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Resumo

Este trabalho teve como objetivo desenvolver um modelo para analisar os impactos finan-
ceiros causados pela variagao dos indicadores macroeconémicos em uma empresa do setor
de energia elétrica. Para isso, foram estudados os principais indicadores macroeconémicos
que influenciam o setor de energia elétrica, como a inflagao, a taxa de juros, entre outros e
as principais areas do setor elétrico impactadas por tais indicadores. A partir da analise
desses indicadores, foram identificadas as consequéncias financeiras para a empresa, como o
aumento de custos operacionais, indexacao das receitas, entre outros. A partir dos estudos
e atividades realizadas neste trabalho, foi obtido um modelo que calcula os impactos de
acordo com os cenarios estipulados pelo usuario, foram identificados os principais indica-
dores macroeconémicos que impactam as finangas da empresa, a avaliagao das estratégias
utilizadas pela empresa para lidar com esses impactos e a proposicao de recomendagoes
para minimizar os efeitos negativos das variagoes. Com isso, espera-se contribuir para
o desenvolvimento de estratégias financeiras mais eficientes no setor de energia elétrica

diante dos desafios impostos pelos possiveis cenarios macroecondmicos no pais.

Palavras-chave: Modelagem financeira, indicadores macroeconémicos, energia elétrica,

impactos financeiros, inflagao, taxa de juros, custos, receitas, estratégias financeiras.






Abstract

This paper aimed to develop a model to analyze the financial impacts caused by the
variation of macroeconomic indicators in a company in the electricity sector. For this
purpose, the main macroeconomic indicators that influence the electricity sector, such as
inflation, interest rates, among others, and the main areas of the electric sector impacted
by these indicators were studied. Based on the analysis of these indicators, the financial
consequences for the company were identified, such as increased operational costs, revenue
indexing, among others. Through the studies and activities carried out in this work, a
model was obtained that calculates the impacts according to the scenarios stipulated by
the user. The main macroeconomic indicators that impact the company’s finances were
identified, as well as the evaluation of the strategies used by the company to deal with
these impacts and the proposal of recommendations to minimize the negative effects of
variations. Therefore, it is expected to contribute to the development of more efficient
financial strategies in the electricity sector in the face of challenges posed by possible

macroeconomic scenarios in the country.

Keywords: Financial modeling, Macroeconomic indicators, electricity, financial impacts,

inflation, interest rates, costs, revenues, financial strategies.
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1 Introducao

O setor de energia elétrica é um dos mais importantes para o desenvolvimento
econdmico e social de um pais, sendo responsével por fornecer energia para diversos setores
da economia, como industrias, comércios e residéncias. No entanto, esse setor é altamente
dependente das condi¢oes macroecondmicas do pais, tais como a inflagao, as taxas de juros,

cambio de moeda entre outros indicadores.

Nesse sentido, é fundamental que as empresas do setor de energia elétrica estejam
preparadas para lidar com as variagoes desses indicadores macroeconémicos, uma vez que
essas variagoes podem afetar significativamente a satde financeira das empresas, bem

como sua capacidade de investimento e geragao de lucro.

Diante desse contexto, é importante ter uma ferramenta que possibilite analisar os
impactos financeiros da variacao dos indicadores macroeconémicos em uma empresa do

setor de energia elétrica.

Com base na anélise desses indicadores, é possivel identificar as possiveis consequén-
cias financeiras para a empresa, tais como o aumento de custos e a redugao de receitas,

crescimento da divida, correcao de contratos de energia, entre outros.

Dentro do contexto do curso de Engenharia Elétrica, este trabalho proporciona uma
oportunidade para aplicar conceitos tedricos aprendidos em disciplinas como Engenharia
Econémica, Gestao Empresarial e Planejamento e Regulacao de Mercados de Energia.
Além disso, a analise dos impactos financeiros em empresas do setor elétrico é relevante

para compreender o panorama econoémico e as dindmicas do mercado de energia.

Ao final do estudo, espera-se contribuir para o desenvolvimento de estratégias
financeiras mais eficientes no setor de energia elétrica, diante dos desafios impostos pelos
possiveis cenarios macroecondmicos. Além disso, este estudo pode ser utilizado como
base para futuras pesquisas que visem compreender melhor a relagao entre os indicadores

macroeconomicos e a performance financeira das empresas do setor de energia elétrica.

Ao longo deste trabalho, sera possivel verificar como existem aspectos dentro de
uma empresa do setor de energia elétrica que sao impactados de forma tanto positiva
quanto negativa a partir da variagao dos indicadores macroeconémicos. Desta forma, serao
abordados cenarios, resultados e analises mostrando tais efeitos e como uma empresa pode
se posicionar estrategicamente de forma a manter sua satude financeira estavel, mesmo

com a volatilidade no cenario macroecondmico.
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1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste Trabalho de Conclusao de Curso é analisar como a variagao
dos indicadores macroeconémicos pode afetar financeiramente uma empresa no ramo de

energia elétrica.

Para isso, serao utilizadas técnicas de modelagem financeira, utilizando bases de
dados de contratos de energia, divida, projecoes de despesas administrativas e outros

aspectos que impactam o resultado e caixa de uma empresa.

O trabalho visa fornecer informacoes e dados, a partir do desenvolvimento de um
modelo financeiro em Excel, para tomadas de decisoes e gestao financeira da empresa

diante de flutuagoes macroeconomicas.

1.1.1 Objetivos especificos

- Desenvolver um modelo em Excel para calcular os impactos em resultado e caixa,
no curto e médio prazos de acordo com as premissas de indicadores macroecondémicos e

das bases de dados utilizadas;

- Analisar como a varia¢ao dos indicadores macroeconémicos impactam financeira-
mente, de diferentes formas, as linhas de resultado e caixa presentes em uma empresa no

ramo de geracao e transmissao de energia elétrica;

- Desenvolver e fixar conhecimentos em relacao a mercado de energia, contabilidade,

financas e modelagem financeira;

- Promover uma visao estratégica para as empresas de acordo com as anélises dos

resultados obtidos a partir de diversos cenarios simulados no modelo.

1.2 ORGANIZACAO

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma:

No Capitulo 2 ¢é feita uma fundamentacao tedrica dos principais conceitos e temas

abordados neste trabalho.

No Capitulo 3 é feita uma introducao ao funcionamento e divisao das empresas
no setor de energia elétrica, a fim de introduzir o setor e explicar em quais ramos esse

trabalho sera analisado.

No Capitulo 4 é feita a explicacao da metodologia por tras deste trabalho, de forma

a introduzir o escopo do projeto.

No Capitulo 5 é feito o detalhamento de como foram feitas as modelagens e

integracao dos dados e calculos presentes no modelo desenvolvido neste trabalho.
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No Capitulo 6 ¢ feito a anélise dos resultados obtidos a partir dos cenarios analisados

neste trabalho.

E por fim, no Capitulo 7 é feita a conclusao em relagao & modelagem deste projeto,

aos resultados obtidos nas analises e possiveis pontos de melhorias futuras para o modelo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste Capitulo sao estabelecidos os fundamentos teodricos, referenciais e consi-
deracoes essenciais para o desenvolvimento do modelo e das analises. Sao abordados
aspectos relacionados a resultado e caixa, modelagem financeira, comercializacao de ener-
gia, remuneragao por servico de transmissao de energia elétrica, concessoes de usinas
hidrelétricas, contratos de dividas, indexagao pos e pré-fixadas, projecoes, indicadores e

variagao macroeconomica.

2.1 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

No setor de energia elétrica, existem diferentes tipos de empresas que desempenham
papéis especificos na producao, distribuicao, transmissao, pesquisa, operagao, controle e
comercializacao de energia elétrica. Essas empresas tém o objetivo de fornecer eletricidade

de forma segura e eficiente para atender as demandas da sociedade.

As empresas de geracao de energia elétrica sao responsaveis pela producgao de
eletricidade a partir de diferentes fontes, como hidrelétricas, termelétricas, edlicas, solares,
entre outras. Essas empresas s@o responsaveis por converter recursos naturais em energia
elétrica e disponibilizé-la para as outras etapas da cadeia (MACHADO et al., 2019).

As empresas de transmissao de energia elétrica sao responséaveis por transportar
a eletricidade gerada pelas usinas até os centros de distribui¢ao. Elas possuem linhas de
transmissao de alta tensao que percorrem longas distancias, garantindo o fornecimento de
energia para diferentes regices(ERDMANN; VIEIRA, 2018).

A receita do ramo de transmissao de energia elétrica vem através das receitas anuais
permitidas (RAP), a partir da disponibilidade para operacao das linhas de transmissao.
Essa receita sofre revisoes tarifarias e correcoes inflacionarias a cada periodo de tempo, o
qual varia de acordo com cada projeto de linha especifico, o que tem grande importéancia no
estudo do impacto da variagao dos indicadores macroeconémicos nos resultados financeiros

das empresas do setor.

As empresas de distribuicao de energia elétrica atuam na entrega final da eletricidade
aos consumidores. Elas sao responsaveis pela operacao e manutencao da rede de distribuicao,
incluindo redes de média e baixa tensao, e pelo faturamento e atendimento aos consumidores

finais (SILVA; PIMENTEL, 2019).

Além disso, existem empresas de comercializagao de energia elétrica que atuam

na negociacao e venda de energia elétrica para consumidores livres, empresas do setor e
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outros agentes do mercado. Essas empresas podem atuar como intermediérias entre os

geradores e os consumidores, oferecendo contratos de fornecimento de energia (MIRAGAYA;

MOREIRA, 2017).

Como forma de protecao a variagao macroecondmica, muitos desses contratos sao
indexados a indices macroeconémicos como o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) e taxa livre de cambio, para
evitar que os precos dos contratos fiquem defasados em relagao a situacao macroeconoémica

do pais e proteger a empresa dessas flutuagoes.

A geracao de lucro no setor de energia elétrica ocorre por meio de diferentes
mecanismos. As empresas de geracao de energia elétrica, por exemplo, geram lucro ao
venderem a energia produzida no mercado, por meio de contratos de compra e venda
de eletricidade, seja através de uma comercializadora propria ou externa a empresa. As
empresas de distribui¢ao de energia elétrica, por sua vez, geram lucro a partir das tarifas

cobradas dos consumidores pelos servigos de distribuigao de energia (GOMES et al., 2019).

Figura 1 — Areas de atuacdo no setor elétrico
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Fonte: Relagbes com os investidores Energisa (2023)

2.1.1 COMERCIALIZACAO DE ENERGIA

A comercializagao de energia elétrica é um processo fundamental para o funciona-
mento do setor elétrico, envolvendo a compra e venda de energia entre diferentes agentes do
mercado. Essa atividade é regulamentada por legislacoes especificas e possui caracteristicas

proprias que a distinguem de outras formas de comércio.
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A comercializacao de energia elétrica ocorre em um ambiente de mercado no qual
os agentes atuam de acordo com regras estabelecidas pelo 6rgao regulador do setor elétrico
de cada pais. No Brasil, por exemplo, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é

responsavel por regulamentar e fiscalizar essa atividade (ANEEL, 2023).

Uma das principais formas de comercializagao de energia elétrica é por meio de
contratos bilaterais. Nesse tipo de contrato, as partes negociam os termos e condigoes da
compra e venda de energia elétrica, como a quantidade, o prazo, o prego e as penalidades
em caso de descumprimento. Esses contratos sao firmados entre agentes do mercado livre,
onde hé liberdade de escolha do fornecedor e do consumidor, ja no mercado regulado,
os contratos sao estabelecidos entre agente comercializadores e distribuidoras através de
leiloes de longo prazo, os quais os custos sao repassados aos consumidores através das

tarifas.

Além dos contratos bilaterais, existe também a contabilizacao de energia elétrica no
mercado de curto prazo. Nesse mercado, é feita a contabilizacao dos contratos e demandas
dos agentes no més em questao, de forma a verificar quais sao os agente que precisam
comprar ou vender esse energia que foi gerada ou consumida além da exposi¢ao do agente no
mercado. Os precos sao determinados por mecanismos de oferta e demanda, considerando
fatores como a disponibilidade de geracao, as condi¢oes climaticas e a demanda dos

consumidores.

Para garantir a seguranca e a confiabilidade do sistema elétrico, existem mecanismos
de comercializacao de energia elétrica que visam o equilibrio entre geragao e consumo. Um
exemplo é o despacho centralizado, no qual um 6rgao central define a operacao do sistema

elétrico e a quantidade de energia que cada agente deve gerar ou consumir.

2.1.2 REMUNERAGCAO SOBRE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELE-
TRICA

A remuneracao do servico de transmissao de energia elétrica no Brasil é regulamen-
tada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e esta sujeita a um conjunto
de regras e diretrizes estabelecidas pelo 6rgao regulador (ANEEL, 2023). A transmissao
de energia elétrica é uma etapa fundamental no sistema elétrico, responsavel por levar a

energia gerada das usinas até os centros de consumo.

No Brasil, o servigo de transmissao é remunerado por meio do sistema de Receitas
Permitidas, que visa garantir a sustentabilidade econdémica e financeira das empresas
transmissoras, além de assegurar a qualidade e a expansao do sistema. Esse sistema de
remuneracao ¢ baseado no custo dos ativos utilizados na transmissao de energia elétrica,
considerando os investimentos realizados pelas empresas, os custos operacionais e os

encargos regulatorios.
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A remuneracao do servigo de transmissao é composta por duas principais parcelas:
a Receita Anual Permitida (RAP) e a Remuneragao dos Investimentos (RI). A RAP ¢
um valor anual fixo, estabelecido pela ANEEL, que representa a remuneracao dos ativos
utilizados na transmissao, como linhas de transmissao e subestacoes. A RI, por sua vez, é
uma remuneragao adicional destinada a cobrir os investimentos realizados pelas empresas

no sistema de transmissao, considerando a taxa de remuneracao definida pela ANEEL.

A ANEEL estabelece critérios para o calculo da RAP e da RI levando em conside-
ragao fatores como a taxa de retorno permitida, a base de remuneragao, a vida 1til dos
ativos, as despesas operacionais das empresas e correcao da receita pela inflacao. Esses
critérios sao definidos em processos de revisao tarifaria periddica, nos quais sao avaliadas
as condigoes de mercado e os investimentos necessarios para a expansao e a modernizac¢ao

do sistema de transmissao.

Além da remuneracao pelos investimentos realizados, as empresas transmissoras
também recebem receitas provenientes de encargos setoriais, como a Compensacao Finan-
ceira pela Utilizagao de Recursos Hidricos (CFURH), que é paga pelos geradores de energia
hidrelétrica, e a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), que financia programas e

projetos do setor elétrico.

A remuneracao do servigo de transmissao de energia elétrica no Brasil busca
incentivar os investimentos no setor, garantir a expansao da rede de transmissao e assegurar
a qualidade e a confiabilidade do sistema elétrico. A regulacao desse servico tem como
objetivo equilibrar os interesses das empresas transmissoras, dos consumidores e do proprio
setor elétrico, buscando garantir um fornecimento de energia seguro, eficiente e com tarifas

justas.

2.1.3 GERACAO HIDRELETRICA E REMUNERAGCAO DAS CONCES-
SOES

Dentro do mercado de geragao de energia hidrelétrica, existem diferentes modelos
de negocios que as empresas de geracao hidrelétrica podem adotar.Entre eles, esses sao

alguns do modelos presentes no mercado brasileiro atualmente :

Geragao por Contratos de Longo Prazo: Nesse modelo, a empresa de geracao, seja
hidrelétrica, solar, edlica, biomassa, entre outros, firma contratos de longo prazo com
distribuidoras de energia ou outros consumidores. Esses contratos estabelecem condi¢oes
de fornecimento de energia elétrica a um prego pré-determinado por leiloes ao longo de

um periodo especifico, garantindo uma receita estavel para a empresa.

Geragao para o Mercado Livre: Nesse modelo, a empresa de geracao vende sua
energia no mercado livre de energia elétrica. No mercado livre, os precos sao determinados

por negociagoes diretas entre os geradores e os consumidores, proporcionando maior
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flexibilidade na precificacao da energia e na busca por melhores oportunidades comerciais.

Geragao Distribuida: Além das grandes usinas situadas no mercado, também existe
a possibilidade de empresas de geracao adotarem o modelo de geracao distribuida. Nesse
caso, a empresa existem diferentes mecanismos como pequenas centrais hidrelétricas (PCHs)
em rios de menor porte, ou painéis solares, geralmente proximos a centros de consumo.
A energia gerada é utilizada para abastecer localmente, como industrias, residéncias,

comunidades rurais ou areas isoladas, reduzindo a dependéncia da rede elétrica tradicional.

Geracao por Concessao: Nesse modelo, a empresa de geracao obtém uma concessao
do governo para explorar e gerar energia em determinado trecho de um rio ou local com
potencial hidrelétrico. A empresa é responséavel por construir, operar e manter a usina

hidrelétrica e a energia gerada é vendida para o mercado.

As concessoes de usinas sao um modelo comum de parceria entre o poder publico e
o setor privado para a exploracao do potencial hidrelétrico de um pais. Nesse modelo, uma
empresa ou consorcio é responsavel por construir, operar e manter uma usina hidrelétrica

durante um determinado periodo de concessao, geralmente estabelecido em contrato.

A remuneragao dos ativos em uma concessao de usina hidrelétrica é um aspecto
importante do acordo entre o governo e a empresa concessionéria. Essa remuneracao ocorre
de diversas formas e pode variar de acordo com o modelo de concessao adotado e as

politicas regulatérias vigentes.

Uma das principais formas de remuneracao dos ativos em uma concessao é por meio
da venda da energia gerada dentro dos ambientes de mercado, a empresa concessionaria
recebe uma receita proveniente da venda da energia gerada pela usina para o mercado

consumidor, seja no ambiente livre ou regulado.(ANEEL, 2023).

A empresa concessionaria também pode receber receitas adicionais provenientes
de outros mecanismos de remuneracao, como a compensacao financeira pela utilizacao de
recursos hidricos (CFURH). A CFURH ¢é uma compensagao financeira paga pelos geradores
de energia hidrelétrica ao governo, como forma de retribuicao pelo uso de recursos hidricos

para a geracao de energia.

Além disso, a empresa concessionédria tem direito a amortizar e depreciar os
investimentos realizados na construcao da usina ao longo do periodo de concessao. Essa
amortizacao e depreciacao sao calculadas de acordo com critérios estabelecidos no contrato

de concessao e nas normas contabeis aplicaveis.

E importante ressaltar que a remuneracio dos ativos em uma concessao de usina
hidrelétrica esta sujeita a revisoes periddicas, nas quais sao avaliadas as condicoes de
mercado, os investimentos realizados, correcoes inflacionarias, os custos operacionais e os
encargos regulatorios. Essas revisoes podem resultar em ajustes na tarifa de energia e em

outros aspectos da remuneracao.
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Em resumo, a remuneragao dos ativos em uma concessao de usina hidrelétrica ocorre
por meio da tarifa de energia elétrica, com a consideracao de encargos, impostos e taxa de
retorno permitida. Além disso, a empresa concessionéria pode receber receitas adicionais por
meio de compensacoes financeiras e leiloes de energia existente. A amortizagao e depreciagao
dos investimentos realizados também sao contempladas no processo de remuneracgao. As
revisdes periddicas garantem a adequacao da remuneracao aos fatores econdomicos e

regulatorios do setor elétrico.

2.1.4 Remuneracao do ativo financeiro em sistema de cotas

A remuneragao do ativo financeiro em um sistema de cotas em usinas hidrelétricas
é uma abordagem utilizada para incentivar a participacao de investidores no setor elétrico,
promovendo a diversificacao da matriz energética e a expansao da capacidade de geracao.
Nesse modelo, a empresa concessionaria da usina hidrelétrica emite cotas, que representam

uma parcela do empreendimento, para serem adquiridas por investidores.

A remuneracao do ativo financeiro ocorre por meio da receita gerada pela venda
da energia produzida pela usina hidrelétrica. Os investidores que adquirem as cotas tém
direito a uma proporc¢ao dessa receita, que é proporcional ao nimero de cotas detidas. Essa
remuneracao pode ser realizada de diferentes formas, dependendo do modelo de sistema

de cotas adotado.

Um exemplo de sistema de cotas é o modelo de Cotas de Garantia Fisica (CGF).
Nesse modelo, a usina hidrelétrica é dividida em cotas de energia, onde cada cota representa
uma quantidade fixa de energia a ser produzida. Os investidores adquirem essas cotas por
meio de leiloes ou negociagoes diretas. A remuneragao do ativo financeiro ocorre por meio
da receita proveniente da venda das cotas de energia no mercado, a qual é distribuida aos

investidores de acordo com a participacao de cada um (ANEEL, 2016).

Outro exemplo de sistema de cotas ¢ o modelo de Cotas de Participagao (CP), no
qual as cotas representam a participagao nos resultados financeiros da usina hidrelétrica.
Nesse caso, os investidores adquirem as cotas e recebem uma remuneragao que varia de
acordo com o desempenho financeiro da usina. Essa remunerac¢ao pode ser composta por

uma parcela fixa e uma parcela variavel, de acordo com o resultado operacional e financeiro

do empreendimento (MACHADO; GARCIA; MOURA, 2014).

A remuneracao do ativo financeiro em sistemas de cotas em usinas hidrelétricas é
regulamentada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e esté sujeita a regras e
diretrizes estabelecidas pelo 6rgao regulador. Essas regras visam garantir a sustentabilidade

economica e financeira do empreendimento, bem como a atratividade para os investidores

(BRASIL, 1995).

E importante ressaltar que a remuneragao do ativo financeiro em sistemas de
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cotas em usinas hidrelétricas esta sujeita a riscos e incertezas, como variagoes nos precos
de energia, condigoes hidrologicas e aspectos regulatorios. Portanto, é essencial que os
investidores avaliem cuidadosamente esses fatores antes de adquirir as cotas e considerem
a remuneracao esperada em relagao aos riscos envolvidos, principalmente devido a grande

volatilidade destes riscos em um ambiente com tantas incertezas como o mercado brasileiro.

Em resumo, a remuneragao do ativo financeiro em sistemas de cotas em usinas
hidrelétricas ocorre por meio da receita gerada pela venda da energia produzida. Os
investidores recebem uma parcela dessa receita de acordo com a participacao de cotas
detidas. Os modelos de sistemas de cotas podem variar, como o de Cotas de Garantia Fisica

e Cotas de Participagao, cada um com suas caracteristicas especificas de remuneragao.

2.2 MODELAGEM FINANCEIRA

A modelagem financeira é uma ferramenta essencial para a analise e previsao de
dados financeiros em diferentes areas, como gestao de investimentos, avaliacao de empresas
e tomada de decisoes financeiras estratégicas. Essa abordagem consiste na construcao
de modelos matematicos e estatisticos que representam as relagoes entre as varidveis
financeiras relevantes, permitindo uma analise mais precisa e embasada (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2017).

A modelagem financeira abrange diversos aspectos, incluindo a projecao de fluxos
de caixa, a avaliagao de riscos e retornos, a estimativa de valor de ativos financeiros e
a analise de sensibilidade. Esses modelos financeiros podem ser elaborados utilizando
ferramentas como planilhas eletronicas avancadas e softwares especializados, possibilitando

uma analise detalhada e uma tomada de decisdo mais embasada (HULL, 2017).

A importancia da modelagem financeira ¢ amplamente reconhecida e estudada na
literatura académica. Pearson e Saavedra (2006) discutem a importancia da modelagem
financeira como uma ferramenta pedagobgica no ensino de financas. Eles exploram as
abordagens e métodos utilizados na construcao de modelos financeiros e sua aplicagao em

sala de aula.

Para a aplicagdo pratica da modelagem financeira, Sheldon (2003) destaca a
importancia do uso do Microsoft Excel como uma ferramenta eficaz na construgao e
utilizagao de modelos financeiros. O autor utiliza exemplos e casos reais para demonstrar

como construir e utilizar modelos financeiros eficazes. SHELDON (2003)

Essas referéncias fornecem uma base solida para a compreensao e aplicacao da
modelagem financeira. E importante ressaltar que a selecao de fontes adequadas pode

variar dependendo do contexto especifico da pesquisa ou projeto em questao.
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2.3 CONTRATOS DE DIVIDAS

Os contratos de dividas sao acordos legais estabelecidos entre uma parte credora
e outra devedora, onde a parte devedora se compromete a pagar um valor acordado a
parte credora em uma data ou periodo determinado. Esses contratos desempenham um
papel crucial no financiamento de empresas, governos e individuos, fornecendo o capital
necesséario para investimentos e atividades diversas (BESLEY; GHATAK, 2005).

Existem diferentes tipos de contratos de dividas, como empréstimos bancérios,
emissdo de titulos de divida (bonds), financiamento de projetos e obriga¢oes contratuais.
Esses contratos geralmente especificam as condi¢oes financeiras, prazos de pagamento,

taxas de juros, garantias e clausulas de protegao aos direitos das partes envolvidas (MYERS,
1977).

A literatura académica aborda amplamente a teméatica dos contratos de dividas,
analisando os aspectos econdmicos, juridicos e comportamentais envolvidos nesse tipo de
acordo. Besley e Ghatak (2005) investigam o impacto do financiamento por dividas na
entrada e saida de empresas em um duopélio. O estudo examina como as condi¢oes dos

contratos de dividas afetam as decisoes de investimento e saida das empresas no mercado.

Em relagao a alocagao de capital nas empresas, Stein (1997) analisa como a estrutura
de propriedade e os contratos de dividas afetam a producgao de informagoes e a tomada de
decisoes de investimento. O autor examina as vantagens e desvantagens das estruturas

hierarquicas e descentralizadas.

Além disso, a importéancia dos contratos de dividas na area de finangas corporativas
é abordada em obras como Essentials of Managerial Finance, de Weston e Brigham (2019).
O livro explora conceitos fundamentais, incluindo a estrutura e o funcionamento dos

contratos de dividas.

Dentre os contratos de divida, tem-se os contratos pré-fixados e pos-fixados. Estes
sao termos utilizados para descrever diferentes formas de estabelecer as condigoes financeiras
de um contrato ou divida, especialmente em relacao as taxas de juros e indexagao dos

1mesImos.

Um contrato pré-fixado é aquele em que as condigoes financeiras, como a taxa de
juros, sao definidas previamente no momento da contratacao. Nesse tipo de contrato, as
partes envolvidas concordam com uma taxa de juros fixa que sera aplicada ao longo da
duracao do contrato. Dessa forma, tanto o valor dos pagamentos, bem como o montante
final a ser pago, sao conhecidos desde o inicio, oferecendo maior previsibilidade e seguranca

as partes envolvidas.

Por outro lado, um contrato pos-fixado é aquele em que as condigoes financeiras,

incluindo a taxa de juros, sao determinadas posteriormente, durante a vigéncia do contrato.
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Normalmente, esses contratos estao indexados a algum indicador de mercado, como a taxa
bésica de juros ou um indice de inflagdo como, por exemplo o IPCA. A taxa de juros a ser
aplicada é atualizada periodicamente, com base na variacao do indicador escolhido. Assim,
o valor dos pagamentos e o montante final a ser pago podem variar ao longo do tempo,

dependendo da evolugao do indicador escolhido.

A escolha entre dividas pré-fixadas e pos-fixadas depende das preferéncias e objetivos
das partes envolvidas, bem como das condi¢oes econdmicas e da analise de riscos. Contratos
pré-fixados oferecem maior previsibilidade e estabilidade, enquanto contratos pos-fixados

permitem ajustes com base nas condi¢oes do mercado.

2.3.1 Indexacdo macroeconémica

A indexacao macroeconomica se refere ao processo de vincular ou indexar valores
econdmicos, como salarios, precos e contratos, a indicadores macroecondémicos, como a taxa
de inflagao ou o indice de pregos ao consumidor. Essa pratica busca proteger os agentes
econdmicos contra os efeitos da inflacao e garantir a preservagao do poder de compra ao

longo do tempo.

A indexacgao macroecondmica ocorre em diferentes contextos, seja em contratos de
trabalho, aluguéis, empréstimos ou contratos comerciais. Por exemplo, a indexagao salarial
é uma pratica em que os salarios sao ajustados automaticamente de acordo com a taxa de
inflagao, com o objetivo de manter o poder de compra dos trabalhadores de acordo com o

cenério macroecondmico do pais.

Uma das areas em que a indexa¢ao macroecondémica ¢ amplamente utilizada é
no gerenciamento de contratos de divida. Em ambientes de alta inflagao, essa pratica é

comumente adotada para proteger o poder de compra dos valores envolvidos nos contratos.

A indexagao em contratos de divida pode ocorrer por meio de diferentes mecanismos,
como a indexacao dos valores a variacao de um indice de precgos ou a utilizacao de clausulas
contratuais especificas. Essas medidas visam mitigar o impacto da inflagao sobre os

valores financeiros contratados, garantindo a preservacao do valor real das obrigacoes

(CAMARGOS; DANTAS, 2019).

A discussao sobre a indexagao em contratos de divida envolve questoes econdmicas,
juridicas e financeiras. Autores como Camargos e Dantas (2019) exploram a importancia e
os desafios da correcao inflacionaria em contratos no contexto brasileiro. Eles discutem as
implicagoes econdmicas e juridicas desse mecanismo de hedge contra a inflacao, bem como

as controvérsias e os aspectos praticos envolvidos.

No entanto, a indexag¢ao macroeconémica também apresenta desafios e impactos no
ambiente econémico. Por um lado, a indexacao pode fornecer protecao contra flutuagoes

inesperadas nos precos, reduzindo a incerteza e as perdas de poder de compra. Por outro
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lado, a indexagao pode criar um ambiente de rigidez de precos e salarios, dificultando os

ajustes necessarios em periodos de instabilidade econémica.

A literatura académica também discute os desafios e as melhores praticas relacio-
nadas a indexagao em contratos de divida e estratégias de hedge. Autores como Veras e
Almeida (2016) abordam a aplicagao de modelos financeiros para a indexagao em contratos,
destacando a importancia da modelagem adequada para estimar corretamente os impactos

da inflagao sobre as obrigacoes financeiras.

2.3.2 Mecanismo de Hedge

O hedge é uma estratégia financeira utilizada para reduzir o risco associado a
flutuagoes de precos ou taxas de juros. Essa estratégia é frequentemente empregada em

contextos de indexac¢ao macroeconoémica e contratos de divida pré e pos-fixados.

No caso da indexagao macroecondmica, em que os valores econdmicos sao vinculados
a indicadores macroeconoémicos, como a taxa de inflagdo, o hedge pode ser utilizado para
proteger as partes envolvidas contra os efeitos dessas flutuagoes. Por exemplo, uma empresa
que possui contratos de longo prazo indexados a inflacao pode usar o hedge para mitigar o

risco de variagoes inesperadas nos precos.

No caso dos contratos de divida pré e pos-fixados, o hedge também pode ser aplicado
para reduzir o risco associado as flutuacoes das taxas de juros. Em um contrato de divida
pré-fixado, por exemplo, uma empresa que tem uma divida com taxa de juros fixa pode
utilizar o hedge para proteger-se contra aumentos nas taxas de juros. Isso pode ser feito
através de instrumentos financeiros, como contratos de swap, em que a empresa troca sua

taxa de juros fixa por uma taxa variavel, compensando possiveis variagoes desfavoraveis.

No caso dos contratos de divida poés-fixados, a propria indexacao ao indicador de
mercado, como a taxa basica de juros, pode ser vista como uma forma de hedge. Nesse
caso, a taxa de juros do contrato se ajusta automaticamente de acordo com as mudancas
no indicador de mercado, reduzindo a exposi¢ao da parte contratante ao risco de variagoes

abruptas nas taxas.

Em resumo, o hedge é uma estratégia financeira que pode ser aplicada em contextos
de variagao macroeconomica e contratos de divida pré e pos-fixados, com o objetivo de
reduzir o risco associado a flutuagoes de precos ou taxas de juros. Essa estratégia permite
proteger as partes envolvidas contra movimentos adversos no mercado, proporcionando

maior estabilidade e previsibilidade em suas transagoes financeiras.
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2.4 RESULTADO E FLUXO DE CAIXA

O resultado e o fluxo de caixa sao conceitos fundamentais na gestao financeira
de uma empresa. Eles fornecem informacgoes essenciais sobre a performance financeira e
a liquidez da organizacao, permitindo uma melhor compreensao da satde financeira do

negocio.

O resultado representa a diferenca entre as receitas e as despesas de uma empresa
durante um determinado periodo contabil. Ele é calculado a partir do registro e da
mensuracao dos elementos patrimoniais e transagoes realizadas, conforme os principios
contébeis aplicaveis (IUDICIBUS et al., 2010).

Jé& o fluxo de caixa é uma demonstracao financeira que registra as entradas e saidas
de dinheiro de uma empresa durante um determinado periodo de tempo. Ele evidencia as

movimentagoes reais de caixa, considerando as receitas, os pagamentos de despesas, os

investimentos e as atividades de financiamento (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2012).

A literatura académica aborda extensivamente os conceitos de resultado e fluxo
de caixa, assim como sua importancia na gestao financeira das empresas. Autores como
Tudicibus et al. (2010) discutem os principios contébeis relacionados ao célculo do resultado,

bem como as diferentes abordagens de mensuracao do resultado contébil.

Groppelli e Nikbakht (2012) oferecem uma andlise abrangente do fluxo de caixa e
sua relevancia para a tomada de decisoes financeiras. O livro explora as principais categorias
de fluxo de caixa, como fluxo de caixa das operagoes, fluxo de caixa de investimentos e
fluxo de caixa de financiamentos, destacando a importancia de uma boa gestao do fluxo

de caixa para garantir a sustentabilidade financeira da empresa.

Outro estudo relevante é o de Gutiérrez et al. (2017), que analisam a relagao entre
resultado e fluxo de caixa em empresas brasileiras de capital aberto. Os autores investigam
a consisténcia entre essas duas medidas financeiras e sua relagao com a qualidade das

informacgoes contabeis e a tomada de decisoes financeiras.

2.5 VARIACAO MACROECONOMICA - PROJECOES E IN-
DICADORES

2.5.1 Variacdo Macroecondmica

A variacao macroecondmica refere-se as mudancgas que ocorrem nos principais
indicadores e variaveis econémicas de uma determinada economia ao longo do tempo.
Essas variagoes podem ocorrer em diferentes periodos, como trimestres, anos ou décadas,

e sao influenciadas por uma série de fatores econdémicos, sociais e politicos.
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Os indicadores macroeconémicos sao usados para monitorar e avaliar a performance
da economia como um todo, permitindo anélises comparativas, identificacao de tendéncias
e previsoes futuras (Blanchard e Johnson, 2013). Os mais utilizados indicadores macroe-
conémicos incluem o Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflagao, o desemprego, as

taxas de juros, o comércio exterior e os investimentos.

A variagao macroecondémica pode ocorrer de varias maneiras. Por exemplo, o PIB
pode apresentar variacao positiva, indicando um aumento na producao e no crescimento
econdmico, ou varia¢ao negativa, indicando uma contracao na economia. A taxa de inflacao
pode variar de acordo com os aumentos ou quedas nos precos dos bens e servigos. O

desemprego pode variar de acordo com a oferta e a demanda de mao de obra.

Além disso, a variagao macroecondmica esté intimamente relacionada a conjuntura
econdmica global, as politicas governamentais, as flutuagoes do mercado financeiro e a
choques externos. Por exemplo, crises econdmicas, mudancgas na politica monetaria ou
fiscal, instabilidade politica e eventos internacionais podem ter impactos significativos nas

variagoes macroecondmicas de um pais ou regiao.

Em suma, a variagao macroecondémica é uma area de estudo fundamental na
economia, que busca entender as causas, os efeitos e as implicacoes das mudancas nos
principais indicadores e variaveis econdmicas. A partir da analise dessas variagoes, formulam-
se politicas econdmicas e estratégias para promover o crescimento sustentavel, a estabilidade

e o desenvolvimento socioecondmico.

2.5.2 Indicadores macroecondémicos

Os indicadores macroeconémicos sao ferramentas essenciais na analise economica,
permitindo uma avaliacao abrangente e sistematica da satde e desempenho de uma econo-
mia (Blanchard e Johnson, 2013). Esses indicadores fornecem informagoes quantitativas
sobre aspectos fundamentais da atividade econémica, como producgao, emprego, inflacao,
comeércio exterior e investimento (Silva e Pereira, 2017). Neste contexto, eles sdo ampla-
mente utilizados por governos, institui¢coes financeiras, empresas e pesquisadores para

tomar decisoes e formular politicas econémicas adequadas.

Os indicadores macroeconémicos sao medidas estatisticas que refletem diferentes
aspectos da economia de um pais ou regiao (Silva e Pereira, 2017). Essas medidas podem ser
classificadas em trés categorias principais: indicadores de atividade econémica, indicadores

de estabilidade macroeconémica e indicadores de desenvolvimento socioecondmico.

Indicadores de atividade econémica: Esses indicadores fornecem informagoes sobre
a producdo e o crescimento econémico. O Produto Interno Bruto (PIB) é o indicador
mais amplamente utilizado nessa categoria, representando o valor total de bens e servigos

produzidos em um determinado periodo (Blanchard e Johnson, 2013). Além disso, outros
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indicadores, como a producao industrial, vendas no varejo, investimento fixo e consumo

das familias, auxiliam na compreensao da atividade econémica em setores especificos.

Indicadores de estabilidade macroeconomica: Esses indicadores refletem a estabili-
dade e sustentabilidade da economia. A taxa de inflacdo, por exemplo, é um indicador-chave
que mede o aumento geral dos pregos ao longo do tempo (IBGE, 2023). Taxas de juros,
taxas de cambio e reservas internacionais também sao indicadores importantes para avaliar

a estabilidade monetaria e cambial de um pais.

Indicadores de desenvolvimento socioeconémico: Esses indicadores tém como obje-
tivo medir o progresso socioecondémico de uma sociedade. Taxas de desemprego, indices
de pobreza, niveis de educacio, expectativa de vida e Indice de Desenvolvimento Hu-
mano (IDH) sao exemplos de indicadores que fornecem informagoes sobre o bem-estar e a

qualidade de vida de uma populagdo (Silva e Pereira, 2017).

Os indicadores macroeconémicos desempenham um papel fundamental na analise
econdmica e na tomada de decisoes em diversos setores. Eles permitem a identificacao de

tendéncias, analise comparativa, previsao de cenarios e avaliagao de politicas economicas
(Blanchard e Johnson, 2013).

Governos utilizam esses indicadores para monitorar a performance econdémica do
pais, embasar decisoes de politica monetaria e fiscal e avaliar o impacto de politicas
implementadas (OCDE, 2022). Instituigoes financeiras, como bancos centrais e agéncias
de rating, utilizam esses indicadores para avaliar riscos, tomar decisoes de investimento e

oferecer orientacao economica.

Empresas utilizam indicadores macroecondmicos para identificar oportunidades
de mercado, monitorar o ambiente econémico em que operam, planejar estratégias de

crescimento e gerenciar riscos.

Pesquisadores e académicos usam esses indicadores para realizar estudos empiricos,
desenvolver modelos econémicos e contribuir para o avanco do conhecimento econdémico
(Silva e Pereira, 2017).

Dentre os indicadores macroeconémicos, um dos que mais geram impacto direto

sobre a populacao e as empresas sao os indicadores de inflacao.

A inflagao é um fenémeno econoémico caracterizado pelo aumento geral e continuo
dos pregos dos bens e servicos em uma economia ao longo do tempo. A mensuragao e
acompanhamento da inflacao sao fundamentais para governos, empresas e individuos, pois

impacta diretamente o poder de compra da moeda e afeta as decisoes econémicas.

Um dos principais indicadores de inflacdo utilizados no Brasil é o Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). O IPCA ¢ calculado mensalmente pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e busca refletir a varia¢do dos pregos de uma
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cesta de produtos e servigos consumidos pelas familias brasileiras. Ele abrange despesas

em diferentes categorias, como alimentacao, habitagao, transporte, satide e educagao.

Outro importante indicador de inflacdo no pais é o Indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M), calculado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV). O IGP-M é usado
como referéncia para reajustes contratuais em setores como o imobiliario, comercializacao

de energia, mercado financeiros, entre outros.

O IPCA e o IGP-M tém abordagens diferentes na composi¢ao de suas cestas de
produtos e servigos e nas metodologias de célculo. Enquanto o IPCA esta mais voltado
para a medi¢ao dos precos ao consumidor final, o IGP-M abrange uma gama mais ampla
de precos, incluindo insumos e bens intermediarios. Ambos os indicadores sao amplamente
utilizados para monitorar a inflagdo, ajustar contratos, tomar decisoes de politica monetaria

e orientar estratégias econOmicas.

E importante ressaltar que a inflacdo ¢ um fenémeno complexo e multidimensional,
influenciado por diversos fatores, como oferta e demanda, politicas governamentais, varia-
¢oOes cambiais e choques externos. Portanto, além de utilizar indicadores como o IPCA e o
IGP-M, é necessario considerar outras variaveis economicas e realizar anélises aprofundadas

para compreender e lidar adequadamente com os efeitos da inflacao na economia.

2.5.3 Projecdes macroecondmicas e instituicées relacionadas

As projegdes macroecondmicas desempenham um papel crucial na analise e tomada
de decisoes economicas, tanto no ambito governamental, quanto no setor privado. Essas
projecoes fornecem uma visao antecipada do comportamento dos principais indicadores
econdmicos, como o Produto Interno Bruto (PIB), inflagdo, taxas de juros e emprego,
permitindo uma melhor compreensao do cenério econémico futuro de acordo com o passar

dos acontecimentos e incertezas no presente.

Dentro do cenario de projecoes macroecondmicas, existem diversos orgaos e em-
presas que contribuem para essas visoes, tanto dentro do ambito privado, quanto piblico.

Dentre estas instituicoes, pode-se citar e classificar algumas tais como:

Bancos Centrais: Os bancos centrais, como o Banco Central do Brasil (BCB), tém
a responsabilidade de realizar proje¢oes macroeconémicas para orientar a conducao da
politica monetaria. Essas projecoes auxiliam na definicao de metas de inflagao, estabeleci-
mento de taxas de juros e ado¢ao de medidas para manter a estabilidade econémica. O
principal relatorio desta instituicao é o Boletim Focus, que traz algumas perspectivas e

valores para os proximos anos referentes a IPCA, IGP-M, taxa de cambio, entre outros.

Institutos de Pesquisa Economica: Institutos de pesquisa econdmica, como o Ins-
tituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (IBRE/FGV) e o Instituto

de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), realizam proje¢oes macroecondémicas com o
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objetivo de fornecer analises independentes sobre o cenéario econdémico. Essas institui¢oes
utilizam modelos econométricos, séries historicas e indicadores econdémicos para elaborar

suas projecoes.

Organizagoes Internacionais: Organizagoes como o Fundo Monetéario Internacional
(FMI) e a Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE) também
desempenham um papel importante na realizacao de projecoes macroecondémicas. Essas
instituicoes utilizam uma abordagem global, considerando o cenario econémico de varios

paises, e fornecem analises comparativas e recomendacoes para os paises membros.

Instituicoes Financeiras: Bancos comerciais, corretoras e outras institui¢oes finan-
ceiras também realizam projecoes macroecondmicas para orientar suas estratégias de
investimento, tomada de decisoes de empréstimos e gestao de riscos. Essas projecoes sao
essenciais para avaliar a viabilidade de investimentos, identificar oportunidades de mercado

e mitigar possiveis riscos.

A realizacao de projegoes macroecondémicas envolve a aplicacao de métodos e
modelos estatisticos, econométricos e de séries temporais. Esses modelos podem ser baseados
em abordagens de equilibrio geral, modelos VAR ( Vector Autoregression), modelos DSGE

(Dynamic Stochastic General Equilibrium) e outros.

Esses modelos levam em consideragao uma ampla gama de variaveis economicas,
como investimentos, consumo, exportacoes, importacoes, gastos do governo e indicado-
res externos, como precos de commodities e taxa de cambio. Além disso, sao utilizadas
informacoes de tendéncias histoéricas, condig¢oes atuais do mercado, politicas econdmicas im-
plementadas e projecoes de variadveis exdgenas, como o cenario global e eventos econdmicos

importantes.

A elaboracao de projecoes macroecondmicas enfrenta diversos desafios e limitacoes.
A incerteza inerente & dinamica economica, a volatilidade dos mercados financeiros, a
sensibilidade a eventos imprevistos e a dificuldade de prever mudangas estruturais na

economia sao alguns dos desafios enfrentados.

Além disso, a qualidade dos dados disponiveis, a precisao dos modelos utilizados,
a escolha apropriada das variaveis e suposicoes adotadas, bem como a capacidade de
antecipar choques e eventos nao esperados, sao aspectos criticos para a realizacao de

proje¢oes macroecondmicas confiaveis.

A utilizacao de métodos e modelos adequados, a consideracao de diversas variaveis
econdmicas e a andlise cuidadosa de desafios e limitagoes sao elementos cruciais para a
confiabilidade e precisao das projecoes macroeconomicas. Essas projecoes auxiliam na
formulagao de politicas econémicas, planejamento estratégico, gestao de riscos e tomada

de decisoes financeiras em diversos setores da economia.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serd abordada a metodologia de desenvolvimento do projeto para
atingir os objetivos mencionados no Capitulo 1. Sera apresentada a abordagem utilizada
para o desenvolvimento deste trabalho, a maneira a qual foi feita a modelagem do projeto em
Excel, desde a obtenc¢ao dos dados, calculos desenvolvidos no modelo, tipos se sensibilidades
aplicadas e integracao dos dados. Além disso, também sera abordada a metodologia a ser

aplicada nas analises para obtencao dos resultados necessarios.

3.1 ABORDAGEM DO TRABALHO

O presente estudo de caso tem como objetivo analisar o impacto financeiro causado
pela variacao dos indicadores macroecondémicos no setor de energia elétrica brasileiro a

partir de um estudo de caso, por meio da coleta e analise de dados primaérios.

Neste contexto, os dados primérios referem-se a informacgoes originais e especificas
coletadas diretamente da empresa a ser analisada. A empresa a ser analisada serd omitida
e os dados utilizados neste trabalho serao transformados em base 100, a fim de manter
o sigilo de informagoes estratégicas e importantes para a empresa na qual foi aplicada o

estudo de caso.

O estudo de caso é uma abordagem de pesquisa amplamente utilizada, conforme
abordado por Yin (2018) e Gillham (2008), para investigar um fendmeno em seu contexto
real, permitindo uma compreensao mais profunda e holistica do problema em anélise. A
coleta de dados primarios nesse tipo de estudo desempenha um papel fundamental, uma

vez que fornece informacoes diretas e especificas relacionadas ao objeto de estudo.

No presente caso, os dados primarios sao obtidos por meio do acesso direto aos
sistemas da empresa, onde foram registradas informacoes detalhadas sobre transacoes,
fluxo de caixa, balangos patrimoniais, contratos de energia, contratos de divida e demais
aspectos financeiros relevantes. Esses dados fornecem uma visao precisa e atualizada
da situagao financeira da empresa, permitindo uma anéalise minuciosa dos indicadores

financeiros, tomada de decisoes e identificagao de padroes e tendéncias.

E importante ressaltar, conforme mencionado por Yin (2018) e Gillham (2008),
que a coleta de dados primérios exige uma cuidadosa metodologia e planejamento. Ques-
toes como confiabilidade, validade e ética foram consideradas ao lidar com informagoes
sensiveis e sigilosas da empresa. A obtencao de consentimento adequado e a garantia da

confidencialidade das informagcoes foram aspectos cruciais para a integridade deste estudo.

Nas segoes seguintes deste estudo de caso, serao apresentados os detalhes da
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metodologia de coleta de dados primarios, a analise realizada e os resultados obtidos,
buscando uma compreensao mais completa do fenémeno em questao e suas implicagoes

para a empresa.

Neste estudo de caso, a empresa em questao tem atuagao nos ramos de geragao,
comercializagao e transmissao de energia elétrica. A partir disso, seré estudado o impacto
em cada uma dessas areas de forma isolada e como elas juntas podem se complementar de

forma estratégica para a empresa se posicionar no mercado.

3.2 ESCOPO DO MODELO

Para o desenvolvimento deste modelo, a metodologia foi dividida em nove etapas

para definir o escopo do projeto e a sua funcionalidade em si. Sao elas:
1 - Defini¢ao dos indicadores macroeconémicos a serem analisados e modelados;

2 - Definicao das estruturas de contas e demonstrativos a serem analisados e

modelados;

3 - Mapeamento das contas impactadas pela variacao de cada um dos indicadores

macroeconoémicos a serem analisados;
4 - Defini¢ao de quais bases de dados e sistemas a serem utilizados nas modelagens;

5 - Estruturagao da interface com o usuario no modelo para simular os cenarios

desejados;

6 - Escolha das premissas das projecoes dos cenarios bases a serem aplicados as
sensibilidades (indicadores, versdes de projegoes, periodicidade/prazo e outros valores

bases);

7 - Estruturacao das bases de dados, de forma a obter um modelo robusto que

consiga calcular as premissas estabelecidas apenas trocando os dados necessarios;

8 - Construcao e validagao dos célculos a partir das sensibilidades dos indicadores

a serem analisados;

9 - Estruturacao dos recursos necessarios para as analises nos diferentes cenéarios

(interfaces, graficos e estruturas financeiras).

Com base nestas etapas, foi definida e desenvolvida a logica aplicada & modelagem
dos impactos financeiros a partir das indexagoes aos indicadores macroeconémicos presentes

neste trabalho, conforme pode-se observar na Figura 2 a seguir.
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Figura 2 — Fluxograma funcionamento do modelo

Modelagem das indexacoes

Abas com analises
e segregacdes dos
efeitos das
indexacbes

Variagcbes dos
Bases de dados indicadores bases
e sensibilidades

Abas com analises
por variages em
graficos de
variacbes

Aba “mestre” onde
as sensibilidades
sao definidas

Fonte: O autor

Com base nessas nove etapas definidas e analisadas, o objetivo é a obtencao de
um modelo robusto e versatil. Sendo assim, o intuito é poder alterar as bases de dados e
premissas iniciais, conforme a necessidade de analisar a partir de um cenario base diferente,
e o modelo continuar calculados os impactos para o novo cenério inicial, a partir das

sensibilidades aplicadas pelo usuério.

3.3 METODOLOGIA DE ANALISE

A partir da construgao e validagao do modelo, foi necesséario definir a aplicagao do
mesmo para obtencao de resultados, com base nos cenarios e sensibilidades aplicadas. A
usabilidade do modelo consiste em aplicar o valor em porcentagem anual de cada um dos
indicadores macroeconomicos e periodos a serem analisados, o modelo calcula os impactos
e gera os graficos para serem analisados com base nas variacoes em relagao aos cenarios

base estipulados na modelagem.

Na Figura 3, pode-se observar um exemplo de cenario de valores dos indicadores
macroeconoémicos analisados para o periodo de 2021 a 2028. Os valores apresentados sao
as sensibilidades aplicadas em comparagao ao cenario base para, desta forma, ser possivel

calcular as variagoes geradas por este cenario escolhido.
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Figura 3 — Exemplo de inputs sensibilidades dos indicadores

Input sensibilidade 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA 10,06%  7,54%  550%  550%  5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
IGP-M 17,78% 12,03% 650%  650%  6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
col a,43% 13,75% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%  12,00% 12,00%
DOLAR 5,58 5,13 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
TILP 532% 7,00% 7,50% 7,50%  7,50% 7,50% 7,50% 7,50%

Ja na Figura 4, sao apresentados dos indicadores do cenério base, do qual foi partido
o estudo para o calculo das variacoes conforme os valores escolhidos nas sensibilidades,

para o periodo de 2021 a 2028.

Figura 4 — Indicadores macroecondémicos do cenario base

Indicadores Cendrio Base 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA 10,06% 7,54% 5,20% 3,30% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
IGP-M 17,78% 12,03% 4,30% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
col 4,43% 13,75% 10,75% 8,00% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
DOLAR 5,58 513 5,10 5,05 5,14 5,14 5,14 5,14
TILP 5,32% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%

Por fim, na Figura 5 tem-se as variagoes entre o cenario de sensibilidade aplicado
no modelo e o cenario base, do qual partiram as premissas inicias, com o intuito de mostrar
ao usuario quais variagoes dos indicadores macroeconoémicos estao sendo aplicadas nos

célculos reazalidos para os resultados obtidos.

Figura 5 — Exemplo de variagoes dos inputs em relacao ao cenario base

Variagdes (a.a%]) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA 0,00% 0,00% 0,30% 2,20% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
IGP-M 0,00% 0,00% 2,20% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
col 0,00% 0,00% 1,25% 4,00% a,50% 4,50% 4,50% 4,50%
DOLAR 0,00 0,00 -0,10 -0,05 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14
TILP 0,00% 0,00% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%

Sendo assim, alguns cenarios foram selecionados para serem analisados, com critérios
estabelecidos a partir dos estudos sobre proje¢oes macroeconoémicas realizados, desta forma,
escolhendo projecoes de institui¢oes e valores com base em séries historias a serem analisados
a partir do desenvolvimento deste trabalho. Estes cenarios de projecoes escolhidos, critérios

e resultados serao abordados com mais detalhes no Capitulo 5.



47

4 DESENVOLVIMENTO E ESTRUTU-
RACAO DO MODELO

Neste capitulo serd abordada a forma na qual foram organizados e modelados os

dados, céalculos e sensibilidades referentes as analises no modelo aplicado em Excel.

41 ESTRUTURACAO DOS DADOS E SENSIBILIDADES

As bases de dados foram organizadas de acordo com a légica financeira em uma
empresa do ramo de geragao e transmissao de energia elétrica, de forma a separar os dados
em estruturas onde as mesmas logicas de sensibilidades seriam aplicadas. Dito isso, os

dados foram estruturados em seis principais agrupamentos:

1 - OPEX e Other EBITDA (todos os custos de pessoal, despesas administrativas

e outras receitas);

2 - Margem de energia (receitas de contratos, despesas com combustiveis, margem

na CCEE e encargos);

3 — Divida (Juros a pagar, variagdes monetérias, juros incorridos e pagamento de

principal);
4 — Concessoes de UHESs;
5 — Ativos financeiros e de contratos;
6 — Estrutura de Caixa.

A partir da estruturacao dessas bases de dados, as sensibilidades dos indicadores
macroeconomicos foram modeladas para apresentar todas as variacoes em resultado e

caixa relativas a empresa.

4.1.1 OPEX e Other EBITDA

Para a parte de custos com pessoal, despesas administrativas e outras receitas,
os dados foram retirados do sistema orcamentario da empresa de forma anual e foram
modelados com base na corregao por um fator indice acumulado com base na variacao

entre os tnputs dos indicadores macroeconoémicos e as premissas bases iniciais.

Desta forma, o modelo calcula as diferencas geradas anualmente por conta e segrega
os efeitos por cada indicador macroecondémico, como se pode observar no exemplo na

Figura 6, a seguir.
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Figura 6 — Variacoes anuais contas OPEX e Other EBITDA

Conta DRE Indexador 2022 2023 2024
Total de Mdo-de-Obra-Prépria IPCA -0,21 -0,16 -0,13
Administradores IPCA -0,02 -0,02 -0,02
QOutras Pessoal OPEX1 IPCA 0,00 0,00 0,00
Materiais Gestdo Ambiental IPCA 0,00 0,00 0,00
Pecas e Materiais de Reposi¢do e Consumo IPCA -0,02 -0,01 -0,01
Materiais de Expediente IPCA 0,00 0,00 0,00
Pecas e Acessorios para Informética IPCA 0,00 0,00 0,00
Total Calcario IPCA 0,00 0,00 0,00
P&D - Reversdo de Despesa Realizada Material IPCA 0,00 0,00 0,00
Pis e Cofins a Recuperar - Materiais IPCA 0,00 0,00 0,00
ICMs a Recuperar IPCA 0,00 0,00 0,00
Recuperacao de Despesas - Materiais IPCA 0,00 0,00 0,00

Fonte: O autor

A Figura 7 mostra, temos um exemplo de fatores de multiplicagdo gerados para os
anos em analise, conforme as sensibilidades selecionadas no modelo, para a modelagem

das variacoes geradas em cada um dos anos e contas.

Figura 7 — Fatores de correcao anuais acumulados

2021 2022 2023 2024
Indicadores - Fatores
IPCA 1,000 1,014 1,014 1,014
IGP-IV 1,000 1,000 1,000 1,000
CDI 1,000 1,000 1,000 1,000
DOLAR 1,000 1,000 1,000 1,000
TILP 1,000 1,000 1,000 1,000

Fonte: O autor

A partir desses fatores e modelagens, é possivel segregar os efeitos por ano em cada

um dos indicadores macroecondémicos analisados em questao, como se pode observar na

Figura 8.
Figura 8 — Variagoes OPEX e Other EBITDA por indicador
Indexador Indexador ‘ 2022 2023 2024
IPCA -0,47 -0,40 -0,33
IGP-M 0,00 0,00 0,00
col 0,00 0,00 0,00
DOLAR 0,00 0,00 0,00
TILP 0,00 0,00 0,00

Fonte: O autor

A partir dessas segregacoes, pode-se obter o impacto gerado na parte de OPEX e
Other EBITDA no modelo desenvolvido.
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4.1.2 Margem de energia

Em relacao a margem de energia, a sensibilidade das variagoes foi modelada de

duas formas.

Para os contratos de energia, foi utilizada a base de contratos do sistema da empresa
para gerar todos os contratos vigentes no cenério base inicial a ser analisado onde, a partir
da base, foram obtidos informacoes como data de correcao do preco, preco da energia,

volume de energia, indicador que faz o ajuste do prego e as datas vigentes dos contratos.

Desta forma, foi feita a modelagem mensal acumulada das variagoes dos indicadores
macroeconomicos e aplicadas essas variacoes nos precos dos contratos de acordo com o

indicador de corregao e as datas de corregao de cada, de forma individual.

Sendo assim, foi possivel obter as diferengas geradas em cada contrato por periodo
e segregar e analisar esses valores por tipos de contas e indicadores posteriormente, como

é possivel verificar nas Figuras 9 e 10.

Figura 9 — Modelagem indicadores macroecondémicos para margem de energia

2022 2022 2022 2023 2023
PREMISSAS MACROECONOMICAS [sensibilidade) outf22 nov/22 dezf22 janf23 fevf23
IPCA 0,72% 0,72% 0,72% 0,42% 0,42%
1GP-M 0,95% 0,95% 0,95% 0,35% 0,35%
cDI 1,08% 1,08% 1,08% 0,85% 0,85%
DOLAR 5,13 5,13 5,13 5,10 5,10
TILP 0,57% 0,57% 0,57% 0,57% 0,57%
0,5*1GP-M+0,5*IPCA 0,84% 0,84% 0,84% 0,39% 0,39%
MENOR(IGPM;IPCA) 0,72% 0,72% 0,72% 0,35% 0,35%
PREMISSAS MACROECONGMICAS CENARIO BASE
IPCA 0,61% 0,61% 0,61% 0,42% 0,42%
IGP-M 0,95% 0,95% 0,95% 0,35% 0,35%
col 1,08% 1,08% 1,08% 0,85% 0,85%
DOLAR 5,13 5,13 5,13 5,10 5,10
TILP 0,57% 0,57% 0,57% 0,57% 0,57%
0,5*1GP-M+0,5*IPCA 0,78% 0,78% 0,78% 0,39% 0,39%
MENOR(IGPIM;IPCA) 0,61% 0,61% 0,61% 0,35% 0,35%
PREMISSAS MACROECONOMICAS [Variacies acumuladas)
PCA 0,57% 0,68% 0,79% 0,79% 0,79%
IGP-M 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
cDl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DOLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: O autor

Alguns dos contratos presentes neste estudo de caso possuiam as condi¢oes de
"0,5*IGP-M + 0,5*TPCA"e "MENOR(IGP-M;IPCA)", que consistem em contratos in-
dexados a metade da variagao do IGP-M mais metade da variagao do IPCA e a menor

variagao entre IGP-M e IPCA para o periodo vigente do contrato. Estas estratégias sao
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utilizadas para estabelecer técnicas de hedge em casos de grande dispariedade entre os

indicadores de inflagao, de forma a obter um portfélio mais robusto.



4.1. ESTRUTURACAO DOS DADOS E SENSIBILIDADES 51

Figura 10 — Variagoes nos contratos por indicador

Conta EM Indexador 2022 2023 2024
Variagdes MBRL

IPCA 0,63 1,24 1,51
IGP-M 0,00 0,00 0,00
DOLAR 0,00 0,00 0,00
Total 0,63 1,24 1,51

Fonte: O autor

Além disso, foi aplicada a corregao pelo indice anual acumulado, da mesma forma
que em OPEX e Other EBITDA, das outras contas corrigidas pelos indicadores macroe-
condmicos como encargos de energia, precos de combustiveis e margem na CCEE. Pode-se

observar um exemplo de variacoes geradas nessas contas na Figura 11.

Figura 11 — Variagoes outras contas da margem de energia

Conta EM Indexador 2022 2023 2024
Compra Contratar IPCA 0,00 -84,00 -79,65
Venda Contratar IPCA 0,00 90,91 103,88
CCEE Liguida IPCA 0,00 1,27 0,72
Combustivel IPCA 0,00 -1,44 0,00
Encargo Uso Rede Liguido IPCA 0,00 -9,20 -9,72
CFURH IPCA 0,00 -2,43 -2,62

Fonte: O autor

Por meio dessas estruturacgoes, tornou-se viavel obter o impacto da margem de

energia a partir das variagoes dos indicadores, além de discernir os efeitos correspondentes.

4.1.3 Modelagem da divida

Em relacao aos contratos de divida, alguns deles sao dependentes de indices
macroecondmicos para o pagamento de juros e variacao monetaria sobre o saldo. Sendo
assim, necessario projetar todo o saldo e mutacoes dos contratos para ser possivel realizar

as anéalises conforme as premissas estabelecidas nas sensibilidades escolhidas.

Para a elaboracao do modelo de divida, o primeiro passo consistiu em estabelecer
todos os contratos que seriam considerados no cenario base, juntamente com suas informa-
¢oOes essenciais para calcular todas as alteracoes na divida. Essas informagoes incluiam a
data de inicio e término dos contratos, o indexador de corregao, o spread, a primeira data
de pagamento de juros e principal, a periodicidade do contrato e o saldo inicial. Na Figura

12, observa-se um exemplo desta modelagem desenvolvida no projeto.
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Figura 12 — Exemplo de mutacoes dos contratos de divida

- | Categoria +| Captagid + | Indexad + |Spread [A] + |  Precificagid + | Vencime( » |12 Pgto I + | Periodic Ju| + | 12 Pgta P{ - | Periodic P + janf22 fev/22
SALDO INICIAL 142.702 IPCA 3,55% Index +Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-put-15 Trimestral 33.517 25.186
CAPTAGAD 142702 IPCA 3,55% Index + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-out-15 Trimestral
JUROS INCORRIDOS 142702 IPCA 3,55% Index + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-out-15 Trimestral 98 73
VARIAGAO MONETARIA 142702 IPCA 3,55% Index + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-out-15 Trimestral 245 136
PAGAMENTO DE JUROS 142702 IPCA 3,55% Index + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-out-15 Trimestral (294)

Peridicidade Juros 142.702 PCA 3,55% ndex + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestra 20-out-15 Trimestra 1

PAGAMENTO DE PRINCIPAL 142702 IPCA 3,55% Index + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-out-15 Trimestral (8.379)

Peridicidade Amortizac8o 142702 PCA 3,55% ndex + Spread 20-out-22 15-abr-20 Trimestra 20-gut-15 Trimestra 1

SALDO FINAL 142702 IPCA 3,55% Index + Spread  20-out-22 15-abr-20 Trimestral 20-put-15 Trimestral 25.186 25.395
SALDO INICIAL 11.510 PRE 2,50% Index + Spread  16-jan-23 15-fev-15 mensal 18-fev-15 mensal 1.560 1.440
CAPTAC&D 11510 PRE 2,50% Index + Spread 16-jan-23 15-fev-15 mensal 18-fev-15 mensal

JUROS INCORRIDOS 11510 PRE 2,50% Index + Spread 16-jan-23 15-fev-15 mensal 18-fev-15 mensal 3 3
VARIA[;.&D MONETARIA 11510 PRE 2,50% Index + Spread 16-jan-23 15-fev-15 mensal 18-fev-15 mensal

Fonte: O autor

A partir dessas informacoes, obtidas das bases de dados de divida da empresa,
foi possivel projetar a incidéncia de juros, a variagao monetéaria, os pagamentos de juros
e principal, bem como o saldo final de todos os contratos do cenario base, separados

individualmente.

Apoés a modelagem inicial dos contratos de divida, foi criada uma aba que continha
as variagoes mensais dos indicadores macroecondémicos do cenario base, além das variagoes
de acordo com as sensibilidades escolhidas pelo usuério na aba principal do modelo. A
figura 13 permite visualizar como foram modeladas essas variagoes mensais para os calculos

das mutacoes dos contratos de divida.

Figura 13 — Modelagem indicadores macroecondémicos - divida

2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022
PREMISSAS MACROECONOMICAS dez/21] jan/22 fevf22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22
IPCA 0,73% 0,54% 1,01% 1,62% 1,06% 0,47% 0,72%
IGP-M 0,87% 1,82% 1,33% 1,74% 1,41% 0,52% 0,95%
DI 0,77% 0,73% 0,76% 0,93% 0,83% 1,03% 1,08%
DOLAR 5,58, 536 514 4,74 4,92 4,73 5,13
TILP 0,43% 0,49% 0,49% 0,49% 0,55% 0,55% 0,57%
PREMISSAS MACROECONBMICAS Cenario Base

IPCA 0,73% 0,54% 1,01% 1,62% 1,06% 0,47% 0,61%
IGP-M 0,87% 1,82% 1,83% 1,74% 1,41% 0,52% 0,95%
col 0,77% 0,73% 0,76% 0,93% 0,83% 1,03% 1,08%
DOLAR 5,58 5,36 514 4,74 4,92 4,73 5,13
TP 0,43% 0,49% 0,49% 0,49% 0,55% 0,55% 0,57%

Fonte: O autor

Desse modo, o modelo calcula todas as alteragoes nos contratos de divida com base
nos valores dos indicadores selecionados e os compara com o cenério base, fornecendo as
variacoes nos resultados e no fluxo de caixa para cada tipo de conta e para cada indicador
especifico. A partir de um cenario exemplo, é possivel verificar como ficou a visualizagao

das variacoes segregadas na Figura 14.
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Figura 14 — Modelagem das variacoes geradas pela divida

2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
KBRL janf22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 julf22
IPCA
Juros e Hedge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VM da Divida 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000  -17.33624
CDI
Juros e Hedge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VM da Divida 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TILP
Juros e Hedge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VM da Divida 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA 4,62 0,83 0,22 0,18 0,15 012 0,09
o] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TILP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: O autor

A partir das modelagens e calculos desenvolvidos, foi possivel segregar os efeitos
dos indicadores macroeconomicos na divida da empresa e obter os dados e resultados

necessarios para as analises a serem feitas neste trabalho.

4.1.4 Concessoes de UHEs

Uma das principais partes do portifélio de geracao da empresa em anélise sao as

usinas hidrelétricas, as quais sao pagas pela concessao do bem piiblico para o uso.

A partir disso, o saldo a pagar das concessoes sofre uma correcao inflacionéaria.
Comparando as projecoes com um cenério com premissas base de inflagao, a variagao
dessas premissas geram impactos financeiros no caixa e resultado da empresa no passar

dos anos.

Para a modelagem desta parte, foi criada uma aba para cada uma das corregoes e
todas estas foram sensibilizadas a partir dos valores de IPCA e IGP-M selecionados pelo
usuario na aba de comando geral. Um exemplo pode ser visto na Figura 15. As premissas
de desequilibrio econémico financeiro dos contratos de concessoes nao foram considerados

no presente estudo.

Fonte: O autor

Desta forma, foi possivel fazer as comparagoes dos valores de resultado e caixa das
sensibilidades com o cenario base, desta forma obtendo as variacoes e impactos financeiros

gerados pela variagao da inflagao, conforme mostrado na Figura 16.

Fonte: O autor
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Figura 15 — Modelagem das variacoes nas concessoes de UHESs

capex
Amortizacdo Saldo Saldo Inicial Amortizacio Saldo Final
Original Final IGPM IGPM IGPM/Juros Més IGPM IGPM IGPM IPCA
(5.106.666,67) 76.418.351,06 825.359.145,13 2.235.000,00 6.726.427,82 (52.261.222,15) 782.059.350,81 9135,432
(5.106.666,66) 71.912.674,78 782.059.350,81 2.117.237,61 6.167.138,90 (52.402.706,73) 737.941.020,59 9157,962
(5.106.666,66) 67.390.491,97 737.941.020,59 1.997.317,69 6.013.988,63 (52.544.540,36) 693.407.786,55 9180,548
(5.106.666,66) 62.831.554,27 693.407.786,55 1.876.333,80 5.651.053,09 (52.686.723,79) 648.248.449,65 9203,190
(5.106.666,66) 58.219.024,94 648.248.449,65 1.753.715,11 5.111.927,25 (52.829.257,88) 602.284.834,13 9225,888
(5.106.666,67) 53.585.544,40 602.284.834,13 1.628.980,71 4.908.423,68 (52.972.143,61) 555.850.094,91 9248,641
(5.106.666,67) 48.900.300,02 555.850.094,91 1.503.032,69 4.383.290,94 (53.115.381,62) 508.621.036,92 9271,451
(5.106.666,67) 44.191.079,78 508.621.036,92 1.374.998,02 4.145.089,16 (53.258.972,90) 460.882.151,20 9294,317
(5.106.666,67) 39.443.584,46 460.882.151,20 1.245.646,85 3.756.030,99 (53.402.918,31) 412.480.910,73 9317,239
(5.106.666,67) 34.626.365,06 412.480.910,73 1.114.567,72 3.035.071,07 (53.547.218,73) 363.083.330,78 9340,218
(5.106.666,67) 29.801.130,72 363.083.330,78 980.859,40 2.959.000,55 (53.691.875,04) 313.331.315,70 9363,253
(5.106.666,67) 24.928.834,36 313.331.315,70 846.257,18 2.470.842,33 (53.836.888,10) 262.811.527,10 9386,346
(5.106.666,67) 20.024.781,50 262.811.527,10 709.645,35 2.141.818,11 (53.982.258,81) 211.680.731,75 9409,495
(5.106.666,66) 15.075.599,28 211.680.731,75 571.448,31 1.669.252,46 (54.127.987,94) 159.793.444,58 9432,701
Figura 16 — Exemplo de varia¢oes nas concessoes
Variagdes Resultado MBRL 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA
USINA 1 -1,03 -0,11 -0,08 -0,08 -0,08 -0,06 -0,05
USINA 2 0,23 0,02 -0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
USINA 3 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total -1,29 -0,13 -0,10 -0,10 -0,09 -0,08 -0,07
IGP-M
USINA 4 0,00 2,83 0,27 0,28 0,27 0,23 0,20
USINA 5 0,00 -0,23 -0,02 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02
Total 0,00 -3,06 -0,30 -0,30 -0,30 -0,26 -0,22
Total Concessdes -1,29 -3,19 -0,40 -0,40 -0,39 -0,34 -0,29

Variagdes Caixa MBRL

IPCA
USINA 1 0,00 -0,05 -0,30 0,13 1,05 0,42 -0,59
USINA 2 0,02 0,03 -0,05 -0,02 0,17 0,07 -0,10
USINA 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,01 -0,01
Total 0,02 -0,08 -0,36 -0,16 1,24 -0,50 0,70

Sendo assim, foi possivel visualizar os impactos financeiros gerados nos usos de
concessoes publicas, onde no presente estudo de caso se aplicada para usinas de geragao

de energia hidrelétrica, a partir das variagoes modeladas.

4.1.5 Ativos financeiros e de contratos

Os ativos financeiros relacionados as usinas hidrelétricas do portfélio da empresa
se baselam em um sistema de cotas em consércio em usinas, as quais a empresa adquiriu
participacao. Eles possuem uma indexagao inflacionaria na receita recebida no passar dos

anos da concessao do ativo.

Desta forma, a modelagem seguiu a mesma forma e comparagao que as concessoes de
UHEs, explicadas na subse¢ao anterior, porém com a variagao gerada na receita remunerada
pelos ativos. Sendo assim, o modelo calcula a variagdo na receita recebida por esses ativos
a partir dos valores de inflacao a serem analisados, como se pode ver em um exemplo na

Figura 17.

Fonte: O autor
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Figura 17 — Modelagem das variagoes nos ativos financeiros

Ativo financeiro
Remuneragio do Receita de venda
ativo financeiro de energia ACR saldo final IPCA Saldo inicial IPCA IPCA Juros IPCA amortizagéio 1 IPCA amortizagdo IPCA saldo final saldo final total PCA

2.917.615,85 -  13.602.046,80 330.656.241,36 603.071.022,16 2.329.168,81 5.174.651,55 - 4.463.329,58 -  19.661.111,81 586.450.401,13 917.106.642,49 13.481,94
2.826.290,48 - 13.602.046,80 315.880.485,04 586.450.401,13 2.261.827,20 5.032.010,88 - 4.463.329,58 - 19.754.155,51 569.526.754,12 889.407.239,16 13.515,20
2.645.621,28 -  13.602.046,80 302.924.059,52 569.526.754,12 2.192.512,99 4.728.483,91 - 4.463.329,58 -  19.847.423,63 552.137.992,76 261.062.052,28 13.508,53
2.640.534,24 - 13.602.046,80 297.962.546,96 552.137.992,76 2.123.606,11 4.737.543,47 - 4.463.329,58 - 19.940.931,88 534.594.880,88 832.557.427,84 13.581,94
2.464.34557 - 13.602.046,80 286.824.845,73 534.534.880,88 2.053.306,01 4.438.414,82 - 4.463.329,58 - 20.034.665,69 516.588.606,44 803.413.452,17 13.615,44
2.451.640,79 -  13.602.046,80 275.674.439,72 516.588.606,44 1.981.429,12 4.432.469,15 - 4.463.329,58 - 20.128.630,67 498.410.544,46 774.084.984,18 13.649,02
2.356.332,49 - 13.602.046,80 264.428.725,41 498.410.524,46 1.909.097,19 4.276.473,58 - 4.463.329,58 - 20.222.827,40 479.909.958,25 744.338.683,66 13.682,68
2.040.637,87 -  13.602.046,80 252.867.316,48 479.909.958,25 1.835.734,80 3.717.690,65 - 4.463.329,58 -  20.317.256,4 460.682.797,68 713.550.114,16 13.716,42
21613817 -  13.602.046,20 241.426.657,85 460.682.797,68 1.759.801,88 3.952.718,24 - 4.463.329,58 -  20.411.912,36 441.520.070,46 682.946.728,31 13.750,25
1.996.756,7L -  13.602.046,80 229.821.367,76 441.520.070,46 1.684.325,67 3.665.573,42 - 4.463.329,58 - 20.506.813,75 421.899.826,22 651.721.193,98 13.784,17
1.9A0.402.49 - 13.607.046.80 218.183.773.45 471.799.876.32 1.607.315.07 A619.917.98 - 446337958 - J0.601.943.18 a07.061.785.81 670.945.509.96 13.R18.16

J& para os ativos de contrato sao relacionadas as linhas de transmissao em propri-
edade da empresa. Estas, sao remuneradas pelas suas RAPs, explicadas no Capitulo 2
deste trabalho, que sofrem correcao inflacionaria na receita conforme o passar dos periodos

estabelecidos em contrato.

Sendo assim, a partir dos modelos de céalculo de receita e saldo destes ativos,
foram sensibilizados os modelos e comparados com os cenarios base para obter o impacto
financeiro gerado pela variacao do IPCA. Na Figura 18, tem-se um exemplo da modelagem

deste impacto.

Figura 18 — Modelagem das variagoes nos ativos de contrato

VM
Saldo inicial | ™ VM ~ | WM Ingresso Cape ™ VM Recebiment, ™ Saldo final bl K4 Saldo final total ™ | ¥ IPCA | ™
48439
49165
- - 8.563,21 8.563,21 395.928,31 49510
8.563,21 949,60 420841 1372122 577.117,03 49618
1372122 244354 35.059,16 51.222,92 1.851.521,73 49817
51.222592 2355155 15.807,77 95.082,24 2.3591.138,80 5.0445
95.082,24 875159 1860553 122.439,36 2.852.509,09 50611
122.439,36 (1.564,13) 11447376 235.348,59 5.595.261,99 5.056,6
235.348,99 29.043,60 807.338,35 1.071.730,94 22979.754,96 5.080,8
107173094 113.197,93 924.540,54 2.109.469,41 41.436.679,07 51037
2.109.469,41 (70.158,90) 49.295,06 2.088.605,57 42702.551,30 5.093,0
2.088.605,57 82.021,51 231.331,56 2.401.958,65 47.719.504,72 5.100,6
2.401.958,65 174.000,97 9.856,69 2.585.816,31 48.456.167,39 51169
2585.816,31 23165108 27775174 3.085.219,13 53.908.067,75 51389
309521913 43349178 684.900,09 421361101 65.395.217,63 51775

Fonte: O autor

Legenda:

VM - Variacao monetéaria

Na Figura 19, a seguir, é possivel visualizar a segregacao desses impactos por usinas,

linhas de transmissao e pela classificagao em ativo financeiro e de contrato.

Fonte: O autor
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Figura 19 — Exemplo de variagoes nos ativos financeiros e de contratos

VariagBes MBRL 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA

Usina 1 0,73 0,07 0,08 0,08 0,06 0,05 0,05
Usina 2 0,73 0,07 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05
Linha de transmiss&o 1 0,90 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,06
Linha de transmissdo 2 1,36 0,10 0,08 0,09 0,09 0,08 0,07
IPCA 3,71 0,31 0,26 0,27 0,28 0,26 0,24
Ativos de Contrato 2,26 0,17 0,15 0,16 0,16 0,15 0,14
Ativos financeiros 1,45 0,14 0,11 0,11 0,12 0,11 0,10
Variag8es Caixa MBRL
IPCA

Usina 1 -0,06 0,08 0,14 0,06 -0,47 0,19 0,26
Usina 2 -0,06 0,08 0,14 0,06 -0,47 0,19 0,26

Linha de transmissdo 1 -0,02 0,06 0,17 0,08 -0,59 0,24 0,33
Linha de transmissdo 2 -0,01 0,08 0,24 0,10 -0,83 0,33 0,47

IPCA -0,15 0,31 0,68 0,30 -2,36 0,94 1,33
Ativos de Contrato -0,03 0,14 0,41 0,18 -1,42 0,56 0,80
Ativos financeiros -0,12 0,17 0,27 0,12 -0,94 0,37 0,53

A partir destes cinco topicos modelados e abordados, finalizam-se as metodologias
de modelagem dos principais fatores que geram impacto financeiro a partir da variacao

dos indicadores macroecondémicos analisados neste trabalho.

No entanto, vale ressaltar que em todos os topicos foram analisados e modelados os
efeitos que impactam tanto no resultado quanto no caixa, relacionados a todos os topicos
abordados anteriormente. DO objetivo foi a separar e analisar estes dois fatores que se
diferenciam em algumas situagoes devido a alguns descasamentos de resultado e caixa que
fazem parte do negocio. A analise da diferenca entre os resultados nesses dois topicos sera

abordada com mais detalhes no capitulo seguinte.

4.2 INTEGRACAO E VISUALIZACAO DOS RESULTADOS

A partir da modelagem das principais partes correlacionadas com a variacao
dos indicadores macroeconoémicos, foi necessario estruturar a integragao, visualizacao e
validagao dos calculos e dados utilizados. Para a apresentagao dos dados neste trabalho,
os valores foram convertidos em ntmeros de base 100, a fim de conservar a privacidade
dos dados obtidos e analisados da empresa em questao, conforme mencionado no Capitulo
3 deste trabalho.

Para a visualizagao dos impactos gerados, foram montadas estruturas financeiras
como a DRE e o Fluxo de caixa, de acordo com a padroniza¢ao da empresa analisada,
a partir da integracao das sensibilidades modeladas em todas as abas apresentadas e

descritas neste trabalho, conforme é possivel analisar nas Figuras 20 e 21.
Fonte: O autor

Em relacaoa estrutura de fluxo de caixa, os impactos foram divididos em variagao
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Figura 20 — Estrutura de resultado/DRE

P&L | REAL + PROJETADO
Em MBRL

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ENERGY MARGIN 328,05 224,62 192,60 207,12 210,72 197,43 186,26
OTHER REVENUES 48,55 15,06 7,11 7,30 7,72 724 6,83
OPEX -94,12 -47,20 -32,08 -39,36 -44,15 -41,05 -36,95
TAG 30,99 26,13 26,03 29,97 30,03 28,81 28,02
EBITDA 313,47 218,61 192,77 205,03 204,32 192,42 184,16
D&A -42,79 -28,15 -25,10 -32,59 -32,96 -29,81 -27,04
EBIT 270,68 190,46 167,67 172,44 171,36 162,61 157,11
FINANCIAL RESULT -145,11 -61,94 -46,11 -53,24 -51,86 -43,31 -36,15
IMPAIRMENT / OTHERS -12,34 -8,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRE TAX RESULT 112,74 119,79 121,56 119,20 119,50 119,30 120,96
TAXES -14,51 -22,05 -20,73 -17,96 -17,84 -16,88 -18,42
NET RESULT | YEAR ACCUMULATED 98,22 97,75 100,83 101,25 101,66 102,43 102,55
Aliguota Efetiva

gerada pelo EBITDA, fluxo de investimentos, financiamentos e outros Cash Flow From
Operations (CFFO).

Figura 21 — Estrutura de fluxo de caixa

Conta Caixa Indexador 2022 2023 2024 2025
EBITDA 3,87 1,16 1,45 1,91
EBITDA segregado IPCA 3,87 1,16 1,45 1,91
EBITDA segregado CDI 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA segregado TILP 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA segregado IGP-M 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA segregado DOLAR 0,00 0,00 0,00 0,00
ProvisGes e Reversbes 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa Total Rendas de AplicacBes Financeiras CDI 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendos Recebidos (+) 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in inventory and work in progress 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in trade receivables IPCA 0,03 0,00 0,00 0,00
Change in trade liabilities IPCA 0,13 -0,09 -0,04 -0,01
Change in other operating assets and liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00
Suspense account/Operating WCR 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in Operating WCR 0,16 -0,09 -0,04 -0,01

Fonte: O autor

Ademais, as variacoes foram segregadas conforme as modelagens analisadas neste
trabalho, as quais posteriormente serao utilizadas nos graficos para visualizacao dos
impactos calculados neste modelo, como é possivel observar na Figura 22 para a parte de

resultado.

Fonte: O autor

Na Figura 23, é possivel verificar as segregacoes realizado para a estrutura de fluxo

de caixa.
Fonte: O autor
Com base nas modelagens e sensibilidades desenvolvidas e nas segregacoes destes

impactos apresentadas anteriormente, foram construidos graficos de cascata para o resultado

e fluxo de caixa da empresa. Os graficos consistem em partir de um valor do cenério base e,
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Figura 22 — Exemplo de variagdes na estrutura de resultado/DRE

Indicadores 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA -1,78 0,24 1,05 1,54 1,98 2,48 2,65
IGP-M 0,00 -2,54 -0,23 -0,29 -0,32 -0,05 -0,13
CcDI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DOLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TILP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Opex & Others -0,47 -0,40 -0,33 -0,38 -0,41 -0,38 -0,35
Energia 0,63 1,25 1,51 2,02 2,42 2,72 2,81
Divida -4,62 -0,83 -0,22 -0,18 -0,15 -0,12 -0,09
Concessdes -1,29 -3,19 -0,40 -0,40 -0,39 -0,34 -0,29
Ativos 3,71 0,31 0,26 0,27 0,28 0,26 0,24
Taxes 0,26 0,51 -0,17 -0,22 -0,29 -0,40 -0,46
Aplicagdes financeiras 0,00 0,10 0,16 0,13 0,20 0,68 0,69
Var w/ taxes -1,78 -2,25 0,83 1,25 1,66 2,43 2,55
Var w/o taxes -2,04 -2,76 1,00 1,47 1,95 2,83 3,00

Figura 23 — Exemplo de varia¢oes na estrutura de fluxo de caixa

Conta Caixa Indexador 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Variagio Caixa Sensibilidade 095 2,82 2,06 0,05 513 1,53 2,76
Fluxo de eaixa orgamento 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Rendas de aplicagées financeiras 2 0,00 0,10 0,30 044 044 0,82 0,71
Fluxe final 100,95 102,92 102,36 100,48 105,57 99,29 97,95
IPCA 0,95 0,65 0,79 1,28 2,72 157 178
1GP-M 0,00 0,39 0,99 -0,41 3,66 -1,44 2,11
ol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DOLAR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Others 0,00 1,78 2,25 -0,83 -1,25 -1,66 -2,43
Total Variagio 0,95 2,82 2,06 0,05 513 -1,53 2,76

com base nas variagdes, mostrar a projecao conforme as premissas estabelecidas no input

das sensibilidades dos indicadores macroeconémicos.

Os graficos de cascata foram divididos em dois conceitos, visando melhorar a analise
e visualizacao do impacto no negécio. O primeiro conceito consiste em mostrar as variagoes
segregadas por cada um dos indicadores macroecondmicos, com o intuito de observar o
impacto de cada um deles no resultado e caixa da empresa. O primeiro conceito a se

analisar, pode ser visualizado na Figura 24.
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Figura 24 — Exemplo de gréfico de resultado por indicadores

2022 IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP  Sensibilidade 22
100 -2 -1 -1 0 1 96

Lucro 2022 (MBRL)

IPCA CDI ) TJLP
2022 IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..

Fonte: O autor

O segundo conceito se baseia em mostrar as variagoes de acordo com os topicos
apresentados nas modelagens e sensibilidades para, desta forma, obter uma analise quan-
titativa de quanto a variacao do cenério escolhido, em relagao ao cenario base, impacta
em cada uma das estruturas financeiras que fazem parte do resultado e caixa da empresa,

como é possivel analisar na Figura 25.

Fonte: O autor



60 Capitulo 4. DESENVOLVIMENTO E ESTRUTURACAO DO MODELO

Figura 25 — Exemplo de gréafico de resultado por modelagem

Energy Financial Taxes &

2022 OPEX Margin Debt Concessions Assets  Others Sensibilidade 22
100 -1 1 -5 -3 4 0 86
Lucro 2022 (MBRL)
100 1
- | 4 0 96
1 5 T |
'LQ@ 0‘?“'} q&‘hﬁ‘é‘“ o ﬁ O‘E@qa mﬁgﬁ?’
"&“d -{.\Oe‘\da 5@

O mesmo conceito foi aplicado para os graficos que mostram o impacto gerado no

fluxo de caixa, conforme a Figura 26.

Figura 26 — Exemplo de gréafico de fluxo de caixa por indicadores

Others _—
2022 IPCA IGP-M cDl  DOLAR  TILP Sensg'dade
100 1 0 1 0 1 0 103
Cash Flow 2022 (MBRL)
120
1 0 1 1 0 103
100 0
80
60
40
20
0
IPCA cDI ) TJLP Sensibilidade....
2022 IGP-M DOLAR Others

Fonte: O autor
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Assim como o primeiro conceito, o segundo também foi aplicado nos graficos de

fluxo de caixa. Na Figura 27, tem-se a visualizacao do resultado.

Figura 27 — Exemplo de grafico de fluxo de caixa por modelagem

Others
2022 CFFO  Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilid
100 2 -4 0 4 103 =

Cash Flow 2022 (MBRL)

100 — — o I
-4
2022 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 22

Fonte: O autor

A partir da integracao das sensibilidades e construcao dos graficos, as anélises
podem ser feitas a partir dos cenérios gerados pelos usuarios, para verificar o impacto
financeiro da variagao dos indicadores macroecondmicos no setor de geracao, transmissao
e comercializacao de energia elétrica. A partir disso, disso, no proximo capitulo, serao

aprofundados o estudo dos cenérios escolhidos e as analises, conforme os resultados obtidos.
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5 RESULTADOS E ANALISES

Neste capitulo, serao abordados os cenérios escolhidos a serem analisados, a forma

de escolha deles, os resultados gerados e por fim as analises obtidas a partir dos resultados.

5.1 ESCOLHA DOS CENARIOS

Com a conclusao do desenvolvimento do modelo presente neste trabalho, é possivel
gerar diversos cenérios de acordo com perspectivas enxergadas durante a utilizacao do

mesmo e, também, a partir das preferéncias do usuério.

Desta forma, para este trabalho, serao analisados cinco cenarios com base em
projecoes realizadas por instituicoes do ramo, variagoes para entender o comportamento
dos impactos e cenarios extremos, para observar o impacto financeiro em diferentes

perspectivas macroeconomicas.

Os cenarios presentes neste trabalho foram escolhidos com base nas necessidades
verificadas durante o tempo de trabalho na empresa em anéalise e nas pesquisas e estudos
realizados em relagao a projecoes macroecondmicas, de forma a unir os conhecimentos
presentes na literatura e nas instituigoes responsaveis por tais projecoes, com a demanda

do dia a dia das empresas presentes no ramo de energia elétrica no Brasil.

Os valores de 2021 e 2022 usados no modelo foram os valores realizados nos anos

em si. A visao analisada nos cenérios parte de 2023.

Sendo assim, o primeiro cenario a se analisar escolhido foi a projecao realizada
em 03/02/2023 pelo Boletim Focus, relatorio do Banco Central do Brasil de projegoes
macroeconomicas. Os valores das sensibilidades aplicadas, de acordo com a projecao,

podem ser observados na Tabela 1.

Tabela 1 — Cenario 1: Proje¢ao Boletim Focus 03/02/2023
Cenario 1 - Boletim Focus 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA(%) 578 3,93 350 3,50 3,50 3,50
IGP-M (%) 460 4,07 3,99 3,75 375 3,75
CDI (%) 1250 9,75 9,00 850 850 8,50
Dolar (R$) 525 530 530 530 530 5,30
TILP (%) 685 628 58 58 582 582

Fonte: O autor
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Como as projecoes do Boletim Focus iam apenas até o ano de 2026, para 2027 e

2028 foi utilizado o mesmo valor do dltimo ano disponivel.

Para a TJLP, foi utilizada a projecao do Banco Itan, devido a auséncia de projecao

por parte do Boletim Focus para tal indicador.

Para o cenario 2, foi escolhido fazer uma variacao de mais um porcento para todos
os indicadores em todos os anos da visao analisada, com excessao da taxa de cambio do
Dolar, a qual foi acrescentada mais um. Desta forma, é possivel analisar os impactos em
porcentagem sobre o cenario base inicial, de todos os indicadores, e onde essas variagoes
se distribuem dentro do modelo de negocios da empresa em questdao. Apesar de nao ser
uma variacao linear, é possivel, dessa forma, ter uma nogao do comportamento do modelo
a partir de cada indicador analisado neste estudo de caso. Conforme explicado, pode-se

observar os valores em questao a seguir na Tabela 2.

Tabela 2 — Cenério 2: Variagao positiva de um porcento nos indicadores

Cenario 2 - Variagao de mais um porcento 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA (%) 6,20 4,30 4,00 4,00 4,00
IGP-M (%) 530 500 500 500 5,00
CDI (%) 11,75 9,00 850 850 8,50
Dolar (R$) 6,10 6,05 6,14 6,14 6,14
TJLP (%) 8,00 800 800 800 8,00

Fonte: O autor

O cenario 3 foi escolhido de forma analoga ao cenario 2, contudo com uma variagao
de menos um porcento e menos um na taxa de cambio do Délar. Os valores podem ser

visualizados na Tabela 3.

Tabela 3 — Cenario 3: Variacao negativa de um porcento nos indicadores

Cenario 3 - Variacao de menos um porcento 2023 2024 2025 2026 2027

IPCA(%) 420 230 2,00 2,00 2,00
IGP-M (%) 3,30 3,00 3,00 300 3,00
CDI (%) 9,75 7,00 650 6,50 6,50
Dolar (R$) 410 4,05 4,14 4,14 4,14
TJLP (%) 6,00 6,00 6,00 600 6,00

Fonte: O autor

Para o cenario 4, foi escolhido um cenario de alta pressao macroecondémica. Foi
realizada uma analise das séries historicas dos indicadores, desde o Plano Real e, com base

na, analise foi definido um cenério com altos valores para verificar qual seria o impacto no

4,00
5,00
8,50
6,14
8,00

2028
2,00
3,00
6,50
4,14
6,00
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estudo de caso em questao em um cenario macroeconémico desfavoravel. As sensibilidades

utilizadas podem ser visualizadas na Tabela 4.
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Tabela 4 — Cenario 4: Alta pressao macroecondmica com base nas séries historicas

Cenaério 4 - Alta pressao macro 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA(%) 10,00 800 800 7,00 7,00 7,00
IGP-M (%) 15,00 10,00 10,00 8,00 8,00 8,00
CDI (%) 15,00 13,00 13,00 12,00 12,00 12,00
Dolar (RS$) 650 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00
TILP (%) 10,00 9,50 9,50 9,00 9,00 9,00

Fonte: O autor

O cenario 5 foi escolhido de forma anédloga ao cenario 4, todavia o estresse foi
positivo, com o intuito de analisar o impacto gerado em um cenario macroecondémico

favoravel. Os valores podem ser observados na Tabela 5.

Tabela 5 — Cenario 5: Baixa pressao macroeconémica com base nas séries historicas

Cenario 5 - Baixa pressao macro 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA(%) 300 200 150 1,50 1,50 1,50
IGP-M (%) 350 2,50 2,00 2,00 200 2,00
CDI (%) 800 6,00 450 4,00 4,00 4,00
Dolar (RS$) 450 4,00 3,50 350 350 3,50
TILP (%) 6,00 450 3,50 3,00 3,00 3,00

Fonte: O autor

Visto os cinco cenarios escolhidos, é possivel obter informagcoes para analisar os
resultados a partir de diferentes visoes para o estudo de caso em questao, em seus diferentes
aspectos financeiros analisados durante este trabalho. Os resultados sao analisados mais

detalhadamente na secao a seguir.

5.2 RESULTADOS DOS CENARIOS

Nesta se¢ao, serao abordados os efeitos gerados no resultado e no fluxo de caixa a
partir dos conceitos de graficos e demonstracoes abordados no Capitulo 4. Sendo assim,
cada um dos cenérios sera abordado em um subsecao diferente, de forma a entrar mais

detalhamente nos efeitos em cada um deles.

Devido a grande quantidade de graficos e imagens geradas a partir de cada um dos
cenérios estabelecidos, apenas as visoes do ano de 2023 serao selecionadas para as analises
presentes neste capitulo. Contudo, todos os resultados, com visao até 2028, se encontram

presentes nos apéndices deste trabalho.
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As anélises dos resultados a seguir sao discutidas na segao seguinte, a fim de
comprender o comportamento do estudo de caso a partir dos resultados dos cinco cenérios

que serao mostrados a seguir.

5.2.1 Cenario 1: Projecao Boletim Focus

Para todos os cenarios que serao abordados a seguir, as comparagoes e calculos
foram realizados em relagao aos valores dos indicadores do cenério base, os quais podem

ser visualizados na Tabela 6.

Tabela 6 — Cenario base para célculo das variagoes, com base nas sensibilidades

Cenério base 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA(%) 520 3,30 3,00 3,00 3,00 3,00
IGP-M (%) 4,30 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
CDI (%) 10,75 8,00 7,50 7,50 7,50 7,50
Dolar (R$) 510 505 514 514 514 514
TJLP (%) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00

Fonte: Boletim Focus - Banco Central Brasileiro

A partir disso, o modelo célculou os impactos gerados financeiramente a partir das
variagoes em comparagao com o cenario base. Os valores se encontram na Tabela 7, a

seguir.

Tabela 7 — Variagoes do Cenario 1, em comparagao com o cenério base

Variagoes Cenario 1 x Base 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA (%) 058 063 050 050 050 0,50
IGP-M (%) 0,30 007 -0,01 -025 -025 -025
CDI (%) 1,75 1,75 1,50 1,00 1,00 1,00
Dolar (R$) 015 025 016 0,16 0,16 0,16
TJLP (%) 0,15 -0,72 -1,11 -1,18 -1,18 -1,18

Fonte: O autor

Nesse sentido, é possivel visualizar os impactos gerados por cada um dos indicadores

no resultado da empresa, para o ano de 2023, na Figura 28.
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Figura 28 — Variagoes por indicador do cenério 1 no lucro anual em 2023

2023 IPCA IGP-M CcDI DOLAR TJLP Sensibilidade 23
100 -0.58 -0.13 -0.87 -0,07 0.03 98

Lucro 2023 (MBRL)

100 _ _ 0 98

IPCA CDI . TJLP
2023 IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Fonte: O autor

J& na Figura 29, pode-se ver como essas variagoes no lucro se distribuem conforme

as modelagens segregadas neste trabalho, para o ano de 2023.
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Figura 29 — Variagoes por modelagem do cenario 1 no lucro em 2023

Taxes
Energy . . .
2023 OPEX Debt Financial & Sensibilidade 23
Margin Concessions Assels  Ofthers
100 0,25 0,53 -3,81 0,84 1,88 0,86 98 0
Lucro 2023 (MBRL)
] 1 I 2 1 98
4 -1

+ 0 * ) S .
*C e 0% @a‘i"“ﬁ pe® o+ 2%
e® & @ et
e < et
Fonte: O autor

As variagoes geradas por cada um dos indicadores, no fluxo de caixa da empresa,

se encontram presentes na Figura 30, a seguir.
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Figura 30 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no fluxo de caixa em 2023
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Fonte: O autor

Ademais, as variacoes no fluxo de caixa pelas modelagens podem ser verificadas na
Figura 31.

Figura 31 — Variagoes por modelagens do cenario 1 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,76 -1,86 0,00 2,16 101 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
1 o 2

-2

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Fonte: O autor

A estrutura de demonstracao de resultados para o periodo de 2022 & 2028 se

encontra na Figura 32.

Figura 32 — Demonstracao dos resultados de 2023 a 2028 no cenério 1

P&L | REAL + PROJETADO

Em MBRL

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ENERGY MARGIN 323,71 225,47 194,26 209,67 214,57 202,33 192,29
OTHER REVENUES 48,43 15,01 7,10 7,31 7,76 7,30 6,91
OPEX 93,53 -47,00 -33,05 -39,55 -44,53 41,57 -37,59
TAG 30,99 26,13 26,03 29,97 30,03 28,81 28,02
EBITDA 309,60 219,61 194,34 207,41 207,83 196,87 189,62
D&A -42,79 -28,15 -25,10 -32,59 -32,96 -29,81 -27,04
EBIT 266,81 191,46 169,24 174,82 174,87 167,06 162,58
FINANCIAL RESULT -139,20 62,16 -48,10 54,60 64,20 39,87 -27,40
IMPAIRMENT / OTHERS -12,84 -8,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRE TAX RESULT 114,78 120,57 121,15 120,21 110,67 127,19 135,18
TAXES -14,78 -22,19 -20,66 -18,11 -16,52 -17,99 -20,58
NET RESULT | YEAR ACCUMULATED 100,00 98,38 100,48 102,11 94,15 109,19 114,60

Fonte: O autor

O restante dos resultados de médio e longo prazo gerados por este cenario, estao

registrados nos apéndices deste trabalho.

5.2.2 Cenaério 2: Variagao positiva de um porcento

Os valores utilizados para os resultados adquiridos nesse cenario se encontram na

Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 — Variagoes do Cenario 2, em comparagao com o cenério base

Variagoes Cenario 2 x Base 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA(%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
IGP-M (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
CDI (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Dolar (R$) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
TJLP (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: O autor

Partindo deste cenéario, é possivel verificar os impactos gerados por cada um dos

indicadores no resultado da empresa, para o ano de 2023, na Figura 33.
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Figura 33 — Variagoes por indicador do cenério 2 no lucro anual em 2023

2023 IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP  Sensibilidade 23
100 -1,00 -0,45 -0,50 -0,45 -0,21 97

Lucro 2023 (MBRL)

IPCA CDI ) TJLP
2023 IGP-I DOLAR Sensibilidade. ..

Fonte: O autor

Jé na Figura 34, pode-se observar como as variagoes no lucro se distribuem conforme

as modelagens segregadas, para o ano de 2023.
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Figura 34 — Variagoes por modelagem do cenario 2 no lucro em 2023
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Fonte: O autor

As variagoes geradas pelos indicadores, no fluxo de caixa da empresa, se encontram

presentes na Figura 35.
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Figura 35 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no fluxo de caixa em 2023
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Fonte: O autor

As variagoes no fluxo de caixa pelas modelagens podem ser vistas na Figura 36.

Figura 36 — Variagoes por modelagens do cenério 2 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,76 -1,86 0,00 2,16 101 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
1 0 2
-2
2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23

Fonte: O autor
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Por fim, pode-se observar os resultados consolidados na janela de 2022 a 2028 em

uma estrutura de demonstracao de resultado na Figura 37, a seguir.

Figura 37 — Demonstracao dos resultados de 2023 a 2028 no cenério 1

P&L | REAL + PROJETADO

Em MBRL

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ENERGY MARGIN 323,71 227,21 196,45 213,54 220,08 209,19 200,40
OTHER REVENUES 48,43 15,03 7,14 7,38 7,86 7,42 7,04
OPEX -93,53 -47,61 -33,67 -40,46 -45,68 -42,82 -38,03
TAG 30,99 26,13 26,03 20,97 30,03 28,81 28,02
EBITDA 309,60 220,76 195,95 210,44 212,29 202,59 196,54
D&A -42,79 -28,15 -25,10 -32,59 -32,96 -29,81 -27,04
EBIT 266,81 192,62 170,85 177,85 179,33 172,78 169,50
FINANCIAL RESULT -139,20 64,51 -50,90 -58,01 -63,79 43,75 31,72
IMPAIRMENT / OTHERS -12,84 -8,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRE TAX RESULT 114,78 119,37 119,95 119,84 115,54 129,03 137,78
TAXES 14,78 21,97 -20,46 -18,05 17,24 -18,25 -20,98
NET RESULT | YEAR ACCUMULATED 100,00 97,40 99,49 101,79 98,29 110,77 116,80

Fonte: O autor

O restante dos resultados de médio e longo prazo gerados por este cenario estao

disponiveis nos apéndices deste trabalho.

5.2.3 Cenario 3: Variacdo negativa de um porcento

Os valores utilizados para os resultados deste cenério se encontram na Tabela 9, a

seguir.

Tabela 9 — Valores das variagoes do Cenéario 3, em comparac¢ao com o cenério base

Variagoes Cenario 3 x Base 2023 2024 2025 2026 2027 2028

IPCA(%) 1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
IGP-M (%) 1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
CDI (%) 1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Dolar (R$) 1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
TILP (%) 1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00

Fonte: O autor

Desta forma, é possivel visualizar os impactos gerados pelos indicadores no resultado

da empresa em 2023, na Figura 38.
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Figura 38 — Variagoes por indicador do cenério 3 no lucro anual em 2023

2023 IPCA IGP-M (oin] DOLAR TJIP  Sensibilidade 23
100 1,00 0,45 0,50 0,45 0,21 103

Lucro 2023 (MBRL)

100 1 0 1 0 0

IPCA CDI ) TJLP
2023 IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Fonte: O autor

Ja na Figura 39, pode-se ver como as variagoes no lucro se distribuem de acordo

com as modelagens segregadas neste trabalho, para o ano de 2023.
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Figura 39 — Variacgoes por modelagem do cenario 3 no lucro em 2023
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Fonte: O autor

As variagoes geradas pelos indicadores, no fluxo de caixa da empresa, podem ser

observadas a seguir, na Figura 40.
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Figura 40 — Variagoes por indicadores do cenario 3 no fluxo de caixa em 2023
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Fonte: O autor

As variagoes no fluxo de caixa pelas modelagens podem ser vistas na Figura 41.

Figura 41 — Variagoes por modelagens do cenario 3 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,76 -1,86 0,00 2,16 101 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
1 0 2
-2
2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23

Fonte: O autor
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Concluindo os resultados deste cenario, na Figura 42 tem-se a estrutura de demons-

tracao de resultado para o cenario em questao.

Figura 42 — Demonstracao dos resultados de 2023 a 2028 no cenério 1

P&L | REAL + PROJETADO

Em MBRL

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ENERGY MARGIN 323,71 218,91 185,27 196,32 196,34 180,30 166,85
OTHER REVENUES 48,43 14,93 6,96 7,09 7,45 6,93 6,49
OPEX 93,53 -45,84 -31,50 -37,40 -41,71 -38,45 34,22
TAG 30,99 26,13 26,03 29,97 30,03 28,81 28,02
EBITDA 309,60 214,13 186,75 195,98 192,10 177,58 167,15
D&A -42,79 -28,15 -25,10 -32,59 -32,96 -29,81 -27,04
EBIT 266,81 185,98 161,66 163,39 159,15 147,77 140,10
FINANCIAL RESULT -139,20 -51,50 -40,48 -47,69 -39,55 -43,29 -40,78
IMPAIRMENT / OTHERS -12,84 -8,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRE TAX RESULT 114,78 125,75 121,18 115,70 119,59 104,48 99,32
TAXES -14,78 23,14 -20,67 -17,43 17,85 14,78 -15,12
NET RESULT | YEAR ACCUMULATED 100,00 102,60 100,51 98,27 101,74 89,70 84,20

Fonte: O autor

O restante dos resultados de médio e longo prazo gerados por este cenério estao

nos apéndices deste trabalho.

5.2.4 Cenério 4: Alta pressdao macroeconébmica

Os valores utilizados para os resultados se encontram na Tabela 10, a seguir.

Tabela 10 — Valores das variacoes geradas do Cenario 4 em comparagao com o cenario

base
Variagoes Cenario 4 x Base 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA(%) 480 4,70 5,00 4,00 4,00 4,00
IGP-M (%) 10,70 6,00 6,00 4,00 4,00 4,00
CDI (%) 4,25 500 550 4,50 450 4,50
Dolar (R$) 1,40 145 086 0,8 0,86 0,86
TILP (%) 3,00 250 250 2,00 200 200

Fonte: O autor

A partir dessas variagoes, é possivel visualizar os impactos gerados por cada um

dos indicadores no resultado da empresa em 2023 na Figura 43.
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Figura 43 — Variagoes por indicador do cenario 4 no lucro anual de 2023

2023 IPCA IGP-M CcDI DOLAR  TJLP  Sensibilidade 23
100 -4,81 -4.77 2,10 0,63 -0,61 87
Lucro 2023 (MBRL)
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Fonte: O autor

Jé& na Figura 44, pode-se ver como essas variagoes no lucro se distribuem conformem

as modelagens apresentadas neste trabalho, para o ano de 2023.
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Figura 44 — Variagoes por modelagem do cenario 4 no lucro em 2023
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Fonte: O autor

As variagoes geradas por cada um dos indicadores, no fluxo de caixa da empresa,

se encontram presentes na Figura 45.
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Figura 45 — Variagoes por indicadores do cenario 4 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023  IPCA IGP-M col DOLAR TJLP Sensibilida
de 23
100 0,46 0,02 0,66 -0,07 -0,01 0,00 101
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
100 0 0 1 0 101
100 0 0
80
60
40
20
0
o> ?GP' b QO\ \’Pfk }? _0&(5
™ ¥ \G? g‘b < o &‘-@9&
ce®

Fonte: O autor

As variagoes no fluxo de caixa pelas modelagens podem ser analisadas na Figura
46.

Figura 46 — Variagoes por modelagens do cenario 4 no fluxo de caixa em 2023

Others
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100 076 -1.86 0.00 2,16 101 -
Cash Flow 2023 (MBRL)
1 0 2

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Fonte: O autor

Por fim, a demonstragao dos resultados de 2022 & 2028 se encontram na Figura 47.
Figura 47 — Demonstracao dos resultados de 2023 a 2028 no cenério 1

P&L | REAL + PROJETADO

Em MBRL

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ENERGY MARGIN 323,71 242,95 218,06 248,97 266,18 265,19 265,62
OTHER REVENUES 48,43 15,23 7,49 7,97 8,67 8,36 8,11
OPEX 93,53 -49,09 -36,05 44,21 -50,93 -48,92 -45,82
TAG 30,99 26,13 26,03 29,97 30,03 28,81 28,02
EBITDA 309,60 235,22 215,53 242,70 253,95 253,44 255,94
D&A -42,79 -28,15 -25,10 32,59 -32,96 -29,81 27,04
EBIT 266,81 207,07 190,43 210,11 220,99 223,63 228,90
FINANCIAL RESULT -139,20 91,51 71,47 -80,13 -109,89 -40,52 6,83
IMPAIRMENT / OTHERS 12,34 -8,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRE TAX RESULT 114,78 106,82 118,97 129,99 111,11 183,11 222,06
TAXES -14,78 -19,66 -20,29 -19,58 -16,58 -25,90 -33,81

NET RESULT | YEAR ACCUMULATED 100,00 87,16 98,67 110,41 94,52 157,21 188,25

Fonte: O autor

O restante dos resultados de médio e longo prazo gerados por este cenario, estao

presentes nos apéndices deste trabalho.

5.2.5 Cenario 5: Baixa pressao macroeconémica

Os valores utilizados para os resultados adquiridos nesse cenério se encontram na

Tabela 11, a seguir.

Tabela 11 — Valores das variacoes geradas do Cenario 5 em compara¢ao com o cenério

base
Variagoes Cenario 5 x Base 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA(%) -2,20 -1,30 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50
IGP-M (%) -0,80 -1,50  -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
CDI (%) -2,75  -2,00 -3,00 -3,50 -3,50 -3,50
Dolar (R$) -0,60 -1,06 -1.64 -164 -164 -1,64
TILP (%) -1,00 -2,50 -3,50 -4,00 -4,00 -4,00

Fonte: O autor

Por conseguinte, ¢ possivel visualizar os impactos gerados no resultado da empresa,

por cada um dos indicadores em 2023, na Figura 48.
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Figura 48 — Variacoes por indicador do cenério 5 no lucro anual em 2023

2023 IPCA IGP-M cDI DOLAR TJLP  Sensibilidade 23
100 2,21 0,36 1,40 027 0,21 104

Lucro 2023 (MBRL)

2 0 1 1] 0

IPCA CDI ) TJLP
2023 IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..

Fonte: O autor

Ja na Figura 49, pode-se ver as distribuicoes das variagoes, de acordo com as

modelagens presentes neste projeto, para o ano de 2023.
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Figura 49 — Variagoes por modelagem do cenario 5 no lucro em 2023

Taxes
Energy . . .
2023 OPEX Debt Financial & Sensibilidade 23
Margin Concessions Assels  Ofthers
100 0,25 0,53 -3,81 0,84 1,88 0,86 98 0
Lucro 2023 (MBRL)
] 1 I 2 1 98
4 -1

+ G \ o )& 5® -
o< & oe° o o .
o \i\h Cg’ﬁ' pe 0“19 o \oﬁ\ﬁ@e'e

g\a‘g C,CP ?‘(@(@a .-gl-g.‘i'gﬁ ¢ 630

Fonte: O autor

As variagoes geradas pelos indicadores, no fluxo de caixa da empresa, se encontram

presentes na Figura 50, a seguir.
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Figura 50 — Variagoes por indicadores do cenario 5 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023  IPCA IGP-M col DOLAR TJLP Sensibilida
de 23
100 0,46 0,02 0,66 -0,07 -0,01 0,00 101
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
100 0 0 1 0 101
100 0 0
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0
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Fonte: O autor

Por ultimo, as variagoes no fluxo de caixa pelas modelagens podem ser analisadas

na Figura 51.

Figura 51 — Variagoes por

modelagens do cenério 5 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,76 -1,86 0,00 2,16 101 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
1 o 2
-2
2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Fonte: O autor

Os resultado na visao de 2022 a 2028 podem ser observados na Figura 52.

Figura 52 — Demonstracao dos resultados de 2023 a 2028 no cenério 1

P&L | REAL + PROJETADO
Em MBRL

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ENERGY MARGIN 323,71 213,92 181,90 190,98 189,39 172,17 157,73
OTHER REVENUES 48,43 14,87 6,89 6,99 7,32 6,79 6,34
OPEX -93,53 -45,67 -31,07 -36,41 -40,50 -37,17 -32,88
TAG 30,99 26,13 26,03 29,97 30,03 28,81 28,02
EBITDA 309,60 209,26 183,75 191,53 186,25 170,60 159,22
D&A -42,79 -28,15 -25,10 -32,59 -32,96 -29,81 -27,04
EBIT 266,81 181,11 158,65 158,94 153,29 140,79 132,18
FINANCIAL RESULT -139,20 -44,39 -38,56 -44,50 -23,49 -46,98 -51,56
IMPAIRMENT / OTHERS -12,84 -8,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRE TAX RESULT 114,78 127,99 120,09 114,45 129,79 93,81 80,62
TAXES -14,78 -23,56 -20,48 -17,24 -19,37 -13,27 -12,27

NET RESULT | YEAR ACCUMULATED 100,00 104,43 99,61 97,21 110,42 80,54 68,34

Fonte: O autor

O restante dos resultados de médio e longo prazo gerados por este cenario, estao

registrados nos apéndices deste trabalho.

Portanto, conclui-se que os resultados obtidos para resultado e fluxo de caixa, de

acordo com as duas visoes impostas, para os cinco cenarios sugeridos neste trabalho.

5.3 ANALISE DOS RESULTADOS E ESTUDO DE CASO

5.3.1 Resultado/Lucro da empresa

A partir dos resultados dos cinco cenérios abordados na se¢ao anterior, pode-se
observar que, em cenérios de menor variacao em relagao a base, como os cenarios 1, 2 e 3, os
impactos gerados por cada um dos indicadores, no ano de 2023, consolidados acabam sendo
pouco relevantes. Contudo, ao observar-se as variagoes estabelecidas pelas modelagens, é
possivel verificar que pequenas variagoes ja acabam gerando impactos significativos em

cada uma delas.

Desta forma, é possivel concluir que, em cenério de baixa variacao, o estudo de caso
analisado neste trabalho apresenta um bom equilibrio, para o ano de 2023, e estratégias
de hedge para a variagao macroeconomica a partir da ponderagao da exposicao de cada
uma das partes analisadas e discutidas ao longo do trabalho. Enquanto se tem algumas
areas que sao impactadas negativamente pelo aumento da variacao macroecondmica como
a divida, as concessoes e o OPEX, tem-se outras partes, como os ativos financeiros e de
contratos e a margem de energia, que equilibram esse impacto e acabam amenizando a

exposi¢ao da empresa analisada.
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J& em cenarios de maior discrepancia, como os cenérios 4 e 5, é possivel verificar
que o equilibrio nao se mantém tanto quanto nos cenérios 1, 2 e 3, porém ainda existe
uma compensagao entre as areas presentes analisadas. Entretanto, ao analisar os impactos
pelas areas, é possivel visualizar, que em cenérios de maior volatilidade, os impactos em
cada uma delas ficam cada vez mais expressivos, reforcando ainda mais a importancia de
ter um bom gerenciamento financeiro em relacao a exposicao da empresa a variagao de

cada um dos indicadores econdémicos.

Para resultados de médio e longo prazo, devido & agao da légica de juros compostos
e, além disso, da alteracao do portfolio de contratos de energia, divida, remuneragao
de ativos financeiros e de contratos e pagamento de concessoes, esse equilibrio entre as
partes comeca a desaparecer conforme o passar dos anos, indicando uma preocupacao
futura e necessidade de tomadas de decisoes inteligentes para uma boa estratégia de hedge
a variagao macroeconomica para os anos seguintes. Mais destes resultados podem ser

analisados nos apéndices deste trabalho.

5.3.2 Fluxo de caixa da empresa

J& para a parte de fluxo de caixa da empresa, a logica de equilibrio e gerenciamento
analisada e estabelecida na subsecao anterior se mantém, onde dentre, os quatro tipos de
fluxos analisados, pode-se verificar uma variacao consideravel entre eles, mas ao analisar
esses impactos consolidados por indicador, é possivel ver que existe uma boa ponderacao

no equilibrio desses impactos gerados.

Contudo, como o fluxo é diretamente ligado & geracao e queima de caixa da empresa,
a partir do modelo, é importante analisar e verificar em quais fluxos terao um impacto
mais positivo ou negativo para desta forma, tomar decisdes de forma estratégica para
construgao de novos projetos, captacao de novas dividas, exposi¢ao do portfolio de energia,

entre outras.

Em relagao aos resultados de médio e longo prazos, o fluxo de caixa contempla as
mesmas logicas e explicagoes abordadas em relagao ao resultado e lucro da empresa deste

estudo de caso.

Dessa maneira, é possivel observar a importancia da construcao e utilizacao do
modelo desenvolvido ao longo deste trabalho para, conforme o passar do tempo e alteragoes
em cenarios bases, a empresa simular novas visoes e, assim, verificar a qual indicador estao
mais expostos. Dessa forma, é possibilitado verificar qual area esta tendo um impacto
muito negativo ou positivo, como esta a condicao de equilibrio no curto, médio e longo
prazos, o impacto na geracao de caixa futura, entre varios outros aspectos importantes
para o posicionamento financeiro da empresa de acordo com a situagao macroecondmica

do pais.
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6 CONCLUSAO

Com o presente estudo foi possivel desenvolver conhecimentos em modelagem e
analise de impactos financeiros, entender conceitos e impactos decorrentes da variacao
dos indicadores macroecondémicos e relacionar esses aspectos com o setor de energia
elétrica brasileiro. O objetivo principal de compreender como as mudancas nos indicadores
macroeconoémicos afetam os aspectos financeiros da empresa, buscando identificar possiveis
oportunidades e desafios que podem surgir nesse cenario, foi cumprido ao longo da escrita

e analise deste trabalho.

Os resultados obtidos revelaram que as variagoes nos indicadores macroecondémicos
tém impactos significativos nos resultados financeiros da empresa de energia elétrica do
estudo de caso em questao e que o gerenciamento dessa exposicao é crucial para a saude
financeira da mesma. Ademais, foi possivel verificar qual o tipo de impacto em cada uma
das areas modeladas ao longo do trabalho e garantir a conclusao de um modelo que possa

mensurar de forma quantitativa esses impactos.

Além disso, foi observado que a empresa esta preparada para lidar com as flutuagoes
nos indicadores macroeconémicos no curto prazo, por meio de estratégias de hedge e gestao

de risco adotadas em seu portfélios

Com base nos resultados obtidos, é evidente a importancia de monitorar constante-
mente os indicadores macroecondémicos e sua influéncia nos resultados financeiros de uma
empresa de energia elétrica. Visto que o cenario base a ser analisado muda constantemente
ao longo do tempo, torna-se necessario o acompanhamento e a analise de acordo com as
novas premissas estabelecidas. Essa anélise continua permite que a empresa identifique ten-
déncias, antecipe possiveis cenarios futuros e adote estratégias adequadas para maximizar

sua rentabilidade e sustentabilidade financeira futura.

Ademais, ao longo do desenvolvimento do trabalho, alguns pontos de possiveis
melhorias e sugestoes para futuros trabalhos foram identificados. Entre as possiveis
melhorias, pode-se citar algumas, como melhorar as segregacoes e visualizagoes de resultados
ano ap6s ano. Conforme os anos mudam, as condi¢oes também mudam e, a partir disso,
nao ficou evidente o mapeamento de quais mudangas ocorreram para as exposicoes aos
indicadores terem um impacto diferente. Além disso, seria interessante a possibilidade de
gerar varios cenarios e compara-los de forma mais facil. O modelo ficou muito manual
para gerar diversos cenérios e estabelecer comparagoes entre eles com o auxilio de graficos
e tabelas. Uma solugao seria a implementagao de alguma linguagem de programagao para

obter esse maior poder computacional.
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Além disso, outra sugestao para trabalhos futuros é a implementacgao de estudos

de correlagoes macroeconodmicas, para obter cenérios que mais representativos a realidade.

Ja para sugestoes de trabalhos futuros, analises dos impactos das variagoes dos
indicadores macroecondmicos nas regras de negbcios de uma empresa no setor de geracao
de energia elétrica brasileiro, e quantificacao desses impactos. Em cenarios de alta inflacao
e taxa de juros, qual o comportamento dos precos futuros de energia, qual o impacto
disso no portfélio da empresa, como os estudos de oferta e demanda se comportam nesses
cenarios macroecondmicos, entre outros fatores, poderiam ser abordados e analisados para

agregar mais na analise deste trabalho.

Portanto, conclui-se que a modelagem e anélise dos impactos financeiros pela
variagao dos indicadores macroeconoémicos é uma ferramenta valiosa para auxiliar a
tomada de decisoes em uma empresa de energia elétrica. Ademais, o presente modelo e
estudo pode ser aplicado também em outras areas e diferentes tipos de negocios, sendo
necessarios algumas adaptacgoes de acordo com o mercado em questao. O entendimento
dos efeitos dessas variagoes permite & empresa se adaptar e se posicionar de maneira mais
eficiente no mercado, garantindo a continuidade de suas operagoes, competitividade no

mercado e o crescimento sustentavel no ambiente macroecondémico em que esta inserida.
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APENDICE A - Resultados Cenario 1

A seguir, é possivel visualizar os resultados de lucro por indicadores, por modela-

gens/areas, fluxo de caixa por indicadores e por modelagens/areas, gerados pelo cenario 1

de 2023 a 2027.

Figura 53 — Variacoes por indicadores do cenario 1 no lucro anual em 2023

2023
100

100

2023

IPCA IGP-M CcDl DOLAR TJLP Sensibilidade 23
-0.58 -0.13 -0.87 -0.07 0,03 98

Lucro 2023 (MBRL)

Kl 0 1 0

IPCA CcDI ) TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..

Figura 54 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no lucro anual em 2024

2024
100

2024

IPCA 1GP-M cDi DOLAR TJLP Sensibilidade 24
0,18 0,04 0,35 -0,12 0,11 100
Lucro 2024 (MBRL)
0 0 0
0 0
IPCA CDI . TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade.
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APENDICE A. Resultados Cendrio 1

Figura 55 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no lucro anual em 2025

2025
100

2025

IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP Sensibilidade 25
1,74 -0,01 0,31 -0,09 017 102
Lucro 2025 (MBRL)
2 0 0
0 0
IPCA CDI TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 56 — Variacoes por indicadores do cenario 1 no lucro anual em 2026

2026
100

100

2026

TJLP Sensibilidade 26
0,186 94

IPCA IGP-M cDI DOLAR
3,34 0,07 -0,32 -0,10
Lucro 2026 (MBRL)
3 0
9 0
IPCA CcDI )
IGP-M DOLAR
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Figura 57 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no lucro anual em 2027

2027 IPCA IGP-M cDl DOLAR  TJLP  Sensibilidade 27
100 4,89 0,00 4,20 0,11 012 109
Lucro 2027 (MBRL)
; ) 4 0 109
— — 0
IPCA CDI i TJLP
2027 IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 58 — Variagoes por modelagens do cenério 1 no lucro anual em 2023

Taxes
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Figura 59 — Variacoes por modelagens do cenério 1 no lucro anual em 2024

. . Sensibilidade 24
Energy Financial Taxes &
2024 OPEX pargin  D€Dt Sgﬂ;es Assets  Others
100 -041 1.47 -320 -0.76 1,97 1,42 100 0
Lucro 2024 (MBRL)
1 2 1 100
0 -3 X
OPEX Debt Financial Assets Sensibilidade. ..
2024 Energy Margin Concessions Taxes & Others

Figura 60 — Variacoes por modelagens do cenario 1 no lucro anual em 2025
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Figura 61 — Variagoes por modelagens do cenério 1 no lucro anual em 2026

Energy Tares
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Figura 62 — Variagoes por modelagens do cenario 1 no lucro anual em 2027
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’lﬁﬂ 09‘.:]‘ \h‘a@&\ Od& @p{& . pssdé 0‘43@‘5 %
<o o ?wog.\ s gﬂé&@“”
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Figura 63 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 IPCA IGP-M col DOLAR TIJLP Sensibilida
de 23
100 0,46 0,02 0,66 -0,07 -0.01 0,00 101
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
100 0 0 1 ) o . 0 101
100 0 0
80
60
40
20
0
Y S A o Sa §¥ e
P° | Ned e < ot o 5o
ce®

Figura 64 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no fluxo de caixa em 2024

Others

2024 IPCA IGP-M cDl DOLAR TJLP Sensibilida
de 24
100 1,24 -0,05 1,35 0,12 -0,01 162 104
Cash Flow 2024 (MBRL)
120
1 2 104
100 100 1 . — 3 5
80
60
40
20

Qh o A o 3
o \ e c ,ao\.?’?L <3 o o
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Figura 65 — Variagoes por indicadores do cenario 1 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 IPCA IGP-M CDl DOLAR TILP Sensibilid
ade 25
100 243 -0,03 0,92 -0.09 -0,02 -0,34 103
Cash Flow 2025 (MBRL)
120
2 1 103
100 100 0 0 0 0
80
60
40
20
0
IPCA CDI ) TJLP Sensibilidade. ..
2025 IGP-M DOLAR Others

Figura 66 — Variacoes por indicadores do cenario 1 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026 IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP Sensibilida
de 26
100 239 0,19 -7.23 -0,11 -0,11 -2.01 93
Cash Flow 2026 (MBRL)
120
2 0
100 100 —
7 0 0 3

a0

60

40

20

P Al -
qp@ @ & ah o) ob\)g‘ < W o@aﬁ‘ \\5360



104 APENDICE A. Resultados Cendrio 1

Figura 67 — Variacoes por indicadores do cenario 1 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 IPCA IGP-M DI DOLAR  TILP Sensibilida
de 27
100 5,48 -0,02 3,64 -0.11 0,02 576 115
Cash Flow 2027 (MBRL)
140
120 ) . . 15
100 G20 — 0 0
80
60
40
20
6
0 | |
1 N
191, \q()?‘ \G?ﬂ c© M _‘1,‘\? o,x‘ei% M
ce®

Figura 68 — Variagoes por modelagens do cenario 1 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,76 -1,86 0,00 2,16 101 =
Cash Flow 2023 (MERL)
1 o 2

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Figura 69 — Variagoes por modelagens do cenario 1 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 1,34 -1,05 1,62 3,02 104,03 -

Cash Flow 2024 (MBRL)
1 2 3
. |
2
| Plot Area |
2024 Others CFFO  Investimentos  Financiamentos EBITDA Sensibilidade 24

Figura 70 — Variagoes por modelagens do cenario 1 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilid
100 0,88 -1,81 -0,49 4,28 103 -
Cash Flow 2025 (MBRL)
4
100 1 |
2 0

2025 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 25
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Figura 71 — Variagoes por modelagens do cenario 1 no fluxo de caixa em 2026

QOthers
2026 CFFO |Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100,00 -7,09 -3,52 -2,08 581 a2 -
Cash Flow 2026 (MBRL)
120,00
100,00
’ I 5,81
_“rlug — —— _
-3.52 -2,08
80,00 ’
60,00
40,00
20,00
0,00
Others CFFO Financiamentos Sensibilidade 26
2026 Investimentos EBITDA

Figura 72 — Variagoes por modelagens do cenério 1 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 3.23 -1,34 5.83 7.05 118 -
Cash Flow 2027 (MBRL)
140
120 7
6 I
3 1
100 — 3
20
60
40
20
0

2027 QOthers CFFO Investimentos  Financiamentos EBITDA Sensibilidade 27
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APENDICE B - Resultados Cenario 2

A seguir, é possivel visualizar de lucro por indicadores, por modelagens/éreas, fluxo

de caixa por indicadores e por modelagens/éareas, gerados pelo cenario 2 de 2023 a 2027.

Figura 73 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no lucro anual em 2023

2023 IPCA
100 -1,00

-1

IPCA
2023

Sensibilidade 23

IGP-M COl DOLAR TILP
0,45 -0,50 -0,45 -0,21
Lucro 2023 (MBRL)
0 0 0 0
CDI ) TJLP
IGP-M DOLAR

97

Sensibilidade...

Figura 74 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no lucro anual em 2024

2024 IPCA IGP-M CcDi DOLAR TJLP
100 0,36 -0,42 0,19 -0,48 017
Lucro 2024 (MBRL)
0 0
0 0 0
IPCA cDI ) TJLP
2024 IGP-IM DOLAR

Sensibilidade 24
99

Sensibilidade...
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APENDICE B. Resultados Cendrio 2

Figura 75 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no lucro anual em 2025

2025 IPCA
100 2,85
E]
——
IPCA

2025

IGP-M CcDl DOLAR TJLP  Sensibilidade 235
-0.48 0,14 -0,56 -0,15 102
Lucro 2025 (MBRL)
0 102
0 -1 0
CcDi ) TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..

Figura 76 — Variacoes por indicadores do cenario 2 no lucro anual em 2026

2026 IPCA
100 588
6
100 |
IPCA

2026

DOLAR
-0,63

IGP-M CDI
-0,54 -6.,28

Lucro 2026 (MBRL)

A [
6 A
CDI _
IGP-M DOLAR

TJLP Sensibilidade 26
-0.14 98
0
TJLP

Sensibilidade. ..
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Figura 77 — Variacoes por indicadores do cenario 2 no lucro anual em 2027

2027 IPCA IGP-M cDl DOLAR TJLP Sensibilidade 27
100 8,92 0,35 292 0,65 -0,07 111
Lucro 2027 (MBRL)
9 3
I 0 B 0
IPCA col ) TJLP
2027 1GP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 78 — Variagoes por modelagens do cenério 2 no lucro anual em 2023

2023 OPEX EM®9Y pept Fnenclal & Sensibilidade 23
Margin Concessions , 5/ Ao
100 083 091 -508 171 324 0,87 97 o
Lucro 2023 (MBRL)
1 3 1
1 I I _
5 )

0?'{7-'* Wﬁ OdO\ (ﬁw Pﬁ,ﬁé& Bo‘@gﬁ i
& o < e
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Figura 79 — Variacoes por modelagens do cenério 2 no lucro anual em 2024

g ; Sensibilidade 24
2024 OPEX M€Y papt Financial Taxes &

; Conces
Margin sions Assets Others
100 -100 247 -4.47  -165 315 0,99 9% 0
Lucro 2024 (MBRL)
100 2 3 1 99
-1 _4 T — _
OPEX Debt Financial Assets Sensibilidade. ..
2024 Energy Margin Concessions Taxes & Others

Figura 80 — Variagoes por modelagens do cenario 2 no lucro anual em 2025

Energy Financial Taxes & -
2025 QOPEX Margin Debt Concessions Asset Others Sensibilidade 25
100 -1,39 5,01 -4.17 -1,64 369 0,48 102
Lucro 2025 (MBRL)
100 e — — 0 102
-1 -4 2

q'df.) 0?# @iﬂ@(@“ QB‘D‘ ’ “(}@i‘sﬁd‘e bo.@a‘* . -ixée'be 1‘3
e« ¢ <@ 5@05@
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Figura 81 — Variacoes por modelagens do cenario 2 no lucro anual em 2026

Taxes
Energy ) . -
2026 OPEX . Debt . Financial & Sensibilidade 26
Margin Concessions Others
100 -1,79 7.82 -367 -1,98 423 632 a8 o
Lucro 2026 (MERL)
8 4
. - ~— - .
2 = ]
ok 0 o . & 7°
W of o e e e
6‘9@ Dofgﬁe‘ ) oY i
o @ e

Figura 82 — Variagoes por modelagens do cenario 2 no lucro anual em 2027

Energy Financial Taxes & -
2027 OPEX Margin Debt Conces , ts oOthers Sensibilidade 27

sions
100 -1,97 10,48 -2,91 -1,85 4,26 2,77 111 (o)
Lucro 2027 (MERL)
10 4 3 111
E— ]
. Il 3
2
SR e
< cp,@ﬁ” \ s NP
«*® g\t\ﬁ"& <+ ge,t"ﬂ'
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Figura 83 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 IPCA IGP-M CDI DOLAR TILP Sensibilida
de 23
100 079 0,07 0.28 0,47 0.04 0.00 101
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
100 100 1 0 0 . 0 0 101
80
60
40
20
0
o A o 0
197'?’ ¢ Ned C OD'J'E\ <3 O.zp'?f" ) \b@a
s@*‘é@

Figura 84 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 IPCA IGP-M cDI DOLAR TILP Sensibilida
de 24
100 2,08 0,12 0,77 -0,49 -0,03 2,60 105
Cash Flow 2024 (MBRL)
120
2 1 3 105
80
60
40
20
0
b > b o & ? 5o
AoF ¢© F < Oo\? 2t ovr® M"
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Figura 85 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 IPCA IGP-M CcDI DOLAR TJLP Sensibilid
ade 25
100 412 0,00 055 057 002 073 105
Cash Flow 2025 (MBRL)
120
4 1 1
100 p—— — 0 1 0
80
60
40
20
0
IPCA col _ TILP Sensibilidade...
2025 IGP-M DOLAR Others

Figura 86 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026  IPCA IGP-M cDl  DOLAR  TILP Sensibilida
de 26
100 433 2,07 -4,98 -0.65 0.60 1,52 100
Cash Flow 2026 (MBRL)
120
4 2 e 1
100 palll — — . = = 100
80
60
40
20
0

rl‘ﬁq!a -{?OP‘ \G? A CJO\ OD\}?\ 4, 3\? O@a’ﬁ' & o0 ’
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Figura 87 — Variagoes por indicadores do cenario 2 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 |IPCA IGP-M cDl DOLAR TIJLP Sensibilida
de 27
100 Q.97 -0.85 2,70 -0,67 -0,24 1,82 113
Cash Flow 2027 (MERL)
120 1 3 13
wo 00 [N E . 0
80
60
40
20
2
0
A b A o N3
o & \G? O <3 o‘vg\e“" ,@%66
oV
&

Figura 88 — Variagoes por modelagens do cenario 2 no fluxo de caixa em 2023

QOthers
2023 CFFO |Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,70 -3.21 0,00 3.32 101 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
100 1 0 3
—_— |

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Figura 89 — Variagoes por modelagens do cenario 2 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 0,81 -3,23 260 4,63 104,80 =
Cash Flow 2024 (MBRL)
; 5
100 3 [ ]
-3
2024 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 24

Figura 90 — Variagoes por modelagens do cenario 2 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilid
100 0,56 -3,67 0,50 732 105 -
Cash Flow 2025 (MBRL)
1
I 1

2025 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 25
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Figura 91 — Variagoes por modelagens do cenario 2 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100,00 -375 -4,92 -1,74 10,26 100 -

Cash Flow 2026 (MBRL)

120,00

100,00

I
375 [ ]
-4.92 -1,74

20,00
60,00
40,00

20,00

0,00
QOthers CFFO Financiamentos Sensibilidade 26
2026 Investimentos EBITDA

Figura 92 — Variagdes por modelagens do cenério 2 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 CFFO  Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 2,07 -3,79 1.68 12,77 113 -
Cash Flow 2027 (MBRL)
120
2

100

80

60

40

20

2027 Others CFFO Investimentos  Financiamentos EBITDA Sensibilidade 27
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APENDICE C — Resultados Cenario 3

A seguir, é possivel visualizar os resultados de lucro por indicadores, por modela-
gens/éareas, fluxo de caixa por indicadores e por modelagens/areas, gerados pelo cenario 3
de 2023 a 2027.

Figura 93 — Variacoes por indicadores do cenario 3 no lucro anual em 2023

2023 IPCA, IGP-M [s{n]] DOLAR TJLP Sensibilidade 23
100 1,00 0,45 0,50 0,45 0,21 103
Lucro 2023 (MBRL)
100 1 0 1 0 0

IPCA CDI ) TILP
2023 IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 94 — Variagoes por indicadores do cenario 3 no lucro anual em 2024

2024 IPCA IGP-M cDi DOLAR TJLP Sensibilidade 24
100 -0,36 0.41 -0,18 0.47 017 101
Lucro 2024 (MBRL)
0 0 0
0 0
IPCA CcDI TJLP

2024 IGP-M DOLAR Sensibilidade...
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Figura 95 — Variagoes por indicadores do cenario 3 no lucro anual em 2025

2025 IPCA  IGP-M cDI DOLAR  TJLP Sensibilidade 25
100 278 047 0,11 0,55 0,16 98
Lucro 2025 (MBRL)
100 0 1 0
3 0
IPCA col _ TJLP
2025 IGP-M DOLAR Sensibilidade._.

Figura 96 — Variagoes por indicadores do cenario 3 no lucro anual em 2026

2026 IPCA I1GP-M cDI DOLAR TJLP Sensibilidade 26
100 -5,66 0,51 6,15 061 0,14 102
Lucro 2026 (MBRL)
6 1 0
— 1 —
-5
IPCA CDi TJLP

2026 IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..
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Figura 97 — Variacoes por indicadores do cenario 3 no lucro anual em 2027

2027 IPCA IGP-M cDl DOLAR TJLP Sensibilidade 27
100 -8.49 0,36 -2.87 0,62 0,08 20
Lucro 2027 (MBRL)
_ 0 1 0 a0
S 3
IPCA CDI ) TJLP
2027 I1GP-M DOLAR Sensibilidade._ .

Figura 98 — Variacoes por modelagens do cenario 3 no lucro anual em 2023

Taxes
Energy . ) _—
2023 OPEX Debt . Financial & Sensibilidade 23
Margln Concessions Others
100 0,83 -001 5,09 1,71 -324 -0,87 103 (]
Lucro 2023 (MBRL)
5 2 103

I 2

P
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Figura 99 — Variacoes por modelagens do cenério 3 no lucro anual em 2024

i Sensibilidade 24
2024 OPEX EN€Y pent Financial ~Taxes &

Conces
Margin cions  Assets Others
100 099 -246 4,42 1,62 -3,10 -0.96 101 (0}
Lucro 2024 (MBRL)
100 1 4 — — 101
T ] 3 A
OPEX Debt Financial Assets Sensibilidade. .
2024 Energy Margin Concessions Taxes & Others

Figura 100 — Variagoes por modelagens do cenario 3 no lucro anual em 2025

Energy Financial Taxes & -
2025 QOPEX Margin Debt Concessions A s Others Sensibilidade 25
100 1,38 -4,94 4,06 1,78 -3,57 -0.42 98
Lucro 2025 (MBRL)
100 ] . _4 E —— ag
5 -4 0

'Lﬁl‘h 0?(,’1- g 030
@ﬁ‘ ﬂ,'a"- Cp‘_&gs Mﬁiﬁ O'S‘E‘

%eﬂ
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Figura 101 — Variacoes por modelagens do cenério 3 no lucro anual em 2026

Energy Taxes
2026 OPEX ; Debt . Financial & Sensibilidade 26
Margm Concessions A t Others
100 1,76 -7.65 3,52 1,89 -4,03 6,26 102 o)
Lucro 2026 (MBRL)
2 . 2 6 102
- L T I
-8
Q:'L‘ i o - e
\!@‘"@ o° (@%5@0 -..'P‘ﬁ'qp& O@B"’ _-ﬁbﬁa
o o (©° o o
A

Figura 102 — Variagoes por modelagens do cenario 3 no lucro anual em 2027

Energy Financial Taxes & _—
2027 OPEX Margin Debt gg:;es Assals Others Sensibilidade 27
100 1,92 1015 275 1,74 -4,00 -2.55 90 0
Lucro 2027 (MBRL)

100 —
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Figura 103 — Variagoes por indicadores do cenario 3 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 IPCA IGP-M cDi DOLAR TJLP Sensibilida
de 23
100 -0,80 -0.07 -0.38 0,47 -0.04 0,00 99
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
100 0 0 99
100 -1 0 0 0
80
60
40
20
0
&
ce®

Figura 104 — Variag¢oes por indicadores do cenario 3 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 IPCA IGP-M col DOLAR TP Sensibilida
de 24
100 206 013 075 0.49 0.03 260 95
Cash Flow 2024 (MBRL)
120
100 G100 0 0 0 95

80
60

40

20

(i o A o ) ©
® ¥ N Oo\?g‘ <3 ov® .&M
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Figura 105 — Variag¢oes por indicadores do cenario 3 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 IPCA IGP-M CDI  DOLAR  TILP Sensibilid
ade 25
100 -4,02 0,09 -0,52 0,55 0,02 -0,68 95
Cash Flow 2025 (MBRL)
120
100 il — 0 1 0
-4 4 A
80
60
40
20
0
IPCA col TILP Sensibilidade. .
2025 IGP-M DOLAR Others

Figura 106 — Variagoes por indicadores do cenario 3 no fluxo de caixa em 2026

Others

2026  IPCA IGP-M COI  DOLAR TP Sensibilida
de 26
100 433 2,07 -4,98 0,65 0.60 1,52 100
Cash Flow 2026 (MBRL)
120
4 2 1

100 g0l S— — S 100

80

60

40

20
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Figura 107 — Variagoes por indicadores do cenério 3 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 IPCA IGP-M cDl DOLAR TJLP Sensibilida
de 27
100 -9.51 0.86 -2.64 0,63 0.25 -1.83 88

Cash Flow 2027 (MBRL)

120
100
10 ) 1 1 0
-10 3
80
60
40
20

B RO o o oo\f‘?’ ¥

Figura 108 — Variagoes por modelagens do cenario 3 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 -0,70 3.21 0,00 -3,32 99 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
3 0
T — — T

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Figura 109 — Varia¢oes por modelagens do cenario 3 no fluxo de caixa em 2024

QOthers
2024 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 -0,78 3,18 -2,60 -4.57 95,22 =
Cash Flow 2024 (MBRL)
— +
4 -3 |
5
2024 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 24

Figura 110 — Variac¢oes por modelagens do cenario 3 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilid
100 -0,45 3,54 -0,51 -714 95 =

Cash Flow 2025 (MBRL)

2025 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 25



126 APENDICE C. Resultados Cendrio 3

Figura 111 — Variagoes por modelagens do cenario 3 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100,00 375 472 1,68 -9,92 100 -

Cash Flow 2026 (MBRL)
120,00

472 168
3,75 [ ]

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00
Others CFFO Financiamentos Sensibilidade 26
2026 Investimentos EBITDA

Figura 112 — Variagoes por modelagens do cenério 3 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 CFFO  Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 -1,83 3,54 -1,71 -12.24 88 -
Cash Flow 2027 (MBRL)
120
4
100 — [ ] S——
2 -2

80
60
40

20

2027 Others CFFO Investimentos  Financiamentos EBITDA Sensibilidade 27
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APENDICE D - Resultados Cenario 4

A seguir, é possivel visualizar os resultados de lucro por indicadores, por modela-

gens/areas, fluxo de caixa por indicadores e por modelagens/areas, gerados pelo cenério 4

de 2023 a 2027.

Figura 113 — Variacoes por indicadores do cenario 4 no lucro anual em 2023

2023
100

2023

IPCA IGP-M col DOLAR  TJLP  Sensibilidade 23
4,81 477 2,10 0,63 -0,61 87
Lucro 2023 (MBRL)
]
5 —
5 2 A 3
IPCA col _ TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade. .

Figura 114 — Variagoes por indicadores do cenério 4 no lucro anual em 2024

2024
100

2024

IPCA IGP-M cDI DOLAR TJLP Sensibilidade 24
1,77 -2,90 0,86 -0,71 -0.41 99
Lucro 2024 (MBRL)
2 1 99
3 -1 0
IPCA CDI . TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..
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Figura 115 — Variag¢oes por indicadores do cenario 4 no lucro anual em 2025

2025 IPCA IGP-M cDi DOLAR TJLP Sensibilidade 25
100 14,15 -3.54 0,74 -0.57 -0,38 110
Lucro 2025 (MBRL)

14 1
I

IPCA CDI _ TILP
2025 IGP-M DOLAR Sensibilidade. .

Figura 116 — Variac¢oes por indicadores do cenario 4 no lucro anual em 2026

2026 IPCA IGP-M cDi DOLAR TJLP Sensibilidade 26
100 30,09 -3,13 -31.55 063 -0,29 94
Lucro 2026 (MBRL)
-3
-32 -1 0
IPCA cDI TJLP

2026 IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..



129

Figura 117 — Variacoes por indicadores do cenario 4 no lucro anual em 2027

2027 IPCA IGP-M CcDI DOLAR TILP Sensibilidade 27
100 44,90 -1.28 14,30 -0.66 -0,04 1587
Lucro 2027 (MBRL)

. _1
100

IPCA CDl . TJLP
2027 IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 118 — Variacoes por modelagens do cenério 4 no lucro anual em 2023

Energy T

2023 OPEX Debt Financial & Sensibilidade 23
Margin Concessions Asset Oth

100 212 435 -2335 11,36 15,54 410 a7 0

Lucro 2023 (MBRL)

P 0‘?{#- @@‘s‘\ﬂ o 4o P&'Bé&
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Figura 119 — Variacoes por modelagens do cenario 4 no lucro anual em 2024

2024 oPEx EM®®Y Dart  conces FMENCial  Taxes & Sensibilidade 24
Margin sions Assets Others
100 -303 1191 2126 -908 1533 480 99 o
Lucro 2024 (MBRL)
12
100 5 99
—_— ] . 5 e
9
OPEX Debt Financial Assets Sensibilidade. .

2024 Energy Margin Concessions Taxes & Others

Figura 120 — Variagoes por modelagens do cenario 4 no lucro anual em 2025

EFIEFQ}' Financial Taxes & -
2025 OPEX Margin Debt Concessions Assels Others sensibilidade 25
100 -4,55 24 67 -21,50 -10,75 19,46 3,08 110
Lucro 2025 (MBRL)

19 3 110
]
11

o g® o ® & © ®
& g o of Md‘ o o o
A3

@ ;
& o
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Figura 121 — Variagoes por modelagens do cenario 4 no lucro anual em 2026

Energy Taxes
2026 OPEX ; Debt . Financial & Sensibilidade 26
Margm Concessions A t Others
100 623 38,76 -18,52 -0.74 1940 -3115 85 o]
Lucro 2026 (MBRL)
39

Figura 122 — Varia¢oes por modelagens do cenario 4 no lucro anual em 2027

Energy Financial Taxes & -
2027 OPEX Margin Debt gg::es Assels Others Sensibilidade 27
100 -712 35086 -1314 -920 19,89 15,92 157 (o)

Lucro 2027 (MBRL)

16 157
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Figura 123 — Variag¢oes por indicadores do cenario 4 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 IPCA IGP-M CcDI DOLAR TJLP Sensibilida
de 23
100 379 0,74 1,59 -0.66 0,11 0,00 108
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
4 1 2 0 0 106
100 100 — -
80
60
40
20
0
) P 3 A @ ?
Ao N F . o OD‘J” 2t Oﬁ‘eﬁ ,@aﬁa
oot
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Figura 124 — Variagoes por indicadores do cenario 4 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 IPCA IGP-M col DOLAR TILP Sensibilida
de 24
100 10,13 -1.47 3,68 -0,74 -0,09 12,84 124
Cash Flow 2024 (MBRL)
140
13 124
L 10 4 : . I
100 100 I -1 -
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Figura 125 — Variag¢oes por indicadores do cenario 4 no fluxo de caixa em 2025

QOthers
2025 IPCA IGP-M col DOLAR  TILP Sensibilid
ade 25
100 20,73 0,95 3,04 057 0,00 200 125
Cash Flow 2025 (MBRL)
140
3 125
21 3
120 3 - 0
100 100
80
60
40
20
0
IPCA CDI TJLP Sensibilidade. ..
2025 IGP-M DOLAR Others

Figura 126 — Variagoes por indicadores do cenario 4 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026  IPCA IGP-M cDl  DOLAR  TILP Sensibilida
de 26
100 2242 16.05 2608 065 176 871 105
Cash Flow 2026 (MBRL)
160
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140
22
x : 105
100 100 2 ! 9
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(+11]
40
20
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Figura 127 — Variagoes por indicadores do cenério 4 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 IPCA IGP-M [oin]] DOLAR TILP Sensibilida
de 27
100 50,11 -5,67 13,46 -0.68 -0.68 593 162
Cash Flow 2027 (MBRL)
180
6 162
160 13 —
— -1 B
140 5

120
100
80
60
40
20

o e \o‘?"'}‘ o) 00\}? PR o o 22

Figura 128 — Variagoes por modelagens do cenario 4 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 3.29 -15.48 0,00 17.77 108 -

Cash Flow 2023 (MBRL)

18

- i -
- 0

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Figura 129 — Variagoes por modelagens do cenario 4 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 CFFO Investimentos  Financiamentos EBITDA Sensibili
100 413 -16,82 12,84 2421 124,35 =

Cash Flow 2024 (MBRL)

24

100 —— - Ll

A7

2024 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 24

Figura 130 — Variagoes por modelagens do cenério 4 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilid
100 4,22 -19,96 1,32 39,58 125 -
Cash Flow 2025 (MBRL)
4
I
- 1

-20

2025 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 25
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Figura 131 — Variagoes por modelagens do cenario 4 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100,00 -20,01 -16,92 -10,20 51,93 105 -

Cash Flow 2026 (MBRL)
120,00

100,00 100,00
80,00 220,01
60,00 -16,92

40,00

20,00

0,00
Others CFFO Financiamentos Sensibilidade 26
2026 Investimentos EBITDA

Figura 132 — Variagoes por modelagens do cenério 4 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 CFFQO  Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 13,47 -19,95 532 63,62 162 -
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20
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APENDICE E - Resultados Cenéario 5

A seguir, é possivel visualizar os resultados de lucro por indicadores, por modela-
gens/areas, fluxo de caixa por indicadores e por modelagens/areas, gerados pelo cenario 5
de 2023 a 2027.

Figura 133 — Variacoes por indicadores do cenario 5 no lucro anual em 2023

2023 IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP  Sensibilidade 23
100 221 0.36 1.40 0.27 0.21 104

Lucro 2023 (MBRL)

1 0 0

IPCA CDI ) TJLP
2023 IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..

Figura 134 — Variagoes por indicadores do cenério 5 no lucro anual em 2024

2024 IPCA IGP-M cDi DOLAR TJLP Sensibilidade 24
100 -1,30 0,60 -0,56 0,48 0.40 100
Lucro 2024 (MBRL)
100 1 0 0

IPCA CDI ) TJLP
2024 IGP-M DOLAR Sensibilidade. ..
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APENDICE E. Resultados Cendrio 5

Figura 135 — Variagoes por indicadores do cenario 5 no lucro anual em 2025

2025 IPCA
100 -4,95
100
I
5
IPCA
2025

IGP-M CDI DOLAR TJLP Sensibilidade 25
0,85 -0.07 0,84 0.54 a7
Lucro 2025 (MBRL)
1 1 1
0
cDi TJLP
IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 136 — Variagoes por indicadores do cenario 5 no lucro anual em 2026

2026 IPCA
100 -9.15
N
-9
IPCA

2026

IGP-M col DOLAR
0,92 17,19 0,93

Lucro 2026 (MBRL)

17 1

]l

IGP-M DOLAR

TILP Sensibilidade 26
0.55 110
1
TJLP

Sensibilidade...
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Figura 137 — Variacoes por indicadores do cenario 5 no lucro anual em 2027

2027 IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP Sensibilidade 27
100 -13,30 0,74 -58,25 0,92 0,42 81
Lucro 2027 (MBRL)

B .

— i 0
-3
IPCA CDI ) TJLP
2027 IGP-M DOLAR Sensibilidade...

Figura 138 — Variacoes por modelagens do cenério 5 no lucro anual em 2023

Energy . o Taxes & _—
2023 QPEX Margin Debt Concessions Financial Others Sensibilidade 23
100 095 -2.01 11,40 300 -713 -1.78 104 (o)
Lucro 2023 (MBRL)
3
11 —
.
1 I 7 5
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Figura 139 — Varia¢oes por modelagens do cenario 5 no lucro anual em 2024

) . Sensibilidade 24
Energy Financial Taxes &
2024 OPEX Debt Conces Assets Others

Margin

sions
100 1,36 -469 6,68 2,26 -4,25 -1.,06 100 (0)
Lucro 2024 (MBRL)
1 7 ; [ ]
100 E— T I 4 3 190
OPEX Debt Financial Assets Sensibilidade.
2024 Energy Margin Concessions Taxes & Others

Figura 140 — Variagoes por modelagens do cenario 5 no lucro anual em 2025

Energy Financial Taxes & L
2025 OPEX  pargin ~ DEP'  Concessions Assets  Others ~ ocneiilidade 25
100 227 -8,39 713 288 -5.47 -1,22 a7
Lucro 2025 (MBRL)
100 - 7 — — 97
? [ T
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Figura 141 — Variagoes por modelagens do cenério 5 no lucro anual em 2026

Energy ) . Taxes & .
2026 OPEX Margin Debt Concessions :E:ér;gal Others Sensibilidade 26
100 285 1250 6,36 3,05 5,13 16,79 110 (0)

Lucro 2026 (MBRL)

110

0o Q?j" a® eﬁd‘ ﬂ.’y‘d& ) &
° o e pe” o¥®
Eﬁa’ﬁi C'o“c'ae ?\;\9“0@ .1.31-651’

Figura 142 — Variagoes por modelagens do cenario 5 no lucro anual em 2027

Financial Taxes &

2027 OPEX rﬁ;:grt?'uv Debt cEnces acsets  Ofthere . Sensibilidade 27
100 306 -1624 4,375 n;.an 604 790 81 0
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Figura 143 — Variagoes por indicadores do cenario 5 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 IPCA IGP-M CDI DOLAR  TILP Sensibilida
de 23
100 -176 0,06 104 028 0,04 0.00 97
Cash Flow 2023 (MBRL)
120
100 100 0 0 97
2 0 K 0
80
60
40
20

Figura 144 — Variagoes por indicadores do cenario 5 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 IPCA IGP-M CDI DOLAR TJLP Sensibilida
de 24
100 -3,97 0,07 -1,73 0.50 -0,01 -4,43 20
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120

100 100 e 0 0
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40

20
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Figura 145 — Variag¢oes por indicadores do cenario 5 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 IPCA IGP-M cDI DOLAR TJLP Sensibilid
ade 25
100 -6.80 0,06 -1.29 0,85 -0.04 0,19 a3
Cash Flow 2025 (MBRL)
120
100
100 _— 0 1 0
-7 1 0
80
&0
40
20
0
IPCA cDl . TJLP Sensibilidade...
2025 IGP-M DOLAR Others

Figura 146 — Variagoes por indicadores do cenario 5 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026 IPCA IGP-M col DOLAR TJLP Sensibilida
de 26
100 6,43 -2.97 13,30 0,95 0,67 263 107

Cash Flow 2026 (MBRL)
120
1

100 13
100 -1
_—

80
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40

20
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Figura 147 — Variagoes por indicadores do cenério 5 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 IPCA IGP-M Col DOLAR  TILP Sensibilida
de 27
100 -14,94 1,41 -7.80 0,94 0,21 -10.47 69
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120
M B
1
80 -15 | 1 0
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Figura 148 — Variagoes por modelagens do cenario 5 no fluxo de caixa em 2023

Others
2023 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 -1.46 7.04 0,00 -8,19 97 =
Cash Flow 2023 (MBRL)
7 0
100 s

2023 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 23
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Figura 149 — Variac¢oes por modelagens do cenario 5 no fluxo de caixa em 2024

Others
2024 CFFO  |Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100 -1.70 412 -4.,43 -7,57 90,42
Cash Flow 2024 (MBRL)
4
— ] I
K -4
2024 Others CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibilidade 24

Figura 150 — Variagoes por modelagens do cenério 5 no fluxo de caixa em 2025

Others
2025 ~ CFFO Investimentos Financiamentos Esfoa  Sensibilid
100 114 5,30 0,39 11,50 93 -

Cash Flow 2025 (MBRL)
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Figura 151 — Variagoes por modelagens do cenario 5 no fluxo de caixa em 2026

Others
2026 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
100,00 1214 7.75 2,70 -15,78 107 -
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Figura 152 — Varia¢oes por modelagens do cenario 5 no fluxo de caixa em 2027

Others
2027 CFFO Investimentos Financiamentos EBITDA Sensibili
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A partir disso, finalizam-se os resultados obtidos para todos os cenérios analisados

neste presente trabalho.
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