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RESUMO

Desde 20120 Brasil possui o Sistema de Compensacao
de Energia Elétrica onde @gsivel injetar energia na rede e,
assim, criar créditos de energia junto a distribuidora onde a
mesma energia foi injetada. Qgditos podem ser transferidos a
outros consumidores dentro da mesma area de distribaa@o
validade para consumo de até 5 anos. Neste cenario real, este
trabalho bgca fazer uma andlise de viabilidadergeoica para
uma empresgue atua neste mercado. Esta empresa ira construir
uma usina fotovoltaica de 5MWp na regido da Grande
Floriandpolis e injetar sua producdo na rede local. A energia
injetada criara créditos qerédo transferidos aos consumidores
e a empresa cobra por este servico. A andlise foi feita para um
periodo de 26 anos e buscou abordar todos os custos, impostos e
ganhos deste empreendimentfinade se obteem indicadores
dados que auxiliana verificar a viabilidade econ6mica desta
empresaA partir desses estudo foi possivel identificar que o
empreendimento ndo é totalmente viavel na regido da grande
Floriandpolis, porém se mostra economicamente viavel se feito
em outras regides.

Palavras-chave Viabilidade Econ6mica. Energia Fotovoltaica.
Geracao Distribuida.






ABSTRACT

Since 2012, Brazil has the Electric Energy
Compensation System where it is possible to inject energy into
thegrid and, thus, create energy credits with the distributor where
the same energy was injected. The credits can be transferred to
other consumers within the same distribution area, with validity
for consumption of up to 5 years. In this real scenariowbik
seeks to make an economic feasibility analysis for a company
that operates in this market. This company will build a 5SMWp
photovoltaic plant in the region of Florianopolis and inject its
production in the local network. The injected energy will create
credits that will be transferred to consumers and the company
charges for this service. The analysis was done for a period of 26
years and sought to address all costs, taxes and gains of this
enterprise in order to obtain data indicators that help véréy
economic viability of this company. From these studies it was
possible to identify that the project is not totally feasible in the
region of the great Florianépolis, but it is economically viable if
done in other regions.

Keywords: Economic Viability. Photovoltaics. Distributed
Generation.






LISTA DE FIGURAS E GRAFICOS

Figura 1i Comparativo PCDA x Etapas do Estudo ......... 30.
Figura 2i Atual Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro ....35.
Figura 3i Exemplificacdo da Empresa ................weee.. 53.
Figura 4i Mapa de Atuacdo CELESC .................cumm D5,
Gréfico 11 Produgdo Mensal no 1° ANO ........ccccvvvveeeeeennnns 56.

Grafico 21 Projecéao Inflacdo Energética ............ e 63.






LISTA DE QUADROS E EQUACOES

Quadroli EtapaDRE ........cccoooiiiiiiiiiiiiieiieeieee s oo 43.
EQUACBO T VPL ..o 46.
Equacéo 2 Payback SIimples........cccccvviieiiiiiiiiiiiieee e 47.
Equacdo 3 Payback Descontado...........cccceevveeeeeriiinnineennn. 47.
EQUACBO 4 TIR .ot 48.
Equacdo 5 Receita Liquida ....cc.coooeviiiiiiiiiiiiiiiiiee e 64.
Equacdo & EBITA ..o 65.
EqQUacdo 7 EBIT ..o 67.
EqQUaGEo 8 LAIR ..o 68.
Equacdo 9 Lucro Liquido .......ceeeeeviiiviireeeniiriirieee e, 69.

Equacédo 10 Fluxo de Caixa Operacional ......................... 70.






LISTA DE TABELAS

Tabela Il Perdas do Sistema...........ccccoeeeevevniieeeeennnnnn. 56.
Tabela 2 Colaboradores .........cooevvvevveeiieiiiieeeeiiie e 57...
Tabela 3 Investimento Usina ...........ceeveeevevviieiiininnnnns 59..
Tabela 4 Investimento Sede ...........oovveeeeevveeeeeennnns 59.
Tabela 5 Folha de Pagamento ..........cccvvvvvvevvvevvneeeee. aQ...
Tabela G Custos FiX0S .......ccovvviiiiiiiiiiiieiece e 6l..
Tabela 7 Receita Bruta ........cooevvvvieiiiiiiiiieeeeeis 64.
Tabela 8 Impostos sobre Venda ...........ceevvvevvvveeeviieeeennnnn. 65.
Tabela A EBITDA ... 66.
Tabela 10 FINaNCIameENtOS .......coevvevviviiiieiieeeee e eeareeeen, 68.
Tabela 171 IRPJ € CSLL w.ovvveiiiieiieieeeee e 69.
Tabela 12 Lucro Liquido .........ccovvvvviiviiiiiiii, 70.
Tabela 13 Fluxo de Caixa Operacional .......................... 71.
Tabela 14 Fluxo de Caixa de AtiVOS ..coeeevvveeeeiievnneennn, 71.
Tabela 15 Sensibilidade VPL...........cooovvvv e, 74.
Tabela 16 Sensibilidade PayBack Simples.................... 75.
Tabela 17 Sensibilidade PayBack Descontado................ 75.
Tabela 18 Sensibilidade TIR.........cccoviiiiiiiiiiiieeeeeees 76.

Tabela 19

Sensibilidade ICMS........ccooooeie e 76.






LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABEPROI Associacéo Brasileira dengenharia de Producéo
ABNT 1 Associacao Brasileira de Normas Técnicas
ANEEL 7 Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BEN 1 Balango Energético Nacional

BNDEST Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social

BNEFi Bloomberg New Energy Finance

CAPEX| Capital Expenditure

CCEEI Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
CELESC- Centrais Elétricas de Santa Catarina

CMSET Comité de Monitoramento do Setor Elétrico

CNPE 1 Conselho Nacional de Politica Energética
COFINSI Contribuicdo para Binanciamento da Seguridade
Social

CONFAZ - Conselho Nacional da Politica Fazenddiia
Ministério da fazenda

CSLL 7 Contribuicao Social sobre Lucro Liquido

CSUT Charles Sturt University

DRET Demonstragdo do Resultado do Exercicio

EPEI Empresa d®esquisa Energética

EBITDA 1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization

EBIT i Earnings Before Interest and Taxes

FOBi Free on Board

FVi Fotovoltaico

FCO1 Fundo Centregeste

FCt - Fluxo de Caixa no Periodo

IBGE T Instituto Brasileirade Geografia e Estatistica

ICMS T Imposto sobre Comercializacdo de Mercadorias e
Servicos

IDEF T Integrated Definition

II'T Imposto de Importacéo

INEET Instituto Nacional de Eficiéncia Energética

IRT Imposto de Renda

IRPJT Imposto de Renda sobre Pes3oedica



IPI'T Imposto sobre Produtos Industrializados
ISOT International Organization for Standardization
ISSiT Imposto Sobre Servigo

MME 1 Ministério de Minas e Energia

NEOT New Energy Finance

PISi1 Programa de Integracéo Social

OIET Oferta Interna d Energia

OPEX- Operational Expenditure

ONS’ Operador Nacional do Sistema Elétrico
SC- Santa Catarina

SINT Sistema Interligado Nacional

TMA i Taxa Minima de Atratividade

TI'7 Tecnologia da Informagéo

TIRT Taxa Interna de Retorno

TUST Tarifa de Usalo Sistema de Transmisséo
TUSDIT Tarifa do Uso do Sistema de Distribui¢cao
UFSC- Universidade Federal de Santa Catarina
USF1 Usina Solar Fotovoltaica

VPL 1 Valor Presente Liquido



LISTA DE SIMBOLOS

USD - ddlar dos Estados Unidggm inglés: United States
dollar) é a moeda emitida pelos Estados Unidos.

R$- Real é a moeda corrente oficial da Republica Federativa do
Brasil.

W - O termo técnico watt elétrico corresponde a produgio
poténcia elétrica.

Wh - Um watthora é a quantidadde energia utilizada para
alimentar uma carga com poténcia de um watt pelo periodo de
uma hora.

Wp I Wattpico (Wp) é uma medida de poténcia energética,
normalmente associada cadlulasfotovoltaicas.

kW - Quilowatt, equivalente a 103 W.

MW - Megawattequivalente a 106 W.

TW - Terawatt, equivalente a 1012 Wp.

kWp - Quilowatt, equivalente a 103 Wp.

MWp i Megawatt, equivalente a 106 Wp.

R$/kWhi Valor em Reais para cada kWh.

V - unidade de tenséo elétrica (diferenca de potencial elétrico).
kV i Quilovolt, equivalente a 103 V.

R$/mz2- Valor gasto com o local onde o sistema € instalado por
m2.






SUMARIO

1. INTRODUGAO ...cocviiiiiiiiiiieisi et 27
1.1INTRODUGAO........coceiiiririereenne. Erro! Indicador ndo definido.
1.2 OBJETIVOS......coiiiitieiiee it seree ettt 28

1.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS........cooviiiiiieieieieieiceeneeee s 28
1.3 METODOLOGIA DE PESQUISA UTILIZADA...........cccciiiieeeeene 29
1.4 ESTRUTURA DO TRABALHOQ.......ccciiiiiiiiicic e 30

2. REFERENCIAL TEORICO ...cocooiiiiicieieieieieieeeee s 32
2.1SETOR ELETRICQ......oouiitieeteieteeeeteeee e te e ee et eneas e 32
2.2 ENERGIA FOTOVOLTAICA ......oooiiiiiieiii it crereee s 35
2.3 GERACAO DISTRIBUIDA.......covoeeeeeeeeeeeeeeemeeeeeeee e 35
2.4 VIABILIDADE ECONOMICA ......c.cooviiireieriiees e 39
2.5CONSTRUGAO DA DRE .......oooiiiiicieieieieeesieee e ananss 41
2.6. CALCULO DO FLUXO DE CAIXA .. .oiiiiieeeeeeeeeeeeen e 42

2.6.1. FLUXO DE CAIXA DE ATIVOS ... 43
2.6.2. FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL .....covviiiiiiiiiiii e 43
2.7. INDICADORES FINANCEIROS.......cottiiiiiii e 44
2.7.1. VPL (Valor Presente LiquidO)..........ccccooveerniieiimmineeennenene 44
2.7.2PAYBACK .. 44
2.7.3 TIR (Taxa Interna de RetOrnN0).........cccvvvvveeeeeeiiiiieeneeeeeeniens 45

3. CONSIDERAGOES ......cocueeeteretecteeecemeeeeee et a7
3.1 RESUMO DAS CONSIDERACOES UTILIZADAS NA OBTENCAO
DE RESULTADOS. ..ottt ettt a7

4. DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO .....ccovvvmiiiiiiiiiiseeeeed 50
4.1 DESCRICAO DO FUNCIONAMENTO DO EMPREENDIMENT.050

4.1.1 FUNCIONAMENTO DA USINA . .ooiiieee e 51
4.1.2 FUNCIONAMENTO DO ESCRITORIO .....ccovevevveveerereenanne 55
4.2 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS......ccoiiiiiiiiiieiiieeieeeeeeeeeeneeeee 56
4.2.1 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS DE INVESTIMENTO
INICIAL DO EMP REENDIMENTO ...coocoiiiiiiiiiiiiiiieeieeeieee 56

4.2.2 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS DA ESTRUTURA



ORGANIZACIONAL o 59
4.3 CONSTRUGAO DO DEMONSTRATIVO DO RESULTADO DO

EXERCICIO......coouiiieeeeeeeeeeeeeeeie e eeeea e 61
4.3.1. RECEITABRUTA ....oooitiiiiieeeeeeeee et 61
4.3.2. RECEITA LIQUIDA ....oovoiieeeeeeeeee e 63
4.3.3. EBITDA ...t eeee s 64
434, EBIT..oooiioeoeeeeeeeeeeee ettt 66
A.3.5. LAIR ..ot 66
4.3.6. LUCRO LIQUIDO .......ooveueereeieeeeeeeeceeee e, 68
4.3.7. CALCULO DO FLUXO DE CAIXA ...cocoovoveverereereieeeeeeeen. 69

4.4. AVALIACAO DO INVESTIMENTO ......oovvrreieieeeeeeeeeesereae, 71
B AT VPL. oo 71
4.4.2. PAYBACK........cocieueeeeeieeeieseeeeeeee e enanae e 72
e i | BSOS 72

5. CONCLUSOES ACERCA DO ESTUDO.........cccoovevererernnnas 78
6. BIBLIOGRAFIA .....ooouiiiiieeeeeeeeeeeeeee v 80



26



27

1. INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

A empresa estudada produz energia através da geracao
fotovoltaica que se apresenta como usraéncia mundial na
geracdao sustentavel de energia. Observando o cenario energético
brasileiro, dados da EPE (2007) indicam que em 2030 esta forma
de geracdo estara na segunda posicao do ranking de energia mais
consumida no Brasil com previsdo de tere@2% a 24% do
total de consumo energético brasileiro.

A expectativa € que em 2030, o Brasil consumira entre
950 e 1250 TWh/ano de energia elétrica, acarretando em um
possivel esgotamento do potencial hidrelétrico no longo prazo,
tornando imprescindiveluso de outras fontes energéticas (EPE,
2007).

Segundo Ramos Martins, Pereira e Echer (2004), o
Brasil por estar localizado em sua maior parte na regido
intertropical, possui enorme potencial para geragdo fotovoltaica.

A Agéncia Nacional de Energia Elé&mi (ANEEL),
através da Resolugdo Normativa n° 482/2012, criou o0 Sistema de
Compensacdo de Energia Elétrica. Com este avanco da
legislacag é possivel atuar no mercado de energia de maneiras
diferentes e inovadoras.

Para BraurGrabolle (2010), por questdambientais e
com o0 avango da legislagdo no mercado energético,temas
tradicionais de energia Nésendo reestruturagidazendo com
gue a geracgao distribuidaupe um espaco fundamentedste
novo contexto.

O trabalho de Lippelt (2017) propds um novodelo de
Servico que atua neste cenario e, assste trabalho se propos a
analisar a estrutura de funcionamento e propor um estudo de
viabilidade econdmicfinanceira da mesma. Neste contexto,
reconhecendo os potenciais e os desafios desse tipo géwmera
energética, o estudo foi elaborado afim de ajudar no
desenvolvimento desse tipo de tecnologia que pode ser
considerado um dos assuntos mais importantes para o
desenvolvimento e futuro da humanidade.
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Este trabalho aborda o desenvolvimento de uma analis
de viabilidade econémiefinanceira de uma empregae ata
no mercado de energia. ABEPRO (2008) define que este
modelo de estudo esta ¢emplado dentrda area de Engenharia
Econbmica e, assingera feitauma gestao financeira desta
empresa, afim dge obter a real viabilidade do empreendimento.

1.2 OBJETIVOS

Esse estudo tem como objetivo principal
desenvolver unestudode viabilidade econémicapara um
novo sistema produto servico que seja, ecologicamente
correto,financeiramente viavel, e com 0 menor custo para 0s
envolvidos em que sera possivel a utilizacdo e geracdo de
enggia fotovoltaica. Servico estque atuard no mercado
brasileiro de producéo e comercializacdo degaeiétrica,
portanto sujeito @normas regulatérias desse mercado.

1.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1 Identificar as variaveis que influenciam direta e
indiretamente no valor da energia elétrica nacional.

9 Estudar ognétodos para a analise de viabilidade
econdmio-financeirada produgéo de energia que
englobe essas novas vertentes do mercado.

1 Avaliar as implicagbes a partir dos resultados
gerados da andlise dos meios dedpgdo de
energia fotovoltaica.

1 Identificar as formas economicamentéveis em
comparagdo com a energia convencional utilizada
das distribuidoras nacionais.
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1.3METODOLOGIA DE PESQUISA UTILIZADA

Os trabalhos cientificos requerem uma abordagem sistémica.
Dependendo do tipo de estudo, existem métodos especificos com
enfoquequalitativo ou quantitativo (BRYMAN, 2008). Tendo
como referéncias os objetivos e as perguntas que se quer
responder o método de pesquisa mais adequado a ser estdo n
trabalho € o quantitativo.

Paramelhor anise do processo sistéto do estudo
foram kevantadas etapas para a construgéo do estudarefaissi
feito um paralelo com oFCA, com isso podseidentificar em
qual etapado estudo estara sendo cadaefde processo de
desenvolvimento,amo exemplificado na figuraabaixo:

Figura:1: Comparatie PDCA x Etapas do Estudo

Experimen-
b N \ Verificagdo
tagdo

Fonte: autoria prépria.

Foram enumeradas etapas para o desenvolvimento do
estudo, d&im de acompanhay processo sistémico do mesmo
assim se ter um direcionamento para a obtencdo dos resultados e
criar uma analise concisgartir disso. As etapas criadas foram:

9 Etapa 1- Estudo da irradiag&o solar na regiao
1) Levantamento dos dados de irradiacdo solar diaria média de
cada més na regiao;
2) Célculo da irradiacéo solar média mensal a partir dos dados
anteriores.

I Etapa 2 Calculo do investimento inicial
1) Calculo da poténcia instalada dsithSolar Fotovoltaica
2) Célculo do custo total da compra dos equipamentos do
sistema gerador;
3) Célculo dos cuss relativos ao projeto, exegdo, comprale
demaigdispositivos e aquiséo de terras.
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I Etapa 3- Simulagdo da kina Solar Fotovoltaicaao
longo da vida util
1) Célculo da geracdo anual esperada e perda de
eficiéncia da USF;
2) Calculo do valor de venda da energia gerada;
3) Calculo da receita brugaual.

9 Etapa 4i Calculo das despesas anuais operacionais e
administrativas ao longo da vida util
1) Célculo das taxas operacionais incidentes;
2) Calculo dos custos operacionais e administrativos;

i Etapa 5 Analise de investimento
1) Célculo do vior de depreciacdo anual da instalacao;
2) determinando a taxa de juros anual, prazo maximo de
pagamento e caréncia;
3) Definicdo do regime tributario.

1 Etapa 6 Projecdo econdmica
1) Definicdo da taxa minima de atratividade;
2) Célculo do lucro opacional bruto;
3) Célculo do lucro liquido;
4) Cdculo do Fluxo de caixa

I Etapa 71 Andlise econdmicado investimento dos
acionistas

1) Calculo dos valores de payback simples e descontado;
2) Calculo do VPL;
3) Calculo de TIR; A viabilidade do projeto é aprovada caso:
i) Os tempos de payback simples e descontado sejam
menores que o tempo de vida Util dsindSolar Fotovoltaica
i) VPLfinal > 0;
i) TIR >TMA ;

1.4ESTRUTURA DO TRABALHO
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Este trabalho se divide em capitulos, buscando no
primeiro capitulo expor o problema em estudo e quais objetivos
se pretende alcancar decorrer e no final deste trabalho. Ainda
neste capitulo, se discute a relevancieoetribuicdo que este
estudo traz

A seguir, no segundo capitulo é apresentado o
referencial tedrico, que através de uma revisdo bibliografica,
mostra 0s tdpicos basicos rpaa total compreensdo deste
trabalho. Neste capitulo é possivel entender o setor e o mercado
energético brasileiro, os conceitos para se fazer uma analise de
uma viabilidade econdbmica assinonto os indicadores que
mostram aesultado desta andlise de vi@ade.

O terceiro capillo traz uma explicacdo de todas as
consideracgdes e premissas utilizadas durante a formulagdo deste
estudo trazendo principalmente, a explicacdo dos valores
utilizados como impostos, taxas e outras varidveis que foram
levadas em awsideracao durante a andlise de viabilidade.

No quartocaptulo é feito o desemlvimento do estudo
onde é exemplificaddodo o funcionamento da empresa em
estudo e faz uma analise financeira durante um periodo de 26
anos de funcionamento para chegar edicadores que servem
para uma analise de viabilidade econbmica de se investir neste
negdacio ficticio.

O quinto capulo expde a conclusdo do estudo feito
discutindo a metodologia utilizada e os resultados obtidos além
do posicionamento do autor sobre agbeos realizacdo deste
empreendimento nos parametros analisados.

O sexto e ultimo capitulo, mostra todas as referéncias
que foram utilizadas na elaboracédo deste trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 SETOR ELETRICO

A producdo e o consumo de energia elétrica,
diferentemente de sistemas de saneamento e gas por exemplo,
ndo pode ser armazenada de maneira economicamente viavel.
Portanto, ha a necessidade de se equilibrar constantemente a
oferta e a demanda de energiaa@up a demanda de energia
a ser consumida nao é produzida instantaneamente, ainda que
por fracbes de minuto, todo Sistema pode ser desligado
gerando assimadsapag»eso.

O sistema elétrico esta dividido em: geracao,
transmissdao, distribuicdo e consumaekacao € o segmento
responséavel por produzir energia elétrica e iFpet# sistema
de transmissdo. Segundo a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, no Brasil existem 3.152 empreendimentos geradores
(ANEEL, 2014).

Anteriormente a 2004, o Setor Elétri®rasileiro
possuia como caracteristica uma estrutura verticalmente
integrada e bastante centralizada. As etapas para o
fornecimento de energia elétrica, ou seja, geracao,
transmisséo, distribuicdo e comercializacdo de energia, eram
concentradas em um pequenumero de empresas publicas,
estatais e federais. Tal centralizacdo do setor permitiu a
construcdo de usinas hidrelétricas e de grandes sistemas de
transmisséao, melhorando o servico e reduzindo os custos de
fornecimento de energia elétrica acarretantiouen modelo
de expansao econbmica guiado pelo Estado.

Segundo Schutze (2010) o setor passou por duas
importantes reestruturacdes que sdo hoje as bases do sistema
atual.

Em 1995, foi criado o modelo de Livre Mercado com
0 objetivo de introduzia concorréncia na industria de energia
elétrica e assim melhorar a eficiéncia. Na segunda
reestruturacdo, em 2004, foi criado e intitulado o Novo
Modelo, que promoveu mudancas institucionais para a volta
do papel do Estado como agente principal respehg®lo
planejamento do setor de energia elétrica, com o intuito de
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promover a modicidade tarifaria, bem como garantir a
seguranca do suprimento de energia elétrica, assegurando a
estabilidade do marco regulatério. Também tem como
objetivo a busca por ingémentos na expansao do sistema e
promover a inser¢cdo social por meio do setor elétrico, em
particular dos programas de universalizacdo de atendimento.

Hoje, o Ministério de Minas e Energia (MME) tem o
papel de Poder Concedente e o Operador Nacionastongi
Elétrico (ONS) é o responsavel por coordenar a operacédo do
Sistema Interligado Nacional (SIN). Foram também criados
trés novos agentes que desenvolvem papéis importantes. Sao
eles: Enpresa de Pesquisa EnergétidgPE), que ficou
responséavel pelo plajpmento do setor elétrico; O Comité de
Monitoramento do Setor ElétriccCMSE), que monitora
permanentemente a seguranga de suprimento de energia
elétrica; e a Camara de Comiatizagdo de Energia Elétrica
(CCEB), cuja funcéo consiste na administracdoatdaratacao
de energia no mercado regulado.

Outro 6rgao nacional, indispensavel na compreensao
do setor elétrico Brasileiro € o Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE). Este conselho estd vinculado a
Presidéncia da Republica e preocgpam elabora politica
energética nacional, que inclui as diretrizes e medidas
necessarias para garantir o suprimento de energia em todo o
territorio, até nas areas mais remotas e de baixa acessibilidade.
Também é da sua algada revisar periodicamente as matrizes
enggéticas aplicadas nas distintas regiées do pais.

Ao Ministério de Minas e Energia, por sua vez,
compete a criagdo e implementacdo das politicas energéticas
do pais, em acordo com as normas definidas pelo CNPE e
também elaborar o planejamento do setatrieté nacional.
Vinculado ao MME, tesse a Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), que tem como funcdo prestar servigos na
area de pesquisa e estudos destinados a subsidiar o
planejamento do setor elétrico e expansdo da geragdo e da
transmissao de energiatica.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
cabe aregulacéo da geracao, da transmissao, da distribuicéo e
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da comercializacdo de energia elétrica e a fiscalizacdo das
concessdes, permissdes e servicos de energia. Também é de
sua responsabilidadgarantir a qualidade dos servigos, bem
como, a universalizacdo do atendimento ao estabelecer tarifas
de energia elétrica.

A Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica
possui um papel indispenséavel na viabilizacdo das operacdes
de compra e venda de egi elétrica, registrando os
contratos feitos e assegurando a comercializacdo de energia
elétrica do SIN nos Ambientes de Contratacdo Regulada e de
Contratacéo Livre.

Por fim, o Operador Nacional do Sistema Elétrico esta
responsavel pela catgnacdo e controle das geradoras e da
rede de transmissdo de energia elétrica. Esse o6rgdo é
fiscalizado e regulado pela ANEEL e suas atribuigbes
contemplam também o atendimento dos requisitos de carga, a
otimizagdo dos custos e a garantia da confiabiliddole
sistema.

Na figura 2estd apresentada as relacdes da atual
estrutura do Setor Elétrico Brasileiro.

Figura2: Atual estrutura do Setor Elétrico Brasileiro.

Fonte: site CCEE
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2.2 ENERGIA FOTOVOLTAICA

AA radia-«o solar constit
forca motriz para processos térmicos, dinamicos e
quimicos em nosso planeta. A energia proveniente
do Sol chega até a superficie propagaselcomo
energi a radiant e ou, simpl es
(RAMOS MARTINS ET ALL, 2004).

Segundo Nascimento (2004) a caltdtovoltaica ndo
tem a funcdo de armazenar energia elétrica. Ela forma um
fluxo de elétrons que passa em um circuito elétrico enquanto
houver incidéncia de luz sobre ela. Este fenbmeno é
denominado fAEfeito fotovoltai
célulaé o elemento basico. A conversdo da energia solar em
eletricidade acontece na célula, através do efeito fotovoltaico.

A primeira aparicdo da energia solar fotovoltaica foi
obtida através da conversédo direta da luz em eletricidade
(Efeito Fotovoltaico). Ediond Becquerel relatou o fenbmeno
em 1839.

Segundo Castro (2002s células fotovoltaicas séo
constituidas por material semicondutor dopadas de modo a
criar um meio que permita o efeito fotovoltaico, ou seja, a
conversao direta de radiacdo solar em potéeléirica.

iSem produzir ru2do ou qu
utilizando energia limpa, e inesgotavel do Sol, as células
fotovoltaicas vem constituindo painéis fotovoltaicos
interligados a rede elétrica publica a fim de contribuir com a
economia na geragade energia de formas convencionais,
bem como diminuir os impactos ambientais com novas
constru-»es. 0 (NASCI MENTO, 20

2.3 GERACAO DISTRIBUIDA

Dias (2005) define geracdo distribuida como uma
fonte de geragéo que se conecta diretamente ao consumidor
ou a rede de distribuicéo, independente da poténcia instalada.

Geracdo Distribuida inclui: cogeradores, geradores de
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emergéncia, geradores para operacdo no horario de ponta,
médulos fotovoltaicos e Pequenas Centrais Hidrelétricas.
(RODRIGUES, 2002, apudNSTITUTO NACIONAL DE
EFICIENCIA ENERGETICAI INEE, 2001, p. 26).

Com acrise hidrica dos ultimos anos no Brasil e a
crescente demanda de energa@ setor elétrico mundial, a
geracdo distribuida passou a ser uma opcdo em redes de
distribuicdo, subtransmissdou mesmo de transmissdo de
energia elétrica (BRAUMGRABOLLE, 2010). A mesma
autora ainda afirma que a geracéo distribuida se difere da
centralizada pois esta mais perto do consumidor final e esta se
tornando cada vez mais comum. Segundo Rodrigues (2002),
a geracao distribuida € um recurso flexivel quando comparado
a sistemas centralizados, ndo tem a complexidade de
operagbes como a distribuicdo convencional e a geragéo
distribuida é conectada a distribui¢éo local de baixa tensao.

A diretoria da Agéncia Btional de Energia Elétrica
(ANEEL) com a Resolu¢cdo Normativa n° 482/2012 criou o
Sistema de Compensacéao de Energia Elétrica, permitindo que
0 consumidor instale pequenos geradores fotovoltaicos em
sua unidade consumidora e troque energia com a distribuido
local com objetivo de reduzir o valor da sua fatura de energia
elétrica.

De acordo com o Manual de Procedimentos da CELESC
(2016) o sistema de compensagdo de energia elétrica
funciona de forma com que a energia ativa injetada por
unidade consumidey com microgeracgp| ou minigeracap|
distribu?da, ecedida, por meio de empr®timo gratuito, ag
distribuidora local e posteriormente compensada com o
consumo de energia elétrica ativa. A CELESC também define
geragdo compartihada como sendo a reunido de

consumi dor es, dentro da me s ma
per mi ss«o, por meio de cons-rci
por pessoa f2sica ou jurzdica, ¢

com microgeracpp| ou minigeracpp| distribu’da em local
diferente das unidades consmi dor as nas quai s
excedente ser§¢ompensada.

Desde marco de 2016, é permitido o uso de qualquer
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fonte renovavel, além da cogeracdo qualificada,
denominandese microgeracao distribuida a central geradora
com poténcia instalada até 75 kilowatts e minigeracao
distribuida aquela com poténcia acima de 75 kW e menor ou
igual a 5 MW, sendo 3 MW para a fonte hidrica, conectadas
na rede de distribuicdo por meio de instalac6es de unidades
consumidoras.
Sempre que a energia produzida em deteaxdo més

for maior que a energia consumida naquele periodo, o
consumidor, ao injetar energia na rede elétrica, recebe créditos
que serdo usados para diminuir a fatura dos meses seguintes.

O prazo de validade dos créditos é de 60 meses, e eles
também pdem ser transferidos para outras unidades
consumidoras do mesmo titular em outras localidades, desde
que estejam dentro da concessdo da mesma distribuidora de
energia. A esta modalidade,-s& 0 home de autoconsumo
remoto.

Ha também a possibilidade destalacdo de geracéo
distribuida em, empreendimentos de mdltiplas unidades
consumidoras, como condominios, por exemplo. Assim a
energia gerada pode ser rateada entre os conddminos em
porcentagens préefinidas pelos consumidores.

Uma terceira modalidke criada pela ANEEL, € a geracao
compartilhada. Isto possibilitou que pessoas interessadas em
instalar micro ou minigeracdo distribuida se unam em um
consorcio ou em uma cooperativa e produzam energia a fim
de reduzir as faturas dos consorciados ou cadpsr

A ANEEL também estabeleceu regras e padronizou
formularios para realizacdo da solicitagdo de acesso pelo
consumidor que queira Se conectar como micro ou
minigeracdo distribuida a rede da distribuidora. Também
instituiu um prazo total para a diswidora conectar usinas de
até 75 kW, que antes era de 82 dias e agora precisa ser
efetuado no prazo maximo de 34 dias. Além disso, 0s
consumidores j4 podem solicitar e acompanhar o andamento
do pedido pela internet.

Outro fator que demonstra o atual agmdorasileiro
para a geracao de energia solar fotovoltaica, sdo os incentivos
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que o pais esta dando ao sef@ara melhor entendimento,
uma parte deles esté citada abaixo, segundo o MME, 2016:

ProGD 7 O Ministério de Minas e Energia langou, em
15/12/2015, o Programa de Desenvolvimento da Geracéo
Distribuida de Energia Elétrica, com o objetivo de aprofundar as
acbes de estimulo a geracdo de energia pelos préprios
consumidores (residencial, comerciatjustria e agropecudaria),
com base em fontes renovaveis, em especial, a solar fotovoltaica.
Chamada Publica (CP) ANEHLDe 2014 a 2016 entraram em
operacdo as plantas FV da CP n° 013/201Projetos

Estrat®gicos: fAArranjo®rcdb@c ni cos

Gera-«0 Sol ar Fotovoltaica na
(24,6 MW contratados, ao custo de R$ 396 milhdes).

Isencdo de IPI- De acordo com o Decreto n® 7.212, de
15/06/2010, sédo imunes a incidéncia do Imposto sobre Produtos
Industrializados,a energia elétrica, derivados de petréleo,
combustiveis e minerais. Isencdo de ICM®elo Convénio
ICMS 101/97, celebrado entre as secretarias de Fazenda de todos
0os estados, ha isencdo do imposto Sobre Circulacdo de
Mercadorias (ICMS) para as operagdesncequipamentos e
componentes para o aproveitamento das energias solar e edlica,
valido até 31/12/2021.

Desconto na TUST/TUSD- A RN ANEEL 482/2012ampliou

para 80% o desconto na tarifa de uso do sistema de
transmissao/distribuicdo (TUST/TUSD) para empdémentos

com poténcia inferior a 30 MW. Isen¢éo de ICMS, PIS e Cofins
na Geracao DistribuidaOs convénios ICMS 16, 44 e 52, 130 e
157, de 2015, do Conselho Nacional de Politica Fazendéria
(CONFAZ), firmados por AC, TO, MA, CE, RN, PE, AL, BA,
MG, RJ, SPRS, MS, MT, GO e DF, isentam o ICMS sobre a
energia que o consumidor gerar. O tributo se aplica apenas sobre
0 excedente que ele consumir da rede, e para instalagbes
inferiores a 1 MW. O mesmo vale para o PIS e Cofins (Lei
13.169, de 6/10/2015). Redugdo Imposto de ImportacdoA
Resolucdo CAMEX 64, de 22/08/2015, reduz de 14% para 2%,
a aliquota incidente sobre bens de capital destinados a producéo
de equipamentos de geracdo solar fotovoltaica, vigente até

M é
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31/12/2016.

Il ncl us«o no pr ogrtaimaA garitade s A
novembro de 2015, os equipamentos para producdo de energia
sol ar e e-lica passaram a fa
Al i mentosd, 0o que possibilita

Apoio BNDES: pela Lei 13.203, de 8/12/2015, o Banco
Nadonal de Desenvolvimento Econémico e Social, foi
autorizado a financiar, com taxas diferenciadas, os projetos de
geracdo distribuida em hospitais e escolas publicas.

Plano Inova Energiai Fundo de R$ 3 bilhdes, criado em 2013,
pelo BNDES, Financiadora destudos e Projetos (FINEP) e
ANEEL, com foco na empresa privada e com o objetivo de
pesquisa e inovacao tecnoldgica nas areas de: redes inteligentes
de energia elétrica, linhas de transmisséo de longa distancia em
alta tensdo; energias alternativas, carsgolar; e eficiéncia de
veiculos elétricos.

2.4VIABILIDADE ECONOMICA

Para a decisdo de se aventurar ou hdo na abertura de um
novo empreendimentc® essencial se realizar um estudo de
viabilidade. Um bom negdcio, segundo Dolab@@99, nasce
naidentificagdo de uma oportunidade e seu posterior estudo de
viabilidade. Maximiano (2006, p.26) exemplifica um projeto
como sendo Aum empreendi mento
de atividades com comec¢o, meio e fim programados, que tem por
objetivo fornecerum produto singular, dentro das restricbes
or-ament 8riasao.

A abeatura de um novo empreendimes&mpre carrega
consigo incertezas, ou seja, riscos que podem implicar no
funcionamento do negdcio. O reconhecimento, a identificacéo, a
avaliacdo e a adminisigdo dos riscos séo fatores indispensaveis
para que sejam minimizadas e,pgesumivel, eliminadas suas
consequéncias (VALERIANO, 2001). Ainda segundo o autor, 0s



40

riscos existem quando ocorre a possibilidade de um risco
indesejavel em consequéncia de untaasdo qualquerCom
execucdo do estudo o empreendedor adquire informacoes
relevantes para que seja fguebtratar a alocagdo ou direcionar
tais recursos a outro investimento.

Ac. . .) o estudo de viabi
importancia para a decisao de invedsto ocorre
nao sb6 ao se analisar e selecionar as oportunidades
de investimento que sejam mais convenientes, como
também ao se evitar investimentos antiecondmicos
e/ ou mal di mensionadoso ( WOI
1985, p.30).
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2.5CONSTRUCAO DA DRE

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) tem
a finalidade de mostrar se no exercicio (més) a empresa obteve
lucro ou prejuizo, além de detalhar as receitas e despesas
responsaveis por esse resultado de forma ordenada. Essa
ordenacdo é feita de formdedutiva (vertical), portanto, das
receitas sdo subtraidas as despesas e em seguidasendica
resultado (lucro ou prejuizd)UDICIBUS, 1998).

Para a Legislacdo brasileira a elaboracdo da DRE deve
seguir a lei 6.404/76. Que define 0s seguintes paréspetr
consolidado com as alteraces:

Art. 187. A demonstracao do resultado do exercicio discriminara:

|7 areceita bruta das vendas e servicos, as deducgdes das vendas,
0s abatimentos e os impostos;

Il T a receita liqguida das vendas e servicos, o cds®
mercadorias e servigos vendidos e o lucro bruto;

Il T as despesas com as vendas, as despesas financeiras,
deduzidas das receitas, as despesas gerais e administrativas, e
outras despesas operacionais;

IV T o lucro ou prejuizo operacional, as outexeitas e as outras
despesas. (Redacdo dada pela Lei n°11. 941, de 2009)

V1 o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a
provisao para o imposto;

VI T as participagbes de debéntures, empregados,
administradores e partes beneficiarias, mesmo na forma de
instrumentos financeiros, e de instituicdes ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se
caracterizem como despesa. (Redacaa gath Lei n° 11.941,

de 2009)

VIl 7 o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante
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por acdo do capital social.
§ 1° Na determinacdo do resultado do exercicierdo
computados:
a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo,
independenteemte da sua realizacdo em moeda; e
b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou
incorridos, correspondentes a essas receitas e
rendimentos.

Portanto para a constru¢do da DRE foram utilizadas as
seguintes etapas sistémicasno mostrado na Quadio

Quadro 1: Etapas DRE

l DRE

Codigo

(1)  Receita Bruta
(2) _ (-) Impostos sobre venda
(3) Receita Liquida (3)=(1)-[2)

(4)  (-) Custos Fixos e Variaveis

(5)  (-) Despesas

(6)  EBITDA ou LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Depreciagdo e Amortizagéo) (6) = (3) - (4) - (5)
(7) _ (-) Depreciacdo

(8) EBIT ou LAJIR (Lucro antes de Jurog e Imposto de Renda Pessoa Juridica) (8) = (6) - (7)
(9) (+) Receitas financeiras

(10)  (-) Despesas financeiras (Juros)

(11)  LAIR (Lucro antes do Imposto de Renda) (11) = (8) + (9) - (10)

(12) () Imposto de Renda
(13)  Lucro Liquido (13) = (11) - (12)

(Fonte:http://www.planalto.gov.br/ccivil/LEIS/L6404consol.hfm

2.6. CALCULO DO FLUXO DE CAIXA

O autor Degen (1989, p.146) al
financeiro basico que todo futuro empreendedor deve ter é o da
el abora-«o e inter pAindasagurdoo do f | |
autor, a projecdo futura, das variacdes das entradas e saidas de
caixa gerads pelas atividades do empreendimento, formam o
fluxo de caixa. Porém existem algumas dificuldades e incertezas
guando esta ferramenta é aplicada em um novo negdcio devido:


http://www.planalto.gov.br/ccivil/LEIS/L6404consol.htm
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i) As entradas e saidas de algumas atividades que ainda
nédo estdo sendo executadas éas de fato, sdo de
dificil estimacace acabam gerando ris¢os

i) Existem incertezas em valores futuros estimados,
provenientes de dados que sdo muito variaveis quanto a
indices como a inflagéo;

iii) Ha dificuldades em quantificar o impacto dos riscos do
novo enpreendimento sobre as entradas e saidas;

Conforme Gitman (2003), o planejamento de caixa e
seus fluxos, podem ser consi (
empresado, pois sem esses par On
caixa suficiente para suprir as operacfesenipresa. Ainda
segundo o autor, empresas que frequentemente apresentam
d®ficit de caixa precisaram de
por isso terdo dificuldades em encontrar credores. Portanto
percebese a real importancia da projecéo do fluxo de caaxa p
esse trabalho, visto que sem ele seria dificultada a realizacdo de
um adequado estudo de viabilidade econdsfii@nceira.

26.1.FLUXO DE CAIXA DE ATIVOS

Avalia a empresa como um todo. Segundo a definicdo de
Ross, Westerfield e Jordan (2002) éuxdl de caixa dos ativos, ou seja,
o total do fluxo de caixa aos credores e acionistas. Isso resulta do fato
da empresa gerar caixa por meio de suas atividades, sendo utilizado para
pagar os credores e remunerar 0S proprios proprietarios.

26.2. FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

Ainda segundo Gitman (20Q3) fluxo de caixa operacional
decorrente das tarefas e atividades do funcionamento do
empreendimento, e assim ele é calculado pela diferenca entre as receitas
e custos, que nao incluem valores de outra funcdo que néo operacional,
tais como depreciacdo, que ndo verdadeiramente lideadsacaixa, nem
0S juros que sdo pagos, pois esses se enquadram como despesas
financeiras, ou seja é o valor real que a empresa possui para realizar as
suas operac8es no periodo.
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2.7.INDICADORES FINANCEIROS

2.7.1. VPL (Valor Presente Liquido)

Pelo fato do trabalho levar em consideragéo o valor do
dinheiro no tempo, o valor presente liquido (VPL) é considerado
um método sofisticado para a verdadeira analise econémica do
empreendimento.

Conforme Gitman (2003), o método VPL considera
explicitameng, o valor do dinheiro no tempo, sendo obtido
subtraindese o0 investimento inicial do valor presente de suas
entradas de caixa, realizadas as devidas corre¢des relativas a taxa
de juros, conforme a Equacéo

Equacédo 1Equacdo VPL

mn

L P Ry o A
() °T LA+

Sendot, o perioddem mesel VPL, o valor presente liquido
no periodo¢ [dado em R$];FCO, o investimento inicial do
projeto [dado em R$FECt , o fluxo de caixa no periodo[dado
em R$];Qa taxa de inflagdo [dado em %].

Samanez (2007, p. 20) cita que o método dorva
presente Il 2quido (VPL) item
termos de valor presente, o impacto dos eventos futuros
associados a uma alternativa de investimento. Em outras
palavras, ele mede o valor presente dos fluxos de caixa gerados
pelo projetoaolomo de swua vida %Ytil .o

2.7.2 PAYBACK

Para a andlise de um investimento existem diversas
técnicas que auxiliam as tomadas de decisdo, e uma das mais
simples e que mostram um dado impactante € o payback, esse
que conforme Degen (1989), é 0 tempo necasgdia que se
tenha o retorno sobre o investimento no empreendimento. Ja
segundo Sanvicente (1983) o payback define o nUmero de anos

c

(0]

m
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OU meses necessarios para que o investimerntialirseja
recuperado.

Para este trabalho foi considerado néo apenas ogkayba
simples que é encontrado através da divisdo do investimento
inicial pela entrada de caixa mensahs também o descontado
gue leva em consideracawalor presente liquido no periodo da
entrada de caixa mensal, que fornece um indicador que leva em
consderacéo ozalor dodinheiro variando com o tempo.

Assim, segundo Gitman (2003), o payback visa aferir o
ndmero de periodague o projeto requer para acumular o valor
de retorno igual ao investido inicialmente, o que é feito
relacionando o valor dmvestimento inicial e o valor do fluxo
de caixa periddico esperado. Isso pode ser realizado @e dua
formas, conforme as Equac@&&imples) €3 (descontado):

Equacdes 2 e:Payback Simples Bayback Descontado
I

Sendo I, o investimento de custeio do sistema [dado em R$];
FC, o fluxo de caixa anual [da em R$]k, a taxa minima de
atratividadg TMA) [dado em % t, o payback descontado [dado

em numero de periodos]. Conforme se observa, a versao simples
ndo considera dnvestimento variando no tempo, nem as
entradas de fluxo de caixa ap0s a recuperacdo do investimento
(GITMAN, 2003).

2.7.3 TIR (Taxa Interna de Retorno)

A taxa interna de retorno (TIR)Xe qualquer
investimento representa o valor da taxa exigida, quaseda
como taxa minima de atratividade que resulta em um valor
presente liquido igual a zer¢ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2000; ABREU FILHO et al., 200&yortanto quando
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temse um valor de VPL nulo, é encontrado o ponto de equilibrio
econbmico do projetae desta forma ndo hera criagdo nem
destruicdale valor(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000).
A partir da TIR, definese uma Unica taxa de retorno que
contempla todos as importancias do empreendimento. Essa taxa
é dita interna, no mérito de depender apeeafaibres e fluxos
de caixa de certo investimento, e ndo é aferida segundo taxas
oferecidas em algum outro lugar (ABREU FILHO; SOUZA,;
GONGCALVES; CURY, 2003

Portanto, para a avaliacdo de investimentos propostos,
a partir da TIR, é preciso levar em coesatdo 0s montantes de
dispéndio de capital e dos fluxos de caixa liquidos gerados pelas
decisdes internas, e assim a TIR ira representar a rentabilidade
do projeto expressa em termos de tadagiros (ASSAF NETO,
2003).

Segundo Gitman (2003) para a oigi#&o da taxa interna
de retorno periédica (mensal ou anual) por um dado
investimento, caso sejam desempenhadas as previsdes de entrada
de caixa, seguse a Equacaé, descrita abaixo:

Equacédo 4 TIR

0=—FCp + i

= — P —
0 (1 + TIR)*

=1

FC,

———=F(,
Li(1+TIR

Sendo t, o periodo [dado em anosu meses FCO, o

investimento inicial do projeto [dado em R§&[Ct, o fluxo de

caixa no periodé [dado em R$]TIR, a taxa interna de retorno

[dado em %]. Os critérios de avaliagcdo sédo os seguintes:

i) TIR > TMA: indicador positivo de investimento

ii) TIR < TMA: indicadr negativo para o investimento
TMA - taxa minima de atratividade, ou custo de capital,
gue é a taxa de retorno a ser obtida para manter o valor
de mercado da agdo [dado em %];
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3. CONSIDERACOES

3.1 RESUMO DAS CONSIDERACOES UTILIZADAS NA
OBTENCAO DERESULTADOS

Como muitas sdo as variaveis para as simulacdes do

modelo econdmico, algumas delas que foram adotadas para as
analises sao destacadas a seguir:

1

Geracdao: A geracao de energia em kWh/més prevista da
usina foi calculada usanée quatrovariaveis que sao:

indice HSP, poténcia pico da usina, numero de dias por
més e porcentagem da queda de eficiéncia dos painéis.

indice HSP: Este valor depende da regido onde a usina
€ instalada. Na regido de Floriandpolis seu valor médio
é de 4,2425 kWh/&ndia.

Potécia Pico: 5,00 MWp.
Dias por més: 30,4375 dias/més

Queda de eficiéncia: O fabricante garante que a placa
tenha 80% de eficiéncia depois de 25 anos. Assim o
sistema perde 0,0744% de eficiéncia por més para
chegar a 80% de eficiéncia depoi2&eanos.

Geracdo em kWh/més inicial: 516.524,38 kWh/més

Valor monetario de cada cliéo: O valor do kWh na
concessionda local, a CELESC é de R$ 0,60. O valor
descontado na conta do cliente por cada credito € o valor
do kWh menos o ICMJjue neste estio temo valor de
18%. De R$ 0,60 o crédito tera seu desconto cobrado no
montante de R$ 0,49. Entd@mpresa cobra 90% deste
valor do cliente e assingla ira receber R$ 0,44 por
crédito. Este valor cresce sawio a inflacédo
mensalmentede 0,53% a.m. ou.5% a.a.

Impostos sobre venda: Foi utilizado os impostos PIS,
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COFINS e ISS que incide sobre a recita bruta da
empresa com um valor total de 11,25%.

Custos e Despesas: A empresa tem um custo fixo de R$
29.588,69 ao més com seu valor reajustado mensamente
segundo a inflacdo. Este valor leva em comaigho
todos os itens mostradida tabelaem analise Nesta
tabela pode ser visto o item OPEX que representa o
custo operacional da usina. Seu valor anual é 1% do
custo dos equipamentos da usida.também comora

gasto a Folha de pagamento que tem um valor mensal de
R$ 85.000,00 corrigidos mensalmente segundo a
inflacdo. A distribuicdo dos valores da Folha de
Pagamento pode ser vista na

TUSD e TUST: As taxas de uso do sistema de
distribuicdo e transmissawsadas foi de R$0,0103 e
R$0,0108 respectivamente por kWh injetado com os
valores reajustados mensalmente segundo a inflagdo.

Depreciacdo: A usina sofre uma depreciacdo durante o
tempo. Neste estudo sua depreciacao foi considerada
linear com valor residliinexistente no final de 25 anos.
Assim a depreciacao foi calculada em R$ 42.954,77 por
meés.

Impostos sobre Lucro Liquido: Foram aplicados dois
impostos sobre o lucro liquido mensal da empresa que
sao os Imposto de renda com o valor de 15% e o CSLL
com ovalor de 9%.

Retorno do dinheiro em caixa: Todo dinheiro em caixa
rende mensalmente segundo a TMA que é de 10% ao
ano.

Linhas de crdito: Foram usadas duas linhas de crédito
sendo um para o investimento inicial e um para o
dinheiro necessario para opal de Giro. O primeiro
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foi calculado com 144 meses de prazo para pagar, 36
meses de caréncia (pagando somente 0s juros nestes 36
meses) e uma taxa de 8,08% ao ano sendo que estes
valores foram obtidos de uma linha do Fundo Centro
Oeste. Ja o Capital d&ro foi feito um modelo PRICE

com parcelas iguais calculadas com 1,5% de taxa ao més
e pago em 144 parcelas.
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4. DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO

4.1 DESCRICAO DO FUNCIONAMENTO DO
EMPREENDIMENTO

Para melhor mtendimento deste trabalho, foi
apresentada uma descricao de como ira ocorrer o funcionamento
do empreendimento, que segundo Lippelt (2017) consiste em um
escritorio que operacionaliza e vende créditos de energia,
gerados por uma usina solar fotovoltaica, aplicando desconto aos
mesmos fim de deixalos mais baratos que a tarifa cobrada pela
concessionaria local.

Ainda segundo o autor, 0 empreendimento enissna
baseiase na implantagdo de um sistema fotovoltaico com
poténciade 5MWp enquadrado como minigeracéo distribuida
perante a disbuidora. Esta usinanjetara a energia gerada na
rede elétrica sendo que cada kWh injetado na rede gera um
crédito de energia junto a distribuidora a qual a usina esta
conectada. Estes créditos serdo entdo transferidos aos clientes
gue usem energia ¢lica da mesma distribuidora onde a usina
esta conectada. Estes créditos geram um desconto em suas
faturas de energia.

O cliente ira pagar para a empresa o valor referente a
90%do valor que ja paga em sua fatura convencional de energia
deste desconto que foi gerado em sua fatura. Neste modelo de
negocio o cliente vai pagar sempre um valor abaixo do desconto
gerado pelo uso dos créditos. A empresa é responsavel pela
captacéo de recursos parguitetama usina e por sua construgao,
pelacaptaéo de clientes e por toda a ge@ deste sistema
bastando ao cliente somente aderir ao servico.

Na Figura 3podesever uma melhor exemplificagédo de
como esse servigo serd fornecido:



Figura3: Exemplificacdo da Empresa
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Fonte: Autor.

A partir da energia gerada pela usina solar fotovoltaica,
ela sera transmitida pela prépria distribuidora (CELESC), que
por sua vez repassa essa energia aos clientes da empresa em
forma de créditos de energia, esses créditos seréo contabilizados
a partir & parte operacional da empresa, que efetivara a cobranca
dos consumidores, aplicando um desconto em sua tarifa e
gerando uma segunda fatura ja mais em conta que a convencional
gue o consumidor usualmente esta incluso.

4.1.1 FUNCIONAMENTO DA USINA

A usina serd instalada em um terreno alugado no estado
de Santa Catarinaa regido da Grande Florian6pobsnda nao
definida O local terd uma metragem de aproximadamente 5
hectares (50.000 m#ara tornar a area adeptinstalacédo dos
equipamentose redizir perdas na geracdoera feita a
terraplanagem do terreno de modo a otimizar a disposi¢édo dos
painéis fotovoltaicos e entdo uma estrutura metalica é instalada
para acomodar 0s mesmos.

Com isso serddnstalados 15.152 painéis, do modelo
Canadian Solarcom 72 células, poli cristalinde poténcia pico
de 330Wpcada em estruturas metalicas que formam grupos de
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painéis, denominados médulo® restante dos equipamentos
serdo agrupados e instalados em gatpdo, alguns desses
equipamentos comoinversores stringbox e cubculo de
protecdo. Esse galp&era construido no terreno da usina sendo
necessario umarea de aproximadamente 100 m2 para sua
alocacéo.

Com o pleno funcionamento da usina solar fotovoltaica,
0s painéisrao geraerergia elétrica deorrente contiua quando
expostos a luminosidadsssapor sua vezpassa por inveoses
que a transformanem energiade corrente alternadgara se
adequar aedeelétricaque funciona com energia de corrente
alternada.

Para esse processo de inversserdo utilizados40
inversoresda marcaSungrow Solarcom poténcia dé25kw
cada. Além destes elementos principais ainda existem
componentes de protecdo, cabeamento e o transformador
elevador de tensdo que eleva a tensdo ao nivel da rede onde a
usinaestaconectada@om a rede elétrica

Com a finalidade de criar um cenario quatemple a
depreciacdo de toda@®mponentes, foi estipulada uma vida util
da usineem 25 anos, poisegundo os fabricantes das placas, os
painéis chegam com 80% de sua producéo irecidlnal deste
periodq e assim podseter um melhor panorama da questédo
econdmicefinanceira do empreendimento.

A usina solar fotovoltaicapode estar localizada em
qualjuer lugarque seja contempladpela area de atuacao
nacional da distribuidonaa qual se deseja captar os clienis.
caso da CELESC, é toda a regidao contemplada na Figura
abaixo:
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Figura4: Mapa de Atuacdo CELESC

Area de
concessao

A drea de concessao da
Empresa abriga quase todo
o ternitorio catarinense e um
municipio paranaense, onde esta
abrigado um mercado consumidor
altamente qualificado e diversificado.

. Area atendida . Area do Parana Outras
Celesc D atendida Celesc D concessionarias

Fonte: url (http:Mww.celesc.com.br/portal/index.php/celesc
distribuicao)

Para a manutencdo de USF (usina solar fotovoltaica),
ser utilizada uma taxa de 1% ao ano do investimento inicial, ja
gue sua manutenc¢ao se limita a limpeza dos médulos selares
trocas esporadicas de equipamerdiém da manutencdo do
terreno.

A capacidade de geracdo da usinaaamente
influenciada por sua ladizacéo pois em cada lugar a incidéncia
solar é especificsSegundo CRESESB, para a regido da Grande
Florianopolisessa incidéncia média é 45 kWh/m2.diaque
foi o valor utilizado afim de andlise no estudo

Assim, para se calcular os dados de producao iseou
em consideragdo o local de instalacdo e sua incidéncia solar, o
decaimento de produtividade linear eB1&hos de 20%Além
das perdas intinsecas, explicitadas na tabelaataixo, que
somadas somam mais 20% de redugde acontecem entre a
geracgao e a energia realmente injetada ne rede.
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Tabela 1Perdas do Sistema

Descricdo %
Perda por sombreameritiais 1,00%
Perda por aumento de temperatura 5,00%
Perdas por descasamento 5,00%
Perdas de corrente continua 1,50%
Outras perdas 5,00%
Perdas na conversdo 2,50%
Perdas totais 20,00%

Fonte:OLIVEIRA, S.H. 2002.

Com os parametros, utilizados, foi aferidana
producdo média inicial d&16.524,3&Wh por méssendo que a
mesmadecai linearmentdurante o periodo de analise, atingindo
o valor de 413.526,9%Wh de producamensal apds os seus 25
anos de funcionamento.

Esse dado de producéo inicial, foi calculado levando em
consideracdo a variacdo de insolagdo ao passar dos meses e
estacgOes, além da poténcia e perda do sistema. A projecao dessa
producéo poe ser vista segundo o graficpabaixo:

Graficol: Producao khsal ddl® Ano

800.000,00

600.000,00
400.000,00
200.000,00 l '

0,00
jan | fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

® Producéo675.7631.8566.1467.5383.5333.5356.7424.9471.1547.8641.6697.6

Producao mensal (kwWh)
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Fonte: autoria prépria.

Neste estudo considersetambémp periodo de 1 ano
para a construcdo da usina e alguns servicos como
terraplanagem, fundacéo para fixacaeetdruturados modulos
solares edo galpdoque ira servir pararmazenamento dos
equipamentos. $Ses servigcos serdo operacionalizagus
empresas terceirizadasontratadas para a prestardo desse
servigo.

4.1.2FUNCIONAMENTO DO ESCRITORIO

Segundo Lippelt (2017), para a operacionalizacdo dos
processos internos da empresa sera neceaséviastituicdo de
um escritério, ade estardo alocados os setores de Vendas, TI,
Marketing e Financeiro. Para as operacfes desses setores sera
necessaria aootratacdo de mais nove empregados, além dos trés
sécios que idealizaram o rémo, que serdo alocados da seguinte
maneira:

Tabela2: Colaboradores.

Cargo N° de colaboradores
Socios 3
Vendas 5
Tl 1
Marketing 1
GestorFinanceiro 1

Fonte: autorigroépria.
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4.2 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS

Para o corretoestudo de viabilidade econdmico
financeira deste empreendimento foram levades em
consideracédo todos os custos do empreendimento durante os 26
anos. Os valores serdo apresentados a segevagarh em
consideracdo umastudo de empreendimentos do mesmo porte,
pesquisa de fornecedores, pesqea trabalhos académigos
além de outras fontegie fomentam o mercado

Todos os dados serdo ézpdos no decorrer do
trabalhoe, através da ferramenta MicafsExcel todos 0s custos
relativos a 26 anos de funcionamento do empreendimenta fora
calculados e corrigidos pasausvalores presentes

4.2.1 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS DE
INVESTIMENTO INICIALD O EMPREENDIMENTO

Os custos referentes ao investimericial foram
divididos em 2 grupgssendo um os custos referentes a sede e
outro referente a usireolar fotovoltaicaPara obtencdo destes
custos foram realizadas pesquisas com fornecedores especificos
para cada item.

Para os itens referente a montagdem USF como
estrutura metdlica, painéis, inversores, itens de protecéo,
transformadores e cabeamentoi solicitado um or¢camento
junto a empresa SICES Brasil, umlas maiores importadoras
destesprodutos no pais. Dessa forma, nao foi necessario o
acréscin de taxas referentes a importacs materiagFOB,

Il, IPl e despaches aduaneirog)ém de taxas referentes a
movimentacdo de mercadorias dentro do {HEMS, PIS,
COFINS) pois esses j4 estdao implicito®s valores do
orcamento, explicitado na tab&abaixo:
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Tabela3: Investimento Usina

Investimentos Usina

ltens Quantidade falor Uni. + PIS-COFI Total

CANADIAN SOLAR 72CELLS 330W POLY- 51-1500V - 1o lote SETEMBRO 2017 15152,00 RS 520,95 — 7.893.434.40
SUNGROW SOLAR INVERTER 125KW 1500VDC - IMPPT - DC SWITCH - DPS DC & ACTYPE | 40,00 RS 35.482,09 _H_”_..aum.mmwhmc
STRINGBOX 16 ENTRADAS - 1 SAIDA - SECCA00A ,DPS.FUS - 1500VDC - IP6S 40,00 RS 8.73242 = 349,296,80
Estrutura de Fixaggo ao Solo - Mesa 2 x 10 - Posigdo Retrato - Prego por 1kWp 5000,00 RS 240,77 [F21203.850,00
CABO SOLAR 6MM<1000V_PRETO_NX5 _PRY BAL 22500,00 RS 3,19 _ 71.775,00
CABO SOLAR 6BMM=<1000V_VERMELHO_NXS_PRY_BAL 22500,00 RS 3,19 _ 71.775,00
CONECTORES FEMEA/ MACHO WEID_CABUR_TE_MC4_ou compativel 1515,20 RS 11,71 17.742,99
Cubiculo MT - Méd. Protegdio C/ Disj. em 13.8KV ao Tempo - 1SOL. AR 5,00 RS 52.223,14 = 261.115,70
Alojamento MT - Méd. P/ Alojar Transformador & seco 5,00 RS 12.038,57 | 60192,85
Painel BT P/ IMVA ao Tempo - Mdd. QGBT C/ Disj. Geral de 1250A e Multmedidor 5,00 RS 24.885,62 _ 1244281
Painel BT - Mad. Parcial C/ 8 Chaves Base Fusivel de 1604 - B/ IMVA 5,00 RS 14.531,18 | 72655,9
TRANSFORMADOR A SECO ISOLADOR DRY SOLAR 13.8 kV/0.66 kV - 1.0MVA - DdO - 1P-00| 5,00 RS 68.176,31 = 340.881,55

TOTAL mDC__uh_smz:‘ 12.886.431,89
M40 de Obra 1,00 RS 1.000.000,00 | |1.000.000,00
Terraplanagem 1,00 RS 500.000,00 | 500.000,00
Construgdo 1,00 RS 500,000,00 : 500.000,00

[Total 14,886.431,89
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Fonte: Adaptado de SICES Brasil. 2017.

Para o investimento na estrutura da sddem
considerados 0s custos dos insumos que a mesma ira necessitar
para seu funcionamento pleno, que estdo explicitados na4abela

abaixo:

Tabelad: Investimento Sede

Investimentos Sede

Itens

Abertura CNPJ
Moveis
Geladeira

Pur. Agua
Cafeteira
Camisa Polo
Computador
Impressora
Telefone
Material de copa/limpeza
Mat. Escritorio inicial

Site
Identidade visual

Reforma da sala comercial

Quantidade Valor Total

1 R$ 25.000,00 25.000,00
1 R$ 2.000,00 2.000,00
1 R$ 25.000,00 25.000,00
1 R$ 1.000,00 1.000,00
1 R$ 300,00 300,00
1 R$ 120,00 120,00
50 R$ 35,00 1.750,00
11 R$ 2.000,00 22.000,00
2 R$ 1.900,00 3.800,00
11 R$ 90,00 990,00
1 R$ 700,00 700,00
1 R$ 1.000,00 1.000,00
1 R$ 10.000,00 10.000,00
1 R$ 6.000,00 6.000,00

TOTAL R$ 99.660,00

Fonte: autoria propria.
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4.2.2 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS DA
ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Parao levantamento dos custos das operac¢fes internas
do empreendimentoforam levadas em consideracdo duas
alocacOes para a@sistos fixos mensais que tiveram seus valores
calculados por pesquisa de merca8endo una a folha de
pagamentalos sdcios e funcionias e a segunda alocacéo foram
oscustos referentes ao funcionamento do empreendimento.

Nas Tabela® e 6 a seguir pode ser visto quais custos
foram levados em consideracdo eus respectivos valores
mensais, para melhor entendimento do empreendimento.

Tabela5: Folha de Pagamento

Folha de pagamento

Cargo Saléario Mensal Custo Mensal Quantidade Total
Socios R$ 6.000,00 R$ 12.000,00 3 36.000,00
Vendas R$ 2.500,00 R$ 5.000,00 5  25.000,00
Tl R$ 4.000,00 R$ 8.000,00 1 8.000,00]
Marketing R$ 4.000,00 R$ 8.000,00 1 8.000,00
gestor financeiro R$ 4.000,00 R$ 8.000,00 1 8.000,00]
R$ - Total 85.000,00

Fonte: Dados fornecidos por empresa de contabilidade

Os valores daalarioforam apurados segundo pesquisa
de mercado feita na regido de Florianépgtiara os cargos
estipulados. Para o custo mensal de cada funcigrminese
levar em casideracdo encargos, férias ecid® terceirg e
assim, foi dobrado o valor dos salarios obtido na pesquisa de
mercado e este procedimento seguiu orientacdes obtidas por um
escritdrio de contabilidade consultado durante a elaboracao deste
estudo.
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Tabela:6: Custos Fixos.

Custos Fixos

Nome Valor
Aluguel Sede R$ 2.500,00
Aluguel Usina R$ 10.000,00
Luz R$ 350,00
Internet R$ 300,00
Telefone R$ 200,00
Impressos divulgacéo [R$ 500,00
Contabilidade R$ 600,00
Limpeza R$ 400,00
Comida/Café R$ 500,00
Material de escritorio [ |R$ 500,00
Adwords R$ 2.000,00
Plataforma de Clientes| R$ 1.000,00
OPEX R$ 10.738,69
Total R$ 29.588,69

Fonte: dados de pesquisa.

Na tabela @le custogixos, o item OPEXé referente aos
custos de operacdo e manutencdo da usina, esse valor inclui a
substituicdo de equipamentos e limpezas necesséarios durante a
vidautil do sistemaporém nao inclui a depreciagdims mesmas
O calculo deste custo foi estipulado anualmente como 1% do
custo de equipamentos da usina.
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43 CONSTRUCAO DO DEMONSTRATIVO DO
RESULTADO DO EXERCICIO

4.3.1. RECEITA BRUTA

A receita brutanada maisé do que ovalor arrecadado
pela empresa pela venda de seus prodoésse caso, os créditos
de energia Neste empreglimento o valor a ser pago pelo
produto sera de 90, da atual tarifa cobrada pela distribuidora
local, ou seja, ou invés demprar energia da CELESC, ele pode
optar em adquirir os créditos da empresa por apenas 90% do
valor. Cada crdito gera um desconto com base no valor da tarifa
real menos o ICMS quando aplicavel.

Em 2015 o CONFAZ (Conselhdacional da Politica
Fazendéaria Ministério da fazenda), através do Ajuste SINIEF
2, revogou o0 convénio que orientava a tributagdo da energia
injetada na rede, e assim cada estado passou a decidir se tributa
ou nao a energia solar que é injetada na rede da distribuidora.
Portantoo ICMS foi retirado em alguns estadosabileiros
porém, em Sata Catarina onde foi escolhidalocalizacdo do
empreendimento, ha a cobranca do ICMS.

Assim, cada kW/iinjetado pela usina gera um dit® e
este gerara um desconto calculado como o valor re&l\do
menos o ICMS(18%), e a empresa cobwa 90% deste valor
gerando o preco de venda de cadaits que é o0 mesmo que
kWh.

A fim de precificacdo do kWh ja fornecido pela
CELESC, foi utilizado uma média dos pregusrigindosja
aplicados pela mesma parnsumidores do tipo residencial B1
ndo baixarenda.Desta maneira a Recita Bruta é calculada pela
equacao a seguir

Receita Bruta = Energia gerada (kWh) * Preco de venda (R$/kWh)

Naanalisefeita, o preco do kWh aumenta mensalmente
segundo uma inflagdo energétiedctilada para este trabalho de
8,5% segundo bas#ga CELESC,em estatisticas passadas da
ANEEL e previsbes de IGPM e IRTomo mostra o grafica 2
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Gréfico 2: Projecao Inflacdo Energétic
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Fonte: CELESC, 2017.

Para fins de demanda dos créditos fornecidos, foi
levada em consideracdo a compra mensal de 100% dos créditos,
pois 0s mesmos ndo podem ter sua producéo parakdéctedo
fato de que os mesmogsrt@&ima validade de 60 mesesgaeu
uso, sem custos de estoque, transporte ou armazenamento.
Portanto, considetese que toda energia produzid@ ser
comercializada no nseno periodo em que foi geradassiE
célculo pode ser visualizadw tabela7, para os primeiros e
ultimos meses dieincionamento do empreendimento:
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Tabela 7: Recita Bruta.

12 516524,38 R$ 0,48 R$ 247.014,39
13 516140,32 R$ 0,48 R$ 248.418,8(
14 515756,55 R$ 0,48 R$ 249.831,24
15 515373,07 R$ 0,49 R$ 251.251, 71
16 514989,87 R$ 0,49 R$ 252.680,29
17 514606,96 R$ 0,49 R$ 254.116,92
18 514224,33 R$ 050 R$ 255.561,79
306 415067,77 R$ 3,15 R$ 1.308.074,23
307 414759,15 R$ 3,17 R$ 1.315.511,55
308 414450,76 R$ 3,19 R$ 1.322.991,17%
309 414142,60 R$ 321 R$ 1.330.513,31
310 413834,67 R$ 3,23 R$ 1.338.078,23
311 413526,97 R$ 3,25 R$ 1.345.686,14

Fonte: autoria propria.

4.3.2. RECEITA LIQUIDA
Para o calculo da receita liquida, foram levantados os
impostos pertinentes de cobranca por receita, para a obtencdo de

seu valor liquido e subsequente, subtraiseloos mesmos.
Portanto a mesma foi calculada da seguinte maneira:

Equacéo 5: Receita Liol.
Receita = Receita Bruta Impostos sobre Vendas

Os impostos sobre venda aferidos para o mercado
brasileiro séo:
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Tabela 8: Impostos Sobre Venda.

Imposto Sobre Venda %
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
ISS 2,00%
TOTAL 11,25%
4.3.3. EBITDA

O EBITDA (Earning Before Tax, Depreciation and
Amortizatior) ou em portugués LAJIDA (Lucro Antes de Juros,
Depreciacdo e Amortiza¢dad o passo subsequente no céalculo
da DRE, depois de se calcular a &tcLiquida.

O EBITDA, é calculado subtraindo cuoste despesas
sobre a Receita iida. Neste trabalho os custos e despesas
foram aferidos para o inicio do periodoaélise e depois eles
se reajustammensalmente segundbo inflacdomédia utilizada
com ovalor de 6,5% a.& segue a seguinte equagao:

Equacéo 6: EBIDA.
EBITDA = Receita Liquida - Custos - Despesas

Os Custos dessa etapa do calculo ja foram levantados,
durante a etapd.2.2., dess trabalho e serdo esses 0s custos
subtraidos nessa etapa da demonstracéo contabil.

As Despesas por sua vez, Sdo encargos quesedo
identificam com qorocesso de producéo dos bens e produtos e
para o estudsdo meramente encargos setoriais que serdo
cobrados a partir do momento em que a geragdo da energia
elétrica comeca a acontecer, e varia conforme a quantidade de
energia que é entregue.

Corforme Resolugdo Normativa n® 48tla Aneel
(2012), em seu artigo-2%:

fiPara a fonte solar referida
o0 desconto de 80% (oitenta por cento), para 0s
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empreendimentos que entrarem em operacdo comercial até
31/12/2017, aplicavel nos 10 @erimeiros anos de operacéo

da USF, nas tarifas de uso dos sistemas elétricos de
transmisséo e de distribuicddTUST e TUSD, incidindo na
produgdo e no consumo da energia comercializada. §1° O
desconto de que trata o caput, sera reduzido para 50%
(cinquenta por cento) apés o décimo ano de operacgao da USF.
§2° Os empreendimentos que entrarem em operagdo comercial
apo6s 31/12/2017 fardo jus ao desconto de 50% (cinquenta por
cento) nas referidas tarifaso

O TUST e TUSD (taxa de uso do sistema de transmissao
e distribuicdo), tiveram entdo seus valores interpolados para a
USF de estudo e sua producéo, e tiveram seus valores inicias de
0,0108 R$/kWh e 0,0103 R$/kWiespectivamente. E assim foi
calculado o valor de EBITDA, como exemplificado na tal®ela
abaixo:

Tabela 9: EBIDA.

12 | R$ 219.22524 R$  122.036,96 R$ 5.941,06 R$ 5.666,01 R$ 85.581,20)
13 | R$ 220.471,69 R$  122.679,08 R$ 5.967,88 R$ 5.691,59 R$ 86.133,14]
14 | R$ 221.72523 R$  123.324,58 R$ 599482 R$ 5.717,29 R$ 86.688,54]
15 | R$ 222.985,89 R$  123.973,48 R$ 6.021,89 R$ 5.743,09 R$ 87.247,44]
16 | R$ 224.253,73 R$  124.625,79 R$ 6.049,07 R$ 5.769,02 R$ 87.809,85]
17 | R$ 225.528,77 R$  125.281,53 R$ 6.076,38 R$ 5.795,06 R$ 88.375,80)
306 | R$ 1.160.915,87 R$  570.895,69 R$ 22.333,55 R$ 21.299,59 R$  546.387,04
307 | R$ 1.167.516,50 R$  573.899,57 R$ 22.434,37 R$ 21.395,74 R$  549.786,82
308 | R$ 1.174.154,66 R$  576.919,25 R$ 22.535,64 R$ 21.492,33 R$  553.207,44
309 | R$ 1.180.830,56 R$  579.954,83 R$ 22.637,37 R$ 21.589,35 R$  556.649,01}
310 | R$ 1.187.54443 R$  583.006,37 R$ 22.739,57 R$ 21.686,81 R$  560.111,68
311 | R$  1.194.296,46 R$  586.073,97 R$ 22.842,22 R$ 21.784,71 R$  563.595,56

Fonte: autoria prépria.

Na constru¢éo da DRE Projetadados os valores sédo
referentes a entradas de caixas efetivas e desembolsos efetivos e
assim, de fato refletem a geracdo operacional de caixa de
empresaA partir desse poni@ DRE é impactada por questdes
contébeis e pelas decisbes financeiras da empresa.
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4.3.4. EBIT

Apb6s obter o valor do EBTIDA o proximo passo é
calcular o EBIT (Earning Before Tax) que é conhecido em
portugués como LAJIR (Lucro antel® Juros e Imposto de
Renda). Esse valor é utilizado como base para calculo de
impostos e meros fins contabeXxEBIT é calculado a partir do

EBITIDA diminuindo-se a Depreciacdo, como expresso abaixo:
Equacéo 7: EBIT.
EBIT = EBITDA — Depreciac¢do

A depretacado neste estudaéferente aepreciacdo da
usina e levotse em consideracao o valor dos insumos gastos na
construcdo da mesma. Ainda se levou em consideracdo uma
amortizacdo constante duraote 25 anos de uso da usinare
valor residualgual a zero no final desse peat@

Assim a depreciagdo tem um valor constante calculado
mensamente durante 300 meses. Neste trabalho o valor da
depreciacdo foi de R$42.954,77 ao m@srando assim, um
valor de EBIT no primeiro més dencionamento igual a R$
42.626,43

4.3.5. LAIR

A empresa ainda conta com receitas financeiras e despesas
financeiras. As receitas neste estudo se referem ao dinheiro
deixado em caixa que gera uma renda calculada segundo a TMA
que neste estudo foi usado o valor de 10%Jaas despesas
financeiras saaelativas a amortizacde os jurosda divida
relativa ao mpréstimo feito para a realizacdo do
empreendimento.

A amortizacagor sua vefoi dividida em dois tipos. A
primeira é relativa ao empréstimo feito para a construgéo de todo
0 empreendimnto,um relativo ao empréstimo para a criagdo do
empreendimento e outro para a constituicdo de um capital de giro
para operacionalizacdo do negécio.

Levouse em consideragcdo um empréstimo Rig
14.986.091,89, para a criacdo do negdcio, que utilizande taxa
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ohtidas atravésdo FCO (Fundo Centro Oeste), foram obtidas
taxas de juros de 8,08% g.earéncia de 36 meses e prazo de 144
mesespara a quitacdo da dividdesse estudo foram utilizadas
como base as taxas aplicadas pelo FCO apenas pelo fato de o
projeto se enquadrar em suas linhas de financiamento e o mesmo
ter linhas fixas e estavelNa tabelalO, estdo demonstrados seus
valores conforme periodade anake:

Tabela 10: Financiamentos.

0|RS 124884099 RS 811264 |RS 125695363 RS - |RS EALGA|RS 1350% [R5 270580
1RS 124884000 RS BII264|RS 125605363 RS - | RS BALAA| RS 1SN (RS 2R
RS 12884099 [ RS 811264 |RS L2S6953E3 (RS - RS BANAA[RS 1SNW[RS ISR
3R 12R0%0 (RS Bl |RS 12693E3 RS - [ RAAA[RS 13SN%[RS IR
4[ps 129809 | R6 B8 [ RS 12560533 | RS - [RS BIIDGY[RS 135006R6  MLMSED
SRS 124884099 RS BII264|RS L2SGSS3E3 (RS - [RS BALGA|RS 1SN [RS 2GR

139 RS 69380055 | RS 450700 (RS 69B30757 | RS 1ATOAL | RS 14326713 |RS 1350196 | RS 156.86009

MO[ RS SSS.04044 | RS 360561 (RS SSEE4606 | RS 13876011 | RS 14236573 [ RS 1350096 RS 15.45858

MI[RS 41528033 | RS L70420(RS  4IBSB454 | RS 1RTROAL | RS 14146430 (RS 1350096 |RS 15505718

MO RS 27751022 RS L80281(RS  27B3I503 | RS ATOAL | RS 14056292 |R§ 1350096 (RS 15415538

M3 RS 13876001 |RS  S0L40(RS 13866151 RS 13BTOAL RS 13966LS1|RS 1350096 (RS 1S47

144] § 000 RS  000(RS L0IRS - RS DMIRS - R 000
Fonte: autoria propria.

O segundo tipo de empréstimo foi feito para se ter um
capital de giro e ele foi feitbom amortizagao tipo PRICE, onde
obtémse taxas de amortizagdo constantes durante o periodo de
pagamento.Neste estudo o empréstimo PRICE leva em
consideracdo 144 parcelaguros mensal de 1,5%. O valor do
empréstimo para o capital de giro foi de R$ 800.000,00 e a
parcela amortizada deste empréstimo foi calculada como
R$13.592,96.

De posse deste valores infoomacdes,é possivel
calcularse o LAIR (Lucro Antes do Imposto de Remdpela
formula mostrada abaixo:

Equacéo 8: LAIR.

LAIR = EBIT + Receitas Financeiras - Despesas Financeiras (Juros)
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Esse valor do LAIR serve como rdfecia para se
cobrar os impostos sabrenda pago durante o processo de
célculo daDRE, ou seja, sobre este valor sera aplicada a aliquota
de (IR) Imposto de Renda CSLL (Contribuicdo Social sobre
Lucro Liquido)

4.3.6. LUCRO LIQUIDO

O Lucro Liquidoda empresa representa o real resultado
de seu exercicio durante o periodo, ou seja se ela obteve lucro ou
prejuizo, ao final do periodo. Seu vadocalculado peganese o
LAIR e descontando os impostos IRPJ (Imposto de Renda de
Pessoa Jurid) e CSLL (®ntribuicdo Social abre Lucro
Liquido) queatravés resultados de pesquisa, foram obtidos os
seguintes valores da tabéla

Tabela 11: IRPJ e CSLL

Impostos de Renda Pessoa Jurid (%)
Imposto de Renda 15,00%
Contribui¢do Social sobre L.L. 9,00%
TOTAL 26,00%

Fonte: dados de pesquisa.

A formula usada para célculo do lrad_iquido pode ser
expressa da seguinte maneira

Equacéo 9: Lucro kiuido.
Lucro Liquido = LAIR - (IRP] + CSLL)

Os valores da tabelB®2 obtidos os seguintes valores a
partir do momento em que a USF comecou a funcionar até o
momento do fim do periodo de andlise. Visto que essas
contribuicbes apenas sdo tributadas quando no periodo, o
empreendimento possui um resultado pasitou seja, laro.
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Tabela 12: Lum Liquido.

11 |-R$  141.232,43 R$ > R$ - -R$  141.232,43
12 |-R$ 67.559,17 R$ s R$ - -R$ 67.559,17|
13 |-R$ 67.766,26 R$ > R$ - -R$ 67.766,26)
14 |-R$ 67.210,86 R$ > R$ - -R$ 67.210,86]
15 |-R$ 66.651,96 R$ . R$ - -R$ 66.651,96]
16 |-R$ 66.089,55 R$ > R$ - -R$ 66.089,55)

306 | R$  913.594,47 R$ 137.039,17 R$ 82.223,50 R$  694.331,8(
307 | R$ 922.818,04 R$ 138.422,71 R$ 83.053,62 R$  701.341,7]
308| R$ 932.117,89 R$ 139.817,68 R$ 83.890,61 R$  708.409,59
309 | R$  941.494,59 R$ 141.224,19 R$ 84.734,51 R$  715.535,89
310 | R$  950.948,74 R$ 142.642,31 R$ 85.585,39 R$  722.721,04
311 | R$  960.480,93 R$ 144.072,14 R$ 86.443,28 R$  729.965,51
Fonte: autoria propria.

4.3.7. CALCULO DO FLUXO DE CAIXA

Neste estudo foram levados em consideracao dois fluxos
de caixa que sao o Fluxo de Caixa Operacional e o Fluxo de
Caixa de Ativos.

O primeiro mostra o dinheiro ganho ou perdido pela
operacaalo negécio e assindesconsidera despesas financeiras
adquiridas pela amortizacdo da divida e seus juros. Segundo a
formula:

Equacéo 10: Fluxo de Caixa Operacional.
FC. Operacional. = EBITDA(IR + CSLL)
E assimobtémse osvalores durante o periodo de

analise, vistos na tabel8, abaixo, e podendse observar que o
mesmo sO possui um valor positivo, a partir do momento em que
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a USF comeca a produzir a energia.

Tabela 13: Fluxo de Caix@peracional.

9 |-R$ 120.130,69
10 [-R$  120.762,78
11 |-R$  121.398,20
12 | R$  85.581,20)
13 | R$  86.133,14
306 | R$  327.124,38
307 | R$  328.310,49
308 | R$  329.499,14
309 | R$  330.690,31
310 | R$  331.883,99

311 | R$ 333.080,14
Fonte: autoria propria.

O segundopleva em consideracdo a amortizacdo da
divida. Assim, no final de cada periodo o Fluxo de Caixa de
Ativos mostra na realidade quanto de dinheiro saiu ou entrou na
empresa e este € o valor importante para se fazer uma avaliagédo
do investimentp e tem mais @iod® que possuiseu valor
negativo, como podsever na tabeld 4 abaixo:



71

Tabela 14: Fluxo de Caixa de Ativos.

120 |-R$ 3.559,41
121 |-R$ 1.575,68
122 | R$ 414,78
123 | R$ 2.412,01
124 | R$ 4.416,07
306 | R$ 327.124,34
307 | R$ 328.310,49
308 | R$ 329.499,14
309 | R$ 330.690,31
310 | R$ 331.883,98
311 | R$ 333.080,14
Fonte: autoria propria.

4.4. AVALIACAO DO INVESTIMENTO

Para se analisar modelo criadgerante a mercado e
estudar a sua real viabilidade econbnrfinanceira foram
estabelecidos indicadores, que podem nos evidenciar a real
magnitude e alguns aspectos que sao de total relevancia para a
viabilizacao do projeto que esta sendo simulado. Os indicadores
utilizadosséo:

4.4.1. VPL

O valor presente liquidgvPL), também conhecido
como valor atual liquido (VAL) ou método do valor atual, € a
férmula matematicdinanceira capaz de determinar o valor
presente de pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros
apropfada, menos o custo do investimento inicial.

Paraa avaliacdo do investimento no negdcio, foi entao
aplicado o VPL em seu Fluxo de Caixa de Ativos acumulado
durante todo o periodo de andlise. Todos os meses analisados
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tiveram seus valores convertidos peator presente e somados
até o ultimo més de operacdpods os 311 meses de analise o
valor de VPL acumulado para o empreendimento, levando em
consideracdo as premissas adotadas, foi obtido um valor de
R$1.556.839,91.

Pelo fato de seu valor ser positivo final do periodo,
se utilizado apenas esse fatppdese dizer que o negdécio é
economicamente viavel.

4.4.2. PAYBACK

Payback si gni f-sedauma estatégia, n o 0 .
um indicador usado nas empresas para calcular o periodo de
retorno de invegnentoem um projeto. Existem dois modettes
Payback que s&o o simples e o descontado sendo que o primeiro
leva em consideracéo valores reais calculados ndo levando em
consideracdo a valorizagdo ou desvalorizacdo do dinheiro no
tempo. Ja o Payback Descontédmperiodo de tempo necessario
para ecuperar o investimento, avalianrsl® o0s fluxos de
caixadescontados, ou seja, consideraadm valor do dinheiro
no tempo.

Portanto, quando calcutee o Payback simples obtém
se 0 tempo em que o0 empreendimenfse paga ,
desconsiderando a variacdo dalov no tempo em que esta
submetido. Assim foram contabilizados os Fluxos de Caixa
Acumulados durante os periodos, e a partir de 15,42 anos ou 184
meses ele se mostra capaz de gerar valores positivos.

Para a andlise do Payback descontado, foi levado em
consideracao esse mesmo Fluxo de Caixa de Ativos, porém esse
por sua vez com os valores trazidos para o0 presente,
contabilizando a variacdo dos valores com o tempo, através do
conceito de VPL, e foi obtido um valor equivalente a 21,83 anos
ou 262 meses, pasquitacdo de gastos iniciais com o negécio.

4.4.3. TIR

A Taxa Interna de Retorno, em inglés IRRtérnal
Rate of Returyy é uma taxa de desconto Hifiica que, quando
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aplicada adluxo de caixa, faz com que os valores das despesas,
trazidos ao valor presente, seja igual aos valores dos retornos dos
investimentos, também trazidos ao valor presente.

Com essa andlise podemos anals@mpreendimento
como uminvestimento, e assim degida a taxa de retorno do
mesmo com as suas atividades durante e tempo de andlise. Tendo
isso como base, a TIR calculada para esse negdcio foi de 12,06%
a.a., ou seja o capital tem uma alavancagem levando em
consideracdo essa taxa de ano a ano.

4.4.4. ANALISE DE SENSIBILIDADE

O processo deestudo de viabilidade econbémico
financeira de produtos e servicos exige uma estrutura de
informacdes analiticas, tanto para a obtencéo das quantidades e
dados fisicos, quanto paea percepcdo da real situacdo do
negocio, fatores esses que sdo passiveis de analise quando
projetados para uma situacdo modelada e simulada, com base no
mercado real e suas tendéncias.

Para uma melhor andlise da sensibilidade de se investir
no empreendimento, foram feitas variacdo nedores de
Inflacdo e Inflagdo Energética para possibilitar uma avaliagéo de
como as alteragdo nos seus valores pode influenciar na
viabilidade do empreendimento. Esse estudo levou em
consideracao dados histéricos para a inflacdo brasileira de 2011
a 2016, segundoTriami Media Bv (2017) Ja a Inflacdo
energética, foi analisada em faixas que variam de 4% a 14%, para
dar uma melhor visdo do impacto desta variavel na viabilidade
do estudoCom isso foram obtidas as seguintes rela¢des entre as
variacdes, levandem conta os 4 principais indicadores do
estudo:
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T VPL

Tabela 15Sensibilidade VPL
VPL

Ano

2012
2013
2014
2011
2016
2015

Infla. /1. Eneg. 4% 6% 8% 10% 12% 14%

5,40% -R$7.999.993,99 -R$2.648.886,45 R$3.578.577,03 R$ 11.314.133,12 R$ 21.308.904,39 R$ 34.599.796,1
6,21% -R$9.984.666,78 -R$4.216.328,07 R$2.124.429,36 R$9.938.003,77 R$19.986.566,38 R$ 33.308.529,6
6,33% -R$ 10.303.589,28 -R$4.468.121,21 R$1.892.759,53 R$9.719.685,23 R$19.776.789,83 R$33.103.731,1|
6,50% -R$ 10.764.713,26 -R$4.835.079,53 R$1.556.839,91 R$9.403.696,05 R$19.473.182,73 R$32.807.344,7,
8,77% -R$ 18.124.217,75 -R$ 11.702.265,16-R$ 3.917.092,47 R$ 4.292.226,99 R$ 14.570.703,78 R$ 28.029.724,8}
9,01% -R$ 19.052.916,23-R$ 12.630.963,63-R$ 4.635.763,42 R$ 3.636.606,17 R$ 13.944.801,59 R$ 27.421.298 1

Fonte: autoria propria.

A partir desta comparacdo é possipelrceber que
algumas das possiveis combinacfes de inflacdo aliada a inflagéo
energética trazem como resposta um VPL negativo, o que indica
uma possivel situagdo real podendo inviabilizar a criacdo do
empreendimentdOutra andlise importante, é a percepgée o
negoécio nao tem uma saida economicamente viavel quando a
inflacdo energética tem um valor inferior a inflagdo no pais.

Analisando os dados da tabela d&ma, e premissas que
foram adotadas, pogs considerar o projeto como sendo
economicamente viavel, porém, existem diversos periodos em
que o empreendimento possui valores negativos de capital em
caixa, isso implica em que nesses periodos seria neaeasari
aquisicdo de um montante para capital de giro nesse momento, e
isso dificultaria prospectar credores, e isso seria um grande
empecilho para viabilizay projeto.

1 Payback

Com a andlise do indicador, pese perceber
que ela apresenta a mesma relad&iribuicdo de
viabilidade que o VPL, porém o mesmo por sua vez nos
melhor evidéncia o tempo que o empreendimento
demora para se pagar, e passa melhor a real situagédo do
estudo. Foram obtidas as seguintes saidas para
indicadores de Payback simples e desado, conforme
as tabelas 16 e 17:
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Ano
2012
2013
2014
2011
2016
2015

Inflagdo
5,40%
6,21%
6,33%
6,50%
8,77%
9,01%

Payback Simples

4% 6% 8% 10% 12% 14%
26,00 19,00 14,42 12,08 9,75 8,00
26,00 21,67 15,17 12,50 10,17 8,25
26,00 2225 15,25 12,50 10,17 8,33
26,00 2333 1542 12,58 10,25 8,42
26,00 26,00 20,92 14,25 11,75 9,33
26,00 26,00 23,08 14,50 11,92 9,50

Fonte: autoria propria.

Tabela 17: Sensibilidade Payback Descontado.
Payback Descontado
Ano Inflagédo 4% 6% 8% 10% 12% 14%
2012 5,40% 26,00 26,00 18,67 13,75 11,00 8,75
2013 6,21% 26,00 26,00 20,75 14,42 11,58 9,09
2014 6,33% 26,00 26,00 21,17 14,50 11,67 9,171
2011 6,50% 26,00 26,00 21,83 14,67 11,75 9,25
2016 8,77% 26,00 26,00 26,00 18,25 13,25 10,50
2015 9,01% 26,00 26,00 26,00 18,92 13,42 10,61

Fonte: autoria prépria.

Outro fator que acrescenta risco dmacio é o grande periodo

de anfise an questaoum projeto com 26 anos de #isa esta sujeito a
maiores imprevistos e variacdes nos parametros aferidos. Com isso
podemaos considerar que pelo Payback Descontado ser tdo proximo do fim
da andlise e a TIR ser tdo préxima da TMA, o negécio temdgsa
chances de nao se tornar viavel com o passar dos anos.

T TIR

O mesmo resultado para a relacéo de viabilidade se mostra para

a TIR, poréna partir do estudo da mesmpassiveldentificar um maior
impacto da inflagao energética do que da inflagive a real situagéo do
negocio. Para isséoram comparadas as rela¢des de inflagd®011 e
2016 que possuem uma diferenca de 2,27%, proxima a variacao de 2%
entre as faixas de 6% e 8% para a inflagdo energética. Com issg tem
uma variagdo maior naabilidade do negdciparaas diferencas entre as
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faixasda inflagdo energética (12,09%h que se levada em consideracéo
as inflagBes do pa(8,95%) como exemplificado na tabela 18:

Tabela 18Sensibilidade TIR

TIR
Ano Inflacdo| 4% 6% 8% 10% 12% 14%
2012  5,40% 0 595% 14,57% 22,56% 30,78% 39,649
2013 6,21% 0 2,96% 12,78% 21,08% 29,34% 38,129
2014  6,33% 0 2,39% 49% 20,85% 29,13% 37,909
2011 6,50% 0 1,51% 28,82% 37,579
2016  8,77% 0 0 24,31% 33,149
2015  9,01% 0 0 ) : 23,77% 32,659

Fonte: autoria prépria.

Mesmoassim, podee perceber que aingxistem fatores
que podem influenciar positivamente no estabelecimento do
negocio, um desses fatores seria a escolha de um local diferente,
no Brasil, onde a cobranca de ICMS néo incida na geracao de
energia solar fotovalica e/ou a adequag¢do do estado ao
incentivo ja existentgue isenta a cobranca do imposto para o
modelo de geracao

Para fins comparatbs, foi alterado apenaste dado de
entrada, simulando uma regido do pais onde a incidéncia desse
imposto é feita deofma integra e outro onde néo é feita a
cobranca do imposto citado (ICMSgeteris paribus Com
apenas essas alteracBes, sdo obtidos os seguintes valores nos
indicadores, segundo a tabé&k

Tabela 19Sensibilidade ICMS

ICMS VPL P.B. Simples P.B. Descontado TIR
0% R$ 8.638.859,38 11,00 12,33 26,52%
18% R$ 1.556.839,91 15,42 21,83 12,06%
25% -R$ 1.408.206,81 17,75 26,00 8,26%

Fonte: autoria propria.

Como esperado, nos locais onde ha a isencdo do imposto o

negocio tornase mais viavel, além de evidenciar a real necessidade dos
incentivos governamentais.

Com essandlise, podemos perceber a real importancia desse

imposto para viabilizar o empreendimenéoas imponderagdes para o
funcionamento do prejo. Isso evidécia como um estudo de viabilidade



77

econdmica € necessario, nao apenas para conhecer seus parametros, ma
0 que impacta em seus valores finais.



78

5. CONCLUSOES ACERCA DO ESTUDO

Para esse trabalho tinka como objetivo desenvolver
uma analise de viabilidade econdomfomnceira de um
empreendimento, primeiramente paraseum modelo possivel
de alteracdes e melhorias e assim, verificar a possivel execucdo
do projeto no Brasil.Como resultado, ndo foi obtida uma
resposta final se o0 empreendimento é financeiramente viavel ou
ndo, mas sim, a visualizac&o de que alguns fatores como inflacao,
inflac@o energética e ICMS séo fundamentais, e de real impacto
para viabilizar o negdcio camvisto no estudo de sensibilidade
no item 4.4.4.

Dos fatores que influenciam no valor da energia,
levantados no item 4.3.1, 0 ICMS, apesar de ter grande influéncia
na analise, ndo se mostra um grande problema, pois o
empreendimento pode ser instalado enauwegido onde ndo ha
a cobranga do mesmo. Por outro lado, as inflagbes séo fatores de
grande impacto e com pouca previsibilidade.

Para a realizacdo do estudo, foi utilizada uma das
maneiras mais convencionais de andlise viabilidade econbmica,
a Demonstraio do Resultado do Exercicio (DRE), um método
ja consolidado que por sua vez, pode ser aplicado para situacfes
reais e simuladas para a obtenc¢é&o dos indicadores de viabilidade,
especificos para o funcionamento do empreendimento, como
visto no capitulo 4.

Portanto, com o término do estudo podemos ter
informagdes importantes para tomada de decisdo do
empreendimento, faciltando na elaboracdo de relatérios
gerenciais internos e/ou na deducdo de impostos, fatores de
extrema relevancia para a elaborac¢éo dadestjue possui essa
finalidade.

Como continuacdo do estudo, pode ser feita a inclusédo
de uma percentagem de capital préprio e capital de outros
acionistas, que ndo 0s socios para o investimento inicial do
empreendimento, desconsiderando assim, os sOcifmshdade
pagamento e incluindo no fluxo de caixa de acionistas. Com isso
havera um diferente custo médio ponderado do capital, gerando
outros resultados para o projeto.
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Mesmo com o estudo de viabilidade econbmico
financeira do empreendimento ainda néalfzado, é possivel
se obter uma visdo de grande parte desse sistema, e uma grande
parte de fatores que influenciam com muito ou pouco impacto
sobre a viabilidade do negdcio. A partir disso, peel@erificar
que, dependendo da situacdo do mercado audk suas
tendéncias, o negdécio possui potencial para concorrer no
mercado de energia, aplicando valores de tarifa competitivos
com as distribuidoras locais. A possibilidade de se obter esses
valores mais competitivos tanto para a empresa quanto para o
cliente demonstra a grande importancia desse estudo para a
andlise e construcdo de novos projetos.
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Anexos

Projecé@o do Estudo no cenario analisado no final do ultimo més de cada
ano.

0 0,00 R$ 044 R$ - R =
12 51652438 R$ 045 R$ 247.014.35 RE 213.22524
24 | 511334,53 Rt 052 H$ 26440433 R$ 23465337
36 | 507385.46 R$ 056 R$ 283.013,85 R$ 25113012
48 502876.,52 R$ 060 R 30234532 R$ 268.863,38
60 438408,25 R$ 065 RE 32427361 R$ 287.732.83
T2 433373,35 R 0,70 R 34710345 R$ 3038.054.34
84 4835589,56 R$ 076 R$ 37154063 R$ 323.74231
96 485233,36 R$ 062 R$ 3397636824 R$ 35235713
108 | 450327,51 R$ 083 R$ 42563743 RE 377.80647
120 | 476653,37 R$ 0,96 R$ 45566785 R$ 404.405.21
132 4724158,41 R 103 R$ d37.748.27 R$ 43287653
144 | 4658220,43 R$ 112 R$ 52208726 R$ d463.352.44
156 | 464053,87 R$ 1,20 R$ 558.843,81 R$ 45597383
168 | 453336,22 R 130 R$ 538.138,15  R$ 530.831,38
180 | 455843,22 R 140 R$ 640.30244 R$ 568.266.42
192 451738,53 R 152 R$ 638538171 R$ 608.276.27
204 447783,84 R 164 R$ 73363471 R$ 65110080
216 44:3804,82 R$ 1,77 R$ 735.284.86 H$ 636.340,31
228 | 433561,16 R$ 191 R$ 840.571,34 R$ 746.007.06
240 | 435352,54 R 206 RA$ 833.750,16  R$ 733.528.27
252 | 432078,65 R 223 R$ 3963.03535 RE 854.747.13
264 428233,13 R$ 241 R$1030.300,25 R$ 914.923.37
276 | 424433,85 R$ 260 R$ 1103.478.81 R$ 373.337.44
288 420662,32 R$ 281 R 118116713 R$ 1.048.285,83
300 416924,30 R$ 303  R$1264.324.35 R$ 1122.088,33
311 413526,37 R 3,25 A% 1.345.656,15 R$ 1.134.236.46
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|_R$ =

R$ 235.588.63

R$ =

R$

-R$ 23.588.69

12

R$  213.225.24

R$ 122.036,96

R$ 5.941,06

R$

5.666,01

R$ 85.581.20

24

R 234.653,37

R$ 1235.9639,36

R$ 6.271.01

R$

5.980.68

R$ 92.438,32

36 |

R$  251.180.12

R$ 138.417.37

R$ 6.613,28

R$

6.312,83

R$ 95.830.64

48

R$ 2658.863,98

R$ 147.414,50

R$ 6.986.83

R$

6.663.42

R$ 107.733.17

60

R$ 287.792,83

R$ 156.936.44

R$ 7.374.91

R$

7.033,48

R$ 116.357.33

T2

R$ 308.054.34

R$ 167.201.21

R$ 7.784.43

R$

7.424,10

R$ 125.644,54

84

R$ 323.742,31

R$ 178.063,29

R$ 8.216.51

R$

7.836.41

R$ 135.619.51

96 |

R 352.957.13

R$ 189.643.73

R$ B8.673.15

R$

8.271.61

R$ 146.368.64

108 |

R$ 377.806.47

R$ 201.370.64

R  9.154.82

R$

8.730,93

R$ 157.950,02

120

R$  404.405.21

R$ 215.038.73

R 9.663.25

R$

3.215.87

R$ 170.427,36

132 |

R$  432.876.53

R$ 223.080,15

R$ 10.1339.31

R$

3.727.69

R$ 183.868.85

144

R$ 463.352.44

R$ 243.970,36

R$ 10.766,37

R$

10.267,93

R$ 138.347.75

156

R$ 4355.973,83

R$ 255.6258.43

R$ 11.364,30

R$

10.838.17

R$ 213.942.35

168

R$ 530.891,38

R$ 276.717,28

R$ 11.935.43

R$

11.440,03

R$ 230.733,18

180

R$ 568.268.42

R$ 234.703,30

R$ 12.661,61

R$

12.075.43

R$ 248.827.47

192

R$ 608.276.27

R$ 313.853.65

R$ 13.364.73

R$

12.746,05

R$ 268.305,77

204

R$  651.100,80

R$ 334.260.53

A$ 14.107.,03

R$

13.453,92

R$ 289.279,32

216 |

R 636.340,31

R$ 355.987.47

R$ 14.830,48

R$

14.201,11

R$ 311.861.26

228 |

R$  746.007,06

R$ 373.126.,65

R$ 15.717.44

R$

14.983,78

R$ 336.173.18

240

R$ 7358.528.27

R$ 403.7639,88

R$ 16.530,33

R$

15.522,26

R$ 362.345,73

252

R$  854.747.13

R$ 430.014,33

R$ 17.511.70

R$

16.700,37

R$ 330.513.53

264

R$ 914.923,37

R$ 457.965.50

R$ 18.484,24

R$

17.628,43

R$ 420.845,35

276

R$ 979.337.44

R$ 487.733,68

R$ 13.510,73

R$

18.607.51

R$ 453.455.47

288 |

R$ 1.048.285.83

R$ 513.436,37

R$ 20.554.34

R

19.640,30

R$ 4388.614,21

300

R$ 1.122.088,39

R$ 553.133.73

R$ 21.738.08

R$

20.731,69

R$ 526.413.83

311 |

R$ 1.194.256,46

R$ 586.073.97

R$ 22.842.22

R$

21.784,71

R$ 563.535,56
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——

0

-B#

23.568,63

R$ =

-B#

23.568,63

12

R$ 85.581.20

R$ 42.354,77

R$ d42.626,43

24

R$ 92.438,32

R$ 42.954,77

R$ 43.458355

36

R$ 93.83064

R$ 42.354,77

R$ S5B6.675387

48

R$ 107.733.17

R$ 42.354,77

R$ 64.644.33

60

R$ 116.387,33

R$ 42.954.77

R$ 73.433,22

72

R$ 125.644 .54

R$ 42.954,77

R B2.683,76

84 |

R$ 135.613,81

R$ 42.954.77

R$ 92.665,03

36

R$ 146.368,64

R$ 42.954,77

R 103.413,87

108

R$ 157.3950,02

R$ 42.954,77

A 114.935,25

120

R$ 170.427,36

R$ 42.954,77

R$ 127.472,53

132 |

R$ 183.565,85

R$ 42.354,77

R$ 140.314,07

144

R$ 138.347,76

R$ 42.954,77

R$ 155.333.01

156

R$ 213.942,38

R$ 42.954,77

R$ 170.388.21

168 |

R$ 230.733,18

R$ 42.954,77

R$ 187.784.41

180

R$ 2456.827 .47

R$ 42.954.77

R$ 205.672,70

192

R$ 266.305,77

R$ 42.954,77

R$ 225.351,00

204

R$ 283.273,32

R$ 42.354,77

RA$ 246.324 55

216

R$ 311.861,26

R$ 42.954,77

R$ 268.306,43

228 |

R$ 336.173.16

R$ 42.954,77

R 293.218.41

240

R$ 362.345,73

R$ 42.954,77

R$ 313.391.02

252

R$ 3390.513,53

R$ 42.354,77

R$ 347.564,75

264

R$ 420.845,35

R$ 42.954,77

R$ 377.690,58

276

R$ 453.48547

R$ 42.954.77

R$ 410.530,70

288

R$ d4383.614.21

R$ 42.954,77

R$ 445.653,44

300

R$ 526.413,83

R$ 42.954,77

R$ 453.464,12

311

R$ 563.535,56

R$ 42.954,77

R$ 520.640,73
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0 -B$ 23958863 R$ 2170560 R$ = -RB$  51.234.23
12 | R$ d42.62643 R$ 110.944 63 R$ 753,03 -R$ 67.553,17
24  R$# 49458355 R 110.94463 R$ = -R$ 6146108
36 | R$ 56.875.87 R$ 243.704,74 R$ = -R$ 132.828,87
48 R$ 64.844,33 R$ 238.857.85 R$ = -R$# 174.043,43
60  R$ 7343322 R$ 22807103 R$ < -R$ 154.637.81
72  R$ 8268376 R$ 217.25418 R$ = -R$ 134.564 .42
84 | B¢ 3266503 R$ 20643733 R$ - -R$ 13.772,23
96  R$ 103.413.87 R$ 19562048 R$ = -R$ 952.206,60
108 R 114.93525 R$ 184.80362 R$ = -R$ 63.808,37
120 R$ 127.47253 R$ 173.386,77 R$ = -R$  46.514,18
132 RB$ 140.914.07 R$ 163.165,92 R$ = -R$ 2225585
144 | R$ 155.333.01 R$ 000 R$ = R$ 155.333,01
156 | R# 170.538.21 R$ 000 R$ = R$ 170.938.21
168 R$ 157.784.41 R$ 0,00 R$ = R$ 187.784.41
180 R$ 205.872,70 R$ 000 R$ - R$ 205.872,70
192  R$ 225.35100 R$ 000 R$ 1553716 R$ 240.583.16
204 R$ 246.32455 R$ 0,00 R$ 385.33363 R$ 284.658.,24
216 | R 268.30643 R$ 000 R$ 64.44503 R$ 333.35151
228 R$ 233.21841 R$ 0,00 R$ 54.24240 R$ 387.460.81
240 | R$ 313.39102 R$ 000  R$ 12813412  R$ 447.525.14
252 | R# 347.564.75 R$ 0,00 R$ 166.563,05 R$ 514.133.51
264 R$ 377.850,56 R$ 0,00 R$ 210.040,37 R$ 587.330,35
276 R$ 410.530,70 R$ 000 R$ 253.033.71 R$ 663.620.40
288 | RB$ 44565344 R 000  R$ 314.31.61  R$ 755.97105
300 R$ 48346412 R$ 0,00 R$ 376.358,46 R$ §55.5822,58
311 R 520.640,73 R$ 0,00 R$ 433.840,14  R$ 360.430,33
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-B$ 5123423 BR$ - R$ = -R$  51.234.23
12 |-R$ 6755317 R$ = R$ = -R$ 67.553,17
24 -R$ 6146108 R$ - R$ = -A$ 6146108
36 -B$ 192.825,87 R$ = R$ = -R$ 132.828.87
48 -RB$ 174.04343 R$ = R$ = -R# 174.043.43
60 -R$ 154.637.81 R$ - R$ = -B$ 154.637.81
72 | -B$ 134.56442 R$ = R$ = -R$# 134.564.,42
84 -R$ 113.77223 R$ = R$ = -R$ 13.772.23
96 -R$¢ 9220660 R$ - R$ = -B$ 52.206.,60
108 | -R$ £63.808.37 R$ = R$ = -B$ £63.808,37
120 -R$ 4651418 R$ - RB$ = -B$  46.514.13
132 | -R$ 22.255,85 R$ = R$ = -R$ 22.255,85
144  R$ 15533301 R$ 2330835 R$ 13.98537 R$ 113.033.63
156 R 170.385.21 R$ 2564823 R$ 1538534 R$ 123.351.04
168  R$ 187.784.41 R$ 2816766 R$ 16.300,60 R$ 142.716,15
180 R$ 20557270 R$  30.880.91 R$ 18.528,54 R$ 156.463,25
192 | R 24088516 R$ 3613322 R$ 21673,33  R$ 183.075.00
204 R$ 264.658,24 R$ 426358,74 R$ 25.613.24 R$ 216.340.26
216 . R# 333.351,51 R$ S50.002,73 R$ 30.001,64 R$ 253.347.15
228 | R% 387.460,81 R$ 58.119,12  B$ 34.87147 R$ 234.470,22
240 R$ 44752514 R$ 6712877 R$40277.26 R$ 340.113,11
252 R 51413381 R$ 7712007 R$46.272.04 R$ 330.741,63
264 | R$ 587.930,35 R$ 88.18964 R$ 5291373 R$ 446.827.52
276 R$ 66362040 R$ 10044306 R$60.26584 R$ 50891151
288 | R$ 753.897105 R$ 11333566 R$658.337,33  R$ S77.575.00
300 R$ 3853.82258 R$ 12697333 R$77.384,03 R$ 653.465,16
311 | R$ 960.480,93 R$ 144.072,14  RA$86.443.28 R$ 729.96551
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23.586,63

0 -R$ 5123423 -R$ -B$ 51.234.23
12 |-B$ 67.55917 R$ 8558120 -R$ 2536342
24 -R$ 6146108 R$ 3243832 -R$ 18.506,31
36 | -R$ 192.626,87 R$ 93.530.64 -B$ 145.874.03
48 | -R$ 174.04343 R 107.73317 -B$ 131.083.72
60 -B$ 154.63781 RB$% 116.367.33 -R$ 111.683.04
72 | -R$ 134.56442 PR$ 125.64454 -R$ 9160364
84 -R$ 113.77223 R$ 13561981 -R$ T70.817.52
96 |-R$¢ 9220660 R$ 194636864 -R$ 49.25183
108 -R¢ 63.808,37 R$ 157.950,02 -R$ 26.853.60
120 | -R$ 46.514.18 R$ 170.427.36 -R$ 3.553.41
132 -R$ 2225585 R$ 183.866,85 R$ 20.69533
144  R$ 113.038,63 R$ 161.053.46 R$ 161.053.46
156 | R$ 123.351,04 R$ 17230581 R$ 172.305.81
168 R$ 14271615 R$ 185.670.93 R$ 185.670.93
180 | R$ 156.463.25 R$ 13541803 R$ 133.413,03
192 | R$ 163.07500 R# 21043261 R$ 210.432 61
204 | R$ 216.340,26 R$ 220.961,34 R$ 220.3961,34
216 | R$ 253.347,15 R$ 231.656,30 R$ 231.856,30
228 | R% 234.470,22 R$ 24318253 R$ 243.182.53
240 R$ 340.119,11 R$ 254.333.75  R$ 254.933,75
252 R$ 3390.74163 R$ 26712741 R$ 267.127.41
264 R$ 446.82752 R$ 273.74152 R$ 273.741,32
276 R$ 508.911,51 R$ 29277657 R$ 292 776,57
288 | R$ 577.575,00 R$ 306.221,16 R$ 306.221.16
300 R$ 653.465,16 R$ 320.06148 R$ 320.06148
311 | R¢$ 729.96551 R$ 333.080.14 R$ 333.080,14
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