 e 2017, seguido
por periodo de estabilidade até 2023.
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Apesar da queda constatada em numeros médios do mercado cativo, &
importante salientar que este fato se deve ao aumento da migracéo e adeséo de
novos clientes, sobretudo industriais e comerciais, ao mercado livre ou ACL

(Ambiente de Contratagao Livre), conforme pode ser verificado no grafico abaixo:

GRAFICO 8 — COMPARATIVO DE CONSUMO - MERCADO CATIVO X MERCADO LIVRE
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FONTE: EPE — Empresa de Pesquisa Energética (2025).

Um dos principais alvos das gestoras de cooperativas atuantes no mercado
de locacdo de usinas trata-se do setor residencial, que apresentou crescimento

continuo no periodo analisado, conforme pode ser visto no grafico abaixo:

GRAFICO 9 — HISTORICO DE CONSUMO DA CLASSE RESIDENCIAL

15 Mil

11,9 Mil

10 Mil

Consumo [GWh)

2005 2010 2015 2020

FONTE: EPE — Empresa de Pesquisa Energética (2025).
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Neste setor em especifico, ainda se espera um crescimento de mais de 100
vezes no numero de veiculos elétricos que elevarao o consumo residencial através
dos carregadores (INSIDEEVS, 2024).

Com base nestes dados, é possivel afirmar que o mercado cativo segue com
tendéncia de elevacdo no consumo, principalmente no setor residencial e comercial
de pequeno porte, que devera ser o foco das empresas interessadas em atuar na
geragao distribuida. Os demais setores, sobretudo os grandes consumidores
faturados no grupo A (média e alta tenséo), deverao migrar de forma massiva para o

mercado livre de energia, onde encontrarao melhores condi¢gdes de preco e contrato.
2.7.2. Mudancgas Regulatérias

Em todo tipo de negdcio, um dos principais fatores levados em consideragéo
se trata da existéncia de riscos regulatérios que possam modificar de maneira

decisiva o empreendimento a longo prazo.

Conforme visto em tdpicos anteriores, as normativas brasileiras para o
mercado de geracgao distribuida evoluiram muito ao longo da ultima década, tendo
efeitos positivos constatados pelo aumento do numero de conexdes de geradores de

todos os portes.

A existéncia de uma lei federal também representa grande solidez nas regras
atuais, visto que quaisquer mudancas deverdao ser novamente debatidas e
aprovadas nas casas legislativas. Este fato garante maior seguranga juridica,

estabilidade e previsibilidade ao setor (Greener, 2023).
2.7.3. Abertura de Mercado

A abertura do mercado livre ou ACL para todos os consumidores do mercado
cativo trata-se da principal mudanga regulatoria esperada para os proximos anos.
Neste cenario, todos os clientes que estdo vinculados atualmente a concessionaria
local, poderao escolher o agente comercializador ou o gerador de quem irao adquirir

energia elétrica.

Apesar de radical, a abertura do mercado livre ja era aguardada a décadas no
Brasil. Em paises como Portugal e Espanha este cenario é uma realidade ha muito
tempo e nao existem restricdes para que o consumidor tenha liberdade de escolha
(AICE, 2024).
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A abertura do mercado de energia portugués teve inicio no ano de 2007, em
uma iniciativa conjunta com a Espanha. O percentual de migragdo cresceu
lentamente ao longo de mais de dez anos, até atingir mais de 85% em 2021. A
economia percebida pelo consumidor no valor da conta de energia foi em média 8%
(AICE, 2024).

Neste contexto, fica evidente que nos préoximos anos, com a iminente abertura
do mercado, ocorrerdao mudangas substanciais que deverao ser administradas pelo
setor. A adaptacao ao novo cenario sera um diferencial para as empresas, uma vez

que sempre havera a demanda pelo produto principal, ou seja, energia elétrica.

Observando o exemplo de Portugal e de outros paises, é possivel afirmar que
o mercado cativo levara muitos anos para se tornar irrelevante do ponto de vista da
quantidade de consumidores. Durante este periodo de transicdo, os investidores
deverédo avaliar a possibilidade de migrar seus empreendimentos para o ACL, ou

manté-los no mercado cativo.
3. CONCLUSAO

Os modelos de negdcio envolvendo empreendimentos de geragao distribuida
no Brasil se tornaram muito populares entre os investidores nos ultimos anos,
sobretudo apds as recentes regulamentagdes e incentivos tributarios. Além de
democratizar o acesso de pequenos geradores a rede elétrica, este mercado se
consolidou com investimentos bilionarios, geragédo de emprego e renda, arrecadagao

de impostos e fortalecimento do sistema elétrico brasileiro

A fonte solar fotovoltaica ja ocupa o segundo lugar no ranking de poténcia
instalada da matriz elétrica brasileira, com perspectiva de crescimento a longo prazo
devido aos acordos globais de descarbonizagdo, transicdo energética e

sustentabilidade.

O crescente consumo de energia elétrica em todas as camadas e setores da
sociedade, associado ao elevado custo da tarifa de energia, criou o cenario ideal
para a prospeccado de clientes interessados em obter descontos em suas faturas

através da adesé&o a consorcios ou cooperativas de geracéo.
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Por outro lado, a locagao de usinas fotovoltaicas para estes agentes se tornou
uma atividade de alta lucratividade, baixo tempo de retorno do investimento e pouco

esforgo e gasto com operagdo e manutengao.

Apesar dos riscos associados a esta atividade, assim como qualquer em
qualquer setor, é possivel afirmar que do ponto de vista regulatério ja existe um
arcaboucgo legal sdélido, que trouxe segurancga juridica e estabilidade ao mercado.
Nao obstante, a iminente possibilidade de abertura do mercado de energia nao
representa um desafio a curto prazo e pode proporcionar novos formatos de negocio

para os empreendimentos em operacao.

De modo geral, é possivel afirmar que o investimento em usinas fotovoltaicas
de geracgéao distribuida representa uma oportunidade de diversificagdo de carteira,
com rapido retorno e alta lucratividade como premissas que justificam o risco

envolvido.
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