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Resumo

Neste trabalho se buscou capturar o valor da flexibilidade proporcionada pela utilizacdo do
Gas Natural Veicular (GNV) como combustivel alternativo em ©Onibus. O valor da
flexibilidade € calculado através da Andlise de Opcdes Reais. Na andlise, considera-se a
decisdo de investimento em um 6nibus movido por combustiveis alternativos, podendo operar
com diesel ou GNV. A operagdo com GNV pode ser realizada através de duas rotas
tecnoldgicas: através da conversdo do motor diesel para utilizacio do GNV; ou através do
motor flex, que pode operar tanto com diesel quanto com GNV. Investimentos desse tipo
possuem uma opc¢do embutida, a op¢do de troca de insumos. Assim, para capturar o valor
dessa opcdo foi feito um levantamento literario dos modelos de opc¢des reais mais adequados
para o caso proposto. E na aplicagdo pratica, optou-se pelo modelo de solugdo discreto
representado por nds de decisdo binomial. Para abordar corretamente a incerteza na decisdo
de investimento, é apresentado o contexto no qual o problema estd inserido. Ou seja, as
consideracdes a respeito da utilizacdo do 6nibus movido a GNV, destacando sua inser¢do no
transporte coletivo urbano e o atual nivel de desenvolvimento tecnolégico e de mercado para
o gas natural no Brasil. Ainda, além de capturar o valor da op¢do de troca de insumos, o
modelo indica as condi¢des Otimas para o exercicio da op¢do, monitorada através da diferenca
entre os precos dos combustiveis.

Palavras-chave: Valor da Flexibilidade; Anilise de Opgdes Reais; Gds Natural Veicular
(GNYV), Combustivel Alternativo; Onibus.



Abstract

This work aims to capture the value of the flexibility provided by the use of Natural Gas
Vehicles (NGV) as an alternative fuel in buses. The value of the flexibility is calculated using
the Real Options Analysis. In the analysis, the decision to invest in a bus powered by
alternative fuels that can operate with diesel or NGV is considered. The operation can be
performed with NGV through two technological routes: through the conversion of diesel
engines for NGV use, or through the flex engine, which can operate with both diesel and
NGV. Such investments have an embedded option, the option of exchanging inputs. Thus, to
capture the value of that option a survey of the most appropriate models for the proposed
event presented in the literature of real options has been made. And for a practical application,
the model of discrete solution represented by nodes in binomial decision was chosen. To
properly address the uncertainty in the investment decision, it is necessary to consider the
context in which the problem is inserted. That is, the considerations regarding the use of NGV
powered buses to the urban public transport and the current level of technological
development and market for natural gas in Brazil. Still, in addition to capturing the value of
the option of exchanging inputs, the model indicates the optimal conditions for the exercise of
the option, monitored by the difference between the prices of fuels.

Keywords: Value of Flexibility; Real Options Analysis; Natural Gas Vehicle (NGV);
Alternative Fuels; Buses.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

1.1 Consideracoes Iniciais

Em um mundo real, as condicdes de risco e incerteza devem ser consideradas nas
avaliagdes de investimentos. Sendo assim, um estudo detalhado das premissas e varidveis de
um projeto deve ser realizado. Além disso, a aplicacdo correta dos métodos de andlise, que
incorporam a volatilidade dessas varidveis ird justificar, de forma adequada, se um
investimento deve ser realizado ou ndo. O risco e a incerteza em um projeto, além de criar a
possibilidade de se exercer uma op¢do, ddo mais valor a ela.

Segundo Dixit & Pindyck (1994), para avaliar investimentos em condicdes de
incerteza e risco é necessario haver flexibilidade na tomada de decis@o, e como caracteristicas
principais a irreversibilidade de parte dos investimentos, a incerteza das varidveis subjacentes
e 0 momento 6timo (ou fiming) para a realizagdo dos desembolsos de capital.

Estas caracteristicas podem ser observadas quando se considera a decisdo de
investimento em um Onibus movido por combustiveis alternativos. O veiculo pode operar com
o combustivel diesel ou com o Gds Natural Veicular (GNV). A possibilidade de trocar o
insumo principal do veiculo é uma opcdo embutida na oportunidade de investimento, e seu
valor pode ser capturado através de uma Andlise de Op¢des Reais (ou ROA do inglés “Real
Options Analysis”).

O valor da opgcdo embutida no investimento representa o valor da flexibilidade
proporcionada pela utilizacdo de combustiveis alternativos. Assim, a pesquisa na literatura de
opgOes reais busca identificar os modelos apropriados para a tomada de decisdo de
investimentos considerando a opcao de troca de insumo.

Para abordar corretamente a incerteza na decisdo de investimento, é apresentado o
contexto no qual o problema esta inserido. Ou seja, as consideragcdes a respeito da utilizagio
do 6nibus movido a GNV, destacando sua inser¢do no transporte coletivo urbano e o atual
nivel de desenvolvimento tecnolégico e de mercado para o gis natural no Brasil.

Ao incorporar a incerteza e considerar a possibilidade de adiamento da decisdo de
investimento, a ROA permite um gerenciamento ativo dos projetos. Essa flexibilidade
gerencial permite ao tomador de decisdo minimizar os custos de operagdo do veiculo

dependendo da relagdo entre os precos dos combustiveis.



1.2 Objetivo

O objetivo da pesquisa é aplicar a ROA para capturar o valor da flexibilidade de se
poder optar pela troca do combustivel de operacdo de um Onibus, considerando um periodo
pré-determinado.

Ainda, além de capturar o valor da op¢do de troca de insumos, o modelo usado indica as
condicdes 6timas para o exercicio da op¢do, monitorada através da diferenca entre os precos

do combustivel diesel e do GNV.

1.3 Relevancia e Justificativa da Pesquisa

O GNV, uma forma de utilizagio do energético Gas Natural (GN), por ser competitivo
em relacdo ao dlcool e a gasolina, tornou-se uma alternativa de combustivel bastante
econdmica quando usado em veiculos leves. Por esse motivo, o aumento do consumo do
segmento automotivo do mercado de GN, pode contribuir para o crescimento da rede de
distribuicdo e revenda, assegurando a oferta do energético.

Ainda, devido aos padrdes de emissdes veiculares cada vez menores e restritivos, o
que impacta principalmente os veiculos pesados movidos a 6leo diesel, os custos para se
adequar aos padrdes sdo cada vez maiores. O veiculo a GNV, por sua vez, ja atende a padroes
muito baixos, sendo até considerado Veiculo Ambientalmente Avancado (ou EEV do inglés
“Enhanced Environmentally Vehicle”), ou seja, atende a padrdes de emissdes que sO serdo
adotados no futuro.

Dessa forma, a aquisi¢cdo de um 6nibus que pode operar com combustiveis alternativos
torna-se uma oportunidade de investimento a ser examinada cuidadosamente, visto que, tanto
o diesel quanto o GNV derivam de formas de energia ndo renovaveis. Porém, mesmo sendo
um recurso nao renovavel, o GN é considerado um combustivel limpo e suas reservas
provadas sdo significativas (ANP, 2008).

Assim, a relevincia da pesquisa estd na determinacdo do valor da flexibilidade
proporcionada pela utilizagdo de combustiveis alternativos, conseguido através da avaliacdo
da opcdo troca de insumo da alternativa de investimento. Ainda, além de fornece valor
adicional a alternativa de investimento, considera as condi¢des 6timas onde essa opg¢do deve
ser exercida. O valor adicional advém da possibilidade de optar pelo combustivel de operacio,
considerando que com o passar do tempo, as incertezas se resolvem e as informagdes a
respeito da relacdo entre os precos dos combustiveis se tornam conhecidas.

O resultado mais importante, do ponto de vista do investidor, é saber quando sera

melhor continuar usando o combustivel corrente e qual é o melhor momento para efetuar a



troca entre os combustiveis, avaliando o ponto onde os custos do combustivel corrente

superam os custos do combustivel alternativo.

1.4 Metodologia de Pesquisa

Dentre as varias formas de classificacdo das pesquisas cientificas, Silva e Menezes
(2005) destacam que as formas classicas se referem a natureza da pesquisa — podendo ser
basica ou aplicada —, também quanto a forma de abordagem do problema — podendo ser
quantitativa ou qualitativa —, e ainda segundo Gil (1991) apud Silva e Menezes (2005), as
pesquisas se classificam quanto aos seus objetivos — podendo ser exploratéria, descritiva ou
explicativa — e com relacdo aos procedimentos técnicos utilizados — podendo ser pesquisa
bibliografica, pesquisa documental, pesquisa experimental, levantamento (ou “survey”),
estudo de caso, pesquisa expost-facto, pesquisa-agdo, pesquisa participante e modelagem
(seguida/ou ndo de simulacdo).

De acordo com a classificacdo apresentada por Silva e Menezes (2005) e, do ponto de
vista da sua natureza, o presente trabalho se classifica como pesquisa aplicada, pois pretende
gerar conhecimento para aplicagdo pratica e dirigidos & solugdo de problemas especificos,
envolvendo verdades e interesses locais. Do ponto de vista da forma de abordagem do
problema, classifica-se como pesquisa quantitativa, pois hd o desenvolvimento e a andlise de
modelos de relagc@o causal entre as varidveis de controle e varidveis de performance.

Em relagdo aos seus objetivos a pesquisa se classifica como exploratdria, pois visa
proporcionar maior familiaridade com o problema com vistas a tornd-lo explicito. Em relagdo
aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa se utiliza da metodologia de modelagem
seguida de simulag@o.

Miguel (2007) destaca que a importincia metodoldgica de um trabalho de pesquisa
pode ser justificada pela necessidade de embasamento cientifico adequado e pela busca da
melhor abordagem para enderegar as questdes da pesquisa. Busca-se através da metodologia,
garantir a qualidade de replicacio dos resultados da pesquisa, contribuindo para o
aperfeicoamento do conhecimento tedrico.

Interessados em definir uma metodologia adequada para tratar o problema de pesquisa,
Bertrand e Fransoo (2002) estabelecem algumas diretrizes para o desenvolvimento de
modelagem e simulagdo. Os autores distinguem a pesquisa quantitativa baseada em
modelagem entre pesquisa axiomdtica e pesquisa empirica, destacando ainda, que dentro de
cada uma delas o pesquisador pode se deparar com a pesquisa de cardter normativa ou

descritiva.



A pesquisa axiomadtica produz conhecimento sobre o comportamento de certas
variaveis no modelo, baseado em hipédteses sobre o comportamento de outras varidveis desse
modelo. Tanto na pesquisa axiomdtica quanto na pesquisa empirica existem duas vertentes. A
pesquisa axiomadtica normativa esta originalmente interessada em desenvolver politicas,
estratégias e a¢Oes para melhorar os resultados disponiveis na literatura existente, descobrindo
uma solug@o 6tima para um problema definido recentemente, ou comparar varias estratégias
para tratar de um problema especifico. A pesquisa axiomadtica descritiva estd originalmente
interessada em analisar um modelo, o qual guia para um entendimento e explanagdo de suas
caracteristicas (BERTRAND E FRANSOO, 2002).

A pesquisa empirica descritiva estd originalmente interessada em criar um modelo que
descreva adequadamente as relagdes de causa e efeito que existem na realidade, as quais
guiam para um bom entendimento do processo em andamento. A pesquisa empirica normativa
(quantitativa) esta originalmente interessada em desenvolver politicas, estratégias e acdes para
melhorar a situacdo atual. Segundo os autores, em contraste com a pesquisa quantitativa
axiomatica, o modelo baseado na pesquisa empirica ndo tem sido muito produtivo
(BERTRAND E FRANSOO, 2002).

Baseado na classificagdo descrita, a presente pesquisa se classifica como modelagem
quantitativa axiomadtica normativa. Na seqii€ncia, serd apresentada a metodologia de
desenvolvimento da pesquisa de acordo com os conceitos de pesquisa axiomatica normativa
apresentada por Bertrand e Fransoo (2002).

A Figura 1.1 apresenta de forma esquemdtica a metodologia de pesquisa utilizada

nessa dissertacao.

Modelo
Conceitual do

Problema de
Conclusées Pesquisa
Limitagdes
Contribuigdes
Propostas Modelagem
Modelo

Solugao do Cientifico do
Problema de Problema de
Pesquisa . Pesquisa

Figura 1.1 — Metodologia de Pesquisa
Fonte: Mitrof et al. (1974)



A primeira etapa da pesquisa inicia-se com uma descricio condensada das
caracteristicas do problema de decisdo operacional que estd sendo estudado. Isto corresponde
com o modelo conceitual. O modelo conceitual deve conter tanto quanto possivel conceitos e
termos que sdo aceitos como padrdo, encontrados na literatura cientifica de engenharia de
producio, e relativos ao assunto sob estudo.

Consequentemente, para o desenvolvimento do modelo conceitual é necessirio o
levantamento do estado da arte da teoria. Sendo assim, € necessdrio apresentar a descricdo das
caracteristicas gerais do problema estudado na linha de pesquisa na qual o trabalho se ajusta, e
os recentes artigos que estudam problemas relacionados com o problema sob estudo. Desta
forma, o problema sob estudo deve estar claramente posicionado na literatura cientifica.

A modelagem conceitual é o primeiro passo da metodologia de pesquisa proposta.
Através dela é possivel discorrer sobre o tema proposto de forma abrangente — posicionando o
conteido da revisdo bibliografica no tempo e no espaco —, e sistemdtica — concatenando as
idéias e conclusdes a respeito do tema. Na revisdo literdria sdo identificados os componentes
da teoria sob estudo, apresentados através da defini¢do das varidveis observaveis, do dominio
onde a teoria de aplica e no conjunto exato de circunstancias onde € possivel aplicar esses
conhecimentos.

A segunda etapa da pesquisa € a especificagdo do modelo cientifico do problema. O
modelo cientifico é apresentado em termos matematicos formais, a fim de que se possa
utilizar a analise matematica ou a andlise numérica para sua resolucio. Caso ndo seja possivel
a resolu¢do do modelo através dos métodos de andlise acima mencionados, € necessaria a
utilizacdo de uma simula¢do computacional.

A terceira etapa da pesquisa consiste na solu¢do do problema de investimento
proposto. Nesse ponto utiliza-se uma simulacio matematica discreta através da utilizacido de
modelos de nds de decisdao binomial. Essa primeira aproximacio serve como entrada de dados
para cdlculos mais sofisticados que podem ser realizados através de andlise numérica
computacional ou através da simula¢do computacional.

Depois de obtida a solugdo do modelo cientifico do problema, procede-se com a
interpretacdo dos resultados das andlises relativas a questdo da pesquisa no modelo conceitual.
Neste ponto, os resultados sdo considerados no contexto do problema conceitual descrito e
sdo derivadas conclusdes sobre a extens@o para a qual a questdo original € enderecada e quais
novas questdes emergem destes resultados.

Uma contribuicdo importante que pode ser obtida através da simulagdo € a andlise de

sensibilidade dos pardmetros que mais impactam na solu¢do do problema. Esses pardmetros,



relacionados com os resultados da solu¢cdo do modelo, definem as caracteristicas da opgéo de
investir.

De posse da andlise resultante da interpretagdo dos resultados obtidos com a solugéo
do modelo, sdo obtidas as conclusdes da pesquisa, como dito anteriormente. Dessas
conclusdes, emergem as contribuicdes da pesquisa, suas limitagdes e as propostas para
trabalhos futuros. Essas consideracdes sdo novamente levadas ao modelo conceitual, como
mostrado na Figura 1.1. Com isso, pode-se avaliar melhor a contribui¢do da pesquisa no que

compete ao problema de tomada de decisdo de investimento analisado.

1.5 Estrutura da Pesquisa

A pesquisa se estrutura seguindo a metodologia de pesquisa. O modelo conceitual o é
desenvolvido nos capitulos 2 e 3 do presente trabalho. O capitulo 2 apresenta o estado da arte
da ROA, necessdario para o desenvolvimento do modelo cientifico (cerne da pesquisa). A
estrutura l6gica do capitulo compreende uma breve explanagdo sobre os métodos tradicionais
de avaliacdo de investimentos e sua evolugd@o para a ROA.

O capitulo 3 apresenta a revisdo da literatura a respeito da utilizacdo do GNV em
onibus, principalmente sua inser¢do no transporte coletivo urbano. A relevancia do capitulo se
mostra devido a necessidade de se conhecer as caracteristicas do problema de decisdo
identificado, e também para a correta formulacio do problema de pesquisa ou modelo
conceitual. Através da correta formulacdo do problema € possivel identificar as varidveis
relevantes ao processo de tomada de decis@o sob estudo.

O capitulo 4, que corresponde ao modelo cientifico do problema, apresenta os modelos
de aprecamento de opgdes reais disponiveis na literatura, identificando suas caracteristicas e
formas de utilizacdo. O conhecimento dos modelos de aprecamento disponiveis na literatura é
necessario para a escolha do melhor modelo que se ajuste ao problema proposto ou questio a
investigar. Uma boa aderéncia do modelo de aprecamento ao problema proposto contribui
para a qualidade cientifica da pesquisa, além de possibilitar certo nivel de inovagdo a teoria
sob andlise.

No capitulo 5 € realizada uma aplicacdo pratica da teoria através da modelagem
discreta de um problema de investimento especifico. Este capitulo corresponde a terceira parte
da metodologia seguida. Por fim sdo apresentas as conclusdes e recomendag¢des para trabalhos

futuros.



Capitulo 2

2 AVALIACAO ECONOMICA E FINANCEIRA COM
RISCO EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS

2.1 Consideracoes Iniciais

Ja em Wellington (1887), pode-se encontrar uma sintese da utilizagdo da matemadtica
financeira na andlise de viabilidade econdmica, no caso para a avaliacdo de investimentos em
ferrovias. Basicamente, o que se buscava e se busca — atualmente com uma complexidade
cada vez maior de métodos e modelos — € estabelecer critérios duradouros e confidveis para as
decisdes de investimentos.

Entretanto, é salutar destacar que métodos complexos, baseados em conceitos
incorretos ou incompletos dificilmente levam a boas decisdes de investimento. Por essa razao,
o minimo que um critério de decisdo de alternativas de investimento deve fazer € reconhecer o
valor do dinheiro no tempo.

Neste sentido, os métodos tradicionais, baseados no método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), avaliam corretamente as alternativas de investimento. Ainda, de acordo
com Damodaran (2002), mesmo sendo um dos trés métodos mais utilizados para avaliar
ativos reais, o0 FCD € o pilar onde os outros métodos de avaliacdo s@o construidos. Para uma
correta avaliacdo € necessario entender os fundamentos do FCD.

E na drea das finangas corporativas, mais especificamente no or¢camento de capital que
se encontra toda a teoria financeira que direciona como as firmas devem avaliar projetos e
tomar decisdes de investimento de capital.

Este capitulo remete ao referencial tedrico da literatura de avaliagdo de investimentos
em ativos reais. Primeiramente sdo apresentados os métodos tradicionais de avaliagdo de
investimentos representados pelo método do FCD — com o critério do Valor Presente Liquido
(VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR) —, pela Analise por Arvore de Decisdo (AAD) e
pela Simulagdo de Monte Carlo (SMC). Na seqiiéncia é apresentado o estado da arte da ROA.
Por fim, uma avaliacdo qualitativa do valor da flexibilidade na tomada de decisdo de

investimentos.

2.2 Métodos Tradicionais de Avaliacao de Investimentos
“Valuation is at the heart of every investment decision, whether that decision is to buy,

sell or hold” (DAMODARAM, 2002).



A andlise de investimentos ¢ uma metodologia comumente usada quando se deseja
elevar a rentabilidade da empresa. Sendo assim, quando se estd interessado em evidenciar a
viabilidade de um determinado empreendimento, um estudo detalhado das premissas e
variaveis do projeto deve ser realizado, seguido da aplicacdo correta dos métodos de andlise
em condic¢des de incerteza e risco.

Com uma andlise prévia de investimentos é possivel racionalizar a utilizacdo dos
recursos de capital. Ainda, de acordo com as contingéncias ligadas aos investimentos, a
avaliag¢@o envolverd desde critérios puramente monetérios (situacdo mais simples) até critérios
de mensuracdo mais complexa, como vantagens estratégicas ou impacto ambiental
(CASAROTTO FILHO & KOPITTKE, 1998).

Para solucdo de um problema de andlise de investimento de capital é necessario o
conhecimento de técnicas estudadas em uma disciplina normalmente conhecida como
engenharia economica.

Segundo Gitman (2003), investimento de capital € o processo total que consiste em
gerar, selecionar e acompanhar alternativas de dispéndio de capital. Um dispéndio de capital é
uma despesa que a empresa faz, visando gerar beneficios durante um periodo superior a um
ano. Um dispéndio representa basicamente um comprometimento de recursos. Pode ser feito

sob a forma de desembolso de caixa ou troca de ativos.

2.2.1 O Fluxo de Caixa Descontado

O método mais comumente usado na avaliagdo de investimentos € o do FCD, de onde
se obtém o VPL, e a TIR, entre outros critérios.

Para utilizar o método € necessario conhecer o Fluxo de Caixa (FC) referente a um
empreendimento. Este deve compor-se de contribuicdes que refletem, com grande
probabilidade de acerto, as entradas e saidas de dinheiro que realmente vdo atuar ao longo do
prazo analisado. Condensando todas as contribui¢cdes periddicas de um empreendimento,
podem-se destacar os seguintes conjuntos importantes: investimentos; resultados
operacionais, isto €, receitas operacionais subtraidas das despesas operacionais; receitas
eventuais e gastos eventuais (CASAROTTO FILHO & KOPITTKE, 1998).

Segundo Hirschfeld (1984), a andlise de viabilidade de um empreendimento compde-
se dos seguintes aspectos: legais, através do exame do objetivo do empreendimento; juridicos;
administrativos; mercadoldgicos; técnicos; econdmicos e financeiros. Tanto quanto possivel,

quantifica-se estes aspectos em termos financeiros e se examina o FC previsto para o



empreendimento dentro de um prazo de interesse. Este FC € entdo descontado — daf o nome
do método — a valor presente gerando os critérios de decisdo VPL e TIR, por exemplo.

O critério do VPL tem como finalidade determinar um valor no instante considerado
inicial (data 0), a partir de um FC formado por uma série de recebimentos e desembolsos. Ao
transportar os recebimentos e desembolsos para a data zero de um diagrama de FC, estes sdo
descontados a uma taxa de juros considerada (ROSS, WESTERFIELD & JAFFE, 2002).

Na sua forma mais simples, a taxa de juros normalmente usada € a conhecida Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Em virtude de se usar frequentemente a expressdo desconto
ou valor descontado em uma operacdo onde se determina o VPL, a TMA ou a taxa de juros
envolvida recebe, muitas vezes, o nome de taxa de desconto.

Outros critérios conhecidos como Valor Futuro Liquido (VFL) e Valor Anual
Uniforme (VAU) podem ser considerados como variacdes do critério do VPL, sendo que a
unica diferenca € a referéncia temporal, ou seja, para onde os fluxos de caixa sdo deslocados
(ou nivelados, no caso do VAU).

Segundo Dixit & Pindyck (1994), o conceito por traz do critério do VPL remonta da
formulag@o proposta por Tobin (1969), onde o principio subjacente é a regra basica do VPL.
Tal regra compara o valor capitalizado do investimento marginal com o seu custo de compra.
O valor pode ser observado diretamente se o proprietirio do investimento puder negocia-lo
em um mercado secunddrio.

De outra forma, esse € um valor computado como o valor presente esperado do fluxo
de lucros que ele deseja obter. A razdo deste para o pre¢o de compra (ou replacement cost) da
unidade do ativo negociado, chamado ¢ de Tobin, governa a decisdo de investimento.

Valendo-se da matematica financeira, em se tendo, apds n periodos, um Valor Futuro
(VF), sendo i a taxa de juros, teremos o Valor Presente (VP) referente a este inico VF o valor

VP igual a equagdo (1) abaixo:

VP =VF (1 +1)" (D

Ao se analisar um FC referente a determinada alternativa financeira j, hd vdarios
valores envolvidos, ora como receitas, ora como dispéndios. A somatdria algébrica de todos
os valores envolvidos nos n periodos considerados, reduzidos ao instante considerado inicial
ou instante zero e sendo i a taxa de juros comparativa, se chama VPL.

O VPL de um FC equacdo (2) de uma alternativa j é, portanto, a somatdria algébrica

dos varios valores presentes (VP) envolvidos nesse FC. Logo:



VPL= 3 FC,(1+i)" 2)

i=1

onde:

VPL; = Valor Presente Liquido de um fluxo de caixa da alternativa j;

n = nimero de periodos envolvidos em cada elemento da série de receitas e dispéndios
do fluxo de caixa;

FC,, = cada um dos diversos valores envolvidos no fluxo de caixa e que ocorrem em #;

i = Taxa de Juros Comparativa ou Taxa Minima de Atratividade, também chamada de
Taxa de Desconto.

Quando todo o FC previsto para um determinado projeto € trazido a data zero, fazendo
com que o VPL esperado se iguale a zero, obtém-se a TIR para o projeto. A TIR é o
percentual de retorno obtido sobre o saldo investido e ainda nao recuperado em um projeto de
investimento. Em outras palavras, a TIR pode ser entendida como a taxa de remuneragdo do
capital empregado (ROSS, WESTERFIELD & JAFFE, 2002).

Na andlise da viabilidade de um projeto, a TIR € sempre comparada a TMA para a
conclusdo de aceitagdo ou ndo de um projeto. Se a TIR € maior que a TMA tém-se um projeto
atrativo. Se por outro lado, a TIR é menor que a TMA, o projeto passa a ser considerado sem
atratividade.

Segundo Graham & Harvey (2001), em um levantamento sobre as principais praticas
de finangas corporativas utilizadas por empresas americanas e canadenses, o critério do VPL,
juntamente com o critério da TIR sdo os mais utilizados pelos tomadores de decisdo na
avaliacdo dos projetos da empresa. A relevancia do trabalho pode ser notada pela amostra
coletada, composta pelos diretores financeiros de tais empresas, ou seja, aqueles que tomam
as decisoes finais.

Porém, considerando a dindmica atual do ambiente de negdcios, competitivo e com
uma incerteza em relagdo ao futuro cada vez maior, hd uma necessidade premente de
evolucdo dos métodos tradicionais de avaliagdo de investimentos. Isso se mostra através da
necessidade de incorporar tais incertezas e dinamismo do mercado nos métodos e critérios de

avaliac@o das oportunidades de investimento.

2.2.2  Arvores de Decisoes
Existem variagdes sobre os diversos elementos que compdem o FC que precisam ser

considerados para o total sucesso na escolha da melhor alternativa. Essas variacdes,



entretanto, ndo siao consideradas no método do FCD, tornando o VPL e a TIR valores
deterministicos (CASAROTTO FILHO & KOPITTKE, 1998).

Estas variacdes sdo decorrentes das incertezas e do risco a que todo fluxo de caixa de
um empreendimento real estd sujeito. Sendo assim, um valor deterministico ndo € capaz de
incorporar na avaliagio os efeitos acarretados por estes elementos. E necessario, neste caso,
proceder com uma andlise probabilistica.

Ao calcular uma distribui¢ao de probabilidades associada a um resultado do FC (VPL
ou TIR), pode-se analisar o risco e as chances do projeto se tornar invidvel. As técnicas mais
usuais para se proceder com a andlise de risco de um projeto correspondem a Andlise por
Arvore de Decisio (AAD) e a simulagdo dos fluxos de caixa previstos para o projeto,
realizada principalmente através da Simulacdo de Monte Carlo (SMC) (CASAROTTO
FILHO & KOPITTKE, 1998).

O modelo de avaliagdo de investimentos através da AAD € uma maneira grafica de
visualizar as conseqiiéncias de decisdes atuais e futuras bem como os eventos aleatdrios
relacionados. Permite o entendimento e o controle de um bom numero de problemas de
investimentos sujeitos a riscos (ROSS, WESTERFIELD & JAFFE, 2002).

Nos ramos de uma arvore de decisdo devem ser anotadas: as probabilidades apds os
nés de incerteza (representados por um circulo); os valores de investimentos nos nds de
decisdo (representados por um quadrado); e os retornos do investimento no final os ramos. A

Figura 2.1 mostra um esquema bésico de uma AAD para dois periodos.

Figura 2.1 — Andlise por Arvore de Deciso

As 4arvores de decisdo permitem mapear de maneira clara as alternativas e
recompensas de vdrias decisdes, atribuindo probabilidades de ocorréncia a elas. Apesar disso,
ndo € um método muito sofisticado para tratar o risco, pois se apdiam em estimativas

subjetivas de probabilidades (GITMAN, 2003).



2.2.3 Simulacao de Monte Carlo

Outra forma de avaliar o risco em alternativas de investimentos € através da simulacdo
do seu FC. Através deste método é possivel auxiliar a tomada de decisdo informando o valor
esperado dos resultados econdmicos e, também, o risco das alternativas de investimentos,
através da dispersdo destes resultados. Outra informagdo de interesse é a probabilidade de
inviabilidade dos investimentos (CASAROTTO FILHO & KOPITTKE, 1998).

O objetivo da simulagcdo é obter a média e a varidncia do VPL, ou outro resultado
econdomico do FC. Isto é feito atribuindo valores aleatérios para as varidveis que mais
impactam o os fluxos de caixa do projeto. Ou seja, no lugar de um valor para o fluxo liquido,
podem ocorrer vérios fluxos possiveis, cada um com sua respectiva probabilidade de
ocorréncia’.

Um modelo de simulagdo simples e conhecido ¢ o Método de Simulagdo de Monte
Carlo, desenvolvido em Hertz (1964). Em seu trabalho intitulado “Risk Analysis in Capital
Investments”, Hertz, inspirado nos jogos de chance do cassino Monte Carlo, Monaco,
desenvolveu uma metodologia para calcular o valor esperado e o desvio padrdo de um FC.

O comportamento aleatério dos jogos de chance € similar a forma como a SMC
seleciona os valores atribuidos as varidveis no modelo de simulagcdo. Para cada varidvel, sio
definidos seus possiveis valores com sua respectiva distribuicdo de probabilidades. Durante a
simulacdo, o valor atribuido a cada varidvel € escolhido aleatoriamente dentro dos valores

possiveis.

2.3 Opcoes Reais

Em um mundo real, as condicdes de risco e incerteza devem ser consideradas nas
avaliagOes de investimentos. Sendo assim, um estudo detalhado das premissas e varidveis de
um projeto deve ser realizado. Além disso, a aplicacdo correta dos métodos de andlise, que
incorporam a volatilidade dessas varidveis ird justificar, de forma adequada, se um
investimento deve ser realizado ou ndo.

A possibilidade de se ter op¢do durante a vida de um projeto normalmente é
desconsiderada nas avaliagGes tradicionais, sendo que o risco e a incerteza em um projeto,
além de criar a possibilidade de se exercer uma opg¢do, atribuem mais valor a ela.

A partir dessas consideracdes a respeito da avaliagdo de investimentos, e da revisdo
dos métodos tradicionais feita na se¢do anterior, fica evidente que os métodos baseados no
FCD, por si s6 ndo sdo capazes de atribuir o correto valor aos projetos. Isto por que falham

em capturar a flexibilidade proporcionada por op¢des embutidas nos projetos.

1.Ver Casarotto Filho & Kopittke (1998) para o desenvolvimento matemdtico da média e do desvio padrdo

do VPL



A metodologia de andlise através do paradigma das opg¢des reais é capaz de fornecer
valor as flexibilidades embutidas em investimentos que tém como caracteristicas principais: a
irreversibilidade de parte dos investimentos; a incerteza das varidveis subjacentes; e o
momento 6timo (ou timing) para a realizagdo dos desembolsos de capital (DIXIT &
PINDYCK, 1994).

De acordo com Dias (2005), a base da moderna teoria financeira se inicia, na década
de 50, com os trabalhos de Markowitz (1952) sobre a teoria do portfélio e as proposicdes de
Modigliane & Miller (1958) sobre estrutura de capital. Sendo que as bases para a teoria de
opgdes reais se iniciaram na década de 60, com os trabalhos de Sharpe (1964) sobre
aprecamento de ativos (CAPM — Capital Asset Pricing Model) e Samuelson & McKean
(1965) que introduziram o célculo estocdstico em finangas.

A teoria de opcdes reais se situa dentro da teoria de financas corporativas e de outros
conhecimentos correlatos. Entre eles estdo: a engenharia econdmica, fundamentada na ciéncia
exata matematica financeira, e outras disciplinas de apoio como a estatistica, a simulagio e
métodos de andlise de decisdo (CASAROTTO FILHO & KOPITTKE, 1998).

A capacidade de incorporar a incerteza e considerar a possibilidade de adiamento de
uma decisdo de investimento é o ponto principal onde a ROA ¢ capaz de complementar a

avaliacdo pelo método do FCD.

2.3.1 Investimento em Condicoes de Incerteza e Risco

Para que se possam analisar projetos de investimento através da abordagem das opcdes
reais, é necessdrio que estes possuam as caracteristicas de irreversibilidade (parte dos
investimentos ndo pode ser recuperada), timing (hd a possibilidade de se tomar decisdes
durante o projeto) e a incerteza em relagdo as varidveis do projeto (DIXIT & PINDYCK,
1994).

Nesse interim, € possivel verificar que projetos de investimento em condicdes de
incerteza e risco, ndo podem ser corretamente avaliados se for usado apenas o método do
FCD, com seu VPL, por exemplo. Isso porque, o FCD, por ser um método que considera
decisdes do tipo “agora ou nunca”, ndo é possivel avaliar a possibilidade de alteracdes na
configura¢do do FC durante o projeto.

Ainda, por considerar fluxos de caixa previsiveis e deterministicos, ndo € possivel
avaliar o risco do projeto. De certa forma, esse problema pode ser em parte sanado através de
uma simulacdo. Porém, quando had opc¢des embutidas, surgem alguns problemas, como serd

visto mais adiante.



Segundo Santos (2001), a utilizacdo das técnicas de andlise tradicionais tende a
subavaliar certos investimentos, principalmente aqueles que tenham as caracteristicas de
timing, irreversibilidade e incerteza. Isso pode conduzir a resultados errados que
comprometeriam a introdugdo de projetos que podem gerar resultados significativos para o
empreendedor, colocando em risco a sobrevivéncia da empresa. Segundo o autor, a
abordagem de opgdes reais é capaz de suprir as lacunas das técnicas tradicionais de orcamento
de capital.

Em projetos de investimentos em ativos reais, parte do investimento realizado nio
pode ser recuperado, mas também, em contrapartida, uma parcela do investimento total
necessdria a implementacdo do projeto como um todo pode ser adiada. Esse timing, ou
momento 6timo para a realiza¢do de um desembolso de capital, fornece a possibilidade de se
tomar decisdes durante a realizagdo do projeto. Somado a esses fatores estd a incerteza em
relacdo as varidveis que mais impactam o valor do projeto.

De acordo com Dixit & Pindyck (1994), é através da interagdo dessas trés
caracteristicas que se pode determinar a decisdo 6tima de investimento.

Muitos académicos e administradores, agora reconhecem que o método do FCD,
usado no orcamento de capital é inadequado, no sentido de que nido pode capturar
propriamente a flexibilidade administrativa para adaptar e revisar decisdes posteriores em
resposta a um desenvolvimento inesperado do mercado. O método do VPL tradicional assume
para o negdcio um “cendrio esperado”, e presume uma passividade administrativa, confiando

em uma determinada estratégia operacional (TRIGEORGIS, 1993, grifo do autor).

Mun (2002) apresenta uma tabela com as principais falhas do método do FCD. No
lado esquerdo apresenta as hipdteses por traz do método e no lado direito a realidade
contrastante com essas hipéteses. A Tabela 2.1 na abaixo apresenta de forma resumida alguns

aspectos apresentados no livro do autor.

Hipoéteses Realidade
Decisdes do tipo “agora ou nunca”, ignorando
as “flexibilidades operacionais”

Possibilidade de adiar as decisoes

Gerenciamento passivo dos projetos Gerenciamento ativo
. . ) FC livres sdo incertos de natureza
FC livres previsiveis e deterministicos p
estocdstica

Todos os riscos do projeto estdo inseridos na
taxa de desconto
Taxa de desconto constante O risco varia durante o projeto

Tabela 2.1 — As Falhas do FCD
Fonte: Mun (2002)

Varias fontes de incerteza

2. Através da Simulacdo de Monte Carlo € possivel estabelecer FC probabilisticos.



Através da Tabela 2.1 pode-se verificar que a realidade do ambiente de negdcios esta
distante do que se estabelece como hipdteses do método. Porém, a incorporacdo dessa
realidade no valor da opc¢do de investimento, mesmo através da metodologia de avaliagdo de
opgoes reais, ndo seria possivel sem a utilizagdo do método do FCD.

Consequentemente € importante ressaltar que tanto o valor gerado pelo critério do
VPL quanto pela ROA sdo abordagens de FCD. Todavia, elas sdo fundamentalmente
diferentes e o VPL é um caso especial da abordagem através das op¢des reais. Pode-se dizer
que o VPL ¢ resultado de uma ROA onde se pressupde ndo haver flexibilidade na tomada de
decisdes (COPELAND & ANTIKAROV, 2001).

Mais especificamente, o VPL € um caso especial da ROA. Isto ocorre porque quando
as incertezas relativas ao projeto se resolvem, ou no ponto de expiragdo da opg¢do, o valor do
projeto € exatamente o resultado do VPL. Ou seja, quando a volatilidade da varidvel
subjacente do projeto é aproximadamente zero, e quando ndo € mais possivel adiar a decisdo
de investimento, o valor da op¢do real neste ponto € zero (MUN, 2002).

Quando uma empresa tem a possibilidade de alterar seus insumos em decorréncia de
alguma variagdo, satisfatoria ou ndo do mercado, t€ém-se uma opg¢do valiosa de flexibilidade.
Por esta tecnologia flexivel, a empresa deveria estar disposta a pagar um prémio se
comparado a uma alternativa rigida que ndo confere escolhas ou se estas sio menores
(SANTOS, 2001).

Portanto, o resultado dessa assimetria causada pela adaptabilidade administrativa é
chamado de método do VPL expandido, composto pelo VPL tradicional (estitico ou passivo),
derivado do FC direto, e o valor da opcdo de investimento embutida, derivada da

adaptabilidade estratégica e operacional do projeto. Sendo assim, tem-se que equacio (3):

VPLexpanpbo = VPLEstATICO + Valor da Opgao 3)

Copeland & Antikarov (2001) salientam que, apenas quando se comega a entender as
limitacdes do FCD, € que se pode verificar que as opg¢des reais estdo presentes na maioria dos
projetos de investimento de capital. E mesmo que se utilize a ROA para captar a flexibilidade
na tomada de decisdes, o primeiro passo sempre serd a estimativa do VPL sem flexibilidade
(VPLEstATICO)-

Além do VPL e da TIR, a taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa
também traz problemas. Segundo Brennan e Schwartz (1993): “é justamente a taxa de

desconto o calcanhar de Aquiles da abordagem classica”.



A abordagem de opg¢des reais, por outro lado, sugere que varias fontes de incerteza
sobre os ganhos futuros, tais como flutuagdo no preco dos produtos, custos de insumos, taxas
de cambio e politicas regulatérias, t€m efeitos muito mais importantes no investimento do que
o nivel das taxas de desconto (DIXIT & PINDYCK, 1994).

O uso da taxa de desconto correta ndo é uma questdo esotérica e tedrica, mas um
aspecto fundamental para a tomada correta de decisdes. Para avaliar varios cendrios possiveis
pode-se fazer uma AAD, mas apesar de “tentar captar o valor da flexibilidade gerencial”
falha, pois pressupdem uma taxa de desconto constante ao longo de toda a arvore, quando na
verdade o risco do FC varia de acordo com a localizacio na drvore (COPELAND E
ANTIKAROV, 2001).

Para Kulatilaka (1993), a analise economica convencional, baseada no método do FCD
falha em capturar o impacto estratégico de projetos. O método do FCD ignora as
“flexibilidades operacionais” que ddo aos gerentes dos projetos a opgdo de revisar suas
decisdes em resposta as mudancas exdgenas das condi¢des econdmicas. A importincia de tais
opg¢Oes operacionais torna-se critica quando o ambiente € altamente volatil e a tecnologia é
flexivel, permitindo assim a intervencio gerencial na maximizacao do retorno e minimizagao
dos custos de um projeto.

Em um projeto de investimento de capital, onde hd opcdes embutidas, o valor de se
perder uma opg¢édo é um custo de oportunidade que deve ser incluido como parte do custo do
investimento. Como resultado, a regra do VPL, “investir quando o valor de uma unidade de
capital € no minimo tdo grande quanto seu custo de aquisicdo e instalacdo” deve ser
modificada. O valor da unidade deve exceder o custo de aquisi¢do e instalacdo, por um

montante igual ao valor de manter a op¢do de investir viva (DIXIT & PINDYCK, 1994).

2.3.2 Origem das Opcoes Reais

Originalmente, académicos da seara financeira, principalmente a partir do fim da
década de 60 e inicio da década de 70, segundo Dias (2005), comecaram a olhar para os
desenvolvimentos alcangados na teoria de aprecamento de opcdes financeiras e fazer
analogias com as opg¢des presentes no desenvolvimento de ativos reais. Foi entdo que Myers
(1977) criou o termo “opcdes reais”, apds a publicagdo dos artigos de Black & Scholes (1973)
e Merton (1973) sobre valoracio de opg¢des financeiras.

Desde entdo, muitas publicacdes e estudos tedricos e empiricos t€m sido realizados,

contribuindo para o desenvolvimento da teoria emergente de opgdes reais. Assim, da teoria



das opc¢odes financeiras foi fundamentada a base para o desenvolvimento da teoria de opcdes
reais.

Essa surgiu através da percepcao de académicos e praticantes que, analisando projetos
de investimento, descobriram que esses possuiam opg¢des embutidas que deveriam ser
consideradas no valor do projeto.

Uma analogia interessante entre op¢des financeiras e opgdes reais € encontrada em
Santos (2001). Segundo o autor, um projeto de investimento de capital pode ser considerado
como um conjunto de opcdes reais sobre um ativo real, o projeto. Assim, para que seja
possivel uma boa avaliagdo do projeto de forma que se possa maximizar seu retorno, faz-se
necessdrio o conhecimento das oportunidades embutidas no mesmo, de tal forma que o

administrador possa saber quando e qual serd a melhor decisdo a ser tomada.

2.3.3 Opcoes Financeiras

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), titulos derivativos, ou simplesmente,
derivativos, sdo titulos cujos precos sdo determinados por, ou ‘“derivados de”, precos de
outros titulos. Esses titulos permitem aos investidores mudar o formato da distribuicdo de
probabilidades dos retornos sobre os investimentos. Os contratos de opg¢des financeiras sdo
titulos derivativos. Esses sdo escritos sobre acdes ordindrias, indices de bolsas, cambios
estrangeiros, mercadorias agricolas, e taxas futuras de juros.

Opgdes € um tipo especial de contrato financeiro, pois ddo ao seu titular o direito, mas
ndo a obrigac¢do, de exercer a op¢do. O comprador usa a op¢do somente se é interessante fazé-
lo; em caso contririo a op¢ao pode ser descartada (HULL, 1993).

Existem dois tipos basicos de opg¢des: opcdo de compra (call options), que € o direito
de comprar o ativo em certa data, por determinado preco; e op¢do de venda (put options), que
€ o direito de vender o ativo em certa data, por determinado pregco. O preco do contrato é
considerado como “preco de exercicio” e sua data de expiragdo é conhecida como “data de
vencimento ou de exercicio”.

Existe também o prémio ou valor da op¢do, que é a quantia de dinheiro paga na data
da contratacdo da opg¢do. O titular é o comprador de uma opg¢édo e vendedor € o lancador de
uma op¢do. Uma op¢do americana pode ser exercida — ato de compra ou venda do ativo-
objeto (“exercicio da opcdo”) — a qualquer momento, até a data de vencimento. Uma opgao
européia difere de uma opg¢ao americana no sentido de que sé pode ser exercida na data de
vencimento (ROSS, WESTERFIELD & JAFFE, 2002).

A Tabela 2.2 mostra a classifica¢do das opcdes quanto a probabilidade de exercicio.



Classificacdo Opcao de compra Opcao de venda

Dentro do dinheiro | Prego do ativo-objeto é maior | Prego do ativo-objeto é menor

(in-the-money) que o preco de exercicio que o preco de exercicio
No dinheiro Preco do ativo-objeto é igual | Preco do ativo-objeto é igual
(at-the-money) ao prego de exercicio ao preco de exercicio

Fora do dinheiro | Prego do ativo-objeto € menor | Prego do ativo-objeto é maior
(out-of-money) que o preco de exercicio que o prego de exercicio

Tabela 2.2 — Classificacdo de Opcdes
Fonte: Ross et al. (2002)

Black & Scholes (1973) e Merton (1973) publicaram os primeiros trabalhos sobre
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aprecamento de opcdes. Atualmente, a formula de Black & Scholes é a mais usada na

avaliacdo das opg¢des financeiras negociadas no mercado. E um dos primeiros modelos e

certamente o mais conhecido. Sua férmula geral € mostrada nas equacdes (4), (5) e (6).

C=S*N(d)-E*e" *N(d,) 4)
para:
d = ln(£j+(r+lazjt I\ ot (5)
E 2
d,=d,—\o’t (6)
onde:

S = preco corrente da acdo;

E = preco de exercicio da opg¢do;

r = taxa de retorno livre de risco capitalizada continuamente (em termos anuais);
o = variancia (anual) da taxa de retorno continua da a¢o;

t = prazo (em anos) até a data de vencimento da opgéo.

Além disso, € usado na formula o conceito estatistico:

N(d) = probabilidade de que uma varidvel aleatéria com distribuicio normal

padronizada tenha valor menor ou igual a d.

2.3.4 Relacoes entre Opcoes Reais e Opcoes Financeiras

Luherman (1998a) apresenta um quadro onde faz uma analogia interessante entre as

varidveis de uma oportunidade de investimento e de uma op¢do de compra. Para simplificar a

apresentacdo, apenas foram consideradas as varidveis presentes no modelo de Black &

Scholes. A Figura 2.2 apresenta a analogia proposta pelo autor.



Oportun.ldade de Varidvel Opcao de
Investimento Compra
Valor Presente dos Fluxos de St Preco da Acdo
Caixa Futuros do Projeto
Investimento Necessario para E Preco de Exercicio
Adquirir o Direito aos FC
Intervalo de Tempo em que a T Tempo de
Decisao Pode Ser Adiada Expiracao
Valor do Dinheiro no Tempo r Tz?‘z_g;?g;z:o
Risco dos FC do projeto (;2 Variancia dos
Retornos da A¢io

Figura 2.2 — Analogia entre oportunidade de investimento e op¢des de compra
Fonte: Luherman (1998a)

Segundo Santos (2001), um projeto de investimento de capital pode ser considerado
como um conjunto de opcdes reais sobre um ativo real, o projeto. Assim, para que seja
possivel uma boa avaliagdo do projeto de forma que se possa maximizar seu retorno, faz-se
necessdrio o conhecimento das oportunidades embutidas no mesmo, de tal forma que o
administrador possa saber quando e qual serd a melhor decisdo a ser tomada.

O principio da abordagem de opcdes reais é considerar uma oportunidade de
investimento como uma opg¢ao financeira, ou seja, existe o direito de realizar o investimento
em uma data futura, mas néo a obrigacdo. Sendo assim, um projeto pode ser estruturado como
uma seqii€ncia de decisdes administrativas ou opgdes reais ao longo do tempo
(FIGUEIREDO NETO, MANFRINATO E CREPALDI, 2003).

Projetos de investimento de capital, avaliagdo de propriedades intelectuais, avaliagdo
de terras, de fontes de recursos naturais (minas, pogos de petrdleo, etc.) e avaliacdo de
projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo exemplos de ativos reais que podem ser
avaliados utilizando essa teoria (SANTOS, 2001).

E consenso que a teoria das opgdes financeiras pode ser considerada como a “pedra

fundamental” da ROA.

2.3.5 ROA na Avaliac¢iao de Projetos

Segundo Dias (2005), a ROA, n@o € uma solug@o revoluciondria, mas parte de um
processo evolutivo. Isto porque ndo se pode ignorar a incerteza e o valor do aprendizado no
gerenciamento ativo de projetos. Portanto, a aprendizagem e o valor da informacdo num
contexto dindmico sdo destaques fundamentais da motivacdo pratica de uso da ROA nas

empresas.



Tourinho (1979), pesquisador brasileiro, utiliza a ROA na valoragdo de recursos
naturais. Este € um campo onde se encontra o maior nimero de publicagcdes de aplicacdo da
teoria, principalmente na avaliagdo de campos de petréleo.

Luius (2001), em pesquisa a respeito do estado de desenvolvimento das opgdes reais,
destaca que a interpretacdo e avaliacdo de opg¢Oes reais através da teoria de aprecamento de
opgoes financeiras pode ser considerada como um novo paradigma na teoria de investimentos.
Ainda, enfatizam que quanto maior a afinidade dos tomadores de decisdao com os conceitos da
moderna teoria financeira, mais a teoria de avaliacdo ird se desenvolver. Principalmente a
aplicagdo do paradigma de opcoes reais.

Porém, consideram que ainda hd lacunas entre as pesquisas e a ado¢do do método em
casos praticos. Ja Triantis & Borison (2001), buscando saber como as opgdes reais sdo
praticadas e qual seu impacto nas empresas, identificaram 34 companhias (que utilizam a
ROA) de sete diferentes setores industriais.

O artigo identificou os trés principais usos das opcdes reais no meio corporativo: como
uma forma de pensar estrategicamente; uma ferramenta de avaliacdo analitica; e um amplo
processo organizacional de avaliagdo, monitoramento e gerenciamento de investimentos de
capital.

De acordo com a pesquisa de Triantis & Borison (2001), as dreas onde mais se
aplicam as opcdes reais s3o os setores que se caracterizam por apresentarem grandes
investimentos com retorno incerto. Destaque para a inddstria de petrdleo e gds, investimentos
em plantas de geracdo de energia, projetos de pesquisa e desenvolvimento e inddstrias de alta
tecnologia.

Segundo Dias (2005), a ROA € o estado da arte da avaliagdo de investimentos em
projetos. Seu trabalho apresenta uma evolugdo bibliogrifica precisa, com os principais e mais
citados artigos de opcdes reais. Também aborda a questio da utilizagdo das opg¢des reais pelas

empresas.

2.3.6 Principais Componentes da ROA

Para que se possa obter uma sélida avaliacdo através do paradigma das opg¢des reais é
necessdrio conhecer seus principais componentes. Isso € feito através da definicdo do dominio
onde ela se aplica (em que tipos de projetos). Da definicdio do conjunto exato de
circunstancias onde é possivel aplicar esses conhecimentos (em que tipos de problemas de
tomada de decisdo). E da definicdo das varidveis observdveis (ou necessdrias) para a

formulag@o e solugdo do problema.



Sendo assim, € necessario estabelecer um método adequado para abordar o problema
através das opgdes reais. Mun (2002) propde uma metodologia genérica, e que pode ser usada
na avaliacdo de qualquer tipo de projeto, desde que possuam as caracteristicas de timing,
irreversibilidade e incerteza.

Mun (2002) chama esta metodologia de Processo de Opg¢des Reais. Toda a sequéncia
de passos, proposta pelo autor, serd abordada no capitulo 5, durante a aplicacdo da ROA em
um caso especifico.

De acordo com Trigeorgis (1993), as categorias mais comuns de opcdes reais
encontradas sdo:

¢ Opcao de Adiamento;

e Opcao time-to-build (investimento em etapas);

® Opcio de alterag@o da escala de operagao (expandir, contrair, parar temporariamente e
reiniciar);

® Opcao de abandono;

® Opcio de troca (produtos, insumos, mercados e outros);

¢ Opcio de crescimento;

e Opcao composta (interagdo multipla entre opcoes).

Nesta pesquisa, a op¢do identificada na alternativa de investimento analisada € a op¢ao
de troca de insumos. Segundo Mun (2002), uma opc¢ao de troca de insumo fornece o direito e
a capacidade, mas ndo a obrigacdo, de trocar entre diferentes tipos de condi¢des operacionais

de negdcios, incluindo diferentes tecnologias, mercados, ou produtos.

2.3.7 A Opcao de Troca de Insumos

Em Margrabe (1978) se encontra a primeira avaliagdo do valor de uma opg¢ao de trocar
um ativo por outro. Baseado nas solugdes de Black & Scholes (1973) e Merton (1973), o
autor desenvolveu uma equagdo para o valor da op¢do de trocar um ativo de risco por outro.
Sua solucio se referia especificamente as opgdes financeiras.

Um ponto importante colocado por Margrabe (1978) € que, o valor da op¢do ndo
depende somente do valor corrente dos dois ativos que podem ser transacionados. Depende
também da matriz de varidncia e covariancia das taxas de retorno dos dois ativos, além, €
claro, da vida da opcéo.

Ja na avaliac@o de opg¢des reais, um dos trabalhos mais importantes foi o de Kulatilaka
(1988), que analisou o valor de um sistema de manufatura flexivel. Através da justificativa de

que os métodos tradicionais ndo podiam capturar uma vantagem importante de tal sistema, o



valor da flexibilidade. O trabalho avalia a flexibilidade de trocar entre diferentes modos de
produgdo. O modelo proposto captura o valor derivado da habilidade de uma empresa
competir em condi¢des de incerteza.

Nessa mesma linha, Kulatilaka (1993) avalia o valor da flexibilidade de se poder optar
pela troca dos combustiveis de aquecimento do vapor de uma caldeira industrial. O
equipamento, hipoteticamente, poderia operar tanto com 6leo combustivel como com gis
natural.

Segundo Kulatilaka e Trigeorgis (1994), um investimento com escolhas potenciais, ou
op¢des embutidas, deve ser mais valioso do que investimentos com escolhas restritas. Sendo
assim, o valor da flexibilidade justifica o custo extra do investimento com op¢des embutidas.

Ainda no fim da década de 80 e inicio de 90, outros autores também trataram da
questdo da flexibilidade de troca. Entre eles pode-se destacar Carr (1988), Fine & Freund
(1990), He & Pindyck (1992), Upton (1994) e Fu (1996). Carr (1988), em particular, avaliou
opgdes de troca compostas. Seu trabalho avaliou oportunidades de troca seqiienciais para
ativos financeiros.

Alves (2007) avalia a flexibilidade na escolha do combustivel flex fuel, para o caso
brasileiro, considerando a incerteza em relacdo ao preco do dlcool e da gasolina. Segundo a
autora, essa incerteza em relacfio aos combustiveis agrega valor ao veiculo, pois, confere ao
consumidor o direito de escolha do combustivel mais barato toda a vez que abastece. O
trabalho utiliza o0 método de simulagdo com fluxos de caixa dindmicos, e também compara as
vantagens da SMC com o modelo de nds de decisdo quadrinomiais. Os resultados indicam
que a flexibilidade chega a representar, de acordo com Alves (2007), de 5% a 10% do valor
do veiculo.

Sodal, Koekebakker & Aadland (2004), avaliam a opg¢do de trocar entre dois tipos de
mercado para navios cargueiros hibridos. Ainda, avaliam a capacidade de operar nos dois
mercados. O modelo considera um processo estocdstico de reversdo a média para os precos
dos carregamentos.

A opcio de troca tem sido analisada de varias formas. Entre elas, destacam-se: a opcao
de trocar entre escavar e deixar uma mina ociosa; trocar as instalacdes de uma empresa,
considerando os mercados nacionais e internacionais (como o trabalho de Kogut & Kulatilaka
(1994)); trocar fornecedores (doméstico e externo); optar por combustiveis alternativos; e
sistemas de producdo flexiveis, entre outros (SUBRAMANIAN, MURTHY &
SHIRKHANDE, 2002).



2.3.8 Precificaciao de Opcoes Reais

Ap6s Black & Scholes (1973) e Merton (1973) publicarem seus trabalhos, muitos
desenvolvimentos foram feitos a fim de atribuir o correto valor as op¢des. Desde entdo,
principalmente no caso das opg¢des reais, diferentes formas, cada uma com seu grau de
complexidade, foram sendo desenvolvidas para valorar as opcoes.

Por ndo se ajustar adequadamente as opg¢des do tipo americana, a maioria dos casos de
opg¢des reais, o modelo de Black & Scholes (1973) nao pode ser usado diretamente. Assim,
Copeland & Antikarov (2002) salientam que é importante lembrar as sete hipdteses do
modelo Black-Scholes para entender suas limitagdes para a anélise de opcdes reais. O modelo
Black-Scholes pressupde que:

® A opgdo s6 pode ser exercida no vencimento — é uma opg¢ao européia;
e S6 ha uma fonte de incerteza;

® A opcdo esta embasada em um udnico ativo subjacente sujeito a risco; portanto, as

opg¢des compostas estdo excluidas;
e (O ativo subjacente ndo paga dividendos;

e O preco de mercado corrente e o processo estocdstico seguido pelo ativo subjacente

sdo conhecidos (observéveis) — o que na maioria dos casos ndo € possivel;

e A variincia do retorno sobre o ativo subjacente é constante ao longo do tempo —

volatilidade constante;

e O preco de exercicio € conhecido e constante.

Dessa forma, quando se necessita de uma andlise rapida, o Modelo de Black-Sholes
geralmente aponta para a melhor alternativa. Mesmo se a resposta ndo for minuciosa, ela
proporciona uma metodologia para enquadrar o problema e determinar as varidveis que
afetam a avaliacdo (COPELAND & ANTIKAROYV, 2001).

J4 existe uma grande quantidade de trabalhos na literatura de opgdes reais que tratam
das técnicas utilizadas no aprecamento das op¢des embutidas nos projetos. As mais utilizadas,
entretanto, sdo as abordagens realizadas através do Modelo de Black-Scholes, do Modelo
Binomial, da SMC e através do desenvolvimento de um modelo matematico continuo para o
valor da alternativa de investimento, representado por uma EDP.

Porém, qualquer problema de investimento exige cuidadosa andlise especifica e € raro
que uma unica férmula ofereca sempre a resposta correta. Precisa-se dispor de um método

simples, mas genérico e poderoso, para avaliar as op¢des reais e financeiras complicadas que



surgem na pratica. Felizmente, esse enfoque existe e € a0 mesmo tempo simples e intuitivo.
Também é o método bésico de avaliagdo de opgdes em situagdes reais nas quais a férmula de
Black-Scholes ndo se ajusta perfeitamente. Esse método € o enfoque de dois estados, ou
modelo binomial (ROSS, WESTERFIELD & JAFFE, 2002).

Quase todos os problemas de opg¢des reais podem ser resolvidos aplicando-se grades
binomiais, porque o valor presente dos ativos reais segue um Movimento Browniano
Geométrico (MBG) — um importante processo de tempo continuo, que é um bloco de
construcio fundamental para o desenvolvimento do modelo matemédtico continuo —, quando
modelado por grades binomiais (COPELAND & ANTIKAROYV, 2001).

Cox, Ross e Rubinstein (1979) recorrem a teoria da probabilidade para desenvolver
uma abordagem de grade binomial para o aprecamento de opgdes, que emprega matematica
simples, alcancando resultados aproximados aos do Modelo Black-Scholes.

Em termos gerais, as grades sdo mais versiteis do que as solucdes de célculo
estocdstico nos problemas de aprecamento, embora sejam menos elegantes. No entanto,
dividindo-se os periodos anuais das grades simples em intervalos muito menores, tem-se que,
no limite, os resultados se aproximam de uma solu¢éo continua ao longo do tempo.

Existem basicamente duas abordagens para avaliacdo de opg¢des através do Modelo
Binomial: a abordagem da probabilidade neutra em relagdo ao risco; e a abordagem do
portfoélio replicante. A vantagem da abordagem da probabilidade neutra em relagdo ao risco
sobre a abordagem do portfélio replicante é que as probabilidades neutras ao risco
permanecem constantes de né para né. Consequentemente, a abordagem neutra em relagéo ao
risco € de implementa¢do mais facil no computador do que a abordagem do portfélio
replicado (COPELAND & ANTIKAROV, 2001).

A idéia bésica do portfélio replicado € encontrar o nimero certo de unidades do ativo
subjacente sujeito a risco, Vo, mais alguns titulos, By, de modo que o portfélio tenha
exatamente 0 mesmo retorno que a op¢ao, em todas as situacdes. Como os precos de mercado
dos componentes individuais Vo e By sdo conhecidos, o valor de uma op¢do de compra, por
exemplo, € exatamente o mesmo que o valor do portfélio replicado.

Para se obter uma EDP considerando um processo estocdstico — no qual se estuda a
evolucdo no tempo de uma varidvel aleatoria —, e uma otimizagdo dindmica sob incerteza —
necessdria para modelar corretamente as decisdes de investimento, € necessirio o
desenvolvimento de um modelo matemético que possa representar a interacdo entre todas as

variaveis do projeto.



2.3.9 Volatilidade

Na ROA, o risco é simplesmente quantificado em termos da volatilidade de mercado
dos retornos sobre o ativo subjacente. Os fluxos de caixa esperados, corrigidos pelo risco, sdo
descontados a taxa livre de risco, e o risco de mercado fica caracterizado na volatilidade dos
fluxos de caixa modelados (COPELAND & ANTIKAROYV, 2001).

Segundo Mun (2002), para se calcular o valor das opg¢des reais de um projeto é
necessdrio estabelecer vdrias hipéteses, como serd visto adiante. Entretanto, os fatores de
ordem operacional, tecnolégica, de mercado, além de outros fatores sdo assuntos para
incerteza e mudanca. Sendo assim, uma opc¢ao real tem valor estratégico somente quando:

® Houver incerteza;

® A incerteza tem grande impacto no valor do projeto;

e A geréncia tem flexibilidade;

® As estratégias flexiveis s@o confidveis e executdveis; e
e A geréncia é racional na execugdo das estratégias.

Desta forma, € necessario estabelecer um método capaz de quantificar as incertezas
presentes em projetos. Estas incertezas se apresentam na forma de volatilidade do retorno do
ativo subjacente ao projeto em anélise.

A observacdo e sentimento da incerteza podem ser vistas através de um gréfico que
represente os FC livres versus o tempo de maturagdo de um projeto. A Figura 2.3 mostra um

gréfico desse tipo, considerando que ndo hd incerteza, ou seja, a volatilidade € zero.
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Figura 2.3 — FC livre de incertezas
Fonte: Mun (2002)

Previsdes similares podem ser construidas usando dados histéricos e ajustando estes
dados para um modelo de série temporal ou uma andlise de regressdo. Qualquer que seja o
método de obtencdo dessas previsdes ou a forma da curva de crescimento, estas sdo
estimativas pontuais da incerteza futura. Realizar uma andlise neste FC estitico fornece um

valor preciso do projeto, assumindo que todos os futuros FC sdo conhecidos com certeza, isto



€, ndo existe incerteza. Nesse caso, a volatilidade € zero para todos os valores previstos
(MUN, 2002).

Na realidade as condi¢des de negdcios sdo dificeis de prever. Com isso, dificilmente
um FC se comporta como o da Figura 2.3. Por exemplo, ao simular o mesmo FC, mas
considerando agora que este segue um processo estocdstico com volatilidade positiva, tem-se

a Figura 2.4.

FC Livres

O 1

1 ==
»
N

5 Tempo

Figura 2.4 — FC com incertezas
Fonte: Mun (2002)

A SMC pode ser aplicada para quantificar os niveis de incerteza em FC’s. Entretanto,
a simulacdo ndo considera as alternativas estratégicas que a geréncia pode ter. Por exemplo,
ela contabiliza o intervalo e a probabilidade que o atual FC pode ser acima ou abaixo do nivel
previsto, mas ndo considera o que a administracdo pode fazer se tais condicdes ocorrerem
(MUN, 2002).

Dessa forma, € necessdria a utilizacdo de métodos mais apropriados para capturar a
real volatilidade das varidveis subjacentes aos projetos. Segundo Engle & Patton (2001), um
modelo de volatilidade deve ser capaz de prever a volatilidade de um ativo, considerando que
ele foi requisitado para uma aplicacio financeira.

A abordagem mais amplamente aceita para abordar o risco em mercados financeiros
foca na medi¢do da volatilidade do retorno de determinado ativo. A volatilidade do retorno do
portfélio depende da variincia e da covariancia entre os fatores de risco do portfdlio, e a
sensibilidade de ativos individuais para esses fatores de risco (ALEXANDER, 1999).

Segundo Copeland & Antikarov (2001), uma interessante implicagdo macroeconomica
¢é que, quando aumenta a incerteza na economia, em razdo, talvez, da instabilidade politica, é
de prever que o investimento reaja mais lentamente, pois vale mais “esperar para ver como ¢
que fica”. A probabilidade de superar o preco de exercicio da opcdo aumenta em
consequéncia da maior volatilidade. E por isso que a volatilidade aumenta o valor das opgdes.

No caso das opg¢des reais, como o ativo subjacente ndo costuma ser transacionado em

mercados de conhecimento publico, é necessario encontrar uma varidvel substituta (ou proxy).



Essa varidvel substituta pode ser derivada de uma SMC para o valor do projeto, outro ativo
transacionado em mercados de conhecimento ptiblico, ou um portfélio sintético de ativos.
Pode ser dificil encontrar a varidvel substituta, e isso é o maior problema tedérico associado a
ROA (COPELAND & ANTIKAROV, 2001).

Quando combinadas todas as incertezas decorrentes das varidveis do projeto, na
incerteza unica do valor do projeto (distribui¢do dos retornos do projeto), da-se a este método
o nome de abordagem consolidada da incerteza. Quando as decisdes devem ser amarradas a
um tipo especifico de incerteza, entdo ndo haverd vantagem em combind-las com outras
incertezas do projeto. Neste caso, tem-se que usar a abordagem separada, em que duas ou
mais fontes de incerteza tem de ser estimadas separadamente (MUN, 2002).

Provavelmente um dos parametros de entrada mais dificil de estimar em uma ROA € a
volatilidade do FC. Existem varios métodos usados para calcular a volatilidade, cada um com
potenciais vantagens e desvantagens.

Abordagem do retorno logaritmico dos fluxos de caixa

Calcula-se a volatilidade da estimativa individual do FC futuro e seu correspondente
retorno logaritmico. Iniciando com uma série de FC previsto para o futuro, convertem-se eles
em retornos relativos. O desvio padrdo desse retorno logaritmo natural equagdo (7) € a
volatilidade da série de fluxos de caixa usados na ROA. Deve-se observar que o nimero de

retornos é um a menos que o nimero total de periodos.

Volatilidade = ¢ = \/ ! XZ (x, — x)* @)
(n-1 3

Este método é muitos simples de implementar e ndo necessita da SMC para obter uma
estimativa de volatilidade pontual. Esta abordagem é matematicamente valida e amplamente
usada para estimar a volatilidade de ativos financeiros.

Entretanto, para a ROA, ha varias adverténcias que merecem mais aten¢do, incluindo
casos em que ha FC negativo sobre certos periodos de tempo. O retorno relativo serd um
ndmero negativo, e o logaritmo natural de um nimero negativo ndo existe. Em FC auto-
correlacionados (estimados usando técnicas de previsdo de séries de tempo) ou FC seguindo
uma taxa de crescimento estética, o0 método ird produzir estimativas de volatilidade incorretas
(MUN, 2002).

Abordagem através da SMC
A SMC pode ser usada para criar modelos de FCD, rodando por exemplo, 1000

tentativas, e reduzindo o risco de obter uma unica estimativa de volatilidade errdnea. Realizar



uma SMC no nivel do FCD € altamente apropriado porque uma distribuicio de volatilidade
pode ser obtida e usada como entrada na ROA.

Os resultados de tais andlises fornecerdo uma distribui¢do da previsdo de valores de
opgoes reais, com suas probabilidades de ocorréncia, antes do que uma estimativa de ponto
unico.

Abordagem do valor presente logaritmico

Esta abordagem colapsa todas as estimativas de FC futuras em dois tipos de VP. Um
para o primeiro periodo e outro para o tempo presente. O cédlculo assume uma taxa de
desconto constante (r) de 10%. Os FC sao todos descontados para a data 0.

Através da equacdo (8), realiza-se uma SMC no modelo de FCD e obtém-se o
resultado da previsdo de distribui¢do de X. O desvio padrdo da previsdo de distribui¢do de X é
a volatilidade estimada usada na ROA. E importante notar que somente o numerador é
simulado e o denominador estd inalterado.

O lado negativo de se estimar a volatilidade dessa maneira € que a SMC ¢€ requerida,
mas o calculo da volatilidade medida é uma estimativa de digito tnico, se comparada com a
abordagem do FC logaritmico, o qual fornece uma distribui¢do de volatilidade. A principal

objecdo ao uso deste método € sua dependéncia na variabilidade da taxa de desconto usada.

> VPFC, (11: Cl)o + (1F+ Cz)l + (111 C3)2 tet f C)"n_l
R = _ r r r r
X =5 M Fc, . FC, | FC, FC, ®
> VPFC, -+ -+ St 1
= A+r°  A+n' (1+7) (1+7)

A principal critica desta abordagem é que na ROA a variabilidade do valor presente
dos FC € o elemento condutor de valor da op¢do e ndo a variabilidade da taxa de desconto
usada na anélise. Modifica¢gdes neste método incluem duplicar o FC e simular somente o FC
do numerador. Com isso, para se providenciar diferentes valores de numeradores, mas um
valor de denominador estédtico para cada tentativa simulada pode-se manter a taxa de desconto
constante. Esta abordagem reduz a medida de risco de FC auto-correlacionados e FC
negativos.

GARCH (Generalized Autoregressive Condicional Heteroscedasticity)

Os modelos GARCH s@o usados principalmente na anélise financeira com dados de
séries temporais, para determinar suas variancias condicionais e volatilidades. Estas
volatilidades sdo usadas para valorar opg¢des, mas a quantidade de dados histdricos

necessdrios para uma boa estimativa de volatilidade permanece significante. Usualmente,



dudzias - acima de centenas - de pontos de dados sdo requeridas para obter uma boa estimativa
GARCH (BOLLERSLEV, 1986).
Um modelo GARCH, equagdes (9) e (10), toma a forma de:

y, =X}y +E, 9)
ol =w+axe’, + fxo’, (10)

A equagdo (9), de varidvel dependente (y;) € uma fun¢do de varidveis exdgenas (X)
com um termo de erro (g). A equacdo (10), estima a varidncia (quadrado da volatilidade )
no tempo t, que depende de uma média histérica (), noticias sobre a volatilidade do periodo
anterior, medida como um atraso do quadrado do residual da equacao média (e?), e a
volatilidade do periodo anterior (0[_12).

Abordagem das suposicoes gerenciais

Nesta abordagem, puramente qualitativa e subjetiva, a volatilidade € estimada através
de suposi¢cdes gerencias a respeito do comportamento futuro do FC do projeto. Procede-se
com a SMC e a volatilidade estimada € o desvio padrdo sobre a média do valor do projeto ou
outro valor.

Abordagem do substituto de mercado (Market Proxy Approach)

E um método freqiientemente usado para estimar a volatilidade aplicada a avalia¢des
onde hd conhecimento publico de dados de mercado. Isto é, para um projeto particular sobre
revisdo, uma série de precos de agcdes negociadas no mercado, sdo usadas para comparagdo.
Estas firmas teriam fungdes, mercados, e riscos similares para aqueles do projeto sobre
andlise. Entdo, usando um preco de a¢do aproximado, o desvio padrdo do logaritmo natural do
retorno relativo € calculado.

A metodologia € idéntica aquela usada na abordagem do retorno logaritmo dos FC. O
problema com este método é que ele assume que os riscos inerentes da firma comparavel sdao
idénticos aos riscos inerentes ao projeto especifico sob andlise. O problema € que os pregos de
equilibrio para a firma s@o subjetivos de investidores, bem como indmeras outras varidveis
exdgenas que sdo irrelevantes quando se estima os riscos do projeto.

Também, a avaliacdo do mercado de uma grande empresa, com informagdes publicas,
depende de multiplas interacdes e projetos diversificados. Por fim, firmas sdo alavancadas,
mas projetos especificos sdo usualmente nao alavancados. Conseqiientemente, a volatilidade

usada na ROA devera ser ajustada para descontar esse efeito de alavancagem. Isso pode ser



feito dividindo a volatilidade dos pregos de equilibrio pelo (1+D/E), onde D/E € a razio entre

as dividas (D) e o patrimdnio liquido da empresa (E), equacdo (11) (MUN, 2002).

Ga des _mercado
Go coes _reais = = (11)
peoes- (1+D/E)
Volatilidade Anualizada
Dependendo da periodicidade do FC ou dos dados de precos de acdes usados, a
volatilidade calculada devera ser convertida em valores anualizados. Isto € feito multiplicando

a volatilidade (o) pela raiz de T, onde T € o niimero de periodos em um ano.

2.3.10 O Valor da Flexibilidade na Tomada de Decisao

Segundo Minardi (2004), a possibilidade de se adaptar as mudancas do mercado € o
cerne da estratégia empresarial. Nesse sentido, a teoria das op¢des € a melhor abordagem para
integrar estratégia e financas. Isto ocorre, pois na ROA, é possivel se adaptar as mudancgas
empresariais através da flexibilidade administrativa proporcionada pelas op¢des intrinsecas
aos projetos.

Copeland & Antikarov (2001) consideram que a alta geréncia tem horizontes
temporais curtos. Salientam que a maioria das pessoas é pragmatica e ndo idealista, aceita as
regras e trabalha em conformidade com as normas em lugar de procurar melhores maneiras de
fazer o trabalho. Com isso, tentam mostrar que a ROA ndo € apenas um método, mas também
uma nova forma de encarar a dindmica da decisdo de investir.

O raciocinio por traz das opg¢des reais muda radicalmente o que se pensa em relacio a
estratégia. Tradicionalmente, desenvolve-se um conjunto de estratégias que se excluem
mutuamente, utilizando alguns indicadores de avaliagdo (em geral o impacto sobre o valor do
projeto) para compara-las e, depois, uma delas é selecionada. Na ROA, o valor do projeto
contempla essas alternativas que antes eram consideradas mutuamente exclusivas
(COPELAND & ANTIKAROV, 2001).

De acordo com Mun (2002), a nova economia fornece um grande desafio aos
tomadores de decisdo corporativos. Investimentos estratégicos com grande incerteza e risco
ou decisdes corporativas irreversiveis, junto com a flexibilidade administrativa sdo as
melhores candidatas para uma ROA. Como destaca o autor, a ROA € de fato uma nova forma
de pensar, antes do que uma simples aplica¢do de procedimentos analiticos avancados.

Nos mercados atuais, caracterizados por mudangas, incertezas e interacoes

competitivas, a realizacdo de fluxos de caixa irdo provavelmente diferir do que a



administracdo esperava inicialmente. A todo o momento chegam novas informagdes, fazendo
com que as incertezas sobre as condigdes do mercado e os futuros fluxos de caixa sejam
gradualmente resolvidas. Deste modo, a geréncia pode ter uma valiosa flexibilidade para
alterar suas estratégias operacionais, e na seqiiéncia, capitalizar oportunidades em um futuro
favordvel ou aliviar as perdas (TRIGEORGIS, 1993).

Conforme destaca Santos (2001), op¢des criam flexibilidade, e para se fazer escolhas
de investimentos inteligentes, devem-se considerar o valor de se manter suas op¢des abertas.
Sendo que o objetivo principal da andlise econdmica de projetos maximizar o valor da firma.

Por sua vez, a flexibilidade frequentemente ndo é explicitamente levada em
consideracdo pela andlise padrdo do FCD. A incorporagdo do valor da flexibilidade através do
aprecamento de op¢des pode aumentar o valor total do projeto e também aumentar a sua
probabilidade de aceitacdo, sendo um incentivo para os analistas financeiros a sua aplicacdo
em orcamentos de capital (KEMNA, 1993).

Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (2002), a capacidade que uma empresa tem de
adiar suas decisdes de investimento e operacionais até a obtencdo de informacdes é uma
opc¢do. Como as opcdes possuem valor, os administradores estardo avaliando mal os projetos

de suas empresas se os cdlculos de orcamento de capital ignorarem esta flexibilidade.

2.3.11 Teorias complementares

Uma maneira de sofisticar a avaliacio de oportunidades de investimentos &
complementd-la com uma anélise da concorréncia feita através da Teoria dos Jogos.

Copeland & Antikarov (2001) salientam que a Teoria dos Jogos e as Opc¢des Reais se
complementam mutuamente, pois, enquanto a primeira modela o valor criado pelas empresas
em uma situagdo concorrencial, a segunda ajuda a descontar esse valor de forma adequada e a
formular e avaliar corretamente uma estratégia competitiva dinadmica.

Segundo Dias (2005), opcdes reais hibridas é a combinacdo da teoria de opg¢des reais
com outras teorias. Esta combinagdo € feita para que seja possivel analisar de forma mais
abrangente e realista os problemas complexos da indiistria do petrdleo.

As duas principais combina¢des analisadas por Dias (2005) sao: jogos de opg¢des reais,
combinacdo da teoria de opg¢des reais com a teoria dos jogos; e as opgdes reais Bayesianas,
que é combinagdo da teoria das opcdes reais com métodos probabilisticos e de decisdo

estatistica Bayesianos.



2.4 Consideracoes Finais

Este capitulo cumpre parte dos objetivos necessdrios para o desenvolvimento do
trabalho de acordo com a metodologia proposta. Estabelece o estado da arte da ROA e indica
algumas formas de como s@o tomadas as decisdes de investimento de capital pelas empresas.

O objetivo deste capitulo, em particular, € estabelecer as bases para a aplicacdo da
ROA em um caso especifico. Esta aplicacdo serd realizada no capitulo 5 deste trabalho.
Basicamente o que se busca é aplicar a teoria a um problema de tomada de decisdao de
investimento em uma tecnologia flexivel.

Para tanto, serd realizada uma ROA, considerando a op¢do de troca de insumos. Como
pode ser visto, hd uma literatura extensa sobre a teoria de opcdes reais. Porém, em relagdo ao
aprecamento da op¢ao de troca ainda ha desenvolvimentos e lacunas a serem preenchidas.

De acordo com a metodologia proposta no capitulo 1, o capitulo 5 busca contribuir
para o desenvolvimento do modelo conceitual, ou seja, o primeiro passo para a solucdo do
problema de andlise de investimento proposto.

No capitulo 3 sera feita uma andlise do contexto onde a ROA ser4 aplicada. Esta parte

do trabalho complementa as informacdes necessdrias para o desenvolvimento do modelo

conceitual. O contexto que se apresenta € o da utilizacdo do GNV em Onibus.



Capitulo 3

3 CONTEXTO DO PROBLEMA DE INVESTIMENTO:
A UTILIZACAO DO GNV EM ONIBUS

3.1 Consideracoes Iniciais

Como j4 abordado nos capitulos anteriores, a presente pesquisa pretende capturar o
valor de uma alternativa de investimento com opcdes embutidas. Para tanto, serd realizada
uma ROA.

Este capitulo busca identificar e caracterizar a alternativa de investimento, bem como
suas opgdes embutidas. Porém, ndo € possivel avaliar corretamente uma alternativa de
investimento sem antes posiciond-la corretamente no tempo. Por isso, é necessdrio, primeiro,
analisar o contexto no qual as decisdes serdo tomadas.

Entdo, apresenta-se de inicio um panorama geral da utilizacio do GN como insumo
energético no mundo, com consideragdes a respeito da necessidade de diversificacdo da
matriz energética dos paises. Na segunda se¢do deste capitulo serd dado enfoque na situacio
da utilizagdo do GN no Brasil.

A terceira se¢do aborda a questdo da regulamentag¢do do mercado, mostrando o quadro
politico e a atuacdo do 6rgdo regulador, a cadeia de produgdo, e os segmentos de consumo.
Sendo que, na quarta se¢do, serd dado enfoque no segmento automotivo, onde se encontra a
alternativa de investimento que se busca capturar o valor.

Por fim, sdo estabelecidas as varidveis exdgenas incertas que podem impactar o valor
do investimento. Para serem modeladas, tais varidveis devem incorporar certas premissas.
Sendo assim, a quinta sec@o fecha o modelo conceitual do problema de investimento que se

pretende avaliar.

3.2 Gas Natural (GN)

O GN € uma mistura de hidrocarbonetos leves, em estado gasoso a temperatura
ambiente e pressdo atmosférica normais, sendo encontrado em acumulag¢des rochosas porosas
maritimas ou terrestres, associado ou nao ao petréleo (THOMAS, 2004).

O gés associado € encontrado nos reservatorios de petrdleo, dissolvido no 6leo ou sob
a forma de capa de géds do reservatdrio. Sua produgdo se dd conjuntamente com 6leo, sendo

separado durante o processo de producdo e configurando-se em co-produto do petrdleo. Ja o



gds ndo associado encontra-se em reservatérios de hidrocarbonetos isoladamente ou com
pequenas quantidades de 6leo, sendo a producdo comercial apenas do GN (THOMAS, 2004).

A composi¢do fisico-quimica do GN varia de campo para campo, em funcdo da
matéria organica do qual é originirio, bem como dos processos naturais ao qual foi
submetido. Predominantemente, o GN € composto por metano e quantidades menores de
etano, propano e outros hidrocarbonetos de maior peso molecular, apresentando ainda
impurezas contaminantes, tais como nitrogénio, diéxido de carbono, dgua e compostos de
enxofre (THOMAS, 2004).

O GN ¢ inodoro, incolor, inflamavel e asfixiante. Devido a isso, sdo adicionados
compostos a base de enxofre em concentracio suficiente para lhe dar cheiro marcante, mas
sem atribuir caracteristicas corrosivas (THOMAS, 2004).

Estas caracteristicas o colocam como um dos 3 energéticos mais consumidos no

mundo, como mostra o grafico da Figura 3.1.
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Figura 3.1 — Matriz energética mundial
Fonte: IEA, 2007

Também, o GN € combustivel que mais vem aumentando sua participacdo na matriz
energética mundial. Em 1990, por exemplo, o GN representava apenas 6 % de todo o
consumo energético do mundo (IEA, 1990).

J4 a oferta mundial de energia (energia primdria®) estd distribuida da seguinte maneira,

como mostrado na Figura 3.2.

3. O Balan¢o Energético Nacional (MME, 2004b), classifica a energia primdria como “produtos energéticos
providos pela natureza na sua forma direta”, tais como: petrdleo; gds natural; carvdo vapor e metaldrgico;
uranio (U308); energia hidrdulica; edlica; solar; e produtos da cana.
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Figura 3.2 — Oferta mundial de energia primaria
Fonte: IEA, 2007

Entre os anos de 1964 e 2007, as reservas provadas de gids natural no mundo
cresceram a uma taxa média de 8% a.a. No inicio da década de 70, eram 80 bilhdes de metros
cubicos, saltando para 200 bilhdes de metros cibicos em 2007 (IEA, 2007). No Brasil, para o
mesmo periodo, as reservas provadas de gas cresceram a uma taxa média de 7,7% a.a. (ANP,
2008).

O encontro entre a oferta e demanda pelo produto se faz por uma cadeia de producio,
distribuicdo e consumo, criando um mercado para o energético.

Grandes campos de gis tém sido descobertos e as tecnologias que permitem o seu
transporte em longas distancias continuam avang¢ando, com reducdes de custo bastante
significativas. Consumidores e produtores aproximam-se cada vez mais ao longo da cadeia do

gds (SANTOS et al., 2002).

3.2.1 Diversificacao da Matriz Energética

Ha alguns anos o GN contribui significativamente na matriz energética de varios
paises da Europa, dos Estados Unidos e de varios paises da América Latina, destacando-se a
Argentina.

Segundo Santos et al. (2002), o maior uso do GN nas indistrias, residéncias e no
transporte contribui grandemente para melhoria dos padrdes ambientais do setor energético,
cooperando principalmente para o aumento da qualidade do ar em grandes dreas urbanas.

Além da questdo ambiental, para Santos et al. (2002), na realidade brasileira, a
incorporagdo do GN na matriz energética nacional se apresenta como uma forma de se ter

maior racionalidade energética da matriz. Isso porque, nas décadas de 70 e 80, com uma



politica energética de auto-suficiéncia, baseada no desenvolvimento dos recursos energéticos
domésticos, o Brasil construiu um parque hidroelétrico capaz de produzir 95% da eletricidade
demandada pelo pais.

Com a oferta abundante de eletricidade, veio o consumo inadequado, visando seu uso
térmico (producdo de calor ou frio) em alguns segmentos da cadeia (residencial, comercial e
industrial) (SANTOS et al., 2002).

As formas de energia diretamente conversiveis em trabalho, como a eletricidade,
apresentam um processo de conversdo de alta qualidade, em termos de exergia (capacidade de
realizar trabalho). Em contrapartida, os processos de conversdo da energia térmica em
trabalho apresentam uma baixa qualidade, pois nem todo o calor pode ser revertido em
trabalho (STRAPASSON, 2004).

Porém, de acordo com Strapasson (2004), na década de 90 os potenciais hidrelétricos
localizados nas proximidades de grandes centros urbanos se tornaram cada vez mais escassos.
Assim, o pais da inicio a uma nova estratégia de politica energética, buscando aumentar a
participacdo do GN em sua matriz.

Incorporando novas tecnologias e novos conceitos de utilizacdo, o GN tem um grande
potencial para promover um ganho ambiental importante e uma maior efici€éncia energética
em varios setores da atividade econdmica (SANTOS et al., 2002).

O GN, assim como a eletricidade, constitui uma forma de “energia nobre”, pois ambos
podem ser usados diretamente pelos consumidores finais, sendo facilmente controldveis.
Dessa forma, o gds caracteriza-se por sua grande maleabilidade estratégica pelo lado do
consumo (SANTOS et al., 2002).

Mais abundante que o petréleo em muitos paises, 0 GN se apresenta especialmente
estratégico para o Brasil em face de sua grande disponibilidade e da crescente perspectiva de
sua oferta em longo prazo, tanto por importacdo de paises vizinhos como origindrio das
reservas nacionais. Diante desses aspectos, iniciativas que estimulem o uso do GN tém sido
consideradas de grande conveniéncia para a seguranca energética nacional.

Para Santos et al. (2002), a industria do gis pode representar um importante motor de
desenvolvimento econdmico para o Brasil, gerando empregos, abrindo oportunidades de
novos negdcios e permitindo o dominio de tecnologias de ponta que conduzirdo a importantes
ganhos econdmicos para a nacao.

Do ponto de vista da eficiéncia e do uso racional da energia, faz-se necessario analisar

globalmente as varias estratégias de utilizacdo do gis, considerando ndo somente os impactos



relacionados com o uso do gis propriamente dito, mas também os possiveis efeitos de

complementaridade ou substitui¢cdo dos demais energéticos pelo gas (SANTOS et al., 2002).

3.2.2 A Cadeia do Gas Natural

A cadeia produtiva do GN, como a do petrdleo, pode ser dividida em duas partes: a
primeira, chamada de “up-stream”, se refere a exploracdo e producdo de gés; e a segunda,
chamada “down-stream”, se refere ao processamento e distribui¢do do produto.

A exploracdo € a etapa inicial do processo e consiste em duas fases: a pesquisa, onde
sdo feitos o reconhecimento e o estudo das estruturas propicias ao acimulo de petréleo e/ou
GN, e a perfuragdo do poco, para comprovar a existéncia desses produtos e sua viabilidade
comercial. Nesta etapa, também, se tem a definicdo se o gés estd associado ao petrleo ou
nao.

Na etapa de producdo, uma parte do gis € utilizada no préprio sistema de producao,
em processos conhecidos como “reinjecdo de gids” ou “gas lift”, com a finalidade de
aumentar a recuperacdo de petréleo do reservatdrio com gés associado. O restante do gés é
enviado para o processamento primdrio ou separacdo (THOMAS, 2004).

A producdo do GN pode ocorrer em regides distantes dos centros de consumo e,
muitas vezes, de dificil acesso, como, por exemplo, a floresta amazonica e a plataforma
continental. Por esse motivo, tanto a produ¢do como o transporte normalmente sao atividades
criticas do sistema. Em plataformas maritimas, por exemplo, o gis deve ser desidratado antes
de ser enviado para terra, evitando a formacdo de hidratos que s@o compostos solidos que
podem obstruir os gasodutos. (CONPET, 2005).

Na etapa de processamento, o gis segue para Unidades de Processamento de Gis
Natural (UPGN). Nestas unidades, o GN deve passar inicialmente por vasos separadores, que
sdo equipamentos projetados para retirar a d4gua, os hidrocarbonetos que estiverem em estado
liquido e as particulas sélidas (pd, produtos de corrosdo, etc.). Se estiver contaminado por
compostos de enxofre, o gis é enviado para Unidades de Dessulfurizacdo, onde esses
contaminantes serdo retirados.

Nesta etapa, o gds € fracionado, gerando as seguintes correntes: metano € etano (que
formam o gés processado ou residual); propano e butano (que formam o Gés Liquefeito de
Petréleo (GLP) ou Gas de Cozinha); e um produto na faixa da gasolina, denominado C5+ ou

gasolina natural (SCMGN, 2003).



No processamento ocorre a separagdo dos componentes mais pesados, de maior valor
agregado, permitindo que o GN adquira as suas especificagdes corretas. Entdo, o gis pode ser
encaminhado para o transporte e distribuicao.

Segundo a ANP (2008, p. 16), o volume de GN produzido na sua totalidade se destina
basicamente a:

e Consumo proprio — parcela da produgdo utilizada pra suprir as necessidades das
instalagdes de produgio;

¢ Queima e perda — parcela do volume extraido do reservatério que foi queimada ou
perdida na drea de producao;

e Reinje¢do — parcela do gis natural produzido que € injetada de volta nos reservatdrios;

¢ Liquido de Gas Natural (LGN) — parcela de hidrocarbonetos mais pesados (etano,

GLP e gasolina natural) extraida do gés natural nas plantas de processamento;

e Comercializagdo — volume disponivel para o mercado, se encontrando na forma
liquida ou gés comprimido.

A Figura 3.3 apresenta o percentual referente a cada parcela apresentada acima. O

grafico mostra que 50% se destinam ao mercado consumidor.
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Figura 3.3 — Destino do G4s Natural Produzido no Brasil
Fonte: ANP, 2005

No estado gasoso, o transporte do gds natural € feito por meio de dutos ou, em casos
muito especificos, em cilindros de alta pressido na forma de GNC — Géds Natural Comprimido.
No estado liquido, pode ser transportado na forma de GNL — Gas Natural Liquefeito, por
meio de navios, barcacas e caminhdes criogénicos (mantém o gis a -160 °C). Dessa forma,
seu volume € reduzido em cerca de 600 vezes, facilitando o armazenamento. Nesse dltimo
caso, para ser utilizado, o gis deve ser revaporizado em equipamentos apropriados (SANTOS

et al., 2002).



O gasoduto de transporte ¢ uma rede de tubulacdes que leva o GN das fontes
produtoras até os centros consumidores. Transporta grandes volumes de gas, possui
tubulacdes de didmetro elevado, opera em alta pressdo e somente se aproxima das cidades
para entregar o gds as companhias distribuidoras, constituindo um sistema integrado de
transporte de gés.

As redes de distribui¢do transportam volumes menores de GN, em menor pressdo,
com tubulagdes de didmetros menores que do gasoduto. E esta rede que recebe o gds nos
gasodutos e o leva até as industrias, aos centros urbanos e por fim, até as residéncias. A rede
de GN ¢ tdo importante e segura quanto as redes de energia elétrica, telefone, dgua ou fibra
Otica, além de contribuir para facilitar a vida das pessoas e impulsionar o comércio e as
industrias (SCMGN, 2003).

A distribuicdo € a etapa final do sistema, quando o gis chega ao consumidor, que pode
ser residencial, comercial, industrial ou automotivo. Nesta fase, o gis ja deve estar atendendo
a padrdes rigidos de especificagcdo e praticamente isento de contaminantes, para ndo causar
problemas aos equipamentos onde serd utilizado como combustivel ou matéria-prima. Quando
necessdrio, deverd também estar odorizado, para ser detectado facilmente em caso de

vazamentos.

3.2.3 Segmentos de Consumo

Segundo Santos et al. (2002), a versatilidade € uma das grandes vantagens do GN. A
sua amplitude de usos o faz um competidor potencial de quase todos os demais combustiveis
alternativos.

O GN pode ser usado na geracdo de eletricidade em termelétricas, seja operando
continuamente, na base de grandes sistemas com predominancia térmica, seja
complementando sistemas hidrotérmicos.

O GN utilizado na inddstria se destina basicamente a: queima direta (permitindo um
aumento de competitividade e qualidade de fabricacdo de diversos produtos como ceramicas,
vidros t€xteis e alimentos); na geracdo de vapor (a qual pode ser associada a geracdo elétrica
através de sistemas de cogeragdo); e como matéria prima da industria petroquimica (SANTOS
et al., 2002).

Ha varias oportunidades de se utilizar o GN no plano residencial, podendo adquirir um
grau de penetra¢do tdo importante quanto aquele da eletricidade ou do GLP. No segmento
comercial, o consumo de calor e frio muitas vezes representa o principal elemento da

demanda energética (SANTOS et al., 2002).



No segmento automotivo, € utilizado o GNV, que é o GN comprimido a uma pressio
de aproximadamente 220 atmosferas e armazenado em cilindros que sdo embarcados no
veiculo.

Portanto, o crescimento internacional da utilizacio do GN como energético
concentrou-se em quatro segmentos — geracdo de energia elétrica, industrias, residéncias e
veiculos — com variacdes na importancia relativa entre eles em fungdo das caracteristicas de
cada pafs. O crescimento do segmento veicular estd particularmente relacionado a
manutencdo de precos competitivos em relacdo aos outros combustiveis, a0 menor impacto
ambiental, sobretudo em substitui¢do ao diesel no transporte publico nas grandes cidades e a
infra-estrutura de abastecimento (SANTOS, 2005).

Para Santos et al. (2002), o uso do GNV tende a acentuar-se no ambito mundial,

deslocando principalmente o diesel, mas também a gasolina, e o dlcool veicular.

3.24 O GNYV no Mundo

De acordo com dados fornecidos pela SCMGN (2003), a primeira utilizacdo do GN
como combustivel veicular teve lugar na Itdlia, em meados da década de 1930. Este pais
manteve a lideranca mundial em termos de veiculos movidos a GNV até o principio da década
de 1990, quando foi suplantado pela Argentina.

Atualmente, a Argentina possui uma frota de 926 mil veiculos contra 434 mil veiculos
italianos. O Brasil teve sua frota estimada, no ano 2002, em 380 mil veiculos, se
posicionando, entdo, no terceiro lugar neste ranking, ultrapassando, assim, o Paquistdo com
uma frota de 280 mil veiculos. Desde marco 2003, o Brasil chegou ao segundo lugar, na
frente da Itdlia, com uma frota de 400 mil veiculos. Desta maneira, o pais se encontra entre os
maiores mercados de GNV do mundo, refletindo o grande impulso de conversdes de veiculos
registradas nos ultimos 5 anos (IEA, 2007; ANFAVEA, 2007).

Em outros paises europeus, o combustivel sé comegou a ter uma maior penetracdo no
mercado apds a criacdo, em 1994, da “European Natural Gds Vehicle Association —
ENGVA”, que possibilitou o inicio do processo de regulacdo e difusdo do GNV na
Comunidade Européia. Nos Estados Unidos, a utilizacdo do combustivel iniciou-se em 1969.
Atualmente, o pais conta com uma frota de 120 mil veiculos, um nimero relativamente
pequeno, quando comparado a paises pequenos, com frotas de automdveis menores, como a

Itdlia e a Argentina, por exemplo.



3.2.5 O GNY no Brasil

Em meados dos anos 80, a fim de minimizar o impacto dos precos do petréleo no
mercado internacional sobre a economia brasileira, criou-se 0o PLANGAS — Plano Nacional de
Gés Natural, desenvolvido pela CNE — Comissdo Nacional de Energia, que direcionava o uso
do GN como substituto do 6leo diesel utilizado no transporte de cargas e passageiros,
principalmente nos grandes centros urbanos. O 6leo diesel representava, entdo, 52% do
consumo energético do pais (MME, 1987).

Durante o periodo de 1990 a 1994, a taxa de crescimento anual do mercado de GNV
brasileiro foi de 115% (ABgnv, 2005). Em termos absolutos, o consumo saltou dos 2,0
milhdes de m%ano, em 1990, para 45 milhdes de m3/ano em 1994. No ano 1995, em funcéo da
estabilizacdo da economia e dos precos dos combustiveis, a demanda nacional pelo
combustivel energético em questdo apresentou um declinio de 14%.

A estabilizacdo de precos dos combustiveis energéticos concorrentes tornou a
conversdo dos veiculos para utilizacdo do GNV pouco atrativa, resultando em um menor
nimero de novos adeptos a este combustivel. Ademais, o incentivo fiscal proporcionado aos
taxistas para a aquisicdo de veiculos “0 km” e a suspensdo da garantia dada pelas montadoras
aos veiculos convertidos, contribuiram para a estagnacido do programa.

Em 1996, o governo brasileiro, por meio do Decreto Federal 1.787/96 (15 de janeiro),
autorizou o uso de GNV para veiculos particulares com o objetivo de estimular as conversdes.
No entanto, devido a dois acidentes de grande repercussdo, em Sado Paulo, neste mesmo ano, o
programa de conversdes passou a apresentar maior adesdo apenas no ano de 1998.

A partir de 1999, o programa comegou a dar sinais de recuperagio, sendo observado o
renascimento do mercado, com um crescimento de 63,4% a.a. no periodo de 2000 a 2002. No
ano de 2002, os Estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro concentraram 65% da demanda
brasileira pelo combustivel, contra 85% em 1999, traduzindo a expansdo geogrifica da
utilizagcdo do GNV.

Neste enfoque, os Estados de Sergipe, Minas Gerais e Bahia foram os que
apresentaram maior taxa de crescimento no periodo, 130,0% a.a., 123,2% a.a. e 104,0% a.a.,
respectivamente. Projecdes realizadas pelas distribuidoras brasileiras, no final de 2001,
estimavam um volume de 5,0 milhdes de m3/dia de GNV a ser comercializado no ano de
2005. Apesar desse aumento em ambito nacional, os estados de RJ e SP devem continuar
detendo mais de 60% do consumo do energético.

No Brasil, esse energético passou vdrios anos sem conseguir penetrar no mercado,

apesar dos grandes esforcos de algumas empresas. Porém, ha alguns anos verifica-se uma



mudanga completa nesse quadro, incluindo o novo posicionamento da Petrobras quanto ao
aproveitamento do GN produzido e comprado no Brasil.

Segundo José Goldemberg, em prefacio do livro de Santos et al. (2002), as causas
dessa mudanga nao sdo dificeis de identificar, destacando-se principalmente as seguintes:

e Novas descobertas de GN no Brasil pela prépria Petrobras;

e A Construcdo do gasoduto Bolivia-Brasil que hoje pode trazer para o mercado
brasileiro mais de 30 milhdes de metros cibicos por dia de gis boliviano;

® A evolugdo tecnoldgica das turbinas de gds de alta eficiéncia que revolucionaram os
métodos de geracdo de eletricidade;

e Uma série de novas tecnologias para a utilizacdo direta do gids que deverdo
transformar completamente o papel do gis na matriz energética mundial.

O gasoduto Bolivia-Brasil transporta o gds proveniente da Bolivia para atender os
Estados de Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo, Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. O
gds € comercializado através de contatos de fornecimento com as Companhias Distribuidoras
de cada Estado, detentoras da concessdo de distribuicdo. A TBG (Transportadora Brasileira
Gasoduto Bolivia-Brasil S/A), proprietdria do gasoduto, é responsavel pelo transporte do gés
até os pontos de entrega.

Devido a relativa recente utilizacdo do GNV, tornou necessaria ao poder legislativo a
ado¢do de algumas novas leis e normas que regulamentassem seu uso, tanto para oS
consumidores quanto para aqueles que queriam vender esse combustivel. O primeiro ato legal
consta de 1986.

O proprietario do posto pode adquirir o combustivel da distribuidora com a qual tenha
contrato ou da companhia de gas canalizado que atende a regido. Com excecao da companhia
de gés, todos os outros agentes t€ém sua atuag@o condicionada a aprovagdo de autorizagdo por
parte da agéncia reguladora (Agéncia Nacional do Petréleo, G4s Natural e Bicombustiveis —
ANP). No caso do posto estar localizado numa regido ndo atendida pela rede local de
distribuicdo de GN, o proprietario poderd adquirir o combustivel diretamente do produtor ou
de uma companhia de gés, que ndo necessariamente atende a regido.

O transporte do energético serd feito em sua forma comprimida, GNC, por caminhdes
fiscalizados e autorizados pelo INMETRO (Instituto Nacional de Metrologia, Normalizacdo e
Qualidade Industrial). O servigo de transporte de GNC devera ser autorizado pela ANP. Na

distribuicdo a varejo, realizada pelos postos, o GN € admitido, filtrado e medido por meio de



dispositivos instalados na entrada dos postos de abastecimento. Tais equipamentos sdo de
propriedade da concessiondria de gés.

As instaladoras, ex-oficinas convertedoras, sdo o principal elo entre o usudrio e o
restante da cadeia do GNV. Os resultados dos trabalhos destas empresas sdo vitais para a
satisfacdo e a seguranca do usudrio. O credenciamento e a fiscalizagdo exercidos pelo
INMETRO visam a manuten¢do da qualidade da prestacdo do servigo.

O kit instalado deve obedecer a certos critérios tecnoldgicos, atendendo a norma NBR-
11.353 (ABNT - Associacdo Brasileira de Normas Técnicas) e ao RTQ-37(INMETRO),
assim como ndo ultrapassar os indices de emissdes estabelecidos pela PROCONVE
(Programa de Controle de Polui¢io do Ar por Veiculos Automotores). E com este objetivo
que o INMETRO, nos ultimos anos, vem revendo e elaborando regulamentos e portarias no

intuito de garantir a seguranga do usudrio e das esta¢Oes de abastecimento.

3.3 Utilizacao do GNV em Motores Diesel

Devido a crise do petrdleo, foi iniciado na década de 80 o programa de uso do GNV
visando a substituicdo do Oleo diesel em veiculos pesados. Nessa época, a Petrobras
participou junto com outras empresas no desenvolvimento de tecnologias de conversdo para a
substituicdo parcial do diesel por GNV através de sistemas conhecidos como diesel-gés.

Foram feitos trabalhos de desenvolvimento em banco de provas de motores e testes de
campo em algumas empresas de Onibus, verificando-se a viabilidade técnica e econdmica
desse tipo de conversdo. Devido a fatores, tais como, pequena malha de distribuicdo de GN no
Brasil, falta de infra-estrutura de suporte técnico adequado para as conversdes e falta de
cultura no uso do GN, o programa ndo avancou e a experiéncia foi temporariamente
interrompida (ANP, 2008).

Em paralelo, outras experiéncias foram conduzidas no Brasil com a utilizacdo de
motores dedicados a gds natural (ciclo Otto) desenvolvidos e fabricados no pais para
utilizagdo em Onibus urbano.

Atualmente existe um cendrio favordvel ao retorno do incentivo ao uso do gas natural
em veiculos pesados pelos seguintes fatores (CENPES, 2003):

¢ Aumento da malha de distribui¢do de GNV, devido ao elevado crescimento da frota de
veiculos leves a GNV no pais, resolvendo em parte os problemas de logistica do
passado;

e Pressdes dos 6rgdos ambientais por valores de emissdes de particulados e de gases

poluentes cada vez menores nos grandes centros urbanos;



e Possibilidade de aumento da oferta de GN no mercado nacional devido a novas
descobertas no Brasil e contratos de importacdo de GN tipo “fake or pay” firmados
com a Bolivia;

e Necessidade de se substituir a importag¢do de diesel, que pesa na balanga comercial do
pais.

Além da forte presenca entre os veiculos leves, o GNV também pode cumprir sua
vocagdo original no mercado brasileiro: abastecer caminhdes e Onibus, reduzindo as
necessidades de importacdo de diesel e ampliando o mercado combustivel (ANP, 2008).

Por estar no estado gasoso, o0 GN nao precisa ser atomizado para queimar. Isso resulta
numa combustio limpa, com reduzida emissdo de poluentes e melhor rendimento térmico, o
que possibilita redu¢do de despesas com manutengio e colabora com a diminuicio do indice
de emissdo de poluentes no meio ambiente (ANP, 2008).

A composi¢do do GN pode variar bastante, predominando o gds metano, principal
componente, etano, propano, butano e outros gases em menores propor¢des. Apresenta baixos
teores de didxido de carbono, compostos de enxofre, 4gua e contaminantes, como nitrogénio.

As especificagdes do gis para consumo sao ditadas pela Portaria n. 41 de 15 de abril
de 1998, emitida pela ANP, a qual agrupou o GN em 3 familias, segundo a faixa de poder
calorifico. O géds comercializado no Brasil enquadra-se predominantemente no grupo M
(médio), cujas especificagdes sdo (WILLE, 2005):

¢ Poder Calorifico Superior (PCS) a 20 °C e 1 atm: 8.800 a 10.200 kcal/m3;

¢ Densidade relativa ao ar a 20 °C: 0,55 a 0,69;

e Enxofre total: 80 mg/m3 maximo;

e H,S: 20 mg/m3 maximo;

e (CO3: 2 % em volume maximo;

e Inertes: 4 % em volume maximo;

e 0,:0,5 % em volume maximo;

¢ Ponto de orvalho da dgua a 1 atm: -45 °C méaximo.

O GN ¢ isento de poeira, 4gua condensada, odores objetdveis, gomas, elementos
formadores de goma, hidrocarbonetos condensiveis, compostos arométicos, metanol ou

outros elementos sélidos ou liquidos.

3.3.1 GNYV no Motor Diesel
A maioria dos Onibus € constituida de veiculos diesel de grande porte (cerca de 45

passageiros sentados). A partir dos anos 80, 6nibus articulados também passaram a compor



frotas urbanas, sendo que, nos anos 90, dnibus bi-articulados foram adotados por alguns
operadores brasileiros. Mais recentemente, como reflexo das mudancas no mercado de
transporte, foram introduzidos os microdnibus, cuja circulacio antes estava restrita a servicos
especiais (ANFAVEA, 2007).

O motor movido a GNV se faz através do ciclo Otto, ou seja, a combustdo no interior
da camara ocorre somente apds o centelhamento, que se da a cada dois ciclos da biela (motor
4 tempos). Assim faz-se necessario a utilizagcdo de velas.

Segundo a ANP (2008), as rotas tecnoldgicas para utilizacdo do GNV em Onibus sao:

e Ottolizada: motor ciclo diesel transformado para ciclo otto funcionando 100% a

GNV;

¢ Dedicada: motor movido a GNV original de fabrica;
e Diesel-gds: motores que funcionam com os dois  combustiveis
simultaneamente.

Motores do ciclo Otto a GNV comecgaram a ser desenvolvidos pela Mercedes-Benz no
Brasil na década de oitenta. Segundo a empresa, cerca de 400 unidades deste motor foram
vendidas até o ano de 1992. J4 nos anos oitenta a Mercedes-Benz dispunha de motores
dedicados a GNV para o mercado da América do Sul.

Atualmente observa-se que no mundo a tecnologia diesel/gds ja € dominada, porém
sua aplicacdo ainda ndo atingiu niveis que possam ser considerados representativos.

Existem experiéncias na América do Norte, Europa e Asia com a conversio de
caminhdes e Onibus. As conversdes sao realizadas por empresas fabricantes de componentes
empregados na utilizagdo do GNV como combustivel em geral. Muitas dessas empresas
possuem como parte de sua carteira de produtos “kits” para conversdo de veiculos leves e,
com uma expressao bem menor, “kits” para conversdo de veiculos pesados.

Alguns fabricantes de motores/veiculos pesados tém parcerias de desenvolvimento
com essas empresas para aplicagdo desses “kits” em motores de sua linha produtiva, muitas
vezes buscando uma reducdo mais efetiva do nivel de emissdes, porém a escala ainda é
pequena e pouco representativa.

O desenvolvimento neste segmento de mercado continua a trazer inovagdes e algumas
novidades podem comegar a surgir para melhorar ainda mais a tecnologia utilizada para fazer
um motor diesel/gas efetivamente eficiente e econdmico.

Cabe ressaltar que o desenvolvimento de um “kit” diesel/gés € especifico para o motor

em que serd aplicado, sendo assim, esses kits ndo sdo intercambidveis com diferentes motores



e requerem uma otimizacdo criteriosa para atingir desempenho satisfatorio com emissdes
reduzidas.

Segundo Ingersoll (1996), a inovagdo tecnoldgica, na qual o deslocamento da gasolina
e do 6leo diesel pelo GN constitui um exemplo de que o avanco tecnoldgico ndo se da por si
mesmo. Uma confluéncia de outros fatores deve estar presente para a inovacio tecnoldgica
ocorrer. A viabilidade econdmica é um parametro muito importante. Isso porque os veiculos a
diesel e a gasolina, por exemplo, representam uma tecnologia madura, que se aproveita de
uma significativa vantagem competitiva.

Fulton & Schipper (2001), realizam uma pesquisa importante sobre as condigdes
ideais para o desenvolvimento de sistemas de transporte por Onibus. O trabalho incorpora
novas abordagens para projetar os sistemas de utilizacdo dos Onibus, assim como as novas
tecnologias para utilizacdo de diferentes combustiveis. O trabalho tem como objetivo dar

subsidios para que o transporte urbano das grandes cidades siga num caminho sustentivel.

3.3.2 Vantagens e Desvantagens do Uso do GNV

O GNV apresenta importantes vantagens técnicas que, se comparadas com o0s
combustiveis tradicionais, gasolina e 6leo diesel, o indicam como alternativa promissora em
termos de combustivel automotivo.

Sdo elas: temperatura de igni¢do superior, 0 que O torna mais seguro quanto ao
manuseio; menor densidade que o ar atmosférico, o que em caso de vazamento, possibilita sua
rapida dissipac@o na atmosfera, reduzindo a probabilidade de ocorréncia de concentragdes na
faixa de inflamabilidade; ndo é téxico nem irritante no manuseio; a combustio do GNV ¢
muito préxima da combustio completa, reduzindo os residuos de diéxido de carbono e vapor
d’4gua, e assim inibindo a formacao de residuos de carbono no motor, o que aumenta sua vida
util e os intervalos entre os periodos de manuten¢do; o GNV é comercializado dentro de
elevados padroes de seguranca, e em funcdo das altas pressdes de operacdo, praticamente
elimina a possibilidade de escape do produto para o meio ambiente (SANTOS, 2005).

Ainda em caso de vazamentos, que muito mais facilmente pode ser detectado por
equipamentos de controles do que seus concorrentes liquidos, ndo produz o efeito destes, em
contaminar o subsolo e conseqiientemente os lencoéis fredticos em funcdo da baixa formacao
de residuos da combustdo. Por ser um combustivel limpo e seco, ndo se mistura nem
contamina o 6leo lubrificante, além de permitir um maior intervalo entre trocas de 6leo sem

comprometer a integridade das partes e componentes do motor.



A combustdo do GNV, ndo produz 6xido de enxofre, chumbo e particulados. Dentre
os hidrocarbonetos, o GNV é o que produz a menor quantidade de monoéxido de carbono, nio
emite fumaca preta nem odores e sua combustdo é mais lenta permitindo significativa reducio
de ruido dos motores, especialmente os que utilizam diesel.

As vantagens técnicas mencionadas sdo rigorosamente relacionadas com as vantagens
econdmicas e com os problemas de manutencdo dos veiculos. A principal vantagem
econdmica, diz respeito ao menor preco de comercializacdo do GNV se comparado com a
gasolina, o dlcool hidratado e o diesel. Também, segundo a Petrobras (2004), estuda-se
estabelecer o preco do metro ciibico (m3 ) do GNV em no maximo 55% do preco do litro (1) de
6leo diesel.

Dentre as desvantagens podemos dizer que o GN, por ser um combustivel fossil,
formado a milhdes de anos, trata-se de uma energia ndo renovdvel, portanto finita, assim
como o petroleo.

O GN apresenta riscos de asfixia, incéndio e explosdo. Por outro lado, existem meios
de controlar os riscos causados pelo uso do GN. Por ser mais leve que o ar, o GN tende a se
acumular nas partes mais elevadas quando em ambientes fechados. Para evitar risco de
explosdo, devem-se evitar, nesses ambientes, equipamentos elétricos inadequados, superficies
superaquecidas ou qualquer outro tipo de fonte de ignicdo externa. Em caso de fogo em locais
com insuficiéncia de oxigé€nio, podera ser gerado mondxido de carbono, altamente toxico.

Uma grande desvantagem do uso do GNV em Onibus para o transporte coletivo das
grandes cidades se encontra na dificuldade de revenda do veiculo para cidades do interior.
Como por lei, as cidades metropolitanas ndo podem utilizar os 6nibus por mais de cinco anos,
a revenda torna-se um ponto crucial na aquisicdo desses 6nibus. Na maioria das cidades para
quais esses Onibus sdo revendidos ndo hd abastecimento de GNV, fica bastante prejudicada a
aquisi¢do de 6nibus movidos exclusivamente a GNV. Porém com o motor diesel/gés, essa
situacdo ndo ocorre, ja que o motor pode rodar somente com diesel, fazendo com que seja
possivel revende-lo a cidades que ndo possuem rede de abastecimento de GNV.

No entanto, o amadurecimento da tecnologia do diesel ao longo de vérias décadas
consolidou um sistema confidvel, de alta penetracdo regional e baixo custo de manutencdo,
proporcionado a formacdo de uma frota nacional consideravel, apoiada por uma ampla rede
de postos de abastecimento. A indudstria automobilistica estruturou-se fortemente neste
segmento, ¢ da mesma forma desenvolveu-se uma eficiente logistica de suprimento de
combustiveis liquidos, tornando-se dificil a entrada de uma tecnologia concorrente nesse

mercado (OLIVEIRA FILHO, 2006).



Na linha de conversdes, muitos trabalhos académicos tem sido realizados no intuito de
fazer comparagdes entre os combustiveis alternativos que podem ser usados em Onibus para
transporte coletivo urbano. Entre eles, t€m-se o trabalho de Ahouissoussi & Wetzstein (1997),
que comparam os custos de operacdo dos veiculos para quatro combustiveis alternativos, o
diesel, o GNV, o biodiesel e o metano.

Almeida (1991) realiza uma andlise comparativa do desempenho operacional de um
onibus movido a GNV em relagdo a um Onibus diesel convencional. Além dos fatores de
desempenho operacionais dos veiculos, usado na anélise comparativa, o autor estimou o prazo
de retorno do investimento efetuado na adaptacio do Onibus diesel a partir da receita
proveniente com a economia de 6leo diesel. Também foram avaliados os impactos ambientais
e os impactos na balanca comercial do Brasil, decorrentes da insercdo de 6nibus a GNV no
meio urbano.

Conceigdo (2006) avalia a viabilidade técnica, ambiental e econdmica da insercdo do
GNYV em substituicdo ao diesel no transporte publico urbano de passageiros. A andlise técnica
compara a tecnologia de motor GNV com a tecnologia diesel convencional, sob a dtica de
desempenho energético e ambiental. O estudo de viabilidade econdmica compara a utilizacio

do GNV em duas rotas tecnoldgicas (veiculos bicombustiveis e veiculos dedicados).

3.3.3 Questao Ambiental

A queima de combustiveis em todo mundo € a principal causa das emissdes de didxido
de carbono (CO,), um dos principais gases que contribuem para o efeito estufa. Nas grandes
cidades, o setor de transportes rodovidrios é o grande responsdvel pela polui¢do local. Além
de grande emissor de CO,, ainda € responsavel pela emissdo de outros gases, como os 6xidos
de nitrogénio, os 6xidos de enxofre, os aldeidos e o material particulado (RIBEIRO, 2001).

Nao restam muitas duvidas de que algumas caracteristicas quimicas do GN, como a
sua composicio e teor de contaminantes, sdo os seus grandes trunfos ambientais em relacio
aos combustiveis automotivos tradicionais. O GNV proporciona queima mais completa que a
apresentada pela gasolina, pelo dlcool e pelo diesel, reduzindo, portanto as emissdes de
poluentes (CONPET, 2005).

O motivo para que os governos tenham interesse na conversao de 6nibus urbanos para
o GNV, assim como outros veiculos, parte do principio que, mesmo em poucas quantidades
(em comparagdo ao diesel), € interessante para um municipio que sua atmosfera seja mais

limpa, pois assim, a qualidade de vida de sua populagdo aumenta (SANTOS, 2005).



E importante destacar que os paises desenvolvidos tm estabelecido limites de emissio
muito restritivos para as emissdes dos veiculos leves e pesados. Tal fato promove uma
continua inser¢do, no mercado automobilistico, de novos veiculos com diferentes
caracteristicas de emissdes, que estdo associados a determinados padrdes regulatérios pré-
estabelecidos.

Na Unido Européia, as diretivas para os novos modelos s@o estabelecidas pelos
padrdes Euro, sendo que desde o ano 2000, vigora na Europa a Euro 3. J4 nos Estados Unidos
a legislacdo é mais complexa, pois além das regulamentacdes federais existem também as
estaduais, além de outros programas voltados para controle dos combustiveis alternativos e
dos motores com baixas emissdes, por exemplo. As regulamentagdes federais americanas em
vigor sdo, desde 2004, as Tier II (RIBEIRO, 2001).

No Brasil, o PROCONVE, desde 1986, estabelece as diretrizes, prazos e padrdes
legais admissiveis para as diferentes categorias de veiculos e motores, nacionais e importados.
Esses padrdes legais que vigoram no Brasil sdo praticamente os mesmos que na Europa,
porém, com uma defasagem de aproximadamente seis anos. O PROCONVE sé assumird
como padrdo os niveis de emissdo estabelecidos pela Euro 3 no inicio de 2006 e a partir de
2009 ja terd assumido o ainda mais rigoroso padrdo Euro 4 (PROCONVE, 2004).

A principal finalidade das diretrizes nacionais e estrangeiras € reduzir a contaminacéo
atmosférica provocada pelo transporte rodovidrio, mediante a fixacdo de limites de emissao
que assegurem niveis baixos de poluicdo para os veiculos novos e baixas taxas de
deterioracdo destes niveis, ao longo da vida qtil dos veiculos.

Sobre os veiculos pesados, especificamente os Onibus, a comparacdo do desempenho
ambiental envolve ndo somente a troca do combustivel, de diesel para GNV, como também a
substitui¢do do motor do ciclo diesel por ciclo Otto. Ainda ndo se dispde de resultados dos
ensaios de emissdes efetuados com veiculos do tipo diesel/gas (RIBEIRO, 2001).

H4 ainda a expectativa de que o GNV ganhe mais espaco, a medida que os paises se
adaptem as exigéncias do Protocolo de Kyoto.

A Tabela 3.1 apresenta o nivel de emissdo de poluentes por tipo de motor, se
operando com diesel ou operando com GNV.

Os onibus a GNV emitem praticamente 100% menos MP (Materiais Particulados) e
60% menos NOx que o similar a diesel, porém emitem mais HC, e principalmente CO. No
entanto, os danos a saide humana causados por emissdes de CO sdo menos prejudiciais que

os efeitos do NOx e do MP. As emissdes de hidrocarbonetos do 6nibus a gés correspondem a



metano nao-reativo, que ndo é um poluente local importante, embora seja um poderoso gis de

efeito estufa (FULTON, 2001).

Emissoes DIESEL GAS (inje¢do mono ponto)
unidade => | ton./dia | g/KWh ton./dia g/KWh
MP 2 0,136 0
NOx 95,7 6,480 2,580
HC 5,8 0,390 0,400
CO 11,7 0,790 1,830
TOTAL 115,1 7,796 4,810

Tabela 3.1 — Emissdes por tipo de motor
Fonte: Ribeiro (2001)

Alguns trabalhos na literatura avaliam a qualidade do ar promovida pela redugdo da
poluicdo através da melhoria de tecnologia dos dnibus para transporte coletivo de passageiros.
Entre eles, destacam-se: o trabalho de Gwilliam, Kojima & Johnson (2004), realizado através
do Banco Mundial, onde retine especialistas das dreas de meio ambiente, transporte, minas e
energia; o trabalho de Eberwein (2004), que avaliou a melhoria das condi¢des ambientais para
a cidade de Berlin — Alemanha; e o trabalho de Baldassarri, Battistelli & Conti (2005), que
avalia a emissdo de poluentes toxicos em Onibus urbanos, comparando o GNV com
combustiveis liquidos. Os trabalhos consideram a utilizacdio do GNV na operagdo dos

veiculos.

3.3.4 O GNYV no Transporte Coletivo Urbano

Segundo Oliveira Filho & Faga (2005), “as frotas de onibus se consolidaram como o
principal sistema de transporte coletivo de passageiros das grandes cidades”.

As iniciativas de conversdo do diesel para o GNV se devem principalmente a: questio
energética da dependéncia da importacdo de petrdleo, onde se busca reduzir o consumo de
diesel e petrdleo; e por questdes ambientais, como forma de reduzir a polui¢do atmosférica
das grandes cidades (Oliveira Filho & Faga, 2005).

Autoridades do setor de transportes de diversas cidades em todo o mundo tém
buscado alternativas ao diesel convencional como for¢a motriz de suas frotas de Onibus. As
principais tecnologias experimentadas tém sido: mistura diesel-gds em motores de ciclo
diesel; emuls@o de diesel e 4gua; GNC em motores de ciclo Otto; GNL em motores de ciclo
Otto; veiculo hibrido-elétrico; diesel com baixo teor de enxofre, chamado de “diesel limpo” e
catalisadores; biodiesel; e células a combustivel.

Dentre as tecnologias citadas, as mais difundidas t€ém sido o GNC e o GNL (as formas

em que o GNV ¢ encontrado), sendo estas as primeiras alternativas ao diesel comercialmente



disponiveis no mundo. As demais op¢des sdo em sua maioria utilizadas apenas de modo
experimental, geralmente em pequena escala ou ainda néo estio disponiveis comercialmente.
A Tabela 3.2 apresenta algumas premissas operacionais de frotas de 6nibus urbanos.

Onibus Diesel | GNV | Unidades
Regime de Rodagem 8.000 | 8.000 Km/més
0,40 | 0,59 | VKm; m’/Km
2,50 | 1,69 | Km/l; Km/m’

Consumo médio urbano

Consumo Energético 50 tep
Rendimento Térmico %o
Taxa de Compressio [-]

Tabela 3.2 — Premissas Operacionais de Frotas de Onibus Urbanos
Fonte: Oliveira & Faga (2005)

Para Oliveira Filho & Faga (2005), a proposta de uso mais intenso do GNV em 6nibus
€ pertinente no contexto atual e desperta o interesse da sociedade como um todo. Entretanto, a
corroboragdo do pressuposto de que pode ser vantajosa a substituicdo do diesel por gis no
transporte de passageiros requer uma andlise das reais dimensdes dos beneficios esperados.
As principais vantagens potenciais desta substitui¢do de combustivel sdo:

e Reducido da importagdo de petrdleo e diesel;

¢ Contribuicdo a massificacdo do uso do gis natural e diversificagdo da matriz
energética;

¢ Reducio das emissdes atmosféricas nas cidades.

A substitui¢cdo de combustivel nos 6nibus implica na redu¢do de consumo do diesel,
atualmente responsdvel por cerca de 40% do total de derivados de petrleo consumidos no
pais (MME, 2004).

Parte do petréleo importado se presta basicamente para atender a demanda de diesel,
pois enquanto hd uma necessidade de importar petréleo com essa finalidade, por outro lado ha
um excesso de outros derivados. A substitui¢do de diesel por gis reduziria a importacio de
petréleo, economizando divisas para o pais (OLIVEIRA FILHO, 2006).

Estes percentuais (reducdo na importacao do diesel) sdo considerdveis e significativos,
colocando a redugdo da importagdo de diesel como um forte argumento em favor do dnibus a
gas.

O abastecimento de GNV no Brasil, salvo algumas excecdes, € realizado em postos de
abastecimento de combustivel, e a organizagdo do mercado energético obedece aos mesmos
padrdes do mercado de combustiveis liquidos. Para o abastecimento de Onibus, geralmente,

uma esta¢do de compressdo de alta vazdo € instalada na garagem do préprio frotista. Neste

estudo, para efeito de cilculo, o abastecimento serd considerado na bomba de GNC em um



posto autorizado. O investimento necessdrio para a instalacdo dessa estacdo de compressdo é
relativamente alto, entretanto, com uma estagdo de compressao, o preco pago pelo frotista por
m’ de GNV é menor (ANP, 2008).

No Brasil foram feitas algumas tentativas de conversdo de veiculos a diesel para
utilizacdo do GNV, a maioria sem sucesso. Dentre as causas desses insucessos estdo 0s
problemas tecnoldgicos relativos aos motores, a penetracdo insuficiente das redes de
distribuicdo de GN, os custos operacionais e depreciacdo mais elevada dos veiculos a gis que
para os Onibus a diesel. Alguns desses problemas estdo superados tecnologicamente, no
entanto as seqilelas da experiéncia negativa pregressa constitui por si mesma uma barreira a
ser transposta (SANTOS, FAGA & BERMUDO, 2003).

Algumas experiéncias internacionais tiveram resultados animadores, como por
exemplo, os Estados Unidos t€m atualmente cerca de um décimo da frota total de Onibus
movidos a GNV (WATT, 2001).

Frotas a gds de mais de uma dezena de outros paises podem ser referéncias tuteis para
novos programas brasileiros, dos quais se podem extrair premissas de sucesso e licdes
aprendidas em cada caso, para se evitar a repeticao de equivocos e situagdes indesejaveis.

Segundo Oliveira Filho (2006), os programas de Onibus a gds no Brasil tem sido
sistematicamente mal sucedidos diante de barreiras operacionais e financeiras. Em seu
trabalho, o autor avaliou os impactos, a conveniéncia e as perspectivas do uso do GNV em
Onibus para transporte coletivo em grandes cidades brasileiras.

Baseado na hipétese de que a substitui¢do do diesel por GNV em 6nibus urbanos tem
o potencial de gerar beneficios ambientais e energéticos, o autor destaca que o éxito dos
programas requer a observacao de um conjunto de premissas envolvendo condigdes, recursos
e acoes.

Os resultados dessas andlises revelam vantagens no uso do Onibus a gis, mas indicam
a necessidade de andlises econdmicas e financeiras para avaliar o balango entre os beneficios
oferecidos e os custos envolvidos.

O transporte publico urbano presente nos municipios com mais de 30 mil habitantes,
estd disponivel para cerca de 122 milhdes de pessoas. O Onibus é o principal meio de
locomogdo disponivel, inclusive nas localidades que disponibilizam os servicos de metrd e
trem urbano. Estimativas indicam que circulam hoje nas cidades brasileiras por volta de 115
mil dnibus, transportando cerca de 94% do total diario de passageiros (ANTP, 2005).

Verifica-se ainda que o transporte publico urbano, na modalidade dnibus, representa

cerca de 93,8% do total nacional (Tabela 3.3), circulando cerca de 50.000 veiculos nas



principais regides metropolitanas. Somente nas metropoles do Rio de Janeiro e Sdo Paulo
circulam metade desse total, que respondem a um consumo anual aproximado de 1 bilhdo de

litros de diesel (ANTP, 2005).

Servicos Municipios | Passageiros/dia | %

Onibus 920 55.140.000 |93,8%
Trem/Metro 64 3.479.000 5,9%
Barcas 12 140.000 0,2%
Total 58.759.000 |100%

Tabela 3.3 - Transporte publico urbano
Fonte: ANTP (2005)

Além dos beneficios ambientais decorrentes do uso de um energético menos poluente,
0s projetos contribuem para o desenvolvimento econdmico sustentivel, através de

investimentos nas diversas cadeias produtivas do GN.

3.4 O Impacto da Incerteza na Conversao dos Veiculos versus o
Valor da Flexibilidade

Nas secdes anteriores deste capitulo foi feita uma andlise contextual e técnica do
problema de investimento, objeto de estudo dessa pesquisa. Primeiro foi realizado uma
explanacdo a respeito do GN, com suas caracteristicas, sua participagdo na matriz energética
do Brasil, a cadeia de produgdo e os segmento de consumo.

Em seguida, foi dado foco no segmento automotivo, onde o GN ¢ usado na forma de
GNV. Foram apresentadas referéncias técnicas sobre a utilizagdo do GNV em motores a ciclo
diesel, suas vantagens e desvantagens, a questdo ambiental, e principalmente a sua utilizagio
no transporte coletivo urbano.

Sendo assim, o objeto de estudo dessa pesquisa, no qual serd realizada uma avaliagdao
de investimento através da abordagem de opc¢des reais, € a utilizacdo do GNV em Onibus.

O que se pretende avaliar é o valor da flexibilidade proporcionada por um 6nibus que
podem operar com combustiveis alternativos. Neste caso especifico, serd avaliada a
possibilidade de operar ou com combustivel diesel ou com o GNV.

Em uma avaliacdo através da abordagem de opcdes reais, onde se busca avaliar
investimentos em condicdes de incerteza e risco, € extremamente importante conhecer as
incertezas que rondam o setor, para avaliar seu impacto na decisdo de investir.

Esta secdo aborda a questdo do impacto das incertezas na conversdo dos veiculos.

Inicialmente serd abordada a questdo da regulamentagdo do mercado de GN, que afeta



profundamente a oferta do energético. Na seqiiéncia, apresentam-se as incertezas em relacdo a
oferta, e a situacdo da demanda. Por fim, sdo avaliadas as caracteristicas da flutuacdo dos

precos das commodities petréleo e GN.

3.4.1 Regulamentacio do Mercado de Gas Natural no Brasil

A Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997, conhecida como Lei do Petréleo, dispde sobre
a politica energética nacional, as atividades relativas ao monopdlio do petrdleo, institui o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), a ANP, e da outras providencias.

A lei estabelece a propriedade da Unido dos depdsitos de petréleo, GN e outros
hidrocarbonetos fluidos existentes no territdrio nacional, nele compreendidos a parte terrestre,
o mar territorial, a plataforma continental e a zona econdmica exclusiva.

Com a lei, fica instituida a ANP, entidade integrante da Administracdo Federal
indireta, submetida ao regime autirquico especial, como 6rgdo regulador da inddstria do
petréleo, GN e combustiveis renovaveis, vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME).

O Art. 8° estabelece que a ANP tem como finalidade promover a regulacdo, a
contratacdo e a fiscalizagdo das atividades econdmicas integrantes da inddstria do petrdleo,
GN e combustiveis renovdveis. O artigo contém XVI pardgrafos com as atribui¢des da
agéncia.

A lei estabelece que a Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS, sociedade de
economia mista vinculada ao MME, e até entdo detentora do monopdlio da exploracao,
produgdo, transporte e comercializagdo dos hidrocarbonetos nacionais, passa a operar em
cardter de livre competicdo com outras empresas, em fungdo das condi¢des de mercado.

Todas as atividades referentes a exploracdo e produgdo de hidrocarbonetos fazem
parte da concessdo dos campos petroliferos/gasiferos outorgados pela ANP. A importagdo e o
transporte sdo objeto de autorizacdo outorgada pela ANP, assim como as atividades de
compressdo e liquefacao.

No Brasil, a distribuicio de GN canalizado € de atribui¢cdo dos Estados e do Distrito
Federal, que poderdo, em seus territorios, explorar diretamente ou através de concessdo, nos
termos definidos pelo Art. 25 da Constituicio Federal. A Figura 3.4 apresenta de forma

esquematica a situagdo legal da cadeia produtiva do GN no Brasil.
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Figura 3.4 — Responsabilidade Legal da Cadeia Produtiva
Fonte: Martins (2006)

Mesmo com a Lei do Petréleo, a unica empresa que produz GN no Brasil é a
Petrobras, apesar de outras empresas se encontrarem em processo de exploracdo de petréleo e
gds. Na atividade de processamento, encontram-se em funcionamento no Brasil 28 UPGN,
das quais 27 sdo de propriedade integral da Petrobrds, que também participa acionariamente
da unidade restante, detendo 20% do capital da UPGN-UEG Araucaria (MARTIS, 2006).

Martins (2006) observa que o sistema Petrobras, através de participacdes cruzadas,
tem o dominio do mercado de transporte de GN no Brasil, destacando que a Transpetro,
subsidiaria integral da Petrobras, isoladamente detém 45,9% da malha de transportes
brasileira e que a TBG, 51% da Gaspetro, detém 47,6% da malha total.

No mercado de distribuicdo, encontram-se constituidas 24 concessiondrias de
distribuicdo estadual de gés canalizado, sendo que a Petrobras participa acionariamente de 19
companhias, através de sua subsididria Gaspetro, além de deter 100% da concessdo do Estado
do Espirito Santo através da subsidiaria integral Petrobras Distribuidora — BR. As 4 empresas
que ndo tem participagcdo da Petrobras sdo as 3 do estado de Sdo Paulo e a CEG, na regido
metropolitana do Rio de Janeiro (MARTINS, 2006).

E importante destacar ainda que a Petrobras, além de deter direta ou indiretamente
participacdo nas atividades anteriormente descritas, também possui 96% da capacidade
nominal do refino nacional de petréleo, responsavel pela produgdo de alguns dos produtos
deslocados pelo géds natural, tais como gasolina, 6leo combustivel, 6leo diesel, GLP e
querosene iluminante. Ainda, nas vendas dos derivados de petréleo no Brasil, a Petrobras
Distribuidora — BR, subsidiaria integral da Petrobras, responde por 22% do mercado de GLP,
28% do mercado de Diesel e 69% do mercado de 6leo combustivel (MARTINS, 2006).



Com o que foi exposta acima, e também de acordo com Martins (2006), a Petrobras
detém o monopdlio de praticamente toda a cadeia do GN. Essa € uma constatagdo importante,
principalmente para a avaliagdo de investimentos dessa industria. Isso porque, desta forma, é
possivel avaliar as condicdes de mercado, e as interacdes entre os agentes.

Aguardando sang¢do presidencial, o Projeto de Lei n® 6.673/06, conhecida como Lei do
Gds, regulamenta o transporte, a exploragdo, a estocagem, O processamento € a
comercializacdo do GN. O que se pretende com a lei € dar maior seguranca juridica ao setor,
conciliando os interesses entre produtores, distribuidores e consumidores de gis natural. Isso
pode proporcionar maior seguranga aos investidores e consumidores, que assim poderdo atuar
em condicdes estdveis (ANP, 2008).

Como pode ser observado, ainda nao se tem um marco regulatério definido para o GN.
Isso gera muitas incertezas, fazendo com que os projetos de investimentos no setor tenham
um alto risco. Essas condi¢des criam oportunidades, e essas oportunidades podem ser mais
bem avaliadas através das opcdes reais.

Dentre alguns trabalhos de interesse em opgdes reais, que tratam da incerteza na
regulacdo, pode-se destacar: o trabalho de Teisberg (1993 e 1994), que avalia investimentos
de estratégicos de capital no setor elétrico, considerando a incerteza na regulamentacdo do
mercado; o trabalho de Santos, Guerra & Nunes (2001), que utilizaram opgdes reais como
instrumento de regulacdo de mercado, também para o setor elétrico; e o trabalho de Gongalves

& Medeiros (2002), com foco no setor de telecomunicagdes.

3.4.2 Previsao de Oferta

De acordo com Martins (2006), entende-se como reservas os recursos descobertos de
GN comercialmente recuperdveis a partir de uma data de referéncia. A estimativa desses
valores incorpora um certo grau de incerteza quanto as informacdes de geociéncias,
engenharia e de natureza econdmica. Em funcao disso, elas sdo classificadas como:

e Reservas Provadas — sdo aquelas que, com base na andlise de dados geoldgicos e de
engenharia, se estima recuperar comercialmente com elevado grau de certeza;

e Reservas Proviveis — sdo aquelas cuja andlise dos dados geoldgicos e de engenharia
indica uma maior incerteza na sua recuperacdo quando comparada com a estimativa de
reservas provadas;

e Reservas Possiveis — sdo aquelas cuja andlise dos dados geoldgicos e de engenharia
indica uma maior incerteza na sua recuperacao quando comparada com a estimativa de

reservas provaveis;



e Reservas Totais — representa o somatdrio das reservas provadas, provaveis e possiveis.

No periodo compreendido entre os anos de 1994 e 2005, as reservas provadas de gés

natural cresceram 54%, correspondendo a uma taxa média anual de 4,5%. Este crescimento

estd relacionado principalmente a descobertas decorrentes do esforco continuo do pais para
diminuir o grau de dependéncia do petréleo (ANP, 2006).

A evolucdo das reservas de GN no pais apresenta um comportamento muito préoximo

ao das reservas de petrdleo, devido principalmente a ocorréncia de gis natural sob a forma

associada. A Figura 3.5 apresenta um grafico com a evolucao das reservas de GN, de 1994

até 2005, de acordo com a sua forma de ocorréncia (associado ou nio ao petréleo).
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Figura 3.5 — Evolucdo das Reservas de GN
Fonte: ANP (2006)

A producdo nacional de gis natural refere-se, quase que exclusivamente, a producdo
da Petrobras. No periodo de 1994-2005, a produgdo de GN cresceu em 129,5%, ha uma taxa
média anual de cerca de 10,8%, principalmente em decorréncia do inicio de operacdo das
jazidas da Bacia de Campos, sendo 58,3% originaria dos campos maritimos. A Tabela 3.4

apresenta a producdo de GN, por estado da federagdo, para os anos de 2000 até 2005.

ESTADO 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alagoas 2.023 2.090 2.142 2.515 3.253 3.202
Amazonas 5.480 6.650 7.516 8.199 9.920 9.773
Bahia 5.194 5.388 5.526 5.934 6.182 5.436
Ceard 274 255 302 274 345 304
Espirito Santo 869 1.066 1.155 1.396 1.397 1.422
Parana 129 105 26 155 179 186
Rio de Janeiro 5.674 6.352 8.867 8.247 8.573 1.828
Rio Grande do Norte 3.466 3.281 3.727 3.476 3.741 3.607
Sé&o Paulo 888 942 1.080 1.064 1.050 1.040
Sergipe 2.393 2.224 2.196 2.007 1.856 1.692

TOTAL 26.390 28.353 32.537 33.267 36.496 28.490

Tabela 3.4 — Produgéo Nacional de GN
Fonte: ANP (2006)



As importagdes brasileiras (Tabela 3.5) de GN tiveram inicio em julho de 1999,
quando a Petrobras passou a adquirir gds boliviano através do Gasoduto Bolivia-Brasil —
GASBOL.

Em 2000 foi iniciada a importagdo do gds argentino pela SULGAS, que foi seguida,
em 2001, por duas outras empresas importadoras, a EPE — Empresa Produtora de Energia
Ltda e a BG Comercio e Importacio Ltda, adquirindo gas da Bolivia.

Os precos do gés natural importado sdo estabelecidos na forma pactuada através dos

respectivos contratos de fornecimento.

Ano  Gis Natural (mil m*/dia)

2000 6.056

2001 12.611
2002 14.436
2003 16.293
2004 22.154
2005 24.651

Tabela 3.5 — Importacdo Brasileira de gas Natural
Fonte: ANP (2006)

3.4.3 Situacdo da Demanda

Dada a sua flexibilidade de uso e facil manipulacio direta pelos consumidores, o gis
torna-se tdo nobre quanto a eletricidade, adentrando nos lares, nas industrias, nos
estabelecimentos comerciais e mesmo nos automoéveis (SANTOS et al., 2002).

Essa flexibilidade de uso esta diretamente a relacionada tecnologia usada. Em todos os
segmentos de mercado € possivel verificar que, de alguma maneira, 0 GN € capaz de se
adaptar a tecnologia utilizada, deslocando o energético convencional.

O GN utilizado como combustivel nas industrias substitui todos os outros energéticos,
tais como 6leo combustivel, 6leo diesel, carvdo, lenha e energia elétrica. Na industria
quimica e petroquimica o GN é usado em larga escala como matéria-prima e combustivel. Na
siderurgia, o GN € aplicado como redutor na fabricacdo de ferro-esponja, que é a matéria-
prima utilizada na producio de aco.

No setor comercial, o GN ¢ utilizado em substituicio ao GLP e em cogeracdo,
alimentando sistemas de refrigeracdo e iluminagdo, substituindo a energia elétrica. No setor
residencial, o GN ¢é usado em coccio e aquecedores, substituindo o GLP e energia elétrica,

respectivamente.



O consumo automotivo do gis apresenta-se, de modo geral, como complementar aos
outros combustiveis, tais como gasolina, diesel e dlcool. No setor elétrico, 0 GN vem sendo
usado na geracdo termelétrica, em substituicdo ao gas combustivel, 6leo diesel e carvio.

A flexibilidade de uso coloca o0 GN como um combustivel alternativo em potencial.
Podendo ser inserido em qualquer mercado e nichos de mercado. Porém, ainda hd muito no
campo tecnolégico e de infra-estrutura a ser realizado.

Nos paises industrializados, o GN iniciou a sua entrada nos mercados através das
infra-estruturas de distribuicdo previamente existentes para o gis de rua produzido a partir do
carvao. A substituicdo foi imediata e 0 GN concentrou-se nos mercados residencial, comercial
e industrial (SANTOS et al., 2002).

Segundo relatdrio setorial do BNDES (2006), no ano de 2005, o maior consumidor de
GV em volume de vendas foi o segmento industrial, seguido do segmento de geracdo e
cogeracdo de eletricidade, consumo automotivo, residencial e comercial (Figura 3.6). De
acordo com o relatério, os segmentos industrial e de geracéo de eletricidade, como também o
GNV, sao estratégicos para a ampliagdo da malha de transporte e distribuicdo de GN, embora

possuam dindmicas diferentes.
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Figura 3.6 — Demanda de GN por Segmento
Fonte: BNDES (2006)

Moraes (2005) analisa as tendéncias da demanda de energia no setor de transportes no
Brasil. A pesquisa aborda tanto os modais de transporte como os combustiveis utilizados,
analisando a estrutura e evolugdo do sistema de transporte mundial e nacional para projetar a
demanda de combustiveis nos transportes brasileiros no periodo de 2000 a 2025.

A pesquisa acima citada, busca identificar possibilidades de reducdo do consumo

energético no setor, dentro desse horizonte de tempo. Apresenta resultados interessantes,



destacando a tendéncia de diminuicdo no nimero de passageiros no transporte coletivo das
grandes cidades brasileiras de 1994 a 2000.

Observa-se assim, uma demanda reprimida, fruto de uma pequena infra-estrutura de
distribuicdo de gas. Somado a isso estd o fato de que ainda ha tecnologia a ser desenvolvida
para utilizacdo do GN nos segmentos citados. Com o desenvolvimento tecnolégico, diminuem
0s custos e principalmente o consumo de energia.

Portanto, do lado da demanda, as incertezas estdo relacionadas ao fator tecnolégico e
ao fator politico-econdmico. Esse tltimo, pois sem investimentos em infra-estrutura de

distribuicdo ndo € possivel estimular a demanda pelo produto.

3.4.4 Flutuacio do Preco de uma Commodity

Para Martins (2006), a questdo da defini¢do dos precos do GN apresenta-se como o
fator de maior instabilidade dessa industria. Além da instabilidade do preco da commodity
GN, hé o imbréglio legal quanto a tarifacio do produto.

Os critérios tarifarios de transporte de GN sdo definidos pela ANP em funcdo da
distancia do ponto de entrega do produtor e do ponto de recebimento da distribuidora. No
entanto, a defini¢do de gasoduto de transporte e gasoduto de distribui¢cdo varia de Estado para
Estado, ocasionando disparidade de tarifas muito grandes para distancias semelhantes, quando
comparados todos os Estados da Federacao (MARTINS, 2006).

As tarifas de distribuicdo também variam de um Estado para o outro, em decorréncia
dos diferentes contratos de concessao firmados entre os governos estaduais e as companhias
distribuidoras de gds canalizado. Outro fator diferenciador das tarifas de distribui¢ao refere-se
a origem do gés, se nacional ou importado, este tltimo definido por contrato.

A Lei do Petréleo prevé pregos livres com base na livre concorréncia. Nao havendo
concorréncia, os precos devem ser fixados pelo Governo Federal. Este, por sua vez, pode
adotar medidas, através da ANP, resguardando os consumidores de um monopélio natural.

Na ROA que serd realizada no préximo capitulo, serd considerada a variacdo do preco
da commodity GN, negociada no mercado. Schwartz (1997) comparou trés modelos de
previsdo do comportamento do preco de commodities para avaliar sua capacidade de
precificar contratos futuros de compra e venda do produto. A andlise revela tendéncia a um
Movimento de Reversdo a Média (MRM) para os pregos de commodities.

Pindyck (1999) examinou o comportamento de longo prazo dos precos do petréleo,
carvio e GN, usando dados histéricos. Comparou o comportamento passado dos precos

buscando prever o comportamento estocdstico dos precos através de um MRM. Dois anos



mais tarde, Pindyck (2001) discute a dinidmica de curto prazo do preco de commodities.

Porém nao avalia para o caso do GN.

3.4.5 Estratégia de Investimentos

Segundo Santos (2005), os principais desafios para a insercio do GN na matriz
energética brasileira é a identificacdo dos principais gargalos tecnoldgicos, assim como o
dimensionamento correto das acdes necessdrias para dar suporte tecnoldgico ao
desenvolvimento do mercado.

A estratégia para o desenvolvimento do mercado serd orientada por uma ampla andlise
da cadeia produtiva do GN, relativizando-a com outras industrias de rede, como o setor de
petréleo e de energia elétrica. Para dessa maneira, buscar sinergias e complementaridades
entre elas e, como resultado, mitigar riscos que possam provocar ou a competi¢do predatdria
entre os energéticos que sustentam o mercado, ou a exposicdo dos agentes (SANTOS, 2005).

No Brasil, uma das agdes possiveis para expansdo do mercado de GN no segmento
automotivo € atuar junto a inddstria automobilistica, em particular o transporte publico
urbano, no sentido de viabilizar e expandir a producdo de veiculos a GNV e estimular a
conversao de veiculos utilizando produtos certificados e com garantia de qualidade.

Com o aumento da possibilidade de oferta de GN surge a necessidade de se criar
grandes blocos de consumo. Isso porque os enormes investimentos de risco na exploragdo e
descobertas de novos campos de gis s6 podem ser recuperados com a venda do produto aos
consumidores (SANTOS et al., 2002).

Mais ainda, de acordo com Santos et al. (2002), é preciso vender o gis para poder
atrair os investimentos ainda necessdrios a construcdo das infra-estruturas de transporte e
distribuicdo do gds, conectando as areas de producdo as dreas de consumo. Apenas aumentar a
oferta de gds estd muito aquém da necessidade de se cumprir a meta de politica nacional para
aumentar a sua participacio na matriz energética do paifs.

Em termos de estratégia para massificacdo do uso do gis em veiculos pesados, talvez,
em um primeiro momento, a conversdo de veiculos usados para operar com diesel-gds seja
mais interessante, pois o empresariado do setor teria a opg¢do de reconverter o veiculo,
podendo revendé-lo para locais sem disponibilidade de GN.

O diesel-gas poderia entrar como formador de uma cultura de utilizagdo do gas natural
em veiculos pesados, contribuindo para uma ampliacdo da rede de distribui¢do de gis por

todo o pais. Num segundo momento, isso estimula a demanda por veiculos novos dedicados a



gds natural ou mesmo, quem sabe, veiculos originais diesel-gds, conforme opcdo das
montadoras e/ou do mercado.

Caso ndo haja viabilidade econdmica, o empresariado do setor de transportes ndo
trocard a tecnologia diesel, ja consagrada em décadas de utilizacdo e perfeitamente dominada,
por outras ainda incipientes e que requerem um tempo natural de maturacdo. A questdo
ambiental é importante uma vez que essa consciéncia vem aumentando nos tltimos anos na
sociedade como um todo, mas ela ndo € suficiente para iniciar e sustentar a difusdo do GNV
no setor de transportes. A viabilidade econdmica torna-se essencial nessa questao (WILLE,

2005).

3.5 Consideracoes Finais

Do contexto analisado, observa-se a necessidade de uma melhor avaliacdo dos
projetos de investimento em GN no Brasil, o que pode contribuir para o desenvolvimento do
mercado.

Dessa forma, ao analisar o contexto do GN no Brasil, verifica-se que as condi¢des de
risco e incerteza devem ser consideradas nas avaliacdes de investimento, visto que ainda ha
muitos desafios tecnoldgicos, regulatérios e de mercado a serem equacionados para que se
alcance o desenvolvimento desejado do mercado.

Um estudo detalhado das premissas e varidveis de projetos de investimento nessa drea
deve ser realizado. Isto deve ser feito através da aplicac@o correta dos métodos de andlise de
investimentos, que incorporam a volatilidade das varidveis envolvidas nos projetos,
justificando de forma adequada se um investimento deve ser realizado ou nao.

A avaliacdo de investimentos através da abordagem de opcdes reais possibilita a
identificacdo de opcdes durante a vida de um projeto, o que normalmente € desconsiderada
nas avaliagdes tradicionais. Com isso, o desafio intrinseco da pesquisa é avaliar o risco e a
incerteza de investimentos na utilizacdo do GN no seu segmento. A avaliacio de risco e
incerteza, além de criar a possibilidade de se exercer opcdes nesses projetos, ddo mais valor a
elas.

Seguindo a metodologia de pesquisa proposta, esse capitulo fecha o modelo conceitual
do problema de investimento. Apds concluir o modelo conceitual, através da formulagdo do
problema e consequentemente a formulag@o da questdo a que a pesquisa pretende enderegar, a

préxima etapa € a modelagem matemética ou o modelo cientifico.



Capitulo 4

4 MODELAGEM E SIMULACAO NA PRECIFICACAO
DE OPCOES REAIS

4.1 Consideracoes Iniciais

A definicdo prévia de uma metodologia é muito importante para enderecar
corretamente a questdo de pesquisa. Da mesma forma, para se modelar corretamente o
problema de investimento através da abordagem das opcdes reais, € também importante
estabelecer uma estrutura a ser seguida. Aqui, serd seguida uma estrutura para modelar
problemas de opg¢des reais proposta por Dias (1996).

Os capitulos 3 e 4 foram importantes para que fosse possivel desenvolver o modelo
conceitual do problema a ser investigado. Sua correta formulacdo contribui para que o
desenvolvimento do modelo matematico se aproxime ao maximo das condicdes reais de
negocios. Neste capitulo serd apresentado as formas de modelar matematicamente o problema
de pesquisa.

Aqui serd visto que é possivel modelar um problema de investimento tratando a
varidvel tempo de duas maneiras: de forma discreta e de forma continua. Uma solugdo
discreta busca uma aproximagdo a solugdo continua. No limite, a solugdo discreta tende para a
solu¢do continua.

Apesar de sua construcdo ser mais complexa, e de serem menos flexiveis, os modelos
de tempo continuo tém importante contribuicdo para a pesquisa cientifica. Neste caso,
representado tanto pelo avango da teoria de opgdes reais quanto dos processos utilizados para
tomada de decis@o de investimentos.

Este capitulo trata, primeiramente, da estrutura metodoldgica necessdria para modelar
o valor de uma opgdo real. As secdes seguintes seguirdo a estrutura proposta, apresentando
tr€s blocos de construgdo importantes: a previsdo da incerteza através de um processo
estocdstico; a otimizacdo dindmica sob incerteza; e a modelagem das opcdes reais. Por fim,
serd iniciado o desenvolvimento de um modelo de andlise econdomica do valor da opgao de

troca de insumos.

4.2 Estrutura de um Modelo de Tomada de Decisiao de
Investimento com Opcoes Reais Embutidas

Para uma correta precificacio do valor das opcdes embutidas nos projetos, €

necessdria a aplicacdo de um modelo adequado. A presente secdo identifica alguns modelos



disponiveis na literatura, bem como a adequac¢do de um modelo especifico para avaliar a
alternativa de investimento caracterizada como objeto de estudo dessa pesquisa.

Ao se adotar um modelo de opgdes reais para avaliar investimentos em GN,
principalmente em projetos de larga escala como a andlise econdmica de uma opgdo de troca
de insumos, algumas caracteristicas sdo desejadas.

Dias (1996), destaca a importancia das qualidades que o modelo deve ter, e que se
referem: a simplicidade, a confiabilidade, a adequabilidade e a flexibilidade. Segundo o autor,
essas caracteristicas sdo importantes para que se consiga um elevado grau de replicabilidade
no trabalho.

Um modelo simples é de fécil entendimento, interpretacdo dos resultados e
uso. Um modelo confidvel pode ser usado em larga escala. O modelo
adequado ao caso avaliado gera resultados mais precisos. E um modelo
flexivel, oferece alternativas no método de aplicagdo do modelo (DIAS,
1996).

Devido as caracteristicas acima apontadas, a presente pesquisa adotou uma estrutura
de aplicacdo de um modelo de opg¢des reais, proposto por Dias (1996). Essa estrutura é

apresentada de forma esquematica na Figura 4.1.

Dados Entrada: Volatilidade, Correlagdes e VPL sem flexibilidade |

Modelo de Opcoes Reais ﬂ
A Opgdo Mais Relevante ou Definigdes de Varidveis
Interacdo de Miiltiplas Opg¢des Estocasticas e de Estado
Definices Modelo de Anilise Econdmica: Otimizagio
de Processo e Condi¢des de Contorno < Dinamica
Estocastico ® Meétodo de Solugdo e Software sob Incerteza

® Valor da Op¢ao de Investimento
e Regra de decisdo Otima

Figura 4.1 — Estrutura de um Modelo de Opc¢des Reais
Fonte: Dias (1996)

Cada elemento de constru¢do do modelo de opcdes reais, necessario para avaliar um

projeto de investimento, serd apresentado através de uma revisao tedrica. A partir da préxima



se¢do, o capitulo trata de processos estocdsticos, seguido dos métodos de otimizagcdo dinamica

sob incerteza. Mais adiante, um estudo dos métodos de solugdo de problemas de opcdes reais.

4.3 Previsao da Incerteza Através de um Processo Estocastico

De acordo com Kellerhals (2004), os modelos de precificagdo financeira em tempo
continuo s@o construidos sob processos estocdsticos hipotéticos. Isso é feito para se criar
modelos dindmicos no tempo e que consideram o ambiente econdmico.

Por convencgao, um processo estocdstico € definido como o espago probabilistico que
representa a incerteza intertemporal da economia estocdstica. Um método comum e
conveniente para descrever a evolucdo das varidveis modeladas € especificar seu
comportamento probabilistico através de um processo de It6 (KELLERHALS, 2004).

Segundo Dias (1996), os tr€s principais processos estocdsticos de interesse em
aplicagdes econdmicas e de finangas sdo: o Movimento Browniano Geométrico (MBG); o
Movimento de Reversdao & Média (MRM); e o processo de Poisson, geralmente acoplado ao
MBG.

Um processo estocdstico ndo é nada mais do que uma equagdo matemadtica definida
que cria uma série de resultados sobre o tempo, resultados que ndo sdo deterministicos em sua
natureza. Isto €, uma equagdo ou processo que ndo segue qualquer regra visivel simples tal
como o preco aumentar X% a cada ano. Um processo estocdstico € por definicio ndo
deterministico, podendo-se colocar nimeros em uma equagdo de processo estocdstico e obter
diferentes resultados a cada momento.

O processo € fixo e predeterminado, mas os resultados ndo sdo. Conseqiientemente,
pela simulacdo estocdstica, pode-se criar multiplos caminhos de precos, obtendo uma
amostragem estatistica destas simulacdes, e fazer inferéncias nos caminhos potenciais que o
atual preco pode empreender dada a sua natureza, e parametros do processo estocdstico usado
para gerar a série de tempo.

Segundo Dixit & Pindyck (1994), a utilizacdo do cédlculo estocdstico, da programagdo
dindmica e da andlise de ativos contingentes sdo tteis para se estudar decisdes de
investimento usando uma “aproxima¢do de tempo continuo”. Destacam ainda, que estes
conceitos e técnicas estdo se tornando amplamente usados em um grande nimero de areas

econdmicas e financeiras.



4.3.1 Movimento Browniano Geométrico (MBG)

O Processo de Wiener ou MBG, é um importante processo de tempo continuo que se
apresenta como um bloco de construcido fundamental para o desenvolvimento de um modelo
matemdtico de tempo continuo. O Processo de Wiener pode ser derivado como o limite
continuo de um processo de tempo discreto que segue caminhos aleatérios. Com isso, pode
ser generalizado para uma ampla classe de processos estocdsticos de tempo continuo,
chamado de processo de Itd6 (DIXIT & PINDYCK, 1994).

O processo de Itd pode ser usado para representar a dindmica de valor de um projeto,
precos dos produtos, custos dos insumos, e outras varidveis que evoluem estocasticamente
sobre o tempo e que afetam a decis@o de investir (DIXIT & PINDYCK, 1994).

Para um projeto de valor V, a equagdo estocdstica para sua variagdo no tempo

(equacdo (12)), considerando um MBG é:

dV=aVdt+oVdZ (12)

onde dZ é chamado de incremento de Wiener, sendo igual a eVdt. A varidvel ¢ € a
distribuicdo normal padronizada N(0,1). Tem-se também o coeficiente o, que representa o
parametro de “drift” — ou inclinagdo da curva — , e o representa a volatilidade de V. O
primeiro termo da equagdo representa a tendéncia ou expectativa de valor, e o segundo termo
representa a variabilidade dessa tendéncia, ou termo de incerteza.

De acordo com Dixit & Pindyck (1994), um processo estocdstico envolve tempo e
aleatoriedade. Nesse processo, ensinam os autores, a varidvel estocdstica ndo tem derivada em
relacdo ao tempo no sentido convencional. Assim, o cdlculo ordindrio € insuficiente, o que
demanda o uso do célculo estocéstico e do processo de Itd — as vezes chamado de Teorema
Fundamental do Célculo Estocéstico. Este € um importante resultado que permite diferenciar

e integrar funcdes de processos estocdsticos.

4.3.2 Movimento de Reversao a Média (MRM)

Nem todas as varidveis subjacentes aos projetos podem ser corretamente representadas
pelo MBG, principalmente quando se quer avaliar uma opg¢do de troca de insumos, onde as
varidveis incertas sao representadas pelos precos de commodities.

Embora tanto o MBG quanto o MRM satisfacam a propriedade de Markov, na
reversdo a média ndo ha incrementos independentes, ou seja, a mudanca esperada de uma

varidvel x qualquer depende da diferenca entre x e seu valor médio a longo prazo. Por



exemplo, se x é maior (ou menor) que seu valor médio, € mais provavel que haja um
decréscimo (ou acréscimo) em seu valor no préximo intervalo de tempo.

Segundo Hahn (2005), muitos problemas de opg¢des reais tém ativos subjacentes que
seguem um processo estocdstico de reversdo a média. Isso, pois o FC esperado para estes
ativos dependem do MRM do preco de commodities.

Esta constatacdo decorre de estudos empiricos de dados histéricos de precos de
commodities, como o de Schwartz (1997). O resultado da andlise revela que modelos de
reversdo a média capturam com mais precisdo a evolugdo dos precos de commodities.

Resultados semelhantes foram encontrados por Bessembinder et al. (1995). Os
resultados empiricos indicam um MRM para os pregos das commodities dos mercados de
petréleo e agricola. Para o mercado de metais o MRM € menor, porém estatisticamente
significante. Ja o preco de ativos financeiros mostra evidéncia fraca do MRM.

Bhattacharya (1978) demonstrou que um FC que segue um MRM, em geral, € mais
realista para muitos projetos de investimento em economias competitivas. Isso desde que se
tenha a expectativa de que o FC reverta para niveis médios.

A forma simples do processo de revers@o a média, conhecido como processo de
reversdo a média aritmético, ou processo Ornstein-Uhlenbeck de um fator € apresentada na

equacao (13).

dy =n(Y —Y)dt + odz, (13)

Onde:
dY, = logaritmo do preco da commodity;

N = coeficiente de reversdo a média;

Y = Jogaritmo do preco médio a longo prazo;

o = processo de volatilidade;

dz = processo de Wiener padrao.

O logaritmo do preco assume que o preco da commodity se distribui como uma curva
log-normal, fazendo com que se Y = log (y), entdo y ndo pode ser negativo. Com isso, tem-se

que o valor esperado e a variancia de um processo Ornstein-Uhlenbeck seja (equacdes (14) e

(15)):

EY]=Y+¥,-Y)e " (14)
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um MBG.

Ha também outros processos de reversdo a média como, por exemplo, o processo de
reversdo a média geométrico, encontrado em Dixit & Pindyck (1994) e que € regido pela
equacdo (16).

d;f =nY -Y)dt+ odz, (16)

t

Outra forma de modelagem estocdstica para o preco de uma commodity é o conhecido
modelo de Battacharya (1978) ou modelo MBG Nao-Homogénio representado pela equacio

(17).

das, =n(S —S,)dt+0S,dz, (17)

A légica basica do processo de reversao a média vem da microeconomia. Esta
estabelece que quando os precos estdo baixos (ou abaixo de sua média de longo prazo), a
demanda para o produto tende a aumentar enquanto a sua produgio tende a diminuir.

Hahn & Dyer (2006) desenvolvem um modelo na forma de arvore de nds binomiais
recombinantes para avaliacdo numérica de ativos que seguem um MRM. Os autores mostram
que a abordagem convencional para a constru¢do da drvore de nds binomiais resulta em
probabilidade invalidas quando modeladas para um MRM. Neste caso é necessario o uso de
probabilidades condicionais.

Pinto, Branddo e Hahn (2007), modelaram a opg¢éo de troca de insumos através de um
MRM para o preco de commodities. Segundo os autores, os precos de commodities sao
geralmente melhor modelados por processos de reversdo a media. Mais ainda, argumentam
que o uso do MBG pode superestimar o valor da op¢do, bem como o valor do projeto em si,

para o caso de commodities.

4.4 Otimizacao Dinamica Sob Incerteza
Um problema geral de investimento sob incerteza pode ser visto como um problema
de maximizacdo de riqueza, e sujeito a um processo estocdstico. Portanto, o préximo

elemento do modelo a ser considerado é o método de otimiza¢do dindmica sob incerteza. Em



Dias (1996), o autor identifica o método dos ativos contingentes e a programacgdo dinadmica
como os dois métodos mais usados em otimizacdo dinamica sob incerteza.

O que se busca em um problema de otimizagéo € encontrar as condi¢des 6timas dentro
dos parametros especificados, e restricdes estabelecidas. Em um problema de investimento,
geralmente, essas condi¢gdes Otimas se referem & maximizacio da riqueza ou a minimizagao
dos custos. A equacdo que representa o que se deseja otimizar € chamada de fungdo objetivo

do problema. A Figura 4.2 representa de forma esquematica um problema de otimizagao.

|:> Max Riqueza

Otimo |:> Funcao Objetivo

|:> Minimo custo

Figura 4.2 — Problema de Otimizacao

Condicdes de

O objetivo da andlise econdmica de projetos € maximizar o valor da firma, e
esse € um problema de otimizagdo sob incerteza. As receitas dos
investimentos feitos por uma empresa hoje, resultam em um fluxo de caixa
de receitas futuras, e s@o afetadas pela incerteza e por outras decisdes que a
empresa ou seus rivais tomardo mais tarde. A empresa deve olhar além de
todos esses desenvolvimentos quando tomar suas decisdes correntes (DIAS,
1996).

Um aspecto desse futuro é uma oportunidade de tomar a mesma decisdo mais tarde,
conseqiientemente a op¢do de adiar deve ser incluida hoje no menu de opg¢des. Desta forma,
as técnicas matemdticas — programacdo dindmica e andlise de ativos contingentes —
empregadas para modelar decisdes de investimentos, devem ser capazes manipular todas

essas consideragdes (DIXIT & PINDYCK, 1994).

4.4.1 Ativos Contingentes

De acordo com Dixit & Pindyck (1994), a andlise de ativos contingentes foi construida
na idéia de economia financeira. De acordo com os autores € possivel observar que um
projeto de investimento € definido por um fluxo de custos e receitas que variam através do
tempo e dependem do desdobramento de eventos incertos. A empresa ou os individuos que
detém o direito de uma oportunidade de investimento, ou de um fluxo de receitas operacionais

de um projeto, detém um ativo que tem um valor.



Se o projeto ou oportunidade de investimento for um ativo negociado no mercado, ele
terd um prego de mercado conhecido. Entretanto, até se ele ndo for diretamente negociado,
pode-se computar um valor implicito para ele, relacionando-o com outros ativos negociados

no mercado (DIXIT & PINDYCK, 1994).

4.4.2 Programaciao Dinamica

A otimizagdo por programacio dinidmica, e a por ativos contingentes, tomam
diferentes hipdteses sobre o mercado financeiro e as taxas de desconto que as empresas usam
para o valor futuro dos fluxos de caixa. A programacdo dindmica quebra uma seqii€ncia
completa de decisdes em apenas dois componentes: a decisdo imediata; e uma fungio
avaliacdo que condensa as conseqii€ncias de todas as decisdes subsequentes, iniciando com a
posicao que resulta da decisdo imediata (DIXIT & PINDYCK, 1994).

Uma solug@o matemdtica para problemas de otimizagdo pode ser encontrada através
de derivacgdo parcial e o conhecido Multiplicador de LaGrange. Sua formulagdo matemaética
segue:

Fungdo objetivo: f(x,y)

Colecdo de restrigdes: c(X,y)

Multiplicador de LaGrange: £(x,y,A) = f(X,y) + A c(X,y)

A otimizagdo € resultado de uma diferenciagdo parcial:

8 UOL=0
dUox=0
oUoy=0

Se o horizonte de planejamento € finito, hd uma decisdo final, que pode
consequentemente ser descoberta usando métodos padrao de otimizagéo estatica. Esta solugio
fornece a fung@o avaliacdo apropriada para a penultima decisdo. Na sequéncia, t€m-se a
decisdo de dois estagios do fim e assim sucessivamente, até a condicdo inicial (DIXIT &

PINDYCK, 1994).

4.5 Os Modelos de Opc¢oes Reais

Inicialmente, € necessdrio definir o modelo de opcdes reais adotado, onde serdo
inseridos os elementos que compdem esse modelo. Aqui, o objetivo é apresentar as formas de
modelar matematicamente o valor de uma opg¢do real embutida em uma oportunidade de

investimento.



Os principais métodos e que sdo mais amplamente usados para avaliar op¢des reais
sdo: a solucdo matemadtica continua ou simulacio continua, representada por uma EDP; a
simulagdo de caminhos dependentes; e as arvores de nés binomiais e multinomiais (MUN,

2002).

4.5.1 Solucao Continua para a Precificacio de Opcoes Reais

Solugdes continuas sdo modelos como o de Black & Scholes, onde existem equacdes
que podem ser resolvidas dando uma colecdo de hipdteses de entrada. Eles sdo exatos,
rapidos, de facil implementacio com o auxilio de algum conhecimento bdsico de
programacio, mas sdo dificeis de explicar, pois eles tendem a aplicar pesadas técnicas de
célculo matemadtico estocdstico. Eles também sd3o muito especificos em sua natureza, com
limitada flexibilidade de modelagem (MUN, 2002).

A solugdo continua do problema de investimento proposto nesse trabalho vem do
desenvolvimento de uma EDP para avaliagdo da opc¢do de troca de insumos presente em
alternativas de investimento em tecnologias flexiveis. H4 alguns modelos na literatura, mas
mesmo assim, sua utilizagao requer modificagdes.

Porém, € possivel encontrar o valor da opcdo através de uma simulagdo ou através de
uma solu¢do matemdtica de tempo discreto. A primeira aplica o método de SMC, com
algumas nuances. A solucdo discreta € um modelo de drvore de nds binomiais, ou somente

modelo binomial.

4.5.2 Avaliacao de Opcoes Através da Simulacio de Monte Carlo

Uma das primeiras aplicacdoes da SMC na avalia¢do de opg¢des foi realizada por Boyle
(1977). Neste artigo, o autor desenvolveu um método para simular o processo de geracdo de
retorno de um ativo subjacente e assumiu como hipdtese a neutralidade ao risco para derivar o
valor da opcéo.

A SMC pode ser aplicada para resolver problemas de opcdes reais, isto €, para obter
um resultado para o valor da op¢do. Na abordagem de simulacdo, uma série de valores
previstos para um ativo € criada usando o MBG. O célculo de maximizacdo € aplicado para o
ponto final da série, e descontado até a data zero, a taxa livre de risco. Isto €, iniciando com
uma semente inicial do valor do ativo subjacente, simulam-se multiplos caminhos futuros

usando o MBG (equacgio (18).

8S, = Se1 (rf(8y) + oeVs,) (18)



Isto é, a mudanga no valor do ativo 8S; no tempo t é o valor do ativo no periodo
anterior S, ; multiplicado pelo MBG dado por (rf(,) + ogV o).

Pelo € mudar em cada tentativa da simulacdo, cada tentativa de simula¢@o ird produzir
um caminho de evolugdo do ativo totalmente diferente. No fim do n-ésimo intervalo de
tempo, o processo de maximizacdo € entdo aplicado (MUN, 2002).

Na solugdo através da simulacdo, quanto maior o nimero de simula¢des e quanto
maior o nimero de passos na simulagc@o, maior a precisio dos resultados.

Segundo Mun (2002), a SMC pode ser usada facilmente para resolver opcdes do tipo
européias, mas € notadamente dificil aplicar a SMC para resolver opcdes do tipo americanas.
Isto ocorre, pois as propriedades matematicas das opgles americanas requerem O
conhecimento de qual o tempo 6timo de parada, e qual a barreira 6tima de execucdo dos
projetos.

Simulagdo pode ser aplicada tanto para simular os a variabilidade das varidveis de
entrada de uma ROA, quanto para obter uma faixa de resultados para a opg¢éo real. Também
se podem resolver problemas de opcdes reais através da modelagem de caminhos
dependentes.

Entretanto, deve-se ter certa cautela nesse ponto. Sendo a volatilidade um pardmetro
de entrada na ROA, a qual captura a variabilidade do valor do ativo no tempo, uma arvore de
nds binomiais € uma técnica de simulacdo discreta, enquanto uma solug@o fechada é obtida
usando modelos de simulacdo continua. Sendo assim, ao simular as opgdes reais, Os
parametros de entrada podem duplicar a contagem da verdadeira variabilidade da opcéo real
(MUN, 2002).

Uma abordagem interessante é realizada por Whiteside, Drown & Levy (2001), que
apresentam uma solugdo para o problema de avaliagdo de um campo de producédo de petréleo
flexivel, usando um método de Monte Carlo ramificado. O trabalho busca investigar o valor
da obtengdo de informacdo adicional, a fim de reduzir as incertezas do campo. Os autores
justificam o método mostrando que néo € possivel usar drvores de decisdo em problemas com

vdrias incertezas, e quando se tem que avaliar uma sequéncia de multiplas decisoes.

4.5.3 Modelo Binomial

Na maioria das modelagens académicas, utilizam-se modelos de tempo continuo que
sdao complexos até mesmo para solucdo computacional, especialmente quando o objetivo final
€ avaliar opgdes compostas, tal como as opg¢des de troca. No entanto, pode-se “discretizar” o

modelo continuo, replicando-o por um modelo de nds simples que s@o de facil entendimento,



requerem somente conhecimentos matemadticos bdsicos, e aproximam o modelo continuo
muito bem. Isso pode ser feito através da escolha de um grande nimero de passos e pode ser
muito seguro e util no auxilio a tomada de decisdo gerencial (KHANSA & LIGINLAL,
2007).

Esse modelo discreto foi proposto inicialmente por Cox, Ross & Rubinstein (1979).
Conhecido como modelo binomial, é simples de se utilizar, flexivel, depende de um nimero
limitado de parametros, e converge para um MBG quando o intervalo de tempo considerado
diminui. A idéia do método € a constru¢do de uma arvore de eventos binomiais que represente
os valores futuros do ativo subjacente ao projeto.

A érvore binomial serve como uma aproximacdo do modelo continuo. Diferentemente
de uma estrutura de arvore de decisdo, no qual existe um tinico caminho entre cada par de nos,

uma estrutura de drvore binomial permite ciclos, como o mostrado na Figura 4.3.
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Figura 4.3 — Arvore Binomial

A Figura 4.3 apresenta esquematicamente um modelo binomial, mostrando a evolucdo
de um processo do periodo de tempo O para o periodo de tempo 5, inclusive. Em cada n6 da
arvore existe uma escolha ascendente e uma escolha descendente, que ocorre com certa
probabilidade. Dado o valor de um ativo no inicio do tempo 0, o preco final deste ativo é o
preco inicial multiplicado por um fator ascendente () ou um fator descendente (d),
dependendo do caminho escolhido. Os fatores u e d sdo escolhidos considerando u>1>d ou
u>1+rf>d (se for utilizado um ativo livre de risco).

Deve-se notar que conforme se evolui na darvore, multiplicam-se os fatores,

dependendo do caminho escolhido. Por exemplo, 0 n6 u? corresponde ao caminho alcancado,



partindo-se do tempo 0, e escolhendo o né ascendente por duas vezes consecutivas. Ja o n6 ud
corresponde ao caminho alcangado, partindo-se do tempo 0, e escolhendo uma vez o né
ascendente € uma vez o nod descendente, fechando um ciclo.

O fator ascendente u é dado pela equacdo (19), onde o representa a volatilidade do
ativo subjacente sujeito a risco, enquanto o fator descendente é dado pela equacdo (20). Cada
n6 € alcancado com certa probabilidade, ascendente (“up”) ou descendente (“down”), que
corresponde a probabilidade neutra ao risco, e € representada respectivamente pela equacgio

(21) e pela equacdo (22), onde R representa a taxa livre de risco composta continuamente e

dada por """,
u=e’'™ (19)
ovn 1
d=e = (20)
pu=2=C @)
pd =" 22)

Considerando uma &arvore binomial de apenas 2 estigios, por exemplo, hd trés
possiveis estados finais no estiagio 2, chamados uz, ud, e d’. Para se obter 0 n6 u*> hd somente
um caminho possivel, que ocorre com probabilidade puz. Para se obter o né ud ha dois
caminhos possiveis (chamados ud e du), que correspondem a probabilidade 2pupd.
Finalmente, o né d* é alcancado através de um tinico caminho com probabilidade pdz. Estes
resultados sdo mostrados na Figura 4.3.

Para computar corretamente o valor de uma opgdo, através do modelo binomial, é
necessario usar uma taxa de desconto adequada. Para tanto, duas formas sdo mais utilizadas: a
abordagem pelo portfélio replicado; e a abordagem da probabilidade neutra ao risco. A
formulagdo apresentada acima remete ao uso da probabilidade neutra ao risco.

As hipéteses predominantes do portfélio replicado de mercado sdo que nio ha
oportunidades de arbitragem, e que existe um nimero de ativos negociados no mercado que
podem ser obtidos para replicar o perfil de pagamento do ativo existente.

De Reyck, Degraeve & Vandenborre (2008), propdem uma abordagem alternativa
para a ROA, baseada na certeza equivalente da férmula do VPL, que segundo eles, elimina a

necessidade de identificar um ativo negociado no mercado.



Na esséncia, uma arvore binomial é simplesmente uma simulagdo discreta de um
“cone de incerteza” (Figura 4.4). Considerando que um MBG € uma simulagdo de um
processo estocdstico continuo, uma arvore binomial é uma simulagido de um processo discreto

(MUN, 2002).
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Figura 4.4 — Cone da Incerteza
Fonte: Mun (2002)

No limite, onde o intervalo de tempo se aproxima de zero e o nimero de passos
aproxima do infinito, os resultados de uma arvore binomial aproximam daqueles obtidos
através de um MBG. Resolvendo um MBG em um sentido discreto, resulta na equagdo
binomial. Resolvendo em um sentido continuo, resulta em uma EDP, como o modelo de
Black & Scholes e seus modelos derivados e auxiliares.

No capitulo 5 serd apresentada uma aplicacdo do modelo binomial para o objeto de
estudo dessa pesquisa. L4 serdo abordados mais detalhes da utilizacdo do método. Agora, serd
apresentado o modelo quadrinomial para avaliagdo de opcdes reais. Isto € necessdrio, pois
apresenta o problema de investimento que se quer analisar tem duas varidveis incertas

impactando o valor do projeto.

4.5.4 Modelo Quadrinomial

Segundo Copeland e Antikarov (2001), a drvore quadrinomial € uma arvore bindria
com duas fontes de incerteza e que possui quatro ramificagdes em cada né. Para calcular o
valor da opg¢do através de uma arvore quadrinomial € necessario encontrar a volatilidade de
cada uma das fontes de incerteza, levando também a um grande nimero de combinacdes entre
os dois ativos.

Para o célculo das probabilidades neutras ao risco da arvore quadrinomial, pode-se

recorrer a formulacdo proposta por Branddo & Dyer (2006). O desenvolvimento matemaético



do modelo quadrinomial baseia-se no MBG, de onde se podem retirar as probabilidades

neutras ao risco (equacdes (23), (24), (25) e (26)).

Puaub=l>< 1+ Yoy Yo lxarz 4 p (23)
4 | o, O, "
] o
Pdu, =tx| 14| Yo Yo lxar —p (24)
4 i o, O, "
] o
Pud, = x| 1= Yo _Yo |y i = p (25)
4 | o, O, "
] L
Pdd, = x|1=| Yo s Yo [xar 4 p (26)
4 i o, O, "

Onde:

u, € u, =movimento de subida dos precos dos ativos a e b;
d, e d, = movimento de descida dos ativos a e b;

g, € g, = taxa de crescimento esperado dos ativos a e b;
p., = correlagdo entre os pregos dos ativos a e b;

o, e 0, = volatilidade dos precos dos ativos a e b;

_ 2
y =82(0)
2
v, _%=(@) ;
2
At = !

" nimero _de _steps _entre _os _ periodos ’

Segundo Cuthbertson & Nitzsche (2001), o FC de pagamentos desta op¢ao sera:
Payoff = Max(S, - S, —CS;0), onde:

S; = VPL do modo de operacido corrente;

S, = VPL do modo de operacio 2;

CS = custo de conversao do modo de operacdo 1 para o 2;

T =nXxAt.

Porém, para a modelagem de um problema de investimento que seja capaz de calcular

o valor da flexibilidade conseguida através da opcdo troca de insumos, € necessario utilizar



outro tipo de arvore de eventos encontrada na literatura. Isso se deve a dois motivos
principais:

(a) na avaliacdo da opg¢do de troca de insumos, o modelo deve considerar a substituicao de
um ativo por outro, logo, devem ser consideradas duas fontes de incerteza;

(b) outro ponto € que o modelo de nés binomiais de Cox, Ross & Rubinstein (1979)
aproxima a arvore de eventos para um MBG, o que ndo é o caso, como ja foi dito
anteriormente, para a avaliacdo dos precos de commodities.

Para realizar a modelagem proposta deve-se construir uma arvore de eventos
bivariada, que considera duas incertezas, e que se aproxime, no limite, de um MRM. Apesar
de ndo ser tdo simples como a arvore de eventos binomiais, ji4 € possivel encontrar na
literatura aproximacdes para 0 caso proposto.

Pinto, Branddo e Hahn (2007), desenvolveram uma &arvore quadrinomial usando a
aproximacdo para um MRM proposta por Nelson & Ramaswamy (1990), para avaliar a
opgOes de troca de insumos no setor sucroalcoleiro. O trabalho dos segundos autores
contemplava uma arvore binomial simples, e os primeiros autores extrapolaram-na para o
caso onde hé duas varidveis incertas”.

Entdo, baseado na formulacdo proposta por Pinto, Branddo e Hahn (2007), pode ser
construida uma arvore de eventos quadrinomial para representar o processo estocastico, em
tempo discreto, dos precos dos ativos de conversdo, considerando um MRM. O conceito de
construcdo de eventos é similar ao da arvore binomial simples, porém considerando agora

quatro possibilidades em cada nd. A Figura 4.5 mostra de forma simplificada, uma arvore

quadrinomial.
Passo (n) o Passo (n +1)
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Figura 4.5 — Arvore de Eventos Quadrinomial
Fonte: Pinto, Brandido e Hahn (2007)

4. Ver Hahn & Dyer (2006) para a demonstragio da convergéncia para 0 MRM



A grande contribui¢do de Pinto, Branddo e Hahn (2007) foi na determinacdo das
probabilidades neutras ao risco da arvore quadrinomial. Na figura acima, o valor da opg¢édo (C)
no passo (n) depende de quatro nés subseqiientes no passo (n + 1), multiplicado pelas suas
respectivas probabilidades de ocorréncia.

Considerando duas varidveis, x e y, que representam os precos das commodities
substitutas, tal que X(¢) = log (x(¥)), Y () = log (¥(?)), e que seguem diferentes processos

estocdsticos de reversdo a média tem-se (equagdes (27) e (28)):

dX =n(X — X)dt +odZ (7)
dY =n(Y =Y)dt +odZ (28)
Onde:
AX =0 At (29)
AY = oyJAr (30)

Para esses processos, Pinto, Branddo e Hahn (2007) estabeleceram as seguintes

probabilidades:
Px,y, = (AXAY + AYOXAt + AXVyAr + p, vxvyAr)/4 AXAY (31)
Px,y, = (AXAY + AYwrAr — AXvyAt - p, vxvyAr)/4 AXAY (32)
Px,y, = (AXAY — AYoxAr + AXvyAt — p, vxvyAt)/4 AXAY (33)
Px,y, = (AXAY — AYoxAt — AXvyAt + p_ uxvyAt)/4 AXAY (34)

Onde, Px,y, + Pxuyq + Pxqy, + Pxqyqa = 1.
Estas probabilidades sdo dependentes do pardmetro de tendéncia de pre¢o de cada
commodity (x ou y) e sua correlagdo (pxy). Esses parametros sdo dados pelas seguintes

equacoes:
w=7,(X-X,)-1/20; (39)
w =1, -Y,)-1/20] (36)

Estes desenvolvimentos serdo uteis no capitulo 5, onde serd realizada a aplicacdo para

o objeto de estudo da pesquisa.



4.6 Modelo de Analise Economica
Como indicado no inicio do capitulo, o resultado da modelagem matemadtica é
apresentada na forma de uma EDP derivada do processo estocéstico pelo qual as varidveis do
projeto evoluem. Uma solugdo em tempo continuo do problema de investimento analisado.
Definido o modelo de opg¢des a ser usado, com seus elementos componentes, busca-se
uma EDP, que representa o modelo de anélise econdmica para o caso em estudo. Encontrada a

EDP, € necessdrio inserir as condi¢des de 6timo e os contornos econdmicos do projeto.

4.6.1 Caracteristica da Opcao de Investir

Ao valorar uma opcdo de troca de insumos é possivel obter o valor da alternativa de
investimento com flexibilidade, isto é, o valor da flexibilidade proporcionada por
combustiveis alternativos, mais especificamente, tecnologias de motor flexiveis.

Fluxos de caixa futuros sdo incertos por natureza. Isto se deve as condi¢des de risco e
incerteza pelos quais as varidveis geradoras desses fluxos de caixa estdo sujeitas. Sendo
assim, para modelar o valor da alternativa de investimento com flexibilidade torna-se
necessdrio primeiramente estabelecer o processo estocdstico que modela a evolugdo da
varidvel incerta que mais impactam os fluxos de caixa esperados para o projeto.

As razdes para a escolha desse modelo remetem ao fato de que ele satisfaz a seguinte
condicdo (a qual parece razodvel): se o preco de uma unidade do combustivel reverte para
algum valor médio, entdo o preco de duas unidades reverte para duas vezes esse mesmo valor
médio.

Sendo assim, serd considerado um processo estocéstico de reversdao a média. Este pode

ser modelado a partir da equagdo (28).

dy, =nY -Y)dt + odz, (28)

Estabelecido o processo estocdstico, procede-se com a formulagdo do problema de
investimento. Genericamente, a fim de se avaliar a flexibilidade embutida em projetos com
combustiveis alternativos, € introduzido, nesse ponto, uma fungfo que representa os fluxos de
caixa futuros esperados quando se estd em operacdo com a tecnologia em analise. A equagio

(37) representa esses fluxos de caixa no tempo.

FC,=H,(1+6,)' +P,B, 37

Na equacdo, H; representa os custos de manutengdo do veiculo quando operando com

o energético j, 0; a taxa de crescimento dos custos de manutengdo quando operando com o



energético j. Pj € o preco do energético j no intervalo de tempo ¢ e Bj uma constante
relacionada ao consumo especifico do energético j.

Da anélise pelo método do FCD tradicional resulta a equagéo (38).

& FC, ) _ ([ H;(+6) +FB,
VP].—Z((I_H)I]—Z( a0 J (38)

t=1 i=1

Ao inserir o processo estocastico da varidvel pre¢o dos combustiveis na equacido do
VP, surge a necessidade de uma diferenciacio parcial, pois apenas a varidvel preco muda com
o passar do tempo.

Assim, ao inserir o processo de Itd, obtém-se a equacdo que representa o valor da
opg¢do embutida no projeto. Mas € necessdrio, ainda, criar um portfélio livre de risco, a fim de
descontar os fluxos de caixa a uma taxa livre de risco apropriada. A equacdo (39) introduz o
processo de It6 e a equagdo (40) monta o portfdlio livre de risco, onde F € a fungéo valor da

op¢do F (VPj, t).

dVP, = IVE, dt + IVE, dP. + LOVP, (dP.)? (39)
T o o, ' 20Pr
¢=F +nVP, (40)

Para a solucdo da equacdo (40) € necessdrio inserir as condicdoes de contorno do
problema. Pode-se verificar trés condicdes:

1) para P; =0, F(0,r) = 0;

2) para t = T (maturacdo da op¢ao), F(P;,T) = MAX (VP; -5, 0);

3) para P = P* (onde P* € o limite em que o investimento imediato é 6timo), F(P*,1) =
VPj*-I;.

Esta equagdo pode ser resolvida usando métodos numéricos ou uma aproximacio
analitica. Pode-se usar a aproximagdo analitica proposta por Barone-Adesi & Whaley (1987),
pois a avaliacdo por opgdes reais esta considerando uma opc¢ao do tipo americana.

De posse da equacd@o que determina o valor da opg¢édo de troca de insumos, caminha-se
no sentido da obtencdo de uma regra de decisdo 6tima, ou seja, qual € o momento ideal para a
realizacdo do investimento. Para tanto, é necessdrio utilizar técnicas de otimizacdo dindmica

sob incerteza.

4.6.2 Modelando a Opcao de Troca de Insumo
Um dos elementos a ser definido nesta estrutura de aplicagdo de um modelo de opgdes

reais € a opcdo mais relevante, ou a interacdo de multiplas op¢des. Esta pesquisa busca avaliar



a opcdo de troca de insumo, considerada a mais relevante, pois representa com clareza a
flexibilidade presente na alternativa de investimento analisada.

A habilidade de trocar o uso fornece valor adicional a um projeto, como um
mecanismo de “hedge” a riscos, no caso do valor de outra tecnologia ou projeto tornar-se
mais econdmico no futuro, sujeito a um custo de troca (MUN, 2002).

Ha a possibilidade de que o valor do segundo ativo ultrapasse o do primeiro ativo.
Assim, devido ao coeficiente de correlagdo negativa, a capacidade de trocar para o segundo
ativo fornece um efeito de diversificagdo de risco para o primeiro ativo, tornando a
flexibilidade de troca valiosa.

Uma correlacdo positiva fornece menos diversificagdo ao risco e conseqiientemente
reduz o valor da op¢éo de troca. A capacidade de trocar o uso € importante se ambos os ativos
se movem inversamente um em relagdo ao outro. Isto é, quando o valor do ativo existente
decresce, o detentor da opg¢do trocard o uso para o segundo ativo que teve um acréscimo no
seu valor, isto devido a correlacdo negativa (MUN, 2002).

Se o valor das opg¢des € incluido, a decisdo 6tima, dado o ambiente tecnolégico incerto

de hoje, pode tornar o veiculo flexivel extremamente valioso no futuro.

4.6.3 Saidas do Modelo

O resultado da modelagem gera o valor da alternativa de investimento com
flexibilidade, ou seja, considerando a opcdo de troca de insumos, e a regra de decisdo 6tima.
Este regra de decisdo diz qual o momento 6timo onde a troca do combustivel de operagdo de
determinada tecnologia minimiza os custos com o combustivel.

Graficamente, estes resultados podem ser representados conforme a Figura 4.6. Este
grafico representa, em trés eixos, as trés varidveis mais importantes para a tomada de decisdo
de investimentos em tecnologias flexiveis. Mais especificamente, este grafico busca mostrar
as coordenadas da superficie de resposta que pode ser obtida através da modelagem
matemadtica continua.

O eixo x representa a varidvel tempo (f), o eixo y o valor da alternativa de
investimento com flexibilidade, ou o valor da opcdo. No eixo z tém-se a varidvel volatilidade.
Através da correta modelagem matemaética de tempo continuo, € possivel representar através

de uma superficie plana as intera¢des entre estas varidveis.
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Figura 4.6 — Superficie de Resposta

4.7 Consideracoes Finais

A ROA adiciona valor para projetos com incerteza, mas quando a incerteza se resolve
através da passagem do tempo, velhas hipdteses e previsdes tornam-se fatos historicos.
Conseqiientemente, os modelos existentes devem ser atualizados para refletir novos fatos e
dados. Este aperfeicoamento e monitoramento continuo s@o vitais para uma clara, precisa e
definitiva tomada de decisdo ao longo do tempo (MUN, 2002).

Como salientado por Mun (2002), com a resolucdo das incertezas, surgem novos fatos,
dados e condicdes de negdcios, tornando-se necessario a atualizagdo dos modelos existentes.

Assim, resta agora a aplicacdo da teoria a fim de corroborar o que foi exposto até aqui.
Isso serd realizado no préximo capitulo, onde a aplicacdo é realizada para a decisdo de

investimento em um Onibus que pode operar tanto com o combustivel diesel como com GNV.



Capitulo 5

5 TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO EM
TECNOLOGIAS FLEXIVEIS: O VALOR DA
FLEXIBILIDADE PROPORCIONADA POR
COMBUSTIVEIS ALTERNATIVOS

5.1 Consideracoes Iniciais

Este capitulo busca realizar uma avaliagdo econdmica e financeira, considerando a
incerteza e o risco na tomada de decis@o. Para tanto, serd realizada a avaliagdo de um projeto
de aquisi¢do de um Onibus considerando combustiveis alternativos. O veiculo pode operar
tanto com 6leo diesel como com GNV.

O que se busca através da ROA ¢€ capturar o valor da flexibilidade proporcionada pela
op¢ao de trocar o combustivel de operagdo do veiculo. Esta opcdo pode ocorrer de duas
formas, ou através da conversdo do motor diesel para utilizacdo do GNV, ou através do
veiculo com tecnologia de motor flex, ou seja, vem de fabrica pronto para operar com os dois
combustiveis.

Para avaliar o investimento através da ROA, serd aplicado o modelo binomial,
considerando um MBG. Primeiramente sio estabelecidas as premissas do modelo, e realizada
a analise do caso base, através do método do FCD.

Ap6s a determinagdo do FCD ¢ feita uma abordagem sobre as incertezas que mais
impactam o valor do projeto e sua flexibilidade. Assim, é mostrado como tratar as incertezas
no projeto e estabelecer a volatilidade da varidvel incerta, que serd usada na ROA.

Por fim, é realizada a ROA propriamente dita. Nesse ponto, primeiramente serd
explanado sobre as opg¢des estratégicas do projeto, seguindo com sua avaliacdo. Ao final,
apresenta-se uma andlise de sensibilidade do valor da opcdo em relacdo ao investimento

inicial, relacdo de pregos entre os energéticos, custos de conversao e volatilidade.

5.2 Premissas do Modelo

A primeira decisdo que o detentor de capital deve tomar antes de realizar uma
avaliag¢@o de investimento € qual projeto, ativo, iniciativas ou estratégias sdo vidveis de serem
analisadas, considerando a missdo, visdo, metas ou estratégia global do negécio.

Este capitulo propde realizar uma avaliacdo de investimento através do método de

opgOes reais para auxiliar um hipotético proprietdrio de uma frota de Onibus a decidir



converter veiculos monocombustiveis para bicombustiveis. Os primeiros sdo movidos a dleo
diesel apenas, e os segundos, podem operar tanto com 6leo diesel quanto com GNV.

Por todo o capitulo, serd usada a seguinte convencgéo: o veiculo monocombustivel serd
considerado como a tecnologia de motor sem flexibilidade; e o veiculo bicombustivel serd
considerado como a tecnologia de motor com flexibilidade, ou motor flex.

Como observado até o momento, esta escolha deve estar pautada na missdo, visdo,
objetivos ou estratégia global do negécio. Sendo assim, considerando este tomador de decisdo
hipotético, sua decisdao deve guiar o negécio segundo sua estratégia de penetracdo no
mercado, vantagens competitivas, questdes técnicas, de crescimento, sinergias e de
globalizacao.

A avaliacdo financeira € realizada através da utilizacdo de métodos de valoragdo de
ativos, ou seja, através da ROA. E a avaliacdo econdmica, através da compreensdo das
caracteristicas do projeto e suas interfaces com o ambiente econdmico.

Em relacdo as preferéncias e expectativas dos investidores, assume-se que 0s
investidores preferem mais a menos (maximizacdo de riqueza ou minimizacdo de custos), e
que todos concordam com o valor da volatilidade (G). Esta premissa estd de acordo com o

conceito econdmico mais geral de expectativas racionais.

5.3 Fluxo de Caixa Descontado do Projeto

Considera-se como oportunidade de investimento para avaliacdo, a alternativa para a
aquisi¢do de um Onibus movido por combustiveis alternativos. O Anexo 1 trds os dados
relevantes a alternativa de investimento analisada, de acordo com Pamplona e Avila (2006),
usados na andlise deterministica.

A alternativa se refere a aquisicdo de um 6nibus VW 17.260E OT com motor movido
a 6leo diesel. Porém, essa alternativa oferece uma flexibilidade operacional porque pode ser
adaptada para operar com GNV, ou seja, realizada uma conversdo. Os dados referentes aos
onibus foram coletados através de pesquisa realizada na Volkswagen Caminhdes e Onibus

(Resende - RJ), em 2005.

5.3.1 Opcoes Estratégicas do Projeto
Analisando a alternativa de investimento em questdo, verifica-se a presenca da opcao
de troca de insumos. Desta forma, o tomador de decisdo defronta-se com a seguinte escolha:
(i) Pode investir na aquisi¢do de um 6nibus movido por combustivel diesel e operar assim

até a sua renovacao.



(ii)

Ou pode adquirir esse mesmo Onibus, nesse caso pagando um prémio pela alternativa,
mas com a op¢do de converter o veiculo para a utilizagdo do GNV, ou seja, para ter o
direito de trocar o combustivel de operacdo do veiculo em condi¢des favoraveis.

Para poder adaptar o veiculo, e utilizar o GNV, € necessario desembolsar um valor

representado pelo custo de troca, na data de exercicio da op¢do. Em analogia com opcoes

financeiras, esse valor pode ser considerado como o preco de exercicio da opcao.

Neste caso, tém-se:

Uma opcido de venda do tipo americana, pois se considera hipoteticamente a venda do
ativo referente ao motor diesel, e a op¢o pode ser exercida a qualquer momento;

E uma op¢éo de compra do tipo americana, pois, ao fazer a conversao do veiculo, se
considera a compra do ativo referente ao motor GNV, e a opcdo pode ser exercida a
qualquer momento.

Entdo, o objetivo do modelo de decisdo proposto € auxiliar os tomadores de decisdo a

decidir entre: investir em um veiculo que utiliza uma tecnologia de motor sem flexibilidade,

podendo funcionar somente com combustivel diesel; ou investir em um veiculo que utiliza

uma tecnologia de motor com flexibilidade, que pode ser convertido para utilizar tanto o

combustivel diesel quanto o GNV, permitindo a troca entre os combustiveis alternativos.

O modelo é capaz de sugerir também quando serd melhor continuar usando o

combustivel corrente e qual € o melhor momento para efetuar a troca entre os combustiveis,

avaliando o ponto onde os custos do combustivel corrente superam os custos do combustivel

alternativo.

As diferencas relevantes entre as tecnologias de motor para combustivel diesel e GNV

sdo as seguintes:

a)

b)

Devido a possibilidade de conversdo, a tecnologia flexivel, capaz de utilizar tanto o
GNYV quanto o diesel, custa mais que a tecnologia diesel no momento do investimento
inicial (Ignv/pieser > Ipmeser). Em relacdo aos custos de troca, s hd desembolso de
capital quando feita a conversao do diesel para o GNV (CpigsgL—GNv/DIESEL). ApOs a
conversao, ndo ha custos de troca para operar com diesel (Conv/pieseL—pieseL = 0);

A tecnologia GNV € mais econdmica e menos poluente do que a tecnologia diesel,

porém sua utilizacdo depende do nivel de pre¢os dos combustiveis.

5.3.2 Variaveis do Projeto

Seguindo a estrutura proposta por Dias (1996), o segundo elemento do modelo de

opgOes reais necessita que se identifiquem as varidveis estocdsticas e de estado. Como



varidvel estocdstica mais importante tem-se a diferenca de prego entre o combustivel diesel e
o combustivel GNV. Como varidveis de estado tém-se: o tempo de renovacdo da frota; o
preco de exercicio da opc¢do, ou seja, o custo para a conversido do veiculo; e os rendimentos
quando se estad utilizando diesel ou GNV. A Tabela 5.1 mostra a representacdo matemadtica
das variaveis, bem como a fun¢do matemadtica do modelo, representada pelo valor da op¢ao de

investimento e a regra de decisdo 6tima.

Tipo de Variavel Descricao Representacio Matematica
Varidvel Estocéstica Pre¢o Combustivel Diesel X1
Variavel Estocastica Preco Combustivel GNV X2
Variavel Estocastica Diferenca de prego entre os
Derivada combustiveis substitutos 0= 1-(PGNV/PDIE)
Variavel de Estado (ou custo de troca) Preco de Exercicio da Opc¢éo X3
Varidvel de Estado Tempo de Renovagdo da Frota X4
Variavel de Estado (condi¢des operacionais) Rendimento Motor GNV X5
Variavel de Estado Correlacdo p

Fungido Matematica:
F(Y1, Y2) = (X1, X2, X3, X4, X5)
Y1 => Valor da Opgao de Investimento (VPLgxpanpipo)
Y2 => Regra de Decisdo Otima (P*)

Tabela 5.1 — Varidveis do Projeto

As varidveis estocésticas consideradas sdo representadas pelos precos do combustivel
diesel (Pprser) € do combustivel GNV (Pgny). Cada varidvel tem sua volatilidade particular,
porém ha correlagdo entre elas. Mais adiante serd abordada a questdo das incertezas
relacionadas ao projeto, onde serd apresentada a volatilidade de cada varidvel e sua

correlacao.

5.3.3 Parametros de Entrada

Para realizar a andlise deterministica do projeto, alguns pardmetros de entrada devem
ser conhecidos. Para tanto, consideram-se dois fluxos de caixa deterministicos, para um
intervalo de tempo de cinco anos, com periodos anuais. O primeiro avalia os custos fixos e 0s
custos varidveis de operacdo do Onibus, em funcdo do preco do combustivel, utilizando o
combustivel diesel. O segundo FC avalia os mesmos custos, também em funcio do preco do
combustivel, agora utilizando o combustivel GNV.

Para determinacdo do valor da alternativa de investimento sem flexibilidade, é

necessario conhecer os fluxos de caixa futuros previstos para o projeto. A equacdo (37)



representa o FC futuro previsto para a alternativa de investimento na data i. O indice j

representa o combustivel que estd sendo usado, ou seja, ou o diesel (j = 1) ou 0 GNV (j =2).

FC,=H  (1+6,)' +P,B,

Onde,

FCj, = Fluxo _de _ Caixa _ Alternativa _ j _na _ Data _t;

H ; = Custos _de _ Manutengdo;

0 = Incremento _nos _ Custos _de _ Manutencdo ;

B, = Custos _Re ferente _ Consumo _ Combustivel ;

P, = Prego_do_combustivel_j_na_data_t.

(37)

Ainda, para determinar o VPLrrapicionaL da alternativa sem flexibilidade, alguns

parametros precisam ser fixados. A Tabela 5.2 apresenta os valores dos pardmetros que serdo

usados para o cdlculo do VPLtrapicionar. Mais adiante serd mostrado como foram

encontrados os valores para a volatilidade dos precos dos combustiveis.

Combustivel Diesel | Combustivel GNV
Custos Manutengdo (H) R$ 31.910,00 R$ 33.090,00
Taxa Crescimento de H (0) 5% 7%
Consumo Especifico (B) 30.000 litros 35.088 m’
Preco Corrente (P) R$ 2,00 R$ 1,70
Volatilidade (o) 15% 35%
Correlagdo (p) 0,5 0,5
Investimento nao flex (Ipgsgr) R$ 200.000,00 -
Investimento flex (Ignv/pieser) R$ 250.000,00
Taxa Livre de Risco (ry) 8% 8%
Taxa Minima de Atratividade (r) 15% 15%

Tabela 5.2 — Parametros de Entrada do Modelo

Os valores referentes a H, B e Ipsgr, se encontram no Anexo 1. Os valores de P foram

estabelecidos de acordos com os precos praticados no mercado. A taxa livre de risco

considerado se refere a taxa de juros dos titulos de divida do governo do Brasil, mais

especificamente a taxa Selic de 12% a.a. Descontado o indice de inflagdo de 4% a.a., t€ém-se a

taxa livre de risco de 8% a.a.

Para calcular o VPLtrapicionaL das alternativas, foi usada uma TMA (Taxa Minima

de Atratividade) estimada com base nas taxas praticadas por empresas do setor. Assim,

inserindo os valores da Tabela 5.2 na equacgdo (38), reproduzida novamente aqui, resulta no

VPpieser) € no VPGNv/DIESEL).



4 . » (H.(1+6.) +P,B,
VP:Z FCz | = J( J) : iy (38)
! o\ (d+r) i=1 I+r)
Dai, o VPLirapicionaLmiesery = Ipmse + VPomsery = - R$ 523.579,34 e

VPLrrabICIONALGNV/DIESEL) = lonvipieseL + VPGNvpieseL) = - R$ 583.916,18. Assim, observa-

se que quando ndo ha flexibilidade, € mais interessante a aquisicio de um veiculo movido a

diesel, pois 0 VPLtrapiciONALDIESEL) > VPLIRADICIONAL(GNV/DIESEL)-

5.4 Tratamento das Incertezas

O modelo de FCD apresentado € impactado pelas incertezas que rondam o projeto de
investimento. Portanto, € necessdrio conhecer estas incertezas e analisar suas caracteristicas,
além de entender como impactam o valor do projeto.

Esta secdo trata do assunto, e também estabelece o valor da volatilidade que serd
utilizada na ROA mais adiante. A volatilidade usada no modelo de opcdes reais sera referente

aos precos dos combustiveis alternativos, ou seja, o diesel e 0 GNV.

5.4.1 Incerteza sobre os Custos de Manutenciao

O desgaste por uso, as grandes variagdes tecnoldgicas e muitas vezes razdes técnicas,
exigem que os veiculos tenham que ser substituidos apés um periodo de operacdo. Estas
substitui¢des de veiculos devem ser efetuadas com base em critérios técnicos, econdmicos e
financeiros.

Equipamentos sujeitos as grandes e rapidas mudancas tecnoldgicas, cujos exemplos
classicos s@o os aparelhos eletronicos e computadores, sio muitas vezes substituidos por
outros tecnologicamente mais modernos. Ja veiculos que sofrem intensivo desgaste, devem
ser substituidos no momento em que os custos de manuten¢do se tornam muito elevados.

O ponto de renovacdo pode ser encontrado na intercessdo da curva decrescente dos
custos de capital com a curva crescente dos custos de manuten¢do e conservacao. Como existe
um decrescimento na quilometragem média anual, deve-se acrescentar a estes custos a parcela
de custos de operagdo fixos afetados por este decrescimento (MARQUES, 2004).

De uma forma geral, os custos envolvidos na administracdo de veiculos podem ser
classificados em dois tipos bdsicos: diretos e indiretos. Os custos diretos ainda podem ser
divididos em custos fixos, ou seja, aqueles que independem da realizacdo de trabalho pelo
veiculo ou equipamento, e os custos varidveis, que estdo vinculados a realizacdo de trabalho

pelo veiculo.



Os custos diretos fixos de conservacdo e manutengdo estdo ligados aos custos de
capital das maquinas e equipamentos de conservagdo, ferramentas e construcéo civil, e custos
de manutencdo de estoques de pecas e componentes. A parcela de custos operacionais diretos
fixos é determinada pelo custo com motoristas, ajudantes se houver, e todos os encargos
sociais relevantes como também beneficios e outros custos ligados a mao de obra direta.

Como custos diretos varidveis de conservacdo e manutencdo tém-se: custos de
materiais € mao de obra de manutencdo e conservacdo, despesas gerais e custos associados a
lavagem e lubrificacdo. Os custos diretos varidveis de operagdo sdo relativos a combustiveis,
lubrificantes e no caso de veiculos, o custo com pneus, cadmaras de ar, protetores e recapagens.

Os custos indiretos ou administrativos sdo necessarios para manter o sistema de
transporte da empresa. Estes custos podem ser entendidos como referentes ao pessoal de
armazéns, escritorios e respectivos encargos sociais, impressos, publicidade, comunicagdes,
impostos, taxas legais, viagens e despesas diversas, por exemplo.

Segundo Marques (2004), quanto mais freqiientemente o veiculo para de operar e
entra na oficina, mais freqiientemente deixa de produzir receita e permite que os custos de
operacdo fixos sejam consumidos sem proveito. Com o passar dos anos e com o
envelhecimento do equipamento as paradas sdo mais freqiientes e mais longas, resultando em
um nivel de producio mais baixo.

Um dado imprescindivel para a boa apropriacdo dos custos esta relacionada com a
quilometragem percorrida diariamente ou o tempo total gasto em operacdo. Muitas vezes, no
servigo urbano, é mais importante o tempo gasto em operagdo do que a quilometragem total
percorrida em um dia de servico, que muitas vezes pode parecer irrelevante (MARQUES,

2004).

5.4.2 Incerteza nos Custos e Aprendizado

No caso em anélise, ha dois tipos de incerteza em relagdo aos custos. A primeira € a
incerteza técnica, relacionada a dificuldade fisica de operar a frota com o combustivel
alternativo. Esta, somente pode ser resolvida se o projeto for realizado, ou seja, o veiculo
estiver operando com o GNV.

Por ainda ser uma tecnologia em relativo processo de desenvolvimento, os custos com
manutengdo e rendimento do combustivel no motor GNV podem ser maiores ou menores do
que foi planejado.

O segundo tipo de incerteza esté relacionado com o custo do combustivel de operacao,

e que ¢é externo ao que a empresa faz. Este estd relacionado a flutuacdo imprevisivel do preco



de mercado dos combustiveis diesel e GNV, ou quando mudancas imprevisiveis na regulagio
governamental afetam os precos dos combustiveis. Precos e questdes regulatérias mudam sem
considerar se a empresa investiu ou ndo, e sdo mais incertos quanto maior o horizonte de
planejamento.

Tanto a incerteza técnica quanto a incerteza em relacdo aos precos dos combustiveis
aumentam o valor de uma oportunidade de investimento, pela mesma razdo que a incerteza
nos FC futuros para o projeto aumenta — o retorno liquido do investimento é uma funcdo
convexa do custo do investimento.

Entretanto, estes dois tipos de incerteza afetam a decisdo de investimento de maneiras
diferentes. A incerteza técnica torna o investimento mais atrativo. Por exemplo, um projeto
pode ter um custo esperado que resulta em um VPL negativo, mas ainda assim pode ser
econdmico comegar a investir. A razdo disso € que o investimento revela informacdes sobre
0s custos, criando a possibilidade de que sejam reduzidos com novos desenvolvimentos.

Contrariamente, incertezas em relacdo aos custos dos insumos tornam o investimento
menos atrativo de se investir agora. Por exemplo, um projeto com um VPLyraDpICIONAL
positivo pode se tornar invidvel se o custo do insumo aumenta, tendo o investimento sido
realizado ou ndo. Conseqiientemente, ha valor em esperar por novas informacdes antes de
comprometer recursos.

Assim, por apresentarem diferentes efeitos no investimento, tanto a incerteza técnica

quanto a incerteza dos insumos devem ser incorporadas na andlise.

5.4.3 Economias de Escala versus Flexibilidade

Quando o nivel de precos € incerto, hd uma compensagio (ou tradeoff) entre economia
de escala e a flexibilidade ganha através de investimentos freqiientes na renovacao parcial da
frota, enquanto as condi¢des forem favoraveis (DIXIT & PINDYCK, 1994).

A renovagdo com veiculos flexiveis incorre num custo maior para o frotista, mas esse
investimento possui a opcao de troca de insumo, e essa op¢ao possui valor.

Embora o desembolso de capital do veiculo diesel seja menor por causa da sua escala,
e seu custo operacional seja menor no nivel corrente de precos, apds a conversdo, a
possibilidade de poder optar pelo combustivel de operacdo (diesel ou GNV) dd mais
flexibilidade ao frotista. A opc¢do de trocar o combustivel cria a oportunidade de operar a frota
buscando minimizar os custos de operacdo. Na tecnologia sem flexibilidade ndao ha

oportunidade.



O indicador do minimo custo é a relagdo de precos entre os combustiveis. Este
indicador € representado pela regra de decisdo ou preco de gatilho do combustivel, a qual guia

para o exercicio 6timo da opgdo.

5.4.4 Incerteza sobre as Taxas de Juros

Segundo Dixit & Pindyck (1994), uma taxa de desconto incerta pode ter dois efeitos
na decisdo de investimento. Primeiro, € que a flutuagdo imprevisivel na taxa de desconto pode
aumentar o valor esperado dos FC futuros do investimento. Assim, com o VPLgxpanpibo
maior que o VPLrrapicioNnaL, O investimento torna-se mais atrativo, € isso aumenta o
incentivo a investir.

Entretanto, a incerteza sobre o futuro da taxa de desconto pode guiar ainda para o
adiamento da decisdo de investir. A razdo é que o segundo efeito da taxa de desconto incerta
cria valor por se ter a op¢do de esperar e ver se a taxa aumenta ou diminui.

Sendo assim, a incerteza sobre a taxa de desconto futura aumenta o valor esperado do
projeto. Mas essa incerteza afeta o valor do projeto de outra forma. Ou seja, a volatilidade da
taxa de desconto aumenta o valor esperado do projeto, mas também cria o incentivo de
esperar por novas informacoes.

Uma implicacdo importante € que, se o objetivo de uma politica publica € estimular os
investimentos, a estabilidade da taxa de desconto pode ser mais importante do que o nivel da

referida taxa.

5.4.5 Calculo da Volatilidade

As abordagens mais amplamente usadas para calcular a volatilidade de um projeto,
parametro de entrada importante em uma ROA, sdo as abordagens do retorno logaritmico dos
FC futuros estimados para o projeto, e através da SMC.

Como estamos tratando de custos, ou seja, com FC negativos, ndo é possivel utilizar a
primeira abordagem. Isso porque ndo hd logaritmo de um niimero negativo, € como abordado
anteriormente, considera-se uma distribuicdo log-normal dos pre¢os dos combustiveis. A
distribuicdo log-normal € necessdria, pois ndo valores de precos negativos.

Assim, optou-se pela SMC para estimar a volatilidade do projeto em andlise. Foram
calculados dois valores de volatilidade, um para cada FC. Ou seja, a volatilidade do projeto
quando se estd usando o combustivel diesel e a volatilidade quando se estd usando o GNV.

No caso do GNV, como ja abordado, foi considerada a incerteza técnica, através da

variagdo da taxa de crescimento dos custos de manutencdo, e a incerteza quanto aos insumos,



através da variacdo do preco do combustivel GNV (Pgny). No caso do diesel, por considerar
que € uma tecnologia dominada, apenas foi considerada a incerteza em relagdo ao preco do
insumo diesel, ou seja, através da variacdo do preco do combustivel diesel (Ppigsgr)-

Como resultados da SMC, tém-se que a volatilidade do projeto, quando se estd usando
o combustivel diesel é de 15% (OpmseL = 15%). Para a operacdo com GNV, a volatilidade

estimada é de 35% (ogny = 35%).

5.5 Anadlise de Opcoes Reais

Aqui é apresentada a ROA do caso proposto. Inicialmente t€m-se a visualizagdo do
valor da opg¢do através de um modelo matematico continuo. Na seqii€ncia tém-se a solucdo
através do modelo binomial, considerando um MBG. Isso é feito através da arvore de nds

binomiais, que representa a variagdo dos pre¢os dos combustiveis.

5.5.1 Visualizacdo do Valor da Opcao

Certamente, solucdes matemdticas continuas t€m os cdlculos computacionais muito
mais faceis se comparados com 4rvores de nds binomiais. Entretanto é mais dificil de explicar
a exata natureza de uma equagdo de cdlculo estocéstico cheia de suposi¢des matematicas, do
que seria explicar um modelo binomial que se ramifica para cima e para baixo (MUN, 2002).

No6s binomiais, em contraste, sdo faceis de implementar e faceis de explicar. Eles sdo
também altamente flexiveis, mas requerem significante poder computacional, e também
varios passos para obter boas aproximagoes.

E importante notar, entretanto, que no limite, os resultados obtidos através do uso do
modelo binomial tende a aproximar aqueles derivados de solugbes continuas, e
conseqilentemente, ¢ sempre recomenddvel que ambas as abordagens sejam usadas para
verificar os resultados.

Como ja foi abordado anteriormente, a estrutura matematica subjacente de ambas as
abordagens ¢é idéntica. Isto €, modelos de forma fechada sdo derivados através de calculos
diferenciais estocasticos para obter os resultados de um processo de simula¢do continua. Em
retrospecto, o modelo binomial aproxima este processo continuo através da criacdo de uma
simula¢do discreta. Conseqilientemente, quando o nimero de passos em uma drvore de nds
binomiais se aproxima do infinito, tal que o tempo entre os passos em cada n6 se aproxima de
zero, a simulag@o discreta dos nds torna-se uma simula¢io continua, entdo, os resultados sao

idénticos (MUN, 2002).



Segundo Khansa & Liginlal (2007), na maioria das modelagens académicas, utilizam-
se modelos de tempo continuo que sdo complexos até mesmo para solugdo computacional,
especialmente quando o objetivo final é avaliar op¢des compostas, tal como as opcdes de
troca. No entanto, pode-se “discretizar” o modelo continuo, replicando-o por um modelo de
nos simples que sdo de ficil entendimento, requerem somente conhecimentos matematicos
basicos, e aproximam o modelo continuo muito bem. Isso pode ser feito através da escolha de
um grande nimero de passos e pode ser muito seguro e Util no auxilio a tomada de decisdo

gerencial.

5.5.2 Modelo Binomial

Para a aplicagdo pratica do Modelo Binomial, considera-se a decisdo referente a
aquisi¢cdo de um Onibus movido por combustiveis alternativos. O veiculo pode operar com
dois tipos de combustiveis, através de duas tecnologias diferentes; com a tecnologia de motor
sem flexibilidade, o veiculo opera com combustivel diesel ou com combustivel GNV sem a
possibilidade de intercambialidade entre os insumos. Com a tecnologia de motor com
flexibilidade, pode operar com combustivel GNV ou com combustivel diesel, permitindo a
intercambialidade entre os combustiveis, através da conversdo do motor diesel para utilizacdo
do GNV.

E importante ficar claro que a tecnologia sem flexibilidade (Ipgsgr) custa menos do
que a tecnologia com flexibilidade (Ignv/pEser)- E que a flexibilidade s6 é conseguida com a
conversdo do veiculo flexivel, realizada apds o desembolso do custo de troca (CpiesgL—oNy)-

Novamente, foram considerados dois fluxos de caixa deterministicos, para um
intervalo de tempo de cinco anos, com periodos anuais. O primeiro avalia os custos fixos e os
custos varidveis de operacdo do Onibus, em funcdo do preco do combustivel, utilizando o
combustivel diesel. O segundo FC avalia os mesmos custos, também em funcio do preg¢o do
combustivel, agora utilizando o combustivel GNV.

A Tabela 5.3 mostra a estimativa dos movimentos ascendentes (1) e descendentes (d)
para os precos do combustivel diesel (Pppspr) € do combustivel GNV (Pgny), € seus
correspondentes fluxos de caixa (FCppsgr € FCgny) considerando os custos operacionais

referentes as alternativas.



Arvore Binomial para os movimentos ascendentes (u) e descendentes (d) do preco do combustivel
DIESEL (R$/litro)

0 1 2 3 4 5
R$ 2,00 R$ 2,32 R$ 2,70 R$ 3,14 R$ 3,64 R$ 4,23
R$ 1,72 R$ 2,00 R$ 2,32 R$ 2,70 R$ 3,14
R$ 1,48 R$ 1,72 R$ 2,00 R$ 2,32
R$ 1,28 R$ 1,48 R$ 1,72
R$ 1,10 R$ 1,28
R$ 0,94
Arvore Binomial dos FC(i) futuros esperados usando o combustivel DIESEL (R$)
0 1 2 3 4 5
-R$ 91.910,00 -R$ 103.215,55 -R$116.172,30 -R$ 131.038,54 -R$ 148.113,93 -R$ 167.746,15
-R$ 51.642,48 -R$ 60.000,00 -R$ 69.710,05 -R$ 80.991,53 -R$ 94.098,73
-R$ 44.449,09 -R$ 51.642,48 -R$ 60.000,00 -R$ 69.710,05
-R$ 38.257,69 -R$ 44.449,09 -R$ 51.642,48
-R$ 32.928,70 -R$ 38.257,69
-R$ 28.341,99

Arvore Binomial para os movimentos ascendentes (u) e descendentes (d) do preco do combustivel
GNV (R$/metro cubico)

0 1 2 3 4 5
R$ 1,70 R$ 2,41 R$ 3,42 R$ 4,86 R$ 6,89 R$ 9,78
R$ 1,20 R$ 1,70 R$ 2,41 R$ 3,42 R$ 4,86
R$ 0,84 R$ 1,20 R$ 1,70 R$ 2,41
R$ 0,59 R$ 0,84 R$ 1,20
R$ 0,42 R$ 0,59
R$ 0,30

Arvore dos FC(i) futuros esperados usando o combustivel GNV (R$)
0 1 2 3 4 5
-R$ 92.739,60 -R$ 120.053,11 -R$ 158.004,28 -R$210.994,42 -R$ 285.265,30 -R$ 389.670,18
-R$ 42.034,36 -R$ 59.649,60  -R$84.646,81  -R$ 120.119,54 -R$ 170.457,75

-R$ 29.621,11 -R$ 42.034,36 -R$ 59.649,60 -R$ 84.646,81
-R$ 20.873,65 -R$ 29.621,11 -R$ 42.034,36

-R$ 14.709,41 -R$ 20.873,65

-R$ 10.365,55

Tabela 5.3 — Arvore Binomial das Alternativas

No desenvolvimento do caso proposto, assume-se um intervalo de tempo
correspondente a cinco anos, sendo que cada periodo corresponde a um ano. Para computar o
valor ascendente dos precos dos combustiveis, multiplica-se o seu valor corrente pelo fator
ascendente u = exp [6VAr]. O mesmo raciocinio foi usado para computar o valor descendente,
sendo esse multiplicado por d = exp [-oVA7]. No cdlculo dos movimentos ascendentes e
descendentes para os precos dos combustiveis, foram utilizados valores correspondentes a
volatilidade (opEseL € ogny) de cada um dos ativos subjacentes, representados pelos precos
dos combustiveis diesel (Ppesgr) € GNV (Pgny).

Como ja mostrado anteriormente, no cilculo da volatilidade dos ativos subjacentes foi
utilizada uma SMC com os valores dos fluxos de caixa das alternativas. Para tanto, foi
definida uma curva de distribui¢do log-normal para a distribuicio de probabilidade dos

valores referentes ao preco do combustivel simulado. A simulagdo forneceu para a



volatilidade do preco do diesel o valor opesgL = 15%, e a volatilidade para o preco do GNV
de ogny = 35%.

Considerando que a empresa ja utiliza a tecnologia de motor movido a diesel, o
VPLpieseLi) relacionado a cada né de decisdo € calculado usando uma taxa livre de risco (1f) e
observando uma probabilidade para o movimento ascendente (P,) € para o movimento
descendente (Pg4). Para se obter o VPpgsgri) em cada né para a tecnologia de motor DIESEL,
inicia-se no periodo de tempo 5 e move-se para traz até o periodo de tempo 0.

Os fluxos de caixa do periodo de tempo 5 s@o os mesmos que foram calculados para a
tecnologia de motor DIESEL através da variacio do preco do combustivel, ou seja, o
FCpieseris)- Dessa forma, o VPprsgLi na arvore, em cada nd antes do periodo 5, é a
expectativa do VPpesgrg+1) em dois nds sucessores, descontado para traz por uma taxa
ajustada ao risco mais o fluxo de caixa da tecnologia DIESEL (FCpgsgri)) daquele periodo.
Para a tecnologia DIESEL, a expressdao do VPpigsgL() no periodo de tempo i, em termos dos

VPpieseLi+1) € FCpieseLi) em periodos (i+1) e (i), respectivamente, € dado pela equacdo (41).
- U down
VP, DIESEL(i) — F CDIESEL(i) te 4 [VP, D?ESEL(HI) * PL[(DIESEL) +VP, DIESEL(i+1) *P, d(DIESEL)] 41)

Agora, no caso da tecnologia de motor GNV/DIESEL, constrdi-se a drvore de VP para
a alternativa GNV (VPLgnv()). Com um ativo livre de risco e a drvore de VP construida para
a tecnologia diesel, constréi-se um portfélio replicado que duplica os fluxos de caixa da
tecnologia GNV/DIESEL. Pela lei do preco dnico, o VP da alternativa GNV deve ser aquele
do portfdlio construido.

Analogamente a construcdo da drvore para a tecnologia diesel, inicia-se com o dltimo
estagio da drvore com o FC final da alternativa GNV (FCgnv(s)), movendo-se para traz por um
periodo de tempo para computar a expectativa neutra em relagdo ao risco descontada desse
valor final, e adicionar no FC corrente. Para a tecnologia GNV/DIESEL, a expressdo do
VPsnviy no periodo i, em termos de VPonvi+1) € FConvi) no periodo de tempo i+1 e i,
respectivamente, é dado pela equacéo (42), onde P, e PmdoWn s@o as probabilidades neutras
em relagdo ao risco dos movimentos ascendestes e descendentes, respectivamente, e 1¢ € a taxa

livre de risco.

VP, = FC +e T VPR * P + VPt * Prgw ] (42)

GNV (i) u(GNV) GNV (i+1)

Subtraindo os investimentos iniciais de Ippser € IgnvpseL para as tecnologias
DIESEL e GNV/DIESEL, respectivamente, obtém-se 0 VPLpgsgr de - R$ 660.538,29 para a
tecnologia DIESEL e o VPLgny de - R$ 678.844,24 para a tecnologia GNV, com uma



diferenca de - R$ 18.305,95. Este resultado determina que a tecnologia DIESEL é mais
econdmica quando as tecnologias sdo usadas independentemente e sem flexibilidades
embutidas. Os valores de VP para a tecnologia DIESEL e GNV/DIESEL estdo computados na
Tabela 5.4.

Arvore Binomial do VP(i) da alternativa DIESEL sem flexibilidade (R$)

-R$ 211.455,06

-R$ 239.689,90 -R$ 254.714,11

-R$ 240.604,68

0 1 2 3 4 5
-R$ 460.538,29 -R$ 446.934,45 -R$417.134,65 -R$365.718,32 -R$ 285.646,91 -R$ 167.746,15
-R$ 259.788,96 -R$ 241.097,91 -R$ 209.767,31 -R$ 162.229,56 -R$ 94.098,73
-R$ 178.609,73 -R$ 155.399,45 -R$ 120.182,61 -R$ 69.710,05
-R$ 115.122,74 -R$ 89.033,47 -R$ 51.642,48
-R$ 65.957,62 -R$ 38.257,69
-R$ 28.341,99

Arvore Binomial do VP(i) da alternativa GNV sem flexibilidade (R$)

0 1 2 3 4 5

-R$ 428.844,24 -R$ 497.392,44  -R$ 556.381,19 -R$585.927,71 -R$ 550.666,73 -R$ 389.670,18

-R$ 170.457,75

-R$ 119.026,48 -R$ 126.487,28 -R$ 119.480,75 -R$ 84.646,81
-R$ 62.811,73 -R$ 59.332,38 -R$ 42.034,36

-R$ 29.463,59 -R$ 20.873,65

-R$ 10.365,55

Tabela 5.4 — Arvore do VPL das Alternativas

Na sequéncia, avalia-se a flexibilidade de troca entre o combustivel diesel e o
combustivel GNV em uma alternativa que utiliza a tecnologia com flexibilidade. Através da
tecnologia com flexibilidade, a empresa pode trocar os combustiveis de operagdo do veiculo
quando for economicamente vidvel.

Em cada né da arvore de decisdes, consideram-se duas decisdes, que dependem de
qual combustivel a empresa esta operando, se com diesel ou com GNV. A avaliacdo destas
decisdes oferece um plano de execucdo 6timo. Inicia-se no fim do periodo de tempo 5 e
decide se € mais econdmico para a empresa permanecer na tecnologia corrente DIESEL ou
trocar para a outra tecnologia (GNV/DIESEL). Assumindo que a empresa estd usando
correntemente o DIESEL, a expressdo do VPpigsgr) no periodo de tempo i, em termos de
VPpieseLi+1) € FCpieseLd) nos periodos i+1 e i, respectivamente, € dado por: VPpsgr) = Max
(FCpreser) + €™ [VPpreseLasn™ * Pupiesen) + VPpreseLasn™™" * Papmesenl; FCanvg) + €™

d
[VPonvisn) T * Puenyy + VPLonvi+1) o Paonv)] — CoieseL—GNy).-



Arvore Binomial do VPL(i) da alternativa DIESEL com flexibilidade (R$)

0 1 2 3 4 5
-R$ 660.538,29 -R$ 446.934,45 -R$ 417.134,65 -R$ 365.718,32 -R$ 285.646,91 -R$ 167.746,15
-R$ 221.455,06  -R$ 241.097,91 -R$ 209.767,31 -R$ 162.229,56 -R$ 94.098,73
-R$ 129.026,48 -R$ 136.487,28 -R$ 120.182,61 -R$ 69.710,05
-R$ 72.811,73 -R$ 69.332,38 -R$ 51.642,48
-R$ 39.463,59 -R$ 30.873,65
-R$ 20.365,55
Arvore Binomial de decisdo da alternativa DIESEL com flexibilidade
0 1 2 3 4 5
MANTER MANTER MANTER MANTER MANTER MANTER
TROCAR MANTER MANTER MANTER MANTER
TROCAR TROCAR MANTER MANTER
TROCAR TROCAR MANTER
TROCAR TROCAR
TROCAR

Arvore Binomial do VPL(i) da alternativa GNV com flexibilidade (R$)

0 1 2 3 4 5
-R$ 660.538,29 -R$ 446.934,45  -R$ 417.134,65 -R$ 365.718,32 -R$ 285.646,91 -R$ 167.746,15
-R$ 211.455,06 -R$ 239.689,90 -R$ 209.767,31 -R$ 162.229,56 -R$ 94.098,73
-R$ 119.026,48 -R$ 126.487,28 -R$ 119.480,75 -R$ 69.710,05
-R$ 62.811,73 -R$ 59.332,38 -R$ 42.034,36
-R$ 29.463,59 -R$ 20.873,65
-R$ 10.365,55
Arvore Binomial de decisdo da alternativa GNV com flexibilidade
0 1 2 3 4 5
TROCAR TROCAR TROCAR TROCAR TROCAR TROCAR
MANTER MANTER TROCAR TROCAR TROCAR
MANTER MANTER MANTER TROCAR
MANTER MANTER MANTER
MANTER MANTER
MANTER

Tabela 5.5 — Arvores de Flexibilidade e de Decisdo da Alternativas

A equacdo acima expressa a escolha de permanecer na tecnologia corrente DIESEL ou
trocar para a tecnologia GNV e pagar o requerido custo de troca (CprseL—ony = RS
30.000,00). O resultado da arvore de decisdo de VPL, mostrada na Tabela 5.5, sugere a
seguinte estratégia:

a) Se a empresa esta usando DIESEL, é 6timo trocar para GNV quando a razdo Ponv/PpieseL
for menor do que 67%.

b) Se, por outro lado, a empresa estd usando GNV, € melhor trocar para o DIESEL quando a
razdo Pgnv/Pprser, for maior do que 81%. Isso ocorre devido ao custo de troca
(CoNV—DIESEL)-

O valor presente de investir na tecnologia flexivel iniciando com as tecnologias DIESEL e
GNV sdo de - R$ 460.538,29 e de - R$ 428.844,24, respectivamente. Subtraindo-se os
investimentos iniciais para implantagdo da tecnologia flexivel dos seus respectivos VP’s, e
subtraindo-se o VPL das tecnologias nao flexiveis do correspondente VPL flexivel, obtém-se

os resultados apresentados na Tabela 5.6.



O modelo de decisdo recomenda investir na tecnologia flexivel antes do que na atual
tecnologia sem flexibilidade, no caso, assumida ser a tecnologia sem flexibilidade DIESEL.
Somado a isso, verifica-se que embora a utilizagdo da tecnologia de motor GNV ser mais
econdmica quando usada independentemente da tecnologia DIESEL, o modelo recomenda
comecar com a tecnologia DIESEL quando a tecnologia flexivel é usada. Isso devido ao
maior valor do investimento inicial requerido para a tecnologia com flexibilidade

GNV/DIESEL.

VPLppseL mofiery = -R$ 660.538,29
VPLGny mofiey=  -R$ 678.844,24
VPLpser ey = -R$ 704.844,24
VPLGny rexy=  -R$ 678.844,24
Valor da Opc¢éo de Troca (iniciando com DIESEL) = R$ 26.000,00

Tabela 5.6 — Sumario dos Resultados

Assumindo que a empresa inicia com DIESEL, o valor da flexibilidade de troca entre
DIESEL e GNV ¢ a diferenga entre 0 VPLgnviex) de - R$ 678.844,24 € 0 VPLpespLex) de -
R$ 704.844,24, que equivale a um ganho de R$ 26.000,00. Este € o custo de oportunidade que
a empresa carrega por ndo explorar a flexibilidade inerente ao projeto.

Portanto, o valor da flexibilidade por poder optar pelo combustivel de operagdo do
veiculo € de R$ 26.000,00. Este valor equivale a aproximadamente 10% do valor do veiculo
com tecnologia flexivel, ou seja, que pode operar com combustiveis alternativos.

Estes resultados apontam para a estratégia que pode ser adotada pelos tomadores de
decisdo, considerando as condigdes do ambiente de negdcios no momento da andlise.
Conforme as incertezas vao se resolvendo, sdo necessirios ajustes no modelo para que o
mesmo possa se adequar as condigdes atuais do mercado e representar de uma forma
aproximada as reais caracteristicas do problema. Entretanto, através de uma andlise de
sensibilidade € possivel identificar intervalos 6timos, influenciados por fatores que tém um
impacto relevante nos resultados do problema de tomada de decisdo.

Verifica-se que a volatilidade e os custos de troca sdo os fatores mais importantes na
determinacdo da opcdo de troca. Na sequéncia, apresenta-se a andlise de sensibilidade da
opc¢do de troca em relagdo aos custos de troca e em relacdo a volatilidade dos precos dos

combustiveis.



5.6 Sensibilidade das Opcoes

5.6.1 Custos de Conversao

Considerando que a andlise previa mostrou que € mais lucrativo para a empresa iniciar
com a tecnologia DIESEL em uma relativa baixa volatilidade de 15%, varia-se o custo de
troca da tecnologia DIESEL para a tecnologia GNV (CpieseL—cnv). A Figura 5.1 mostra que,
como esperado, quando a empresa inicia com a tecnologia DIESEL, o valor da flexibilidade é
mais sensivel para incrementos nos custos de troca.

Considerando-se que a avaliacdo é realizada quando a empresa inicia com DIESEL,
espera-se que as variagdes nos custos de troca de DIESEL para GNV (CpgseL—oNvy)
produzam efeito no valor da opg¢do de troca. A andlise baseada na Figura 5.1 mostra que para
um custo de troca de DIESEL para GNV (CpgsgL—cny) de até R$ 41.560,12, é melhor para a
empresa iniciar com DIESEL. Por outro lado, para um custo de troca acima deste valor, a
empresa deve iniciar com GNV. O valor de gatilho, ode ser obtido exatamente usando
técnicas simples de programacdo dindmica (funcdo atingir meta do software Excel). Para os
custos de troca de DIESEL para GNV acima de R$ 41.560,12, os beneficios de implementar

GNYV nio sdo suficientes. Isso acontece, pois acima desse valor a op¢ao ndo tem valor.
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Figura 5.1 — Sensibilidade do Valor da Opgdo para os Custos de Troca

5.6.2 Volatilidade
Como foi dito anteriormente, outro fator de grande impacto no valor do projeto é a

volatilidade. Isso se dd, pois a volatilidade carrega toda a incerteza presente na alternativa de



investimento analisada. Esta incerteza estd refletida nos precos dos combustiveis diesel e
GNV e na incerteza técnica em relagdo aos custos de manutencao quando utilizado o GNV.
Uma das suposi¢des iniciais era de que a tecnologia GNV é mais econdmica e polui
menos. Consequentemente investiga-se como o valor da flexibilidade varia com a variagdo da
volatilidade dos precos. Dado o resultado do modelo binomial apresentado anteriormente,
considerando OpjeseL = 15% e Gy = 35%, tem-se o valor de R$ 26.000,00 para a opgao de
troca de insumo. A partir deste cendrio inicial, aumenta-se gradativamente a volatilidade dos

precos. Os resultados desta sensibilidade sdo mostrados na Figura 5.2.
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Figura 5.2 - Sensibilidade do Valor da Opc¢ao para a Volatilidade

A Figura 5.2 mostra quio sensivel € o valor da flexibilidade em relacido as mudancas
na volatilidade dos pregos. Primeiro, dado que a empresa inicia com DIESEL, o valor da
flexibilidade de troca diminui até um gatilho de 40% de volatilidade de precos, e a partir deste
ponto, o valor da flexibilidade cai até zero. Para a tecnologia de motor GNV/DIESEL, quanto
maior a volatilidade do pre¢co do GNV maior é o valor da op¢do de poder trocar o insumo de
operacdo do veiculo. De fato, para uma volatilidade de 35% para o preco do GNV, a Figura
5.3 mostra que é melhor para a empresa iniciar com DIESEL. Mostra também que, como
esperado, em alta volatilidade, em particular depois de 41% de volatilidade do pre¢o do GNV,

€ melhor para a empresa iniciar com GNV.

5.7 Consideracoes Finais
Como pdde ser observado, a flexibilidade possui valor, e esse valor pode ser capturado
através de métodos adequados, como a Andlise de Opg¢des Reais. Mas ainda assim, ha a

necessidade de confirmacdo dos resultados, buscando a méxima aproximacio da realidade.



Um dos testes para verificar se os resultados calculados pela ROA aproximam da
teoria basica de financas é compard-los com a teoria de precificagdo de opcdes. Ou seja,
C>max[S— X xe",0] e C<S. Se os resultados ndo estdo nesse intervalo, potencialmente
pode ser devido a hip6teses exorbitantes na criagdo dos FC previstos.

Entretanto, se os resultados caem nesse intervalo, ndo se pode estar certo de que estio
corretos, somente razoavelmente seguros que a andlise estd correta, assumindo que todas as
varidveis de entrada sdo também razodveis.

O principal impulso de usar este intervalo de estiramento da opgdo € testar a extensao
do estiramento (“spread”), isto é, quanto mais comprido o “spread”, maior a confianca que
os resultados sdo razodveis. Também, pode-se realizar uma andlise de sensibilidade mudando
as varidveis de entrada e hipdteses para ver se o “spread” muda, isto €, se alarga ou se
desloca.

A andlise critica dos resultados € feita no préximo capitulo. O que se pretende é
avaliar os resultados fornecidos pelo modelo de opgdes reais, mostrando que é importante
avaliar melhor os projetos que utilizam o GN como fonte energética. Para que seja possivel,
dessa maneira, obter maiores retornos e, a0 mesmo tempo, maior flexibilidade para lidar com

as condi¢des instaveis do mercado.



Capitulo 6

6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1 Conclusoes

Conclui-se que ha flexibilidade na avaliacdo da alternativa de investimento em Onibus
movido a combustiveis alternativos, e essa flexibilidade possui valor. Através da avaliagdo da
opc¢do de troca de insumos, verifica-se que o valor da alternativa com flexibilidade, neste
caso, supera o valor da alternativa sem flexibilidade.

Isto é, o valor do VPLEXPANDIDO (VPLDIESEL(ﬂex) € VPLGNV(ﬂex)) supera o valor do
VPL1rapicional (VPLDIESELMo flex) € VPLGNvmo flex)) tanto para a alternativa iniciando com o
combustivel DIESEL como para a alternativa iniciando com o combustivel GNV. Este
resultado responde ao objetivo da pesquisa, ou seja, obter um valor para a flexibilidade
embutida no problema de tomada de decisdo de investimento analisado.

Para o caso analisado, ¢ intuitivo que o preco do veiculo com tecnologia de motor
flexivel seja maior que o caso onde ndo hé essa possibilidade. Assim, o valor da flexibilidade
conseguido com a aplicacdo da ROA ¢ util para saber com precisdo quanto € esse valor,
conhecendo também a sensibilidade das varidveis que mais impactam esse valor.

Todavia, para o tomador de decisdo que busca diariamente a redugdo dos seus custos
de operacdo para obter maior retorno no investimento, interessa principalmente saber qual o
momento 6timo para a realizacdo da conversdo. Assim, o resultado mais importante obtido
com a ROA ¢ avaliar o momento 6timo da troca. Sendo que, o indicador que realiza essa
funcido € a diferenca de precos entre os combustiveis.

Por ainda ser uma tecnologia incipiente, ndo se pode garantir nem prever com absoluta
certeza tudo o que pode ocorrer durante a operacdo do 6nibus. Mesmo assim, o cendrio atual
se mostra relativamente favoravel a utilizacdo do GNV em 6nibus.

Mais especificamente, devido a fatores ambientais, tecnoldgicos, de mercado e a
respeito da eficiéncia da matriz energética nacional, a utilizacdo do GNV em Onibus para
transporte coletivo urbano pode trazer importantes beneficios para a sociedade.

Dessa forma, pode-se concluir que a aplicacio correta dos métodos de avaliacdo de
investimentos, que incorporam a incerteza do ambiente econdmico, podem contribuir para a
utilizacdo eficiente dos recursos escassos de uma economia, principalmente uma economia

emergente como a do Brasil.



E importante também, salientar a necessidade de aplicacio da teoria a fim de
contribuir para sua difusio entre os tomadores de decisdo. Somado a isso estd o fato de que
para se conseguir o desenvolvimento sustentado do mercado de GN, € imprescindivel a
utilizacdo das mais modernas técnicas de andlise de decisdo atualmente conhecidas.

Conclui-se com a aplica¢do da metodologia que o GN tem um grande potencial como
combustivel alternativo, principalmente quando em presenca de tecnologias flexiveis, que
oferecem a possibilidade de intercambialidade entre os combustiveis. Esse potencial pode ser
observado ao se considerar a sua relagdo de preco com os outros combustiveis, os aspectos
ambientais e principalmente os aspectos tecnoldgicos, onde se verifica os constantes

investimentos em flexibilidade.

6.2 Recomendacoes para Trabalhos Futuros

A aplicacdo da metodologia e os resultados apresentados s@o satisfatorios, uma vez
que se partiu um modelo de solugdo discreto em relagdo ao tempo. Entretanto, ndo foram
considerados os elementos correspondentes ao processo estocdstico e a otimizagao dindmica,
necessarios na modelagem dindmica em tempo continuo. Estes elementos, além de dar uma
elegincia maior 2 modelagem, sdo extremamente tteis para se atingir um grau suficiente de
generalidade do problema. Com isso, pode-se replicar a pesquisa em condi¢des diversas das
que foram analisadas no modelo discreto.

Outro fator relevante ao que compete o desenvolvimento do modelo matematico é a
possibilidade de comparacgdo entre os dois métodos de solugdo. Com isso, pode-se avaliar a
precisdo dos resultados assim que os mesmos convergirem ou obtiverem resultados
aproximados.

A primeira recomendaco é realizar a otimizacdo dindmica sob incerteza estocastica.
Com ela, é possivel determinar a superficie de resposta para a equagdo do valor do
investimento com flexibilidade.

Também, pode-se explorar o modelo para avaliagdo de outras aplicacdes para o GN,
considerando uma andlise de investimentos em gasodutos de distribuicio de GN. Estes
gasodutos, por hipdtese, podem transportar tanto o GN quanto o hidrogénio, tecnologia
possivel num futuro préximo.

Por fim, para se avaliar as alternativas com maior precisdo seria conveniente a
utilizacdo de um método que levasse em consideracdo a verdadeira volatilidade dos ativos.
Isso é possivel através da avaliacdo ndo s6 das incertezas relacionadas a Instabilidade de

Preco dos Combustiveis, mas também as incertezas relacionadas a Inovacdo Tecnoldgica e ao



Meio Ambiente. Assim, a utilizacdo dos modelos GARCH, pode contribuir tanto para a

precisdo das andlises quanto para o avango da teoria de op¢des reais.
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Geral

ONIBUS URBANO
Frota

Turnos por dia
Tempo do turno

Velocidade média

Durabilidade pneu
Quantidade pneu/veiculo

Volume lubrificante
Filtro por troca
Depreciagéo veiculo
Seguro do veiculo

Imposto de renda
Taxa Minima de Atratividad
Concessao da Linha

Impostos Proporcionais
Encargos dos Funcionarios

Taxa financiamento

Contribuigao Social (CSL)

ANEXO 1

Lotagdo completa de um veiculo

Percurso Médio Mensal (referenciar)

IPVA (-2% para 6nibus GNV)

e (TMA)

Financiamento (SAC em 5 anos com 1 de caréncia)

Acréscimo sobre lucro tributavel

1 veiculo

2

8 horas
46 pessoas

40 km/hora
5.000 km
100.000 km
6 unidades

20 litros
0,5 unidade
25% ao ano
5% ao ano
8% ao ano
15% ao ano
15% ao ano
7% ao ano
0% receita de vendas
280% ao més
50% investimento fixo
16% ao ano
10% acima 240.000
9%

GNV

Diesel

Oleo lubrificante

Pneu

Filtro de 6leo
Manutengao periddica
Ferramentas

Pecas de reserva

Compressor

R$
1,70 m3
R$ 2,00 litro
8,50 litro

500,00 unidade
50,00 unidade

5.000,00

3.000,00

12.000,00

6.000,00




DADOS DIFERENCIADOS POR COMBUSTIVEL

°©

2 5 | Rendimento Diesel 2 km/litro
§ @ Manutengdes completas 60.000 km

€ O | Troca de 6leo a cada 10.000 km

3

°©

2 Rendimento GNV 1,71 km/m3
3 E Manutengdes completas 65.000 km

'g G | Troca de 6leo a cada 12.000 km

o

(8]

PRECOS DOS VEICULOS DIFERENCIADOS POR COMBUSTIVEL

)

E 5 [ Preco veiculo Diesel novo 198.000,00 unidade

7]

5 N <

-g g t Preco veiculo Diesel residual 50.000,00 unidade

o

o

—_ (

4 Preco veiculo Diesel novo 200.000,00 unidade

ﬁ =~ | Acréscimo pela opcao GNV 50.000,00 por unidade

3 %{ 250.000,00 unidade

£

8 Preco residual veiculo GNV 0,00 unidade
\




