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RESUMO

Este estudo analisa o impacto dos incentivos fiscais de ICMS concedidos por meio
do programa PROBAHIA na importacao de ativos imobilizados por empresas do setor
de energia. A pesquisa adota uma abordagem exploratéria e aplicada, combinando
analise bibliografica com um estudo de caso que envolve simula¢des financeiras sob
diferentes cenarios de tributagédo. Os resultados indicam que, embora o PROBAHIA
ofereca um alivio fiscal significativo no curto prazo por meio do diferimento do ICMS,
a viabilidade de longo prazo dos investimentos é amplamente influenciada pelo
regime tributario escolhido (Lucro Presumido vs. Lucro Real). A analise dos cenarios
revela que estruturas que optam pelo Lucro Presumido apresentam resultados
liquidos mais favoraveis, mas podem implicar riscos fiscais mais elevados. O estudo
destaca a importancia do planejamento tributario estratégico integrado ao se utilizar
de beneficios fiscais regionais.

Palavras-chave: Incentivos Fiscais. ICMS. PROBAHIA. Ativo Imobilizado. Setor de
Energia.



ABSTRACT

This study analyzes the impact of ICMS tax incentives granted through the
PROBAHIA program on the importation of fixed assets by companies in the energy
sector. The research adopts an exploratory and applied approach, combining
bibliographic analysis with a case study involving financial simulations under different
taxation scenarios. The findings indicate that while PROBAHIA offers significant
short-term tax relief through ICMS deferral, the long- term viability of investments is
largely influenced by the chosen tax regime (Presumed vs. Actual Profit). Scenario
analysis reveals that structures opting for Presumed Profit yield more favorable net
results, but may entail higher fiscal risks. The study highlights the importance of
integrated strategic tax planning when leveraging regional tax benefits.

Keywords: Tax Incentives. ICMS. PROBAHIA. Fixed Assets. Energy Sector.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, o Brasil possui uma das maiores cargas tributarias do mundo. Sao
cerca de 92 tributos vigentes, com um cenario fiscal que demanda cuidado e analise
detalhada das informacdes prestadas através das obrigacdes acessérias. De forma a
fomentar a pratica industrial de setores especificos, os estados brasileiros promovem
incentivos fiscais para instalacéo ou perpetuacéo dessas empresas.

Apesar da concessdo de beneficios fiscais ser uma pratica valorizada, em
especial pelo setor empresarial, o Brasil passou por um momento conhecido como
“Guerra Fiscal”, que representa uma disputa fiscal no contexto federativo, ou seja,
refere-se a intensificagcdo de praticas concorrenciais extremas e ndo-cooperativas
entre os entes da Federacéo, no que diz respeito a gestdo de suas politicas industriais
(WANDERLEI, 2000, p. 2).

Considerando tal cenario, e tendo por finalidade combater a “Guerra Fiscal’,
uma série de medidas foram tomadas pelo Governo Federal. Com a promulgacéo da
Constituicdo Federal de 1988, estados e municipios brasileiros ganharam autonomia
para deliberar sobre politicas sociais e econémicas, a exemplo da tematica fiscal. A
partir desse mesmo ano, os estados passaram a definir suas aliquotas tributarias
relativas ao ICMS, a principal fonte de receita dos estados da Federacéao.

Assim, dado que os Estados e o Distrito Federal tém o ICMS como instrumento
para o desenvolvimento econémico e social, onde, através de concessdes, vantagens,
reducdes e facilitagbes, atraem investidores estratégicos. Muitas vezes a concessao
de incentivos no Brasil pode afetar a decisdo de localizacdo das empresas, pois
contribuem para a reducdo nos custos de instalacéo e producdo (DULCI, 2002).

Por ndo haver limites legais que impedissem concessdes extremas por parte
dos Estados, como forma de atrair investidores para sua regiao, a guerra fiscal tomou
propor¢cdes que geraram problemas a longo prazo como diminui¢ao de receita, déficit
fiscal, entre outros, ndo apenas para o proprio ente, mas para a Federacéo.
Principalmente pela concesséo de beneficios fiscais no &mbito do ICMS.

Se por um lado, a guerra fiscal serviu para atrair investimentos, mirando o
desenvolvimento econdémico e social, de outro, agravou o desequilibrio orcamentario
entre os entes politicos.

Assim, com vistas a combater e impedir que a guerra fiscal fosse ainda mais

incentivada, o Governo Federal limitou, através do Conselho Nacional de Politica



Fazendaria — CONFAZ, e de legislacao especifica propria, a atuacédo dos Estados nas

concessodes de beneficios fiscais.

Nesse sentido, foi promulgada a Lei Complementar n°® 160/2017 e o Convénio
ICMS n°190/2017, que tratam de remissédo de créditos tributarios, constituidos ou néo,
decorrentes das isencdes, dos incentivos e dos beneficios fiscais ou financeiro-
fiscais, instituidos em desacordo com o disposto na alinea “g”, inciso XIl, § 2° do art.
155 da Constituicdo Federal, bem como sobre as correspondentes reinstitui¢coes.
Foram, ainda, criadas regras sobre a convalidagao de incentivos fiscais concedidos
até 08/08/2017, sem aprovacao prévia do CONFAZ.

Conforme disposto nestes dispositivos, os Estados deveriam publicar em seus
diarios oficiais uma relagdo com a identificacdo de todos os atos normativos relativos
aos incentivos, bem como efetuar registro e depdsito no CONFAZ da documentacéo
comprobatéria correspondente desses beneficios, de modo a garantir a transparéncia
do ato, e divulgado através do Portal Nacional da Transparéncia Tributaria, instituido
e disponivel no site do CONFAZ. S0 assim as unidades federadas ficam autorizadas
a conceder e prorrogar os beneficios fiscais reinstituidos.

Paratanto, os prazos de fruicdo dos incentivos vigentes e dos novos ndo devem
ultrapassar o limite disposto pela Lei Complementar Federal n°® 186/2021, qual seja,
31/12/2032, com efeitos incorporados ao Convénio ICMS n° 190/2017, através do
Convénio ICMS n° 68/2022, publicado em 13/05/2022.

1.1.Problema de Pesquisa

O estado da Bahia aderiu aos termos do Convénio ICMS n°® 190/2017. Destaca-
se, no processo de convalidacdo dos incentivos dessa unidade federativa, a
publicacdo do Decreto n° 18.270/2018, a partir do qual ficaram reinstituidos todas as
isencdes, incentivos e beneficios fiscais ou financeiro-fiscais relativos ao ICMS,
listando em anexo Unico todos os atos normativos concessivos dos beneficios fiscais
concedidos por este Estado aos contribuintes.

Esse dispositivo representa o ato normativo central utilizado pelo Governo da
Bahia para cumprir as exigéncias do convénio nacional, que objetivou regularizar os
beneficios concedidos pelos estados sem a aprovacdo unanime do CONFAZ, de
modo que fosse possivel um fim para a chamada "guerra fiscal".

Os incentivos fiscais relacionados ao ICMS possuem expressiva relevancia



para o Estado e seus contribuintes, e representam um instrumento de apoio ao
crescimento do setor industrial, pois traz impactos através de uma reducao dos custos
de implantacdo e expansédo dos empreendimentos beneficiados. Isso demonstra a
necessidade de aprofundamento na analise das consequéncias econdmicas inerentes
a utilizacao desse instrumento.

Além da atracdo de investimentos, os incentivos fiscais buscam impulsionar a
distribuicdo dos recursos economicos de forma equitativa entre as regides do estado,
e também diversificar entre os setores na economia (TAVARES, 2019, p. 9). Dentre
0S programas existentes na Bahia, destaca-se o PROBAHIA, que consiste no
diferimento na entrada de bens para o Ativo Imobilizado da empresa, direcionado para
diversos setores da atividade econdmica, sendo em especial direcionado para os
seguintes setores: industrial, importador atacadista e automobilistico. Possui como
objetivo atrair novos investimentos para o Estado e manter aqueles ja existentes. De
acordo com Brito e Garrote (2015, p. 43), a industria é destacada como a forca motriz
do desenvolvimento econémico devido ao seu dinamismo, que se da em virtude de
suas economias de escala e seu efeito de encadeamento com os demais setores.

A adocéao de incentivos fiscais como instrumento de politica regional no Brasil
ndo € uma pratica recente, e remonta aos anos 60, quando os estados brasileiros
passaram a adotar incentivos fiscais para estimular a economia (OLIVEIRA; MOTA,;
NETO, [ANQ], p. 4).1

Os incentivos fiscais, portanto, sdo considerados instrumentos de relevante
importancia para estimular a produgéo, o consumo, a geragdo de empregos em areas
mais pobres e, com isso, diminuir as desigualdades regionais existentes no Brasil.
Diante da complexidade dessa matéria, torna-se necessaria uma discusséo de forma
mais aprofundada da tematica, com vistas ao adequado entendimento da sua
aplicabilidade, seja no ambito federal ou estadual.

Do acima exposto, e tendo por base um estudo da legislagédo estadual vigente,
0 presente estudo propde a seguinte questao de pesquisa: Como os beneficios fiscais
do ICMS, concedido pelo programa PROBAHIA, impactam no processo de aquisicao
de ativo imobilizado através de importagdo?

1.2. Justificativa



A presente pesquisa se justifica pela confluéncia de trés eixos de grande
relevancia para o desenvolvimento econémico contemporaneo: politica tributéria,
atracdo de investimentos e modernizacao do setor energético. O estado da Bahia, em
seu esforco continuo para promover a desconcentracdo industrial e atrair novos
empreendimentos, utiliza programas de incentivo fiscal, a exemplo do PROBAHIA.
Esses programas representam um custo fiscal significativo para o erario e, portanto,
a analise de sua efetividade é uma pauta de indiscutivel relevancia para a gestao
publica e para a sociedade, que busca compreender o retorno desses investimentos
indiretos.

Do ponto de vista empresarial, especialmente em setores de capital intensivo
como a area de energia, aquisicao de ativo imobilizado de ponta, muitas vezes obtido
por meio de importacdo, € um fator critico para a competitividade e eficiéncia
operacional. O Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servi¢os (ICMS) incidente
sobre a importagao representa parcela substancial do custo desses investimentos.
Nesse contexto, a oportunidade desta pesquisa reside em investigar como o beneficio
fiscal concedido pelo programa PROBAHIA impacta diretamente a estrutura de custos
e a decisao de investir em modernizacao tecnoldgica, um fator crucial em um cenario
de transicéo energética e crescente demanda por eficiéncia.

A viabilidade do estudo se assenta na possibilidade de realizar um estudo de
caso aprofundado em uma empresa ficticia do setor de energia estabelecida no
referido estado. Dessa forma, este trabalho avanca sobre o tema ao oferecer uma
analise microecondmica e aplicada dos impactos de uma politica publica estratégica,
contribuindo para a literatura sobre eficacia de incentivos fiscais e para o planejamento

estratégico, tanto de empresas quanto do proprio poder publico.
1.3.Objetivos
1.3.1. Objetivo Geral
Analisar os impactos dos beneficios fiscais de ICMS, concedido pelo programa

PROBAHIA, no processo de aquisicéo de ativo imobilizado por meio de importacao.

1.3.2. Objetivos Especificos

¢ |dentificar a sistemética de tributacéo do ICMS incidente sobre operacdes



de importacao de bens destinados ao ativo imobilizado;

e Descrever o funcionamento do programa PROBAHIA, detalhando seus
critérios de elegibilidade, as modalidades de incentivo e 0s percentuais de
crédito presumido de ICMS aplicaveis a aquisicdo de bens de capital
importados;

e Analisar os efeitos diretos do incentivo fiscal na reducdo do custo de
aquisicao dos ativos, na formacao de capital da empresa e na viabilidade
econdmico-financeira dos projetos de modernizagao e expansao; e

e Avaliar, com base nos resultados do estudo de caso, a efetividade do
programa PROBAHIA como instrumento de politica publica para fomentar
a modernizacdo e a competitividade do setor de energia no Estado da
Bahia.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Carga Tributaria e os Incentivos Fiscais no Brasil

O sistema tributario brasileiro € amplamente reconhecido por sua elevada
complexidade e por representar uma carga significativa sobre empresas e cidadaos.
De acordo com dados da Receita Federal, a estrutura tributaria vigente abrange
dezenas de tributos, entre impostos, taxas e contribuicdes. Segundo Sabbag (2021),
o sistema tributario brasileiro é caracterizado por sua rigidez normativa, pela
sobreposicao de tributos e pela inseguranca juridica, o que torna o ambiente de
negocios mais oneroso e incerto.

Como afirma Prado (2020), a guerra fiscal entre os estados brasileiros decorre
da auséncia de consenso no Confaz para convalidacdo dos beneficios e do uso
estratégico de incentivos como mecanismo de atracdo de investimentos, ainda que
Isso provoque distor¢cdes federativas.

Para mitigar esse impacto e promover o desenvolvimento regional, diversas
unidades federativas adotam programas de incentivos fiscais, com destaque para o
ICMS.

Esses incentivos tém sido usados como ferramentas de politica publica para
estimular investimentos em setores estratégicos e regibes menos desenvolvidas.
Contudo, a auséncia de uniformidade e a competicdo entre os estados culminaram
em um cenario de “guerra fiscal”’, marcado por conflitos federativos e inseguranca

juridica.

2.2 A Guerra Fiscal e a Regulamentacao do ICMS

Com a entrada em vigéncia da Constituicdo Federal de 1988, os estados
ganharam maior autonomia para definir suas politicas tributarias, o que impulsionou a
concessdo de incentivos fiscais. Essa liberdade, embora benéfica em termos de
desenvolvimento econ6mico local, levou a intensificagdo da guerra fiscal, com
concessodes de beneficios ndo aprovadas pelo CONFAZ.

Tendo por objetivo de regulamentar essa prética, foi aprovada a Lei

Complementar n° 160/2017, e o Convénio ICMS n° 190/2017, que preveem a



convalidacdo de incentivos fiscais concedidos unilateralmente pelos estados. Essas
medidas trouxeram maior seguranca juridica aos contribuintes e permitiram a
manutencao dos incentivos até 2032, conforme estipulado pela Lei Complementar n°
186/2021.

2.3 O Programa PROBAHIA no Contexto Baiano

O estado da Bahia instituiu, por meio do Decreto n° 18.270/2018, a reinstituicao
dos beneficios fiscais relativos ao ICMS. Dentre esses programas, destaca-se 0
PROBAHIA, que visa atrair e manter investimentos em setores estratégicos como o
industrial, importador atacadista e energético.

O PROBAHIA concede beneficios como o diferimento do ICMS na importacao
de bens para o ativo imobilizado, o que contribui diretamente para a reducéo do custo
de implantacéo de novos empreendimentos e projetos de expansao. Trata-se de um
mecanismo fundamental para estimular a modernizacéo tecnoldgica, principalmente

em setores de capital intensivo.

2.4 Regimes de Tributacdo e Planejamento Estratégico

A decisdo sobre o regime de tributacdo — Lucro Real ou Lucro Presumido —
impacta diretamente na carga tributaria final da empresa. No Lucro Presumido, ha
simplificacédo da apuragao de IRPJ e CSLL, mas limitagcdes quanto ao aproveitamento
de créditos fiscais. JA o0 Lucro Real permite maior planejamento tributéario,
especialmente para empresas com incentivos regionais, como os da SUDENE,
embora exija maior controle contabil.

A escolha do regime deve ser feita com base em simulac¢des financeiras e
andlise de risco, considerando fatores como volume de receitas, estrutura de custos,
incentivos disponiveis e exposicdo cambial, como serd apresentado na secao

seguinte.



3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacdo da Pesquisa

A pesquisa possui natureza exploratoria e aplicada. E exploratéria por buscar
ampliar o entendimento sobre os efeitos de incentivos fiscais em contextos
especificos. E aplicada por visar a solugdo de um problema préatico, com foco em

decisdes empresariais e politicas publicas.

3.2 Instrumentos de Coleta de Dados

Utilizou-se dois instrumentos principais: pesquisa bibliografica, com base em
legislacdo, artigos académicos e publicacdes institucionais, e estudo de caso com
simulagao financeira. As simulactes foram elaboradas com base em uma empresa
ficticia do setor de energia localizada na Bahia, utilizando planilhas projetando a
Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE) sob trés cenarios distintos.

3.3 Analise e Interpretacdo dos Dados

A andlise dos dados envolveu a comparacéao entre trés cenarios operacionais:
e Cenario 1: SPE no Lucro Presumido vende energia para holding no
Lucro Real.
e Cenario 2: SPE no Lucro Presumido vende energia diretamente ao
consumidor.
e Cenario 3: SPE no Lucro Real vende energia diretamente ao

consumidor.

Serdo analisadas as diferencas na carga tributaria, no resultado liquido e nos
riscos fiscais e cambiais, com o objetivo de avaliar o impacto do PROBAHIA no custo

de aquisicao de ativos e na viabilidade do investimento.



4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1 Descricdo dos Cenérios Avaliados

A simulacéo utilizou valores constantes com receita bruta de R$ 65.400.000,00
e investimento em ativo imobilizado importado de US$ 100 milhdes. Os trés cendrios
foram elaborados com o objetivo de explorar as implicagfes tributarias e financeiras
da adocao de regimes distintos de apuracdo de lucro, bem como o aproveitamento
dos incentivos fiscais regionais. As configuracdes sao as seguintes:
e Cenario 1: uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE) optante pelo
Lucro Presumido vende energia para uma holding no Lucro Real.
o Cenario 2: a mesma SPE no Lucro Presumido vende energia
diretamente ao consumidor final.
e Cenario 3: a SPE opta pelo Lucro Real e comercializa

diretamente ao consumidor.

Esses cenarios foram estruturados considerando os beneficios do PROBAHIA
(diferimento de ICMS na importacdo), os incentivos da SUDENE e as caracteristicas

de cada regime de tributacdo federal.

4.2 Analise Comparativa dos Resultados Financeiros

Os resultados obtidos com a simulacdo financeira evidenciam diferencas
significativas na carga tributaria total e no lucro liquido entre os trés cenarios. O
Cenério 2, em que a SPE no Lucro Presumido vende diretamente ao consumidor,
demonstrou o melhor desempenho, com lucro liquido de R$ 51,5 milhdes. Isso se deve
a estrutura mais enxuta, com menor incidéncia de tributos federais e sem a
interposicdo de uma holding que pudesse gerar novos custos ou reduzir a margem de
contribuicdo. Para Lopes (2020), o regime de Lucro Presumido, embora simplificado,
pode ser mais vantajoso em opera¢cdes com margens elevadas e baixa complexidade,
desde que respeitados os limites legais de receita e segmentacao.

No Cenario 1, apesar do uso da holding como estratégia de controle, o lucro

foi de R$ 39,4 milhdes, inferior ao do Cenario 2. Isso se explica pelo custo adicional



de venda entre partes relacionadas, que embora legalmente possivel, pode atrair
guestionamentos fiscais quanto a substancia das operacdes e a efetiva realizacao da
atividade economica da holding.

O Cenério 3, com SPE no Lucro Real, apresentou o menor resultado, com lucro
liguido de R$ 38,3 milhdes. Apesar de contar com o beneficio da SUDENE, a
complexidade do regime de apuracao, o volume de obrigacdes acessorias e a aliquota
efetiva de IRPJ e CSLL tornam esse modelo menos eficiente do ponto de vista

financeiro.

4.3 Andlise de Riscos Tributarios

A criacdo de holdings ou o fracionamento de SPEs para manter-se no Lucro
Presumido pode ser interpretada como planejamento abusivo. A Receita Federal pode
exigir a consolidacéo das receitas, obrigando a empresa ao Lucro Real, com maior
carga tributéria.

A analise dos riscos tributarios € essencial, especialmente nos cenarios que
envolvem planejamento tributario mais agressivo. A criacdo de holdings ou a
fragmentacao de atividades em mdultiplas SPEs com o objetivo de manter-se no Lucro
Presumido pode ser interpretada como elisdo abusiva ou mesmo evasao fiscal,
dependendo da configuracdo operacional e documental.

Nessa situacao, a Receita Federal dispde de mecanismos como o artigo 116
do Cadigo Tributario Nacional e a Norma de Precos de Transferéncia para requalificar
operacdes. De acordo com Machado (2022), a Receita Federal tem ampliado a
fiscalizacdo sobre estruturas empresariais artificialmente desenhadas para se
manterem no Lucro Presumido, podendo aplicar a norma geral antielisdo prevista no
art. 116, paragrafo unico, do CTN.

Além disso, a utilizacdo recorrente de vendas internas para outras empresas
do mesmo grupo pode ser alvo de autuacdo se ndo houver efetiva substancia
econdmica, o que exige uma gestao rigorosa das formalidades e das demonstracdes

contabeis.

4.4 Analise de Sensibilidade Cambial



Outro fator de destaque € o risco cambial associado a operacdo. Considerando
gue areceita da empresa esta indexada ao doélar e o investimento em ativo imobilizado
também é realizado em moeda estrangeira, variagbes na taxa de cambio impactam
diretamente no enquadramento tributario da SPE.

A simulacéo revelou que a taxa de cambio de equilibrio para permanecer no
Lucro Presumido é de, aproximadamente, R$ 6,50/US$. Acima desse valor, a receita
anual ultrapassaria o limite de R$ 78 milhdes estipulado pela legislacdo para esse
regime, forcando a migracdo para o Lucro Real. Essa migracdo involuntaria pode
comprometer toda a estrutura planejada, aumentando a carga tributaria e reduzindo o

resultado liquido.

4.5 Analise Integrada: PROBAHIA e Viabilidade Econdmica

A analise demonstrou que o beneficio do PROBAHIA, ao reduzir o custo de
aquisicao do ativo imobilizado via diferimento de ICMS, tem impacto relevante no fluxo
de caixa inicial. Contudo, o regime de tributacdo adotado apds o investimento pode
anular parte dessa vantagem. A estrutura operacional e tributaria precisa ser
planejada de forma integrada.

O beneficio do PROBAHIA se mostra relevante na fase inicial do projeto, ao
permitir o diferimento do ICMS na importacao de equipamentos, o0 que representa uma
economia imediata no caixa da empresa. Segundo Amaral e Costa (2018), o
diferimento do ICMS nas importac¢des de ativo imobilizado representa importante alivio
de capital de giro no inicio da operacéo, podendo melhorar os indicadores de retorno
sobre investimento.

No entanto, sua efetividade no longo prazo depende de uma integragcdo com o
planejamento tributério federal, com atencéo a escolha do regime de apuracéo, a
estrutura do grupo empresarial e ao perfil da receita. Conforme Silva e Medeiros
(2019), a concessédo de incentivos fiscais pode alavancar investimentos apenas
quando integrada a um planejamento tributario eficiente, alinhado a estratégia de
longo prazo da empresa.

Embora o beneficio estadual reduza o custo de entrada, ele ndo é suficiente
para garantir a viabilidade econémica do projeto se a empresa nao otimizar sua

operacado sob as regras do IRPJ e da CSLL. Assim, € necessario avaliar os incentivos



de forma conjunta, com uma abordagem holistica.

Além disso, o estudo reforca a importancia do uso de simula¢des financeiras
como ferramenta de apoio a decisdo estratégica, possibilitando a visualizacdo dos
impactos tributarios sob diferentes configuracdes operacionais e macroecondmicas
(como a taxa de cambio). Conforme Cunha (2017), o uso de simula¢des financeiras
permite a gestdo corporativa testar diferentes cenarios de operacdo e tributacao,

otimizando a alocagé&o de recursos e reduzindo riscos fiscais.



5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo concluiu que o PROBAHIA representa um instrumento eficaz para
atrair investimentos, especialmente em setores de infraestrutura e energia. O
beneficio do diferimento do ICMS na importacdo de bens de capital contribui para a
reducdo do custo de implantacdo. No entanto, a escolha do regime de tributacéo
(Lucro Real ou Presumido) tem impacto mais significativo na rentabilidade do projeto.
A deciséo estratégica deve considerar os riscos fiscais, cambiais e regulatorios.

Incentivos estaduais como o PROBAHIA ndo podem ser analisados
isoladamente, devendo compor um planejamento tributario amplo que contemple
incentivos federais, projecdes de receita e estabilidade normativa.

Este trabalho se propds a analisar os impactos do beneficio fiscal de ICMS
concedido pelo programa PROBAHIA na aquisicdo de ativo imobilizado importado,
utilizando como objeto de estudo um projeto de energia. A pesquisa, que combinou a
revisdo da legislacdo com um estudo de caso quantitativo, atingiu seus objetivos,
permitindo uma compreenséo aprofundada da interacdo entre os incentivos estaduais
e 0 complexo sistema tributério federal.

Confirmou-se que o PROBAHIA oferece um beneficio primario relevante ao
diferir a cobranga do ICMS sobre o investimento inicial — neste estudo, um montante
de 100 milhdes de dodlares —, o que otimiza o fluxo de caixa e reduz o custo de
implantacéo do projeto. Contudo, a analise demonstrou que a verdadeira magnitude
do impacto fiscal estd na estrutura tributaria operacional adotada pela empresa apos
0 investimento.

A principal concluséo extraida do estudo de caso é que a escolha do regime de
apuracdo do IRPJ e da CSLL (Lucro Real vs. Lucro Presumido) prevalece sobre o
beneficio fiscal isolado do ICMS. Conforme projetado nos cenarios, a operagéo sob o
Lucro Presumido (Cenario 2), com faturamento direto ao consumidor final, resultou
em um lucro liquido anual de R$ 51,5 milhdes, significativamente superior aos R$ 38,3
milhdes do Lucro Real (Cenario 3). A diferenca de mais de R$ 13 milh6es anuais é
explicada, majoritariamente, pela carga de PIS/COFINS, que salta de R$ 14,2 milhdes
no Lucro Presumido para R$ 35,9 milh&es no Lucro Real.

Este resultado expde um trade-off estratégico fundamental: ao optar pela

estrutura mais rentavel (Lucro Presumido), a empresa abdica de pleitear outros



robustos incentivos federais, como os da SUDENE, que sdo exclusivos para
contribuintes do Lucro Real. Portanto, a eficacia do PROBAHIA como instrumento de
atracdo de investimentos € mediada por decisfes estratégicas que transcendem o
beneficio em si.

Adicionalmente, a pesquisa identificou riscos criticos que podem comprometer
a viabilidade da estrutura otimizada. O primeiro € de natureza juridica, relacionado a
possibilidade de a autoridade fiscal desconsiderar estruturas que visam apenas a
economia tributaria, como o fatiamento de projetos em multiplas SPEs para se manter
no limite de faturamento do Lucro Presumido.

O segundo risco, de natureza macroeconémica, € a volatilidade cambial. A
simulacéo de risco demonstrou que uma taxa de cambio superior a R$ 6,50 por ddélar
elevaria a receita do projeto para além do teto de R$ 78 milhdes, obrigando a empresa
a migrar para o Lucro Real e, assim, erodindo drasticamente a rentabilidade projetada.

Conclui-se, assim, que a analise de incentivos fiscais deve ser holistica. A
atratividade de um beneficio como o PROBAHIA ndo pode ser dissociada das
complexidades do sistema tributario federal, das estratégias empresariais e dos riscos
macroecondmicos, que em conjunto definem o sucesso e a sustentabilidade de um

investimento no longo prazo.
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APENDICE. Simulac&o dos Cenarios

Os apéndices deste Trabalho de Conclusdo de Curso (TCC) compreendem um
conjunto de planilhas e tabelas geradas com base no arquivo "TCC - Simulagéo
Cenarios Venda.xIsx", que contém a) DRE comparativo; b) Simulacdo dos Cenarios;

e c¢) Carga tributaria e sensibilidade cambial..



Apéndice 1. Premissas Gerais da Simulagéo

Avaliagdo Cenarios Tributdrios - Venda de Energia - Premissas Gerais

Objetivo:
Detalhar as premissas utilizadas no processo de realiza¢gdo dos célculos dos cenarios propostos

Regime Tributario da Geradora

Aliquota PIS

Aliquota COFINS

Aliquota IRPJ*

Aliquota CSLL

Aliquota ICMS**

Margem da Geradora

Valor de Venda da Geradora para Comercializadora (Antes dos Tributos)
Percentual de reducdo do prego (Geradora para Comercializadora)
Valor de Venda da Geradora para Cliente FINAL (Antes dos Tributos)
Qtd MWh contratado no ano

Cambio BRL/USD

Valor maximo de Venda MWh (USD)

Valor maximo de Venda MWh (BRL)

*15% sobre a base presumida mais 10% adicionais para a base que exceder os RS 60.000,00 trimestrais (RS 240.000,00 anuais).
**Aliguota do ICMS pode variar a depender do Estado do consumidor final da energia. Consideramos a aliquota média de 18%.
(a) Em sendo Lucro presumido, a SPE terd margem de presunc¢do 8% e logo a aliquota efetiva de IRPJ serd de 2% (25% * 8%)
(b) Em sendo Lucro presumido, a SPE terd margem de presunc¢do 12% e logo a aliquota efetiva de CSLL serad de 1,08% (9% * 12%)

Fonte: Elaboragéo Propria

Lucro Presumido

0,65%
3,00%
25,00%
9,00%
18,00%
41,00%
RS 65.400.000,00
0%
RS 59.350.500,00
300.000
5,45
40,00
218,00

(a)
(b)



Apéndice 2. Descricdo dos Cenérios Tributérios

Avaliagdo Cenarios Tributarios - Venda de Energia - Descri¢do dos Cenarios

Objetivo:

Detalhar os Cenarios Propostos pela Companhia para avaliagdo tributaria

Cenario 1

Descrigdo do Cenario: A SPE geradora, situada no Nordeste, venderia a energia gerada para a Holding Comercializadora constituida, que posteriormente revenderia
para o consumidor final (offtaker).

v

- @

Offtaker

Gerador (SPE)

Holding
Localizagdo: Nordeste

Comercializadora
Localizagdo: Estado de Sdo Paulo

Cenario 2
Descrigdo do Cenario: A SPE geradora, situada no Nordeste (tributada pelo Lucro Presumido), venderia a energia gerada diretamente para o consumidor final

(offtaker).
Gerador (SPE)

Offtaker
Localizagdo: Nordeste

Cenario 3
Descrigdo do Cenario: A SPE geradora, situada no Nordeste (tributada pelo Lucro Real), venderia a energia gerada diretamente para o consumidor final (offtaker).

Gerador (SPE)

Offtaker
Localizagdo: Nordeste

Fonte: Elaboragéo propria



Apéndice 3. Descricdo dos Cenarios Tributarios — Sumario Executivo DRE

liagdo Cendrios Tributdrios - Venda de Energia - Descri¢do dos Cendrios

Objetivo:
Detalhar a projegdo da Demonstragdo do Resultado dos Cenarios propostos
Lufro Re{_” Lucro Presumido Lucro Presumido Luc'ro Re‘?’
Sem incentivos Com incentivos
Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Obs.
Holding SPE SPE SPE
Receita R$ 65.400.000 RS 65.400.000 RS 65.400.000 R$ 65.400.000
(-)Tributos (PIS/COFINS e ICMS) -R$ 6.049.500 -R$ 2.387.100 -R$ 2.387.100 -R$ 6.049.500 (a)
Receita Liquida R$ 59.350.500 RS 63.012.900 RS 63.012.900 R$ 59.350.500
(-) Custo -R$ 59.350.500 -R$37.177.611 -R$37.177.611 -R$35.016.795 (b)
Lucro Operacional Bruto RS$ 0 RS 25.835.289 RS 25.835.289 RS 24.333.705
(-) Despesas Gerais e Administrativas RSO R$0 RS0 RSO
(-)/(+) Resultado Financeiro RS$ 0 R$ 0 RS0 RS0
Resultado antes dos impostos R$ 0 RS 25.835.289 RS 25.835.289 RS 24.333.705
(-) Provis&o IRPJ (15%) R$ 0 -R$ 784.800 -R$ 784.800 -R$ 3.650.056 (c)
() Provisgo IRPJ (10%) R$0 -R$ 499.200 -R$ 499.200 -R$2.409.371 (c)
(-) Provisdo CSLL RSO -R$ 706.320 -R$ 706.320 -R$2.190.033 (c)
(-) Incentivo Fiscal - Redugdo 75% (Lucro da Exploragdo) RSO RSO RSO RS 4.562.570
(-) Incentivo Fiscal - Redugdo por Reinvestimento RS0 RSO RS0 RS 273.754
Resultado do Exercicio RS$ 0 RS 23.844.969 RS 23.844.969 RS 20.920.569
Margem EBITDA 0,00% 41,00% 41,00% 41,00% (d)
(+) Créditos PIS/COFINS RS 6.049.500 RSO RSO RSO (e)
Margem EBITDA ajustada 10,19% 41,00% 41,00% 41,00% (f)
Impostos apurados RSO RS 4.377.420 RS 4.377.420 RS 9.462.636
Totalizador por cendrio R$ 4.377.420 R$ 4.377.420 RS 9.462.636
Pior Pior
R$0 RSO RS 5.085.216
Notas:

(a) Pode haver divergéncia decorrente da diferenga entre Regimes. Cendrio 1 considera a venda para o Cliente através do regime de apuragdo do Lucro Real,
ja o cenario 2, onde a geradora vende diretamente, pode ser Lucro Real ou Presumido;

(b) Tendo em vista que o cenario 2 considera a venda direta da geradora para cliente, o custo da premisa é menor do que o da Comercializadora;

(c) Projecdo de IRPJ/CSLL serd alterado de acordo com o regime tributario da empresa que vender energia para o cliente. Se real, sujeito a 34% total (25% +
9%) sobre o Lucro, se Presumido, aliquota efetiva de ~3,08% sobre a receita;

(d) O resultado a maior trazido nos Cenarios 2 e 3 ndo é causado por ganho tributario, mas pela premissa de vender a energia pelo preco de venda para

(e) O Crédito de PIS/COFINS é calculado de acordo sobre o valor de aquisigdo. Assim, se a empresa for do Lucro Real, calculard 9,25% sobre o valor de
compra, mesmo que na NF conste um PIS/COFINS menor. Ou seja, mesmo que o fornecedor seja Lucro Presumido (insira 3,65% no preco), o crédito sera de
(f) Margem EBITDA ajustada, considerando o efeito positivo dos créditos tributarios que diminuem o saldo a pagar dos tributos sobre venda.

Resumo

Cenario 1:

1. Para qualquer percentual de desconto no prego praticado, tomando como base o prego maximo de venda (40USD/MWh), quando da venda da SPE para a
Holding comercializadora, resultara um recolhimento a maior de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS.

2. Para qualquer percentual de incremento no prego praticado, tomando como base o pre¢o maximo de venda (40USD/MWh), quando da venda da SPE para
a Holding comercializadora, resultard um recolhimento a menor de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS.

Em suma, a relagdo entre prego praticado/tributacio é diretamente proporcional.

Cenario 2:
0 prego praticado é fixado no maximo de 40USD/MWh. N3o ha variagdes.

Cenario 3:
Maior tributagdo. Com incentivos, a companhia pode economizar consideravelmente.

Fonte: Elaboracao propria.



Apéndice 4. Descricdo dos Cenarios Tributarios — Cenéario 1

Avaliagao Cendrios ~Venda de Energia-

Objetivo:
Demonstrar a incidéncia tributaria nas operades a serem realizadas dentro do Cendrio 1

Procedimento:
Detalhamos cada etapa da cadeia desenhada no Cendrio 1 e indicamos a incidéncia Tributaria do PIS/COFINS, IRPJ, CSLL e ICMS, com base na legislagio fiscal vigente

A SPE geradora, situada no Nordeste (tributada pelo Lucro Presumido, sem incentivos fiscais), venderi ia gerada para a Holding C iali tituida, que i revenderia para o

consumidor final (offtaker).
- % -

Gerador (SPE) Holding Offtaker
Comercializadora

Mark up Tipo de Cliente Destino da Energia Aliquota ICMS Regime Tribut
0% Comercializadora 18,00% Lucro Real
oK oK
218,00 § 40,00 R$ 218,00 | § 40,00
Venda de Energia do Gerador para Comercializadora Venda de Energia para Cliente
Aliquota Base de Célculo Valor Aliquota Base de Célculo Valor
Custo RS 37.177.611,00 - - 59.350.500,00
Valor de venda liquido RS 63.012.900,00 - - 59.350.500,00
Valor PIS (a) 0,65% RS 65.400.000,00 R$ 425.100,00 1,65% RS 65.400.000,00 R$ 1.079.100,00
Valor COFINS (a) 3,00% R$ 65.400.000,00 R$ 1.962.000,00 7,60% RS 65.400.000,00 R$ 4.970.400,00
Valor ICMS (b) 0% RS - RS - 0% RS 65.400.000,00 R$ -
Valor Total NF R$ 65.400.000,00 Valor Total NF R$ 65.400.000,00
Crédito PIS Comercializadora (d) R$ 1.079.100,00
Crédito COFINS Comercializadora (d) RS 4.970.400,00 Saldo a Recolher PIS R$ -
Total Tributos Recuperaveis R$ 6.049.500,00 Saldo a Recolher COFINS RS -
Custo de Aqusicio R$ 50.350.500,00 SaldoaRecolherICMS RS -
SPE HOLDING
PIS/COFINS R$ 2.387.100,00 R$ -
IRPJ RS 1.284.000,00 R$ -
csLL R$ 706.320,00 RS -
R$ 4.377.420,00 R$ -

Notas

(a) Aliquota de PIS/COFINS totalizando 3,65% em decorréncia do Regime Tributario do Lucro Presumido (Regime Cumulativo do PIS/COFINS). Caso seja diferente, as
aliquotas devem ser 9,25% (Lucro Real);

(b) A legislaco Brasileira definiu que o estado competente para tributar o ICMS nas operagdes com energia é o de consumo da energia elétrica. Assim, s6 se tributa a
energia quando esta é destinada ao seu consumidor final. Portanto, as vendas para as Comercializadoras ndo seréo Tributadas pelo ICMS (art. 2, §1, Il da Lei Kandir);
(c) Assim, ndo ha distingdo em éncia da izagdo do i gerador. A tri 30 é a mesma i da localizaga 3 (CE, MG, Pl e RN
(d) Caso a Comercializadora seja Lucro Real, o crédito seré calculado de acordo com as aliquota aplicavies (1,65% e 7,6% para PIS e COFINS, respectivamente) sobre o v
(e) Aliquota de PIS/COFINS de acordo com o Regime Tributario da Comercializadora;

(f) Como ja mencionado, caso a venda seja para outra Comercializadora, ndo ha débito de ICMS, tendo em vista que sé incide nas vendas para consumidor final;

(g) Margem sugestiva. Para outras simulagdes, ajustar na Sheet "Premissas Gerais";

(h) A segregacio das geradoras em diversas SPE's ndo faz parte de nossas anlises. No entanto, ressaltamos que ha risco tributario envolvido nessa segregacio do parq
(i) Como a SPE e a Comercializadora pertecem ao mesmo grupo econdmico e estdo em regimes tributarios diferentes (Lucro Presumido e Lucro Real), a depender do
prego/margem praticado, h um risco da RFB enquadrar a operagio com Distribuicso Disfargada de Lucros;

(j) Com base na premissa de que as geradoras estdo no Lucro Presumido, ndo é possivel utilizar o incentivo fiscal de IRPJ no ambito da SUDAM/SUDENE - para os
empreendimentos na drea de atuagdo das superintendéncias citadas. No entanto, r avaliara ibilidade de solicitaca 3o do incentivo para
utilizagio futura caso os empreendimentos necessitem migrar para o Lucro Real;

Fonte: Elaborag&o propria

g

8

&
Desvio de Prego
S B

0,00%
SPE Holding

Custo total R$  37.177.61,00 R$  59.350.500,00
Tributos R$  2387.100,00 R$ -
Faturamento  R$ ~ 65.400.000,00 R$  65.400.000,00
EBITDA RS 25.835.289,00 RS  6.049.500,00
Margem (%) 41,00% 10,19%




Apéndice 5. Descricdo dos Cenarios Tributarios — Cenéario 2

Avaliagdo Cenarios Tributarios - Venda de Energia - Modelagem

Objetivo:
Demonstrar a incidéncia tributaria nas operagdes a serem realizadas dentro do Cenario 2

Procedimento:
Detalhamos cada etapa da cadeia desenhada no Cenario 2 e indicamos a incidéncia Tributdria do PIS/COFINS, IRPJ, CSLLe
ICMS, com base na legislacdo fiscal vigente

a

A SPE geradora, situada no Nordeste, venderia a energia gerada diretamente para o consumidor final (offtaker).
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Gerador (SPE) Offtaker
Tipo de Cliente Destino da Energia Aliquota ICMS
Comercializadora 18,00%
$ 40,00
Venda de Energia do Gerador para Consumidor Final (Cliente)
Aliquota Base de Cdlculo Valor
Custo RS 37.177.611,00
Valor de venda liquido RS 63.012.900,00
Valor PIS (a) 0,65% RS 65.400.000,00 RS 425.100,00
Valor COFINS (a) 3,00% RS 65.400.000,00 RS 1.962.000,00
Valor ICMS (b) 0% RS 65.400.000,00 RS -
Valor Total NF RS 65.400.000,00
EBITDA RS 25.835.289,00
41,00%
SPE
PIS/COFINS RS 2.387.100,00
IRPJ RS 1.284.000,00 (c)
CSLL RS 706.320,00
R$ 4.377.420,00

Notas

(a) Aliquota de PIS/COFINS totalizando 3,65% em decorréncia do Regime Tributario do Lucro Presumido (Regime Cumulativo do PIS/COFINS). Caso seja
diferente, as aliquotas devem ser 9,25% (Lucro Real);

(b) A legislagdo Brasileira definiu que o estado competente para tributar o ICMS nas operagdes com energia é o de consumo da energia elétrica. Assim,
sé se tributa a energia quando esta é destinada ao seu consumidor final. Portanto, as vendas para as Comercializadoras ndo serdo Tributadas pelo ICMS
(art. 2, 81, Ill da Lei Kandir). Logo, ndo ha distingdo em decorréncia da localizagdo do estabelecimento gerador. A tributagdo é a mesma independente da
(c) Com base na premissa de que as geradoras estdo no Lucro Presumido, ndo é possivel utilizar o incentivo fiscal de IRPJ no ambito da SUDAM/SUDENE -
para os empreendimentos na drea de atuagdo das superintendéncias citadas. No entanto, recomendamos avaliar a possibilidade de
solicitagdo/obtengdo do incentivo para utilizagdo futura caso os empreendimentos necessitem migrar para o Lucro Real;

*A segregacdo das geradoras em diversas SPE's ndo faz parte de nossas analises. No entanto, ressaltamos que ha risco tributério envolvido nessa
segregacdo do parque em varias SPE's.

Fonte: Elaboracao prépria



Apéndice 6. Descricdo dos Cenarios Tributarios — Cenério 3

Avaliagdo Cenarios Tributarios - Venda de Energia - Model (Riscos)
Risco 1 Risco 2

O que o fisco pode entender?

N3&o existe um propdsito negocial na constituigdo da
Cia Comercializadora. A operagdo visa redugdo da
carga tributaria

O projeto foi "fatiado" tnica e exclusivamente para
fins de economia tributaria (todas as SPEs sendo
tributadas com base no Lucro Presumido). Os
projetos estdo localizados no mesmo local,
compartilhando de toda estrutura operacional e

administrativa

0 que o fisco pode
determinar?

Descaracterizagdo da Comercializadora

Descaracterizagdo da segregacdo do projeto em

varios CNPJs

Quais as consequéncias?

Tributagdo ocorrendo integralmente pelas SPEs

Tributagdo ocorrendo pelo Regime do Lucro Real,
caso o faturamento combinado de todas as SPEs
exceda o limite legaL (RS 78.000.000,00)

* Exposicdo apresentada pela modelagem a partir de 2025.

Cenario simulado

3

Fonte: Elaboracéo propria

Mesmo objeto social
Controle em comum (Comercializadora)

Comercializagdo da energia para um unico cliente (Comercializadora)

SPEs na mesma localizagéo geogrdfica

Compartilhamento de estrutura operacional / administrativa



Apéndice 7. Descricdo dos Cenarios Tributarios — Riscos

Avaliagdo Cenarios Tributarios - Venda de Energia - Model (Riscos)
Risco 1 Risco 2

O projeto foi "fatiado" tnica e exclusivamente para
N L. . T fins de economia tributaria (todas as SPEs sendo

N&o existe um propésito negocial na constituigdo da . .

. . o L ~ tributadas com base no Lucro Presumido). Os

0 que o fisco pode entender?| Cia Comercializadora. A operagdo visa redugdo da R N X

projetos estdo localizados no mesmo local,

compartilhando de toda estrutura operacional e
administrativa

Descaracterizagdo da segregacdo do projeto em
varios CNPJs

carga tributaria

0 que o fisco pode

determinar? Descaracterizagdo da Comercializadora
leterminary

Tributagdo ocorrendo pelo Regime do Lucro Real,
caso o faturamento combinado de todas as SPEs

i éncias? i 3 i Lo
Quais as consequéncias? Tributagdo ocorrendo integralmente pelas SPEs  |ayceda o limite legal (RS 78.000.000,00)
* Exposicdo apresentada pela modelagem a partir de 2025.
Cenario simulado 1 3

Mesmo objeto social
Controle em comum (Comercializadora)
Comercializagdo da energia para um unico cliente (Comercializadora)
SPEs na mesma localizagéo geogrdfica
Compartilhamento de estrutura operacional / administrativa

Fonte: Elaboracéo propria

Resultado do Exercicio - Comparativo entre Cenarios

251 R$ 23.8 mi

R$ 20.9 mi
20}

Valor (R$ milhoes)

R$ 0.0 mi
0 1

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Fonte: Elaboracao prépria com base na simulagdo dos cenarios.
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