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RESUMO

O presente estudo analisa comparativamente a atratividade
econdmico-financeira do investimento em sistemas de geracao
distribuida fotovoltaica e da aplicacao de recursos em acdes de
empresas do setor elétrico brasileiro, considerando a relacao entre
risco e retorno ao longo do tempo. A pesquisa caracteriza-se como
aplicada, de abordagem quali-quantitativa, fundamentada em
dados secundarios obtidos em fontes publicas e privadas, bem
como no uso de indicadores classicos de viabilidade econdmica,
como valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e
analise de sensibilidade. O objetivo central consiste em identificar
qual alternativa apresenta maior potencial de geragao de valor ao
investidor, a luz das condi¢cdes econdmicas e mercadoldgicas
analisadas. A relevancia do estudo esta associada ao crescimento
expressivo da geracao distribuida no Brasil, impulsionada pela busca
por sustentabilidade, reducao de custos e autonomia energética,
bem como a importancia estratégica do setor elétrico no mercado
de capitais nacional. Os resultados indicam que o investimento em
energia fotovoltaica tende a apresentar maior atratividade no longo
prazo, especialmente em cenarios de estabilidade regulatdria.
Contudo, ambas as opcdes mostram-se economicamente viaveis,
sendo a decisao final dependente do perfil, horizonte temporal,
tolerancia ao risco e objetivos especificos do investidor.
Palavras-chave: Geracao distribuida; Energia fotovoltaica; Analise de

investimentos; Setor elétrico; Mercado de capitais.

ABSTRACT

This study comparatively analyzes the economic and financial
attractiveness of investing in distributed photovoltaic generation
systems and allocating resources to stocks of companies in the

Brazilian electric sector, considering the risk-return relationship over



time. The research is characterized as applied, with a qualitative and
quantitative approach, based on secondary data obtained from
public and private sources, as well as the use of classical economic
feasibility indicators, such as net present value (NPV), internal rate of
return (IRR), and sensitivity analysis. The main objective is to identify
which alternative presents greater potential for value generation for
the investor, in light of the analyzed economic and market
conditions. The relevance of the study is associated with the
significant growth of distributed generation in Brazil, driven by the
search for sustainability, cost reduction, and energy autonomy, as
well as the strategic importance of the electric sector in the national
capital market. The results indicate that investment in photovoltaic
energy tends to present greater attractiveness in the long term,
especially under scenarios of regulatory stability. However, both
options prove to be economically viable, with the final decision
depending on the investor’s profile, time horizon, risk tolerance, and
specific objectives.

Keywords: Distributed generation; Photovoltaic energy; Investment

analysis; Electric power sector; Capital market.

1. INTRODUCAO

A virada do século XXI € marcada pela crescente preocupacao com
as mudancgas climaticas e a limitagao dos recursos energéticos
fosseis, tornando a busca por fontes renovaveis uma questao nao
apenas ambiental, mas também econdmica e estratégica. Nesse
contexto, a transicao energética se consolida como um movimento
global voltado a ampliacao do uso de fontes como solar, edlica e

hidrica (Abrao, 2022).



No Brasil, embora a matriz energética seja majoritariamente
hidrelétrica, a dependéncia das condi¢cdes hidroldégicas torna o
sistema vulneravel a crises de abastecimento e elevacao de custos,
especialmente com o acionamento de usinas termelétricas. Esse
cenario tem impulsionado a busca por alternativas mais seguras e
descentralizadas, destacando a energia solar fotovoltaica (Empresa
de Pesquisa Energética, 2023). A expressiva reducao de custos e a
adocao de politicas de incentivo contribuiram para sua expansao,
consolidando-a como uma opg¢ao viavel de investimento (Pinho;
Galdino, 2014). Além disso, avancos regulatérios, como a Lei n°

14.300/2022, reforcam a seguranca juridica e estimulam a geracéo

distribuida.

Paralelamente, o mercado de capitais brasileiro oferece
oportunidades no setor elétrico, composto por empresas
estratégicas que investem em energias renovaveis e, por ser
regulado e estavel, apresentam fluxos de caixa previsiveis e
distribuicao consistente de dividendos, atraindo investidores em

busca de renda passiva e protecao contra a inflacao. (Azevedo, 2025).

Contudo, a literatura ainda apresenta lacunas quanto a comparacao
direta entre essas alternativas, especialmente no que se refere a
analise integrada de risco e retorno. Nesse contexto, coloca-se a
seguinte questao-problema: qual alternativa de investimento
apresenta melhor desempenho econdmico-financeiro: um sistema
de geracao distribuida fotovoltaica ou uma carteira de acdes de

empresas do setor elétrico brasileiro?

Diante disso, esta pesquisa tem como objetivo analisar e comparar a
atratividade econémico-financeira e a relagcao risco-retorno entre a

instalacao de sistemas fotovoltaicos e o investimento em acdes do



setor elétrico brasileiro. Especificamente, busca-se analisar os custos
e beneficios econdmicos de um sistema de geracao distribuida
fotovoltaica, identificar empresas do setor elétrico com desempenho
financeiro consistente para compor a carteira de acdes, avaliar a
rentabilidade das acdes selecionadas ao longo do periodo analisado
e comparar o retorno financeiro das duas alternativas de
investimento. Este estudo se justifica pela relevancia da transicao
energética e pela necessidade de apoiar decisdes de investimento

mais eficientes no contexto atual.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Estrutura Tarifaria da Energia Elétrica

O setor elétrico brasileiro possui estrutura complexa e fortemente
regulada, sendo supervisionado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) e pelo Ministério de Minas e Energia (MME). As
tarifas de energia elétrica sao formadas por diversos encargos e
tributos, refletindo a diversidade da matriz energética e a ampla
infraestrutura de geracao, transmissao e distribuicao do pais. Nesse
contexto, destacam-se como principais componentes a Tarifa de
Energia (TE) e a Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicao (TUSD), que

determinam o custo final ao consumidor (Loiola, 2024).

Essas tarifas seguem critérios definidos e regulamentados pela
ANEEL, responsavel por sua revisao e fiscalizagao, garantindo o
equilibrio econdmico-financeiro do setor e a modicidade tarifaria
(Loiola, 2024). De modo geral, a composicao tarifaria inclui custos de
distribuicao, transmissao, encargos, perdas e energia, conforme

percentuais médios apresentados na Tabela 1.



Tabela 1 - Percentuais médios que compdem a tarifa de energia

elétrica no Brasil

A Esta tabela possui muitas colunas e foi cortada para impressdo. Para visualiza-la

completa, acesse o artigo original em: https://revistatopicos.com.br/artigos/analise-

comparativa-de-atratividade-economico-financeira-entre-um-sistema-de-geracao-

distribuida-fotovoltaica-e-acoes-do-setor-eletrico-brasileiro?noblockage

Fonte: Adaptado de Casarin (2023)

A compreensao dessa estrutura € vital, pois o investimento em
geracao distribuida de energia elétrica atua diretamente na reducao
do consumo de energia, gerando uma economia sobre o valor total
da tarifa, incluindo os encargos e tributos, o que potencializa o

retorno.

Nesse contexto, destaca-se o Convénio ICMS n° 114/2023, que
promoveu uma mudanca importante para o Estado de Santa
Catarina ao eliminar a limitacao anterior de 48 meses para a isencao
do imposto. Com isso, a energia elétrica compensada por meio da
geracao distribuida passou a usufruir do beneficio fiscal por prazo
indeterminado (Conselho Nacional de Politica Fazendaria, 2023). Na
pratica, isso significa que a parcela da TE correspondente a energia
injetada na rede e posteriormente compensada nao integra a base

de calculo do Imposto sobre Circulacao de Mercadorias e Servigcos
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(ICMS), reduzindo o custo efetivo da energia para o consumidor-

gerador.

Por outro lado, a TUSD, que remunera a utilizacao da infraestrutura
da rede elétrica, ndao esta incluida nessa isencao. Assim, mesmo
quando ha compensacao de energia, os valores relacionados a TUSD
continuam sujeitos a incidéncia do ICMS, conforme a legislacao
tributaria estadual vigente e as regras aplicadas pela concessionaria

de distribuicao em Santa Catarina.

2.2. Regulamentacao da Geracao Distribuida

A geracdo distribuida, regulamentada pela Resolucdo n°® 482/2012 da
ANEEL e consolidada pela Lei n° 14300/2022, permitiu ao
consumidor atuar também como produtor de energia. Esse modelo
gera economia direta na fatura, proporcionando retorno financeiro
na forma de reducao de custos, com caracteristicas de um ativo real

de baixo risco operacional.

A Lei n° 14.300/2022, que instituiu o Marco Legal da Geracédo
Distribuida, consolidou e atualizou as regras aplicaveis ao setor no
Brasil. A norma definiu diretrizes para o funcionamento do Sistema
de Compensacao de Energia Elétrica (SCEE) e para a conexao de
unidades de micro e minigeragdao a rede, substituindo
regulamentacdes anteriores da ANEEL. Ao ampliar a seguranca
juridica e a previsibilidade, a Lei fortaleceu o ambiente de
investimentos em projetos de pequeno porte baseados em fontes

renovaveis.

Entretanto, além dos beneficios ao investidor, a Lei n° 14.300/2022
trouxe mudancas importantes na compensacao de energia,

especialmente quanto a cobranca pelo uso da rede de distribuicao.



Destaca-se a incidéncia gradual da TUSD sobre a energia injetada e
compensada, conhecida como “Fio B", configurando-se como o
principal risco regulatério para novos projetos de geracao
distribuida. Para sistemas instalados a partir de 2023, a cobranca
incide progressivamente sobre a TUSD Fio B aplicada a energia
injetada e compensada na rede. Esse modelo segue uma transicao
gradual até 2028, quando atingira 90%, e a partir de 2029 sera
substituido por uma regra definitiva ainda a ser definida pela ANEEL
e pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). Assim,
considerando que estes valores afetam os retornos de investimentos,

estes devem ser contabilizados para calculos de retorno.

2.3. Fatores Que Influenciam no Retorno Financeiro

Para o calculo do retorno financeiro, além das variacdes da TE e da
TUSD, que dependem de cada concessionaria dentro dos limites da
ANEEL, ha outros fatores influenciam o resultado, como a
degradacao dos modulos fotovoltaicos, irradiagao solar, custos de
manutencao e seguro, simultaneidade de consumo da energia
gerada, cobranca da TUSD Fio B, incidéncia de ICMS, vida util dos

equipamentos e depreciacao.

A queda de rendimento dos modulos fotovoltaicos, decorrente de
suas caracteristicas fisico-quimicas, impacta diretamente o fluxo de
caixa ao longo do tempo. Segundo Pinho e Galdino (2014), a
degradacao anual varia entre 0,5% e 1,0%, com garantias tipicas de
90% da poténcia em até 12 anos e 80% entre 20 e 25 anos. Evidéncias
de mercado indicam ainda uma perda inicial de cerca de 3% no
primeiro ano, seguida de degradacao meédia de 0,7% ao ano,
resultando em aproximadamente 80% de eficiéncia ao final de 25

anos (Portal Solar, 2026).



E essencial, também, avaliar a irradiacdo solar local, que influencia
diretamente a geracao de energia e consequentemente no calculo
de dimensionamento do sistema. Conforme Mariano e Urbanetz
Junior (2017), para o calculo da poténcia pode ser utilizada a
equagao:

p. -__ E*G
B Hror *30*PR

em que:
Ppy — Poténcia fotovoltaica (kWp);

E - Energia demandada pela residéncia (kWh/més);

G - Irradiancia nas Condicdes Padréo de Teste - STC (TkW/m?);
Hrot — Irradiacdo solar incidente (kWh/mZ2dia);

PR — Taxa de Desempenho ou Performance Ratio.

No que tange aos valores de Performance Ratio, Mariano e Urbanetz
Junior (2017) relatam que este valor esta tipicamente entre 70 e 80%,
sendo que em seu estudo utilizou essa variavel em 75%. De forma
semelhante, Lima Neta et al (2022) verificou em seu estudo em
usinas fotovoltaicas que os valores de Performance Ratio ficaram em

meédia muito proximos de 75%.

Outro fator que se deve considerar sao 0s custos com a manutencao
e securitizacdao de sistemas fotovoltaicos. A manutencao é
fundamental para garantir o desempenho técnico e econémico ao
longo do tempo, evitando perdas de geracao que podem chegar a

20% devido ao acumulo de sujeira, além de reduzir riscos elétricos e



contribuir para a vida util superior a 25 anos. Além disso, esta é
importante para manter as garantias dos equipamentos (Canal
Solar, 2025). Os custos de operacao e manutencao sao relativamente
baixos, geralmente inferiores a 1% ao ano do investimento inicial,
podendo ficar proximos de 0,5% (Vieira, 2023; Silva, 2023). Ja, quanto
ao seguro, embora opcional, este oferece protecao contra danos,
roubos e falhas, com custo entre 0,3% e 1% ao ano do valor do
sistema, aumentando a seguranca do investimento (Casarin, 2024;

Santos, 2023).

Em relacdao a simultaneidade de uso da energia solar, ou
autoconsumo instantaneo, esta corresponde a parcela da energia
gerada que é consumida no momento da producao, sem utilizacao
da rede elétrica. Esse fator aumenta a eficiéncia do sistema e reduz
impactos tarifarios, especialmente apds a Lei 14.300/2022, pois a
energia consumida instantaneamente nao sofre encargos aplicados
a energia compensada (Dilli; Brito, 2025). Estudos indicam que o
fator de simultaneidade varia conforme o perfil de consumo: cerca
de 30% a 39% em diferentes padrdes residenciais (Dilli; Brito, 2025),
entre 30% e 40% em residéncias, podendo chegar a 70% em
unidades comerciais e cerca de 50% em industriais (Clark, 2023).
Dessa forma, esse fator é essencial para a analise da viabilidade
econdmica, influenciando diretamente indicadores como o Valor
Presente Liquido e Payback, com resultados de retorno moderados
observados em cenarios tipicos de aproximadamente 35% de

simultaneidade (Fernandes et al, 2025).

Atrelada ao fator de simultaneidade estd a TUSD Fio B,
apresentando comportamento inversamente proporcional: quanto
menor o autoconsumo instantaneo, maior sera a parcela paga dessa

tarifa. No caso da concessionaria CELESC, o valor médio da TUSD Fio



B representou 39,54% da TUSD nos ultimos cinco anos (Agéncia

Nacional de Energia Elétrica, 2026b).

Da mesma forma esta o ICMS, imposto estadual incidente sobre o
consumo de energia elétrica. No contexto da geracao distribuida em
Santa Catarina, o ICMS incide sobre a parcela da TUSD compensada.
Assim, sua cobranca esta diretamente relacionada ao fator de
simultaneidade: guanto menor o autoconsumo instantaneo, maior
sera o valor pago de ICMS. Para consumidores residenciais com
consumo mensal de até 150 kWh, a aliquota é de 12%, enquanto para
CONSUMOS superiores, como No caso em estudo, aplica-se a aliquota

de 17% (Celesc, 2026).

Quanto a vida util, de acordo com WEG Solar (2025), os modulos
fotovoltaicos possuem em média entre 25 e 30 anos, com reducao
gradual de eficiéncia ao longo do tempo, geralmente entre 0,5% e 1%
ao ano. Mesmo apods esse periodo, ainda podem gerar energia,
porém em niveis reduzidos, sendo essencial a realizacao de
manutencao para prolongar seu desempenho. Ja os inversores,
conforme Martins (2021), apresentam vida util inferior, com média
entre 10 e 15 anos, devido ao maior desgaste de seus componentes
eletrénicos, o que torna comum sua substituicao ao longo da vida

Util do sistema.

Por fim, a depreciacao corresponde a perda de valor de um bem ao
longo do tempo, decorrente do uso, desgaste ou obsolescéncia,
sendo distribuida ao longo de sua vida util (Oda, 2025). Em sistemas
fotovoltaicos, Cunha Junior et al (2017) consideram uma taxa de
depreciacao linear de 4% com vida util de 30 anos para os modulos.

Ja, os inversores, por apresentarem menor durabilidade (10 a 15



anos), sao depreciados a taxa de 10% ao ano, considerando vida util

de 10 anos.

2.4. Mercado de Agoes do Setor Elétrico Brasileiro

De acordo com relatoério de janeiro de 2026, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdao possuia 372 empresas listadas, das quais 45 pertenciam ao
setor de utilidade publica, incluindo energia elétrica, gas e
saneamento. Dentre essas, 35 eram do segmento de energia
elétrica(B3, 2026a). Dessa forma, cabe ao investidor selecionar os

ativos mais alinhados a sua estratégia.

De acordo com Cruz (2021), a escolha de acdes do setor elétrico deve
considerar a relacao risco-retorno, destacando a menor volatilidade
dessas empresas e a importancia de métricas como beta,
estabilidade dos precos e historico de dividendos. O autor ressalta
gue a previsibilidade dos fluxos de caixa torna o setor atrativo para

investidores de longo prazo.

Diante da diversidade de empresas listadas, € essencial adotar
critérios objetivos de selecao, reduzindo riscos associados a
fragilidades financeiras ou de governanca. Nesse sentido, a
lucratividade recorrente € um fator central, pois indica capacidade
de geracao de resultados e sustentacao de fluxos de caixa futuros

(Assaf Neto, 2018).

Adicionalmente, elevados padrbes de governanca corporativa, como
os exigidos no Novo Mercado, contribuem para maior transparéncia
e protecao ao investidor (Comissao de Valores Mobiliarios, 2024). A
adocao de tag along de 100% reforca essa protecao, alinhando

interesses entre controladores e minoritarios (Assaf Neto, 2018).



Por fim, empresas com receitas estaveis, como as do setor elétrico,
tendem a distribuir dividendos de forma consistente, o que favorece
estratégias de investimento voltadas a geracao de renda no longo

prazo (Assaf Neto, 2014).

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa se caracteriza como aplicada, com abordagem quali-
quantitativa, por integrar a analise de aspectos regulatorios,
operacionais e estratégicos com a mensuracao de indicadores
econdmico-financeiros, visando subsidiar decisbes praticas de
investimento (Gil, 2017). Quanto aos objetivos, trata-se de um estudo
descritivo, comparativo e avaliativo, ao examinar e confrontar duas
alternativas distintas de alocac¢ao de capital: um sistema de geracao
distribuida fotovoltaica (ativo real) e uma carteira de acdes de

empresas do setor elétrico brasileiro (ativo financeiro).

Os procedimentos metodoldgicos baseiam-se em pesquisa
bibliografica e documental, utilizando livros, artigos cientificos,
normas setoriais, relatérios institucionais e dados extraidos de bases
oficiais, como ANEEL, CELESC, CRESESB e B3. A coleta de dados
contemplou informacdes tarifarias, indices de irradiacao solar, custos
meédios de implantacdao de sistemas fotovoltaicos e indicadores

financeiros das empresas selecionadas.

O recorte temporal considerou horizonte de até 25 anos, em
consonancia com a vida Uutil estimada dos sistemas fotovoltaicos,
permitindo comparabilidade entre os fluxos de caixa projetados. O
sistema fotovoltaico foi dimensionado para uma unidade residencial
localizada em Chapecd/SC, enquanto a carteira acionaria foi

composta por empresas selecionadas com base em critérios de



lucratividade, governanca corporativa, liquidez e histérico de

dividendos.

A analise dos dados foi realizada por meio de modelagem em
planilha eletrénica, utilizando indicadores como Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Complementarmente, foram avaliados fatores
qualitativos relacionados ao risco, liquidez, volatilidade,
previsibilidade de retorno e caracteristicas nao financeiras de cada

alternativa.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. Cendrio 1: Investimento em Sistema de Geragcdo Distribuida

Fotovoltaica Residencial

Para os calculos tarifarios, considerou-se a classe residencial
convencional (subgrupo Bl1) da CELESC, incluindo TE, TUSD,
encargos e a cobranca gradual do Fio B, conforme a Lei n°
14.300/2022. O horizonte de andlise adotado é de 25 anos,
equivalente a vida uUtil média dos maodulos fotovoltaicos (Pinho;

Galdino, 2014).

Os dados tarifarios foram obtidos a partir de séries histdricas dos
ultimos 15 anos disponibilizadas pela ANEEL e pela concessionaria.
Ja as informacdes técnicas dos sistemas fotovoltaicos foram

baseadas em fichas de fabricantes e estudos anteriores.

A analise restringiu-se a sistemas fotovoltaicos conectados a rede

(on-grid), sem uso de baterias ou armazenamento de energia.

4.1.1. Estimativa de Poténcia do Sistema



Para o dimensionamento do sistema fotovoltaico, considerou-se o
consumo meédio mensal da residéncia de 800 kWh. Como se trata
de uma unidade do grupo B, bifasica (220 V), ha cobranca de taxa de
disponibilidade de 50 kWh/més, resultando na necessidade de

geracdo de aproximadamente 750 kWh/més.

A irradiacao solar média adotada corresponde a do local da
residéncia, situada em Chapecd/SC (27,101° S; 52,649° O). De acordo
com o Atlas Brasileiro de Energia Solar, a irradiacao média diaria no
plano horizontal na regido é de 4,62 kWh/m?2.dia. Com base nesses
dados, estimou-se a poténcia necessaria do sistema fotovoltaico

para suprir a demanda energética da residéncia.

Assim, usando a equacgao apresentada por Mariano e Urbanetz
Junior (2017) e considerando uma taxa de desempenho de 75%
obteve-se a poténcia do sistema de geracao solar fotovoltaica
necessaria para atender a demanda, calculada para o lado do
telhado com maior radiacao média.

_ 750%1  _
P, = =721k
T 462%30%0,75 Wp

4.1.2. Definicdo dos Equipamentos

Apds a definicao da poténcia necessaria para atender a demanda da
residéncia, foram efetuadas pesquisas de mercado a fim de estimar

O custo de aquisicao e instalacao do sistema fotovoltaico.

Entre os equipamentos disponiveis, adotou-se um inversor com
poténcia nominal de 5 kW. O sistema foi dimensionado para
aproximadamente 7,21 kWp, sendo ajustado para 12 mddulos de 610
Wp, totalizando 7,32 kWp, conforme as configuracdes comerciais

disponiveis. Além dos moddulos e do inversor, o sistema inclui



componentes essenciais como estruturas de fixacao, cabos, String

Box, conectores, dentre outros.

Considerando modulos, inversor, estruturas, materiais
complementares e custos de projeto e instalacao, o valor total do
sistema foi estimado em R$ 19.832,46. Esse montante corresponde
ao Investimento inicial e serve como base para as analises

econdmicas e comparativas do estudo.

4.1.3. Energia Gerada

A geracao mensal de energia varia ao longo do ano devido a fatores
climaticos e astrondmicos que afetam a radiacao solar incidente. O
Grafico 1 apresenta a média de geracao mensal e anual,
evidenciando a variacao sazonal da producao do sistema

fotovoltaico.

Grafico 1 - Energia gerada mensalmente e média mensal anual
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A média anual de geracdo foi de 7612 kWh/més, valor levemente
superior a demanda da residéncia (750 kWh/més). Isso indica que o

sistema € capaz de suprir o consumo ao longo do ano,



compensando periodos de menor geragao com excedentes dos
meses mais ensolarados e ainda suportando pequenas variacdes no
consumo. O comportamento observado evidencia a influéncia da
sazonalidade na geracao fotovoltaica, destacando a importancia de
considerar a distribuicdao anual da producao na analise de

viabilidade técnica e econdmica do sistema.

4.1.4. Valores Utilizados para Fatores Que Influenciam no Retorno

Financeiro

O retorno financeiro, como ja mencionado, depende de diversos
fatores, os quais terao os valores utilizados nos calculos delineados

Nna sequéncia.

Para a projecao dos precos de energia elétrica, consideraram-se
aumentos anuais de 5,00% para a TUSD e 5,44% para a TE, com base
Nos reajustes médios praticados pela CELESC entre 2010 e 2025 para
O grupo de consumo analisado (Agéncia Nacional de Energia

Elétrica, 2026a).

Para a degradacao dos modulos, considerou-se perda de 3% a partir
do primeiro ano e reducao linear de 0,7% ao ano até o fim da vida
atil. A poténcia instalada adotada foi de 7,32 kWp, valor comercial

mais proximo da poténcia necessaria estimada de 7,21 kWp.

Quanto aos custos de manutencao e seguro, adotou-se valores
anuais de 0,75% para cada, com base na literatura que indica
despesas inferiores a 1% do investimento inicial para sistemas

fotovoltaicos.

A vida util do sistema foi considerada em 25 anos, exceto para o

inversor, estimado em 12 anos. Assim, no 12° ano foi incluido no fluxo



de caixa o custo de substituicao do inversor, com base em seu valor

atual.

Quanto a simultaneidade de uso da energia gerada, adotou-se o
valor de 35%, considerando estudos prévios e o fato de se tratar de

um sistema residencial.

Quanto ao ICMS, adotou-se a aliquota de 17%, aplicavel a consumos
superiores a 150 kWh, incidindo apenas sobre a parcela da TUSD

compensada.

Para o valor da TUSD fio B, foi adotado o valor médio da TUSD fio B
para a concessionaria CELESC, nos ultimos cinco anos, de 39,54% do
valor da TUSD. Em relacao ao percentual cobrado, foi adotado 60%
para o primeiro periodo (2026), seguindo os percentuais definidos na
Lei 14.133/2022. Para o quarto periodo em diante (anos 2029 e
subsequentes), quando ha a previsao de uma regra definitiva a ser
definida pela ANEEL e CNPE, foi considerado o percentual de 100%

da TUSD Fio B para os calculos financeiros.

4.1.5. Resultado do Valor Presente Liquido

Considerando o investimento inicial de R$ 19.832,46 e uma TMA de
12,85% ao ano, o VPL obtido foi de R$ 49.575,35, o que evidencia de

forma clara a viabilidade econémica do projeto.

Esse resultado significa que, ao trazer todos os fluxos de caixa
futuros a valor presente e descontar o capital investido, o projeto
gera um excedente expressivo de valor. Em termos praticos, o
investimento Nnao apenas recupera integralmente o valor aplicado,
como também proporciona um retorno adicional significativo ao

longo dos 25 anos de vida util analisados.



Assim, sob a otica do VPL, o projeto demonstra alta atratividade
econdmica, indicando que a aplicacao dos recursos nessa alternativa
€ superior ao custo de oportunidade representado pela TMA

adotada.

4.1.6. Resultado da Taxa Interna de Retorno

A TIR obtida para o projeto foi de 38,67% ao ano, evidenciando
elevada atratividade econdmica. Ao compara-la com a TMA de
12,85% ao ano, observa-se uma diferenca expressiva e favoravel ao

investimento.

Como a TIR é significativamente superior a TMA, conclui-se que o
projeto oferece retorno muito acima do minimo exigido para
compensar o custo de oportunidade do capital e os riscos
envolvidos. Na pratica, isso indica que o investimento em geracao

fotovoltaica apresenta alta rentabilidade ao longo de sua vida util.

4.1.7. Preservacao do Capital Investido

Embora o sistema fotovoltaico apresenta VPL e TIR atrativos, ele nao
garante a preservacao do capital investido, pois se trata de um ativo
fisico sujeito a depreciacao, perda de eficiéncia e vida util limitada.
Considerando a taxa de depreciagcao proposta por Cunha Junior et al.
(2017) e a vida util dos componentes, observa-se que, ao final dos 25
anos, o sistema estara depreciado, sem valor residual financeiro

relevante.

4.2, Cenario 2: Investimento em Ag¢des do Setor Elétrico

Para este cenario, apos definicdes preévias de ativos, proventos e

valorizacao, foram realizadas trés analises: analise de viabilidade



econdmica do investimento em agcdes com reinvestimento de
dividendos e com alienacao final dos ativos, analise de viabilidade
econdmica do investimento em acdes utilizando os dividendos para
pagar a fatura de energia e analise de viabilidade econémica do
investimento em ac¢des utilizando os dividendos e capital para pagar

a fatura de energia

4.2.1. Carteira de Ac¢des do Setor Elétrico

De acordo com a B3, em janeiro de 2026 havia 35 empresas listadas
no setor de Utilidade Publica, segmento de Energia Elétrica (B3,
2026b). A partir desse universo, foi aplicado um filtro para selecionar

as companhias mais adequadas ao perfil de risco e retorno desejado.

A escolha das acdes baseou-se em critérios de analise
fundamentalista, que, segundo Assaf Neto (2018), considera a
capacidade da empresa de gerar resultados como principal

determinante de seu valor.

Assim, priorizou-se a mitigagao de riscos e a consisténcia dos
resultados ao longo do tempo. Os critérios adotados foram:
lucratividade consistente, pagamento recorrente de dividendos,
protecao ao acionista minoritario, elevado padrao de governanca

corporativa e atuacao em energias renovaveis.

Dessa forma, as empresas selecionadas apresentaram lucro liquido
em todos os anos entre 2015 e 2025, indicando solidez operacional.
Além disso, possuiam histoérico de dividendos superior a metade da
meédia do setor nos ultimos 10 anos, evidenciando capacidade de
geracao de caixa e remuneracao ao acionista. Também foi exigido
tag along de 100%, garantindo protecao ao minoritario, e listagem

no Novo Mercado da B3, assegurando elevados padrbes de



governanca. Por fim, as empresas deveriam atuar em energias
renovaveis, especialmente solar, alinhando-se a proposta sustentavel

do estudo.

Com a aplicacao sucessiva dos critérios estabelecidos foram
selecionadas acdes de trés empresas do setor elétrico: CPFE3 (CPFL
Energia S.A.), CPLE3 (Companhia Paranaense de Energia — Copel) e
EGIE3 (ENGIE Brasil Energia S.A.).

Quanto aos valores aportados em cada uma das empresas,
considerando que todas apresentam capitalizacdao de mercado
bilionaria, optou-se pela divisao igualitaria dos recursos entre os
ativos selecionados. Essa estratégia busca evitar a concentracao
excessiva em uma unica empresa, garantindo maior equilibrio na
composicao da carteira e reduzindo o risco especifico (nao
sistematico). Além disso, a alocacao em partes iguais permite uma
comparacao mais consistente do desempenho individual das
empresas ao longo do periodo analisado, sem que diferencas de

peso distorcam os resultados agregados do portfdlio.

Dessa forma, apurou-se o valor médio das acdes das trés empresas
analisadas, considerando-se a aplicacdo de R$ 19.832,40 nesse
conjunto de ativos. Em dezembro de 2025, o preco médio das acdes
correspondia a R$ 32,58. Portanto, seria possivel adquirir, em termos

tedricos, 608,73 acoes.

4.2.2. Projecao de Dividendos e Valorizagao

Para projetar a valorizagcao e a geracao de dividendos da carteira ao
longo de 25 anos, utilizou-se a Taxa de Crescimento Anual Composta

(CAGR). Segundo Reis (2025), esse indicador mede a taxa média de



crescimento de um investimento ao longo do tempo, considerando
o efeito dos juros compostos. Seu calculo € dado por:

V (1/n)
CAGRz(I—/ﬁ) -1

em que:

Vg Valor final;

Vj: Valor inicial;

N: NUmero de periodos.

Considerando um periodo de 25 anos, o preco médio das acdes
passou de R$ 5,08 para R$ 32,58, resultando em um CAGR de 8,05%
ao ano. Com base nessa taxa, projetou-se o valor futuro das acdes
para 25 anos, alcancando aproximadamente R$ 22559 por acao,
evidenciando o efeito significativo da capitalizacao composta no

longo prazo.

ApOds a projecao dos precos, foram estimados os proventos com base
no dividend yield médio de 8,42% ao ano dos ultimos 10 anos.
Aplicando esse percentual aos valores projetados, foram obtidos os
dividendos anuais por agcao ao longo dos 25 periodos. Os proventos
acompanham a valorizacdo das acdes, passando de R$ 2,74 por acao
(com preco de R$ 32,58) para R$ 19,00 no 25° ano, quando o valor
projetado atinge R$ 22559. Esse resultado reflete o efeito
combinado do crescimento do capital e da manutencao de um

rendimento percentual constante.

Assim, o investimento em acdes demonstra potencial tanto de

valorizacao patrimonial quanto de geracao crescente de renda



passiva ao longo do tempo.

4.2.3. Analise de Viabilidade Econémica do Investimento em
Acoes com Reinvestimento de Dividendos e com Alienagdo Final

dos Ativos

Nesta analise, considerou-se a estratégia de reinvestimento integral
dos dividendos ao longo de 25 anos, ampliando progressivamente a

base de capital e potencializando o efeito dos juros compostos.

Como resultado, o valor acumulado ao final do periodo atingiu R$
901.780,88, evidenciando crescimento expressivo do capital ao longo
do tempo. Esse comportamento demonstra o impacto da
capitalizacao composta quando os rendimentos sao reinvestidos de

forma continua em horizontes de longo prazo.

Adotando-se a TMA de 12,85% ao ano, o VPL obtido foi de R$%
24.07739, indicando geracao de valor acima do custo de
oportunidade do capital. A TIR estimada foi de 16,50% ao ano,
superior a TMA, confirmando a viabilidade econdmica da estratégia

sob as premissas adotadas.

O Grafico 2 apresenta a evolucao do numero de acdes e do capital

acumulado ao longo dos 25 anos de investimento.

Grafico 2 - Quantidade de acdes e valores de capital acumulados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Em sintese, o reinvestimento dos dividendos potencializou o efeito
da capitalizacao composta e elevou significativamente o montante
final acumulado. No entanto, trata-se de uma estratégia
essencialmente voltada a formacao de patrimdnio, com retorno
concentrado no longo prazo, exigindo horizonte temporal extenso e

menor necessidade de liquidez durante o periodo de investimento.

4.2.4. Andlise de Viabilidade Econdmica do Investimento em

Acoes Utilizando os Dividendos para Pagar a Fatura de Energia

Nesta andlise, considerou-se o mesmo investimento inicial de R$
19.832,46 aplicado nas acdes selecionadas, sem reinvestimento dos
dividendos. Nesse cenario, os proventos anuais sao mantidos como
fluxo de caixa disponivel ao investidor, enquanto a venda integral

dos ativos ocorre ao final do 25° ano.

Os fluxos de caixa incluem os dividendos anuais e, no ultimo
periodo, o valor de alienacdao das ac¢des acrescido do dividendo do
ano. A partir da multiplicacdao dos proventos por acao pela
guantidade detida em carteira, observou-se crescimento gradual

dos dividendos ao longo do tempo, com maior concentracao no



ultimo ano. Ao final do periodo, o capital acumulado atingiu R$

137.320,96.

Com a TMA de 12,85% ao ano, o VPL foi de R$ 11.759,60, enquanto a
TIR estimada foi de 17,15% ao ano, levemente superior a do cenario
com reinvestimento. Apesar disso, o valor final acumulado é
significativamente menor, evidenciando a perda do efeito de

capitalizacao composta.

Adicionalmente, embora os dividendos possam ser destinados ao
pagamento da conta de energia, verificou-se que, isoladamente, nao
sao suficientes para acompanhar o crescimento das tarifas ao longo
do periodo, podendo exigir consumo do capital investido e reduzir o
potencial de acumulacao. O Grafico 3 apresenta a evolucao dos

proventos e das faturas de energia ao longo de 25 anos.

Grafico 3 - Valores de proventos e de faturas de energia
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4.2.5. Andlise de Viabilidade Econdmica do Investimento em
Acdes Utilizando os Dividendos e Capital para Pagar a Fatura de

Energia



Nesta andlise, considerou-se o investimento inicial de R$ 19.832,46
aplicado nas acdes selecionadas, adotando-se como estratégia a
utilizacao integral dos proventos para o pagamento da fatura anual
de energia elétrica. Nos periodos em que os dividendos nao foram
suficientes para cobrir integralmente essa despesa, foi necessaria a

venda parcial dos ativos para complementar o valor devido.

Diferentemente do cenario anterior, em que o capital era
preservado, neste modelo ocorre retirada continua de recursos da
carteira, tanto pelos proventos quanto pela alienacao de acdes.
Assim, os fluxos de caixa refletem a economia obtida com o
pagamento da energia via carteira, porém com reduc¢ao progressiva

do capital investido quando ha insuficiéncia de dividendos.

Os resultados indicaram que, embora inicialmente a estratégia se
mantenha viavel, o aumento da despesa energética e a limitacao
dos proventos levam a descapitalizagao gradual. A reducao do
capital diminui a geracao futura de dividendos, intensificando a
necessidade de novas vendas e criando um efeito cumulativo

negativo.

Logo nos primeiros anos de investimento, observou-se a exaustao
total do capital investido, com inviabilizacao da estratégia antes do
término do periodo. O comportamento do fluxo evidencia uma
espiral de consumo patrimonial, decorrente do descompasso entre o
crescimento das tarifas de energia e a capacidade de geracao de
renda da carteira. O Grafico 4 mostra que, ja no quinto periodo, o

capital € totalmente consumido, eliminando a gera¢ao de proventos.

Grafico 4 - Projecdo de valores de proventos, capital, fatura de

energia e déficit
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Sob a TMA de 12,85% ao ano, o cenario apresenta VPL negativo e
auséncia de TIR economicamente valida, indicando destruicao de

valor e inviabilidade da estratégia nas premissas adotadas.

Do ponto de vista financeiro, a principal limitacao esta no uso de um
ativo para financiar uma despesa crescente. A rigidez da conta de
energia e a limitacdo dos proventos comprometem a
sustentabilidade da estratégia. Diferentemente do sistema
fotovoltaico, que elimina a despesa de forma estrutural, a carteira de
acoes depende do mercado e pode exigir venda de ativos para

manter o equilibrio financeiro.

Conclui-se que a estratégia € economicamente inviavel no horizonte
analisado, devido a descapitalizacdao progressiva e a perda do efeito

de capitalizacao composta.

4.2.6. Analise de Risco e Volatilidade

O investimento em acdes do setor elétrico brasileiro € geralmente

considerado defensivo, devido a previsibilidade de receitas, contratos



de longo prazo e demanda estavel por energia. Apesar disso, nao é

isento de riscos.

O principal deles € o risco regulatorio, ja que o setor é fortemente
controlado pela ANEEL e, mudancas em tarifas, regras ou encargos
podem afetar diretamente a rentabilidade das empresas. Outro fator
relevante é o risco hidroldégico, especialmente em companhias com
maior dependéncia de geracao hidrelétrica, que podem ter custos
elevados em periodos de escassez de agua, ainda que parcialmente

mitigados por contratos de longo prazo.

Também se destaca o risco financeiro, pois o setor exige alto nivel de
investimento e pode ser sensivel a variacdes na taxa de juros,
principalmente em empresas mais alavancadas. Embora essas acdes
apresentam menor volatilidade em relacdo ao mercado geral e
sejam associadas a estratégias de dividendos, ainda estao sujeitas a

oscilagdes decorrentes de fatores macroeconémicos e regulatorios.

Assim, trata-se de um investimento de risco moderado, com menor
volatilidade relativa, mas inserido nas incertezas tipicas do mercado

acionario brasileiro.

4.3. Aspectos Nao Financeiros

Quanto aos aspectos nao financeiros, o sistema de geracao
distribuida fotovoltaica se destaca pelo beneficio ambiental direto,
ao reduzir o uso de fontes convencionais de energia e contribuir
para a mitigacao de emissdes. Além disso, trata-se de um ativo fisico
instalado no imoével, o que garante maior previsibilidade dos

beneficios ao longo do tempo, embora com baixa liquidez.



As acdes, por outro lado, apresentam elevada liquidez e maior
flexibilidade na alocacao de recursos, mas estao sujeitas as
condicdes de mercado e a gestao das empresas, o que reduz o

controle direto do investidor sobre os resultados.

4.4. Sintese dos Resultados

A analise desenvolvida permitiu comparar duas alternativas de
investimento: a implantacao de um sistema de geracao distribuida
fotovoltaica residencial e a aplicacao de recursos em uma carteira de
acoes do setor elétrico brasileiro. Ambas foram avaliadas em um
horizonte de 25 anos, com investimento inicial de R$ 19.832,46 e
considerando TMA de 12,85% ao ano, equivalente a média historica

da taxa Selic no periodo analisado.

No sistema fotovoltaico, observou-se elevada atratividade
econdmica, com VPL de R$ 49.575,35 e TIR de 38,67% ao ano, valores
significativamente superiores a TMA. Esses resultados refletem
principalmente a economia gerada na fatura de energia elétrica e o

impacto do aumento histérico das tarifas.

No investimento em acdes, os resultados variaram conforme a
estratégia adotada. No cenario com reinvestimento de dividendos,
houve crescimento expressivo do patrimoénio ao longo do tempo,
impulsionado pela capitalizacdo composta, com VPL de R$ 24.077,39
e TIR de 16,50% ao ano. No cenario sem reinvestimento, a estratégia
mManteve a viabilidade, porém com menor crescimento patrimonial,
apresentando VPL de R$ 11.759,60 e TIR de 17]05% ao ano. J& no
cenario em que os dividendos e capital foram utilizados para
pagamento da conta de energia, verificou-se descapitalizacao

progressiva e inviabilidade econdmica ao longo do horizonte.



Além disso, o sistema fotovoltaico apresentou maior previsibilidade
de resultados, enquanto as acdes ofereceram maior liquidez e
flexibilidade, porém com maior exposi¢cao a riscos de mercado e
volatilidade. Assim, conclui-se que o sistema fotovoltaico se destaca
pelo maior retorno percentual e estabilidade, enquanto as agdes
apresentam maior potencial de acumulacao patrimonial no longo

prazo, dependendo do perfil e dos objetivos do investidor.

A Tabela 2 apresenta uma comparagao dos principais indicadores
financeiros e aspectos qualitativos do sistema de geracao distribuida
fotovoltaica e dos diferentes cenarios de investimento em ac¢des do
setor elétrico, permitindo uma analise comparativa das alternativas

avaliadas.

Tabela 2 - Comparacao dos indicadores econdmico-financeiros e
atributos qualitativos entre o sistema fotovoltaico e os cenarios de

investimento em agdes do setor elétrico brasileiro

Critério Sistema Acbes com Acoes sem Acoes
Fotovoltaico Reinvestim Reinvestim Pagando
ento ento Energia
VPL R$ 49.575,35 R$ 24.077,39 R$ 11.759,60 Negativo
TIR 38,67% 16,50% 17,15% Inexistente
Preservagcao Nao Preserva e Preserva Nao
do Capital preserva amplia parcialment preserva
(ativo patrimoénio e
depreciavel)
Liquidez Baixa Alta Alta Alta
Volatilidade Baixa Moderada Moderada Moderada
Previsibilida Alta Moderada Moderada Baixa

de de Fluxo



Sustentabili Alta Alta Moderada Invidvel
dade
Financeira

Beneficio Alto Indireto Indireto Indireto
Ambiental

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Em sintese, os resultados indicam que o sistema de geracao
distribuida fotovoltaica apresenta maior retorno percentual e
previsibilidade dos fluxos econémicos. Ja o investimento em agodes
do setor elétrico pode proporcionar maior potencial de acumulacao
patrimonial no longo prazo, especialmente com reinvestimento de
dividendos. Assim, as alternativas diferem em caracteristicas e
desempenho, cabendo a escolha ao perfil do investidor, seus
objetivos, horizonte temporal, tolerancia ao risco e necessidade de

liqguidez.
5. CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente estudo analisou e comparou a atratividade econdmico-
financeira e o risco-retorno entre duas formas de alocacao de capital
no setor elétrico brasileiro: a instalacao de sistemas fotovoltaicos

residenciais e o investimento em acdes de empresas do setor.

Os resultados indicaram que a geracao distribuida fotovoltaica
apresenta elevada atratividade econdmica, com VPL positivo, TIR
superior a TMA de 12,85% ao ano e retorno do investimento em prazo
relativamente curto. Além disso, mostrou-se uma alternativa
eficiente na reducao de custos com energia elétrica ao longo do

tempo.



Ja o Investimento em ag¢des também se mostrou viavel,
especialmente com reinvestimento de dividendos, que potencializa
O crescimento patrimonial. No entanto, apresentou menor retorno
percentual em comparacao ao sistema fotovoltaico e nao foi
suficiente, isoladamente, para cobrir integralmente os custos de
energia no longo prazo, podendo levar a reducao do capital

investido.

A analise comparativa evidenciou ainda diferencas importantes de
perfil. o sistema fotovoltaico oferece maior previsibilidade e
estabilidade de retornos, enquanto as acdes apresentam maior

liguidez, flexibilidade e exposicao a volatilidade do mercado.

Conclui-se gue a escolha entre as alternativas depende nao apenas
da rentabilidade, mas também do perfil de risco e dos objetivos do
investidor. De forma geral, a geracao fotovoltaica tende a ser mais
previsivel e eficiente na reducao de despesas, enquanto as agoes

oferecem maior flexibilidade, porém com maior risco.

Como contribuicao, o estudo amplia a literatura ao comparar um
ativo real e um ativo financeiro do mesmo setor sob a mesma base
analitica. Como limitagao, destacam-se as premissas adotadas e o

recorte especifico de consumo e empresas analisadas.

Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacao dos cenarios
simulados, diferentes perfis de consumo e carteiras de investimento,
aléem de analises de sensibilidade mais robustas com variacdes

macroeconémicas e regulatorias.
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