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Estudo de Viabilidade Econdmica

Nesta se¢do sera analisado um caso em que a Energia S.A. toma a decisdo
de executar determinada a¢ao, tendo em vista os custos e o retorno econdémico que
esta medida pode gerar.

Dentre as despesas a serem previstas destacam-se: quantidade de processos
juridicos gerados por essa iniciativa, custo desses processos para a empresa,
gastos com a implementagdo de tal medida, etc. Além disso, serdo estimadas as
receitas advindas de tal acao.

Dispondo dos progndsticos de custos e receitas futuras geradas a partir de
um determinado procedimento da companhia, serd utilizada a ferramenta
financeira Valor Presente Liquido (VPL), para julgar se tal medida ¢, ou ndo,
economicamente viavel.

Para o calculo deste instrumento de avaliacdo economica, sera construida
uma curva de juros utilizando o contrato futuro de taxa média de depdsitos
interfinanceiros de um dia, derivativo de altissima liquidez, negociado diariamente
na bolsa de mercadoria e futuros, bmfbovespa.

Este ativo, cuja finalidade ¢ especular sobre o valor futuro da taxa DI,
fornece ao mercado um mecanismo para projetar a taxa de juros até o més de
janeiro do ano de 2021, data do ultimo contrato de DI futuro negociado com
liquidez diaria em janeiro de 2011, como mostra a tabela 4-1.

Dispondo das datas dos contratos e dos valores negociados para a taxa de
juros DI nas datas futuras, ¢ possivel através do método de interpolagdo cubic
spline, gerar uma projecdo mensal da taxa de renda fixa, para os proximos dez
anos. A robustez desta projecao reside na possibilidade de, através da aquisigdo
destes derivativos, garantir na data de hoje, a remuneracao no futuro, projetada
pela taxa de cada contrato.

Com esta curva de juros mensal e com os fluxos de despesa e receita

previstos, utiliza-se a aritmética basica para a efetivagdo do calculo do VPL.
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No case selecionado, sera avaliado se ¢ benéfico para a empresa, efetuar
inspecdes e normalizagdes de clientes irregulares, tendo em vista que estas
medidas sdo custosas e geram muitos processos contra a companhia.

Na analise da medida em questdo, serd feito uso do modelo de previsdo de
Irregularidade REN JEC, representado na tabela 3-20, para estimar o nimero de
processos ajuizados em desfavor da companhia, dada uma quantidade de
inspegdes realizadas.

A equacdo do modelo ¢ dada por:

In(Y) = 0,24In(X;) + 0,34X, + 0,29X5 — 0,39X4 + 1,33In(X5s)
onde:
Y = Quant. prevista de processos, ajuizados no més, contra a empresa
X, = Numero total de inspe¢des realizadas no més
X, = Dummy para o més de julho
X3 = Dummy para o més de setembro
X4 =Dummy para o més de dezembro

Xs = Temperatura média do quarto més anterior ao periodo avaliado

Pressupondo o més de analise janeiro de 2011, e utilizando o numero
de inspegdes realizadas (X4jan11=10.000) e temperatura média passada
(Xsset10=27,15), sera obtido no modelo, o valor de 736 acdes ajuizadas contra a
empresa.

Para o calculo do VPL serao utilizados como custos pagos pela empresa:

1) O custo das visitas: a empresa desembolsa R$ 60,00 por inspecao.
Como esta sendo considerada a realizacao de 10.000 visitas, o custo total das
inspegdes, a valor presente, tendo como base o més no qual serdo realizadas essas
visitas, sera de R$600.000,00;

2) O custo com as normalizagdes efetuadas em decorréncia das inspecdes:
o custo de cada normalizacdo ¢ de R$ 260,00 e a relagdo de normaliza¢do por
inspe¢do ¢ de uma para quatro. O custo total com as normalizagcdes a valor
presente sera de R$650.000,00, posto que todas as normalizacdes sdo realizadas
dentro do més das inspecdes;

3) O valor das condenacdes que a Energia S.A. tem que pagar aos

processos gerados pelas inspe¢des e normalizagdes: este valor é obtido pela
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multiplicagdo da quantidade de processos estimados pelo modelo (736) e a média
do valor pago nos ultimos 12 meses (base: janeiro de 2011) que foi de
R$1.281,32, conforme a tabela 3-2. Assim, o total de condenagdes que a Energia
S.A. paga a valor presente sera de R$ 830.474,55.

4) O quanto a Energia S.A. paga aos escritorios de advocacia: neste item
devem ser consideradas as seguintes despesas: custas com escritorio (e.g. Xérox,
papel, taxas da justica) — R$709,15 em média — e custos com honorarios, dado o
tempo médio de duragdo dos processos. O pagamento por processo da area JEC ao
escritorio tem o valor de R$13,00 por més e por processo, ¢ o tempo médio de
duragdo deste tipo de processo € de 13 meses. Assim, 0s pagamentos ao escritorio
a valor presente serdo de R$624.210,65.

As receitas sao geradas de acordo com os seguintes critérios:

1) Energia nova faturada: energia que a empresa fatura, em média, apos
regularizar o cliente. Para isso deve ser analisada a incorporacao média do cliente,
levando-se em conta o comportamento desses clientes nos meses seguintes. A
incorporacdo média de janeiro de 2010 a dezembro de 2010 foi de 131 KWH e o
valor do KWH esta fixado em R$ 0,47588. O lucro com essa receita é, em média,
23% deste valor, segundo a empresa de referéncia da ANEEL. Esta empresa de
referéncia leva em conta todas as receitas e despesas de uma distribuidora de
energia e utiliza dados do mercado para calcular qual o percentual do custo do
KWH ¢ destinando as despesas e ao lucro. Porém, ¢ importante destacar aqui que
100% da receita devera ser considerada como lucro, uma vez que o cliente
irregular ja gera a despesa para a companhia, posto que este consume energia
através do furto. A energia € incorporada a partir do més seguinte a normalizagao
e, nos primeiros 12 meses, considera-se que tudo o que ¢ incorporado ¢ mantido.
Apos esse periodo, essa quantidade vai sendo diminuida gradualmente segundo
estudos da propria companhia, conforme a tabela 4-2. Este estudo contempla até o
48° més apds a incorporacdo. A partir desse periodo foi considerada uma
perpetuidade constante, posto que seja razoavel assumir que o cliente normalizado
continue consumindo energia, ¢ consequentemente, que a empresa Energia S.A.
continue obtendo essa receita. O valor arrecadado até o 48° foi, em valor presente,
R$ 4.206.849,07, e, o valor presente considerando todo esse periodo mais a

perpetuidade de R$ 4.141.252,05, totalizou RS 8.081.433,63.
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Dado que o custo total em valor presente ¢ de R$ R$ 2.704.685,20, ¢ a

receita total, R$ 8.081.433,63, a empresa obtém o beneficio liquido de
R$5.376.748,43 por cada 10.000 inspegdes.

Levando em conta que este ganho representa apenas 198,79% dos gastos,

gerados com a acgdo de regularizar clientes que furtam energia, constata-se que tal

beneficio pode ser considerado enorme, ou seja, vale muito a pena para a empresa

aumentar o niimero de inspecdes e regularizar o maximo de clientes possiveis.

Tabela 4-1 — Vencimentos e valores
de contratos de taxas de juros DI de
um dia negociados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros em 03/01/2011

set-11
out-11
nov-11
dez-11
abr-12
jul-12
out-12
jan-13
abr-13
jul-13
out-13
jan-14
abr-14
jul-14
out-14
jan-15
jul-15
out-15
jan-16
abr-16
jul-16
out-16
jan-17
abr-17
jan-18
jan-19
jan-20
out-20
jan-21

2,41%
2,42%
2,43%
2,43%
2.47%
2,50%
2,54%
2,61%
2,58%
2,63%
2,61%
2,65%
2,60%
2,61%
2,62%
2,63%
2,51%
2,50%
2.57%
2,55%
2,54%
2 46%
2,52%
2,47%
2,44%
2,36%
2,28%
2,33%
2,40%

Tabela 4-2 — Tabela fornecida pela
empresa Energia S.A. contendo as
médias de consumo dos clientes, nos

meses seguintes a regularizagdo do

furto de energia

Més 1 1,0000
Més 2 1,0000
Més 3 1.0000
Més 4 1,0000
Més 5 1.0000
Més & 1.0000
Més 7 1.0000
Més § 1.0000
Més 3 1,0000
Més 10 1.0000
Més 11 1,0000
Més 12 1,0000
Més 13 1,0000
Més 14 0.9268
Més 15 0,8865
Més 16 08591
Més 17 0.8385
Més 18 0.8220
Més 19 0,8083
Més 20 0,7967
Més 21 0.7865
Més 22 07776
Més 23 0,7696
Més 24 0.7624
Més 25 07558
Més 26 0,7493
Més 27 0,7442
Més 28 0.7641
Més 29 0.7596
Més 30 07555
Més 31 07515
Més 32 0.7478
Més 33 0,7443
Més 34 0,7410
Més 35 07378
Més 36 0.7348
Més 37 0,7319
Més 38 07292
Més 38 0.7265
Més 40 06712
Més 41 0,6684
Més 42 0.6657
Més 43 0.6631
Més 44 06606
Més 45 0,6581
Més 46 0.6558
Més 47 0.6535

Més 48 06513
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