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Resumo

Este estudo tem como objetivo valorar a op¢ao de compra na conversao de veiculos leves flex
para gés natural veicular, considerando a pouca capilaridade dos postos na oferta deste
combustivel. O uso do gas natural como fonte de energia no setor de transportes surgiu como
uma alternativa menos danosa ao meio ambiente, além deste energético ser encontrado de
forma abundante na natureza. Embora nao seja uma fonte renovavel, ¢ uma alternativa ao uso
de gasolina e etanol em veiculos leves, uma vez que as propriedades quimicas do gas natural
permitem sua utilizagdo como combustivel em motores que funcionam por meio de ignicao
por centelhamento. H4 inlimeros outros fatores que tém influéncia na questao energética e que
contribuem para a validagao de formas alternativas de energia, como, por exemplo, o uso de
gas natural como combustivel (International Energy Agency, 2010). Veiculos leves
(automoveis particulares ou comerciais) podem ser fabricados com a possibilidade de uso de
mais de um combustivel (flex), usualmente gasolina e etanol, e, posteriormente, serem
convertidos ao Gas Natural Veicular (GNV), configurando-se uma opcao tripla de uso de
combustiveis a cada abastecimento. A decisdo de conversdo depende de fatores econdmicos e
da disponibilidade do combustivel, dada pela capilaridade dos postos que o oferecem. Neste
estudo, utiliza-se a metodologia de opg¢des reais para valorar a flexibilidade obtida pela
conversao de veiculos leves flex, movidos a gasolina e etanol, para o GNV, considerando que
existem incertezas quanto a evolugdo dos pregos dos combustiveis alternativos e o risco de
escassez do GNV. Este estudo seguiu Bastian-Pinto, Brandao e Alves (2010) ao reconhecer o
valor da opc¢do dos veiculos flex dada a diferenca de precos dos combustiveis, gasolina e
etanol. O diferencial ¢ a consideragdo do GNV e principalmente a escassez dos pontos de
abastecimento, tornando um item relevante na avaliacdo. A decisdo de conversdo por parte de
um dono de veiculo se dard considerando a intensidade de uso do veiculo e a percepcao de
escassez do GNV. Com isso, aplicou-se uma andlise de sensibilidade que apresente o valor da
flexibilidade a partir da conjugagdo de niveis de distancia percorrida mensalmente com a
probabilidade de escassez. Os resultados evidenciam que quando a escassez for alta, chegando
a 70%, o minimo de distancia percorrida para que o valor da opgao se torne positiva deve ser
em torno de 2.000 km por més. Além disso, ha uma vantagem significativa nessa decisdo,
tanto em relacdo ao valor de conversao, como em relacao ao valor do automovel. O valor da
op¢ao chegou a R$12.726,28 ou 324,21% de retorno sobre o custo da conversao, ou 25% do
valor do veiculo de R$50.000 com 10% de escassez e considerando-se o beneficio de reducao
no IPVA. Sem considerar o beneficio de redugdo do IPVA, esse valor chega a R$9.476,09 ou
215,87% de retorno sobre o custo da conversao ou 19% do valor do veiculo de $50.000.
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1. Introducio

O setor de energia destaca-se por sua complexidade e pela amplitude econdomica e
social de qualquer movimento a que seja submetido. Dentre as inimeras implicagdes da
questdo energética para a vida humana destacam-se duas grandes ameagas: (i) a inexisténcia
de uma oferta segura de energia, incluindo tanto aspectos de garantia de fornecimento quanto
de pregos acessiveis e (ii) danos a0 meio ambiente causados por fontes poluentes de energia
(International Energy Agency, 2006). Ambas as ameagas impactam o bem estar e a qualidade
de vida da populagdo em geral; a primeira em sua relagdo direta com o crescimento
econdmico e a segunda em funcdo dos desequilibrios ambientais decorrentes de uma matriz
energética poluente e ndo renovavel.

H4 intimeros fatores que influenciam a problematica da energia como, por exemplo:
(1) os eventos geopoliticos que desestabilizam as areas produtoras de energia, com destaque
para o petrdleo; (i) a importdncia do uso de energia para o crescimento econdmico das
nacdes; e (iii) a baixa seguranga institucional e regulatéria em alguns paises produtores
importantes. O setor de energia encontra-se num momento crucial em que os padrdes de
suprimento ¢ de consumo s3o notadamente insustentdveis (International Energy Agency,
2008) e em que os governos e suas acdes de mitigacdo das mudangas climaticas terdo papel
fundamental na modelagem do futuro do setor de energia (International Energy Agency,
2010). Neste contexto, a necessidade da integracdo de politicas energéticas e ambientais
como, por exemplo, o incentivo a produg@o mais eficiente ¢ menos danosa ao meio ambiente,
¢ de extrema relevancia.

O uso do gas natural como fonte de energia no setor de transportes surgiu como uma
das alternativas que menos dano causa ao meio ambiente, sendo um energético encontrado de
forma abundante na natureza. Dentre varios usos possiveis, as propriedades quimicas do gas
natural sdo tais que permitem substituir combustiveis de motores que funcionam por meio de
igni¢do por centelhamento, como € o caso daqueles movidos a gasolina e etanol. No Brasil,
este combustivel ¢ o chamado Gés Natural Veicular (GNV).

Veiculos leves, como automoéveis particulares ou comerciais, podem ser fabricados
com a possibilidade de uso de mais de um combustivel (os chamados flex), usualmente
gasolina e etanol, e, posteriormente, serem convertidos ao GNV. Conversao € o processo de
adaptacdo do veiculo que consiste na adicdo de um conjunto de equipamentos, chamado kit
gas, que compreende um reservatorio para o GNV, rede de tubos de alta e baixa pressao,
regulador de pressdo, valvula de abastecimento, dispositivo de troca de combustivel e
indicadores de condigdes do sistema (Schwob et al., 2003).

Um veiculo movido a gasolina ou etanol embute a opcdo de ser convertido para o
GNV. Feita a conversdo, o veiculo passa a ter mais uma opc¢do da troca de uso de
combustivel. Do ponto de vista do dono do veiculo, a cada utilizacdo do mesmo a opgdo pelo
combustivel pode ser tomada, ja que por meio de um simples mecanismo o sistema pode ser
alterado para receber um ou outro combustivel. De forma simplificada, podem-se admitir
decisdes sobre o combustivel a cada abastecimento ou a cada uso (Bastian-Pinto, Brandao e
Alves, 2010).

Existem varios beneficios economicos do uso do GNV: (i) menor custo de
combustivel; (ii) reducdo do IPVA — Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores,
em alguns municipios; (iii) menor custo de manutencdo dos motores em fun¢do do menor
desgaste; (iv) menor custo de lubrificantes em fun¢do de maiores intervalos de troca; (v)
reducdo de perdas de combustivel que, por ser gasoso, necessita ser manipulado e armazenado
isolado da atmosfera. Além disso, ha uma reducdo da poluicao atmosférica, pois a combustio
tende a ser completa liberando apenas dioxido de carbono (CO;) (Hilgemberg & Guilboto,
2006) e 4gua (H,O) (Bermann, 2002; Praca, 2003; Santos, 2002).



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

O custo da conversao de veiculos leves movidos a gasolina ou etanol para o GNV
varia de R$ 2,5 mil a R$ 3,6 mil (fonte: http://gaspoint.com.br, acessado em 24/04/2011),
dependendo do modelo do veiculo. Como pontos negativos a conversao, veiculos movidos a
GNV tendem a perder poténcia e espaco interno devido ao peso e volume ocupado pelo
cilindro do reservatorio de gas.

A decisdo de conversdo depende de varios fatores como: (i) o custo de conversao, (ii)
a evolugdo futura dos precos dos combustiveis em consideracdo e (iii) a possibilidade de
escassez do GNV. Postos de abastecimento de GNV ndo sdo encontrados a cada cidade ou
estrada com a mesma capilaridade dos postos de abastecimento de gasolina e etanol.
Independentemente da decisdo econdmica baseada no pre¢o dos combustiveis, o proprietario
pode ser forgado a abastecer e utilizar a gasolina, que é um combustivel mais caro, em
detrimento do GNV que ¢ mais barato, porém indisponivel. A andlise tradicional pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado ndo permite determinar o valor desta op¢do de conversao,
portanto, o0 método de aprecamento por opcdes reais ¢ mais indicado para esta avaliagdo, pois
leva em consideragdo a flexibilidade e incertezas dos investimentos.

Dessa forma, o objetivo desse estudo € responder a seguinte pergunta: qual o valor da
flexibilidade obtida pela conversdo de um veiculo leve movido a gasolina ou etanol para o gas
natural veicular (GNV), utilizando a metodologia de opg¢des reais?

Este artigo estd organizado da seguinte forma: na secdo 2, ¢ apresentado um breve
levantamento dos trabalhos académicos relacionados e uma retrospectiva sobre o mercado de
GNV. Na secdo 3 sao mostradas a modelagem e a aplicagdo proposta, em seguida, a discussao
dos resultados € uma analise de sensibilidade. Por fim, na se¢do 5, a conclusao.

2. Revisao Literatura

Veiculos flex ou multi-combustivel sdo uma realidade no Brasil. Bastian-Pinto,
Brandao e Alves (2010) calcularam o valor da flexibilidade de troca entre gasolina e etanol
em veiculos de combustivel flex, demonstrando através da metodologia de opgdes reais, o
valor adicionado ao ativo. Assumindo um veiculo de porte médio, o valor da op¢ao calculado
foi de 8% e 12% do valor do veiculo, dependendo do processo estocastico adotado. Para
veiculos mais caros, com maior consumo de combustivel, o valor da op¢ao foi de 10,4% no
caso de reversdo a média e 6,4% no caso do Movimento Geométrico Braowniano.

Considerando que a restri¢cao de oferta ¢ o maior impecilio @ maior utilizagdo do GNV,
Coutinho et al. (2005) utilizam a teoria dos jogos para analisar o conflito de interesses entre
fornecedor e distribuidor que contribui para tal limitagdo de oferta. J& Royer, Fettermann e
Silva (2007) procuram contextualizar o processo decisorio de taxistas no Rio Grande do Sul
ao optar pelo GNV, por meio da comparagao de percepcdes das vantagens e desvantagens do
GNV em dois momentos: 2001 e 2006. Alguns atributos associados ao servico do gas natural
foram levantados no estudo: espera em postos, garantia de preco, reducdo de IPVA, oferta de
postos, continuidade do abastecimento e confiabilidade do abastecimento; e associados ao
produto gas natural: preco, impacto ambiental, seguranca, custo de conversdo, garantia de
fabrica apos conversdo e fabricagdo com motor a gas e, novamente, a restricao de oferta ou
escassez do GNV.

Brandao Filho (2005) desenvolveu uma metodologia para estudar as preferéncias dos
consumidores de combustivel, com enfoque no gas natural veicular, utilizando dados
conjuntos de preferéncias reveladas e declaradas e concluiu que o uso de GNV possui um
grande potencial de crescimento. Este estudo também indica que a acessibilidade aos postos ¢
um ponto relevante na expansdao da demanda por GNV, enquanto que o prego ja contribuiu
para essa expansao, revelando que a demanda reprimida atual ndo ¢ influenciada pelo preco.
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Esse ponto j& havia sido levantado por Praca (2003) que se preocupou com a infra-estrutura
de distribuicdo de gas natural e desenvolveu um modelo mateméatico e programacao linear a
ponto de reduzir o custo de distribuigao.

De acordo com o Balanco Energético Nacional de 2010, emitido pelo Ministério das
Minas e Energia, a participacdo do gas natural na oferta de energia interna evoluiu da seguinte
forma: 0,3% em 1970; 1,0% em 1980; 3,1% em 1990; 5,4% em 2000 ¢ 8,7% em 2009, tendo
um pico de 10,3% em 2008. Além disso, destaca-se uma evolucdo da parcela das fontes
renovaveis de 2004 (43,8%) para 2009 (47,3%). A Tabela 1 mostra a participagdo do gas
natural na matriz energética brasileira, em termos de oferta interna de energia, comprovando
sua importancia e sua evolugao.

Tabela 1 — Oferta Interna de Energia do Brasil

Fontes 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Energia nio renovavel 120.104| 121.349( 124.465( 129.103| 136.615]|128.573
Petroleo e derivados 83.648 84.553| 85.545| 89.239| 92.410| 92.422
Gas natural 19.061( 20.526( 21.716] 22.199| 25.934] 21.145
Carvao mineral e derivados 14.225| 13.721| 13.537| 14356 14.562( 11.572
Uranio e derivados 3.170 2.549 3.667 3.309 3.709 3.434
Energia renovavel 93.642( 97.314(101.879| 109.656| 115.980|115.358
Hidraulica e eletricidade (*) 30.804| 32379 33.537| 35.505( 35412 37.064
Lenha e carvao vegetal 28.203| 28.468| 28.589| 28.628| 29.227( 24.610
Derivados da cana-de-agtcar 28.775| 30.147| 32999 37.847| 42.866| 44.447
Outras renovaveis 5.860 6.320 6.754 7.676 8.475 9.237
Total 213.746( 218.663( 226.344| 238.759| 252.595|243.931

Fonte: Balango Energético Nacional 2010, https://ben.epe.gov.br, acessado em 24/04/2011.
Valores em mil tep (tonelada equivalente de petréleo).
(*)1 kWh = 860 kcal (equivalente térmico tedrico - primeiro principio da termodinamica).

Segundo Prates et al. (2006), o gas natural deixou de ser um simples subproduto na
producdo de petrdleo e tornou-se uma alternativa energética estratégica para o pais. Seu
estudo mostra ainda que em 2005, o maior consumidor de gas natural em volume de venda foi
o segmento industrial (57%), seguido do segmento de geracdo e co-geracdo de eletricidade
(27,1%), consumo automotivo (13,2%), residencial (1,5%) e comercial (1,2%). De 2000 a
2009, a oferta interna de gas natural no pais cresceu 106,2%, enquanto a oferta total de
energia cresceu 28,0%.

De acordo com o Balango Energético Nacional 2010 da Tabela 2, nota-se a evolucao
do segmento automotivo no consumo total do gas natural no Brasil. A participagdo do GNV
evolui de um patamar de 3,1% em 2000 para 9,7% em 2009, tendo apresentado um patamar
ainda maior em 2007 (11,1%). Destaca-se também a dependéncia brasileira em relagdo ao gas
importado, também destacado no estudo de Prates et al. (2006). Essa dependéncia ainda
relevante mostra que a importagdo de 2009 que representou 39,5% do consumo estd
claramente em queda, tendo chegado a um patamar maximo de 45,0% em 2007.
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Tabela 2 — Producao ¢ Consumo de Gas Natural

Fluxo 1970| 1980 1990 2000 2007| 2008| 2009
Produgdo 1.264| 2205 6.279| 13.283| 18.152| 21.593| 21.142
Importagado 0 0 0| 2211| 10.334| 11.348| 8.543
Perdas e ajustes (*) -1.147| -1.123| -2.116| -5.403| -5.573| -6.105| -8.063
Consumo total 117 1.082| 4.163| 10.091| 22.900| 26.833| 21.620
Transformagéo 37 79 749 2.126| 5627 8.284| 4.693
Consumo final 80| 1.003| 3.414| 7.965| 17.273| 18.549| 16.927
N&o-energético 3 452 1.010 831 877 807 795
Energético 77 551 2.404| 7.134| 16.396| 17.742| 16.132
Setor energético 74 188 859| 2278 4.013| 5.227| 5.414
Residencial 0 0 5 114 251 260 271
Comercial / piiblico 0 0 3 86 377 197 204
Transportes 0 0 2 313| 2559 2453 2.106
Industrial 3 363| 1.535| 4.343] 9.196[ 9.605 8.137

Fonte: Balango Energético Nacional 2010, https://ben.epe.gov.br, acessado em 24/04/2011.
Valores em 10° m®.
(*) Inclusive ndo-aproveitada e reinjegdo.

Existem dois fatores que tém maior impacto sobre a incerteza do mercado de GNV: a
garantia de fornecimento de géas e o desenvolvimento de um marco regulatorio para o setor.
Quanto ao primeiro, destaca-se a grande dependéncia brasileira do gas importado da Bolivia e
os problemas decorrentes, conforme observado nos ultimos anos, € que indicam um risco de
abastecimento futuro (Prates et al., 2006). Quanto ao segundo, destaca-se discussdo dos
projetos de lei em tramitacdo no Congresso Nacional que pretendem estabelecer um marco
regulatorio para o gas natural. Configura-se, dessa forma, um cendrio de incertezas para as
empresas do setor e para os clientes.

A despeito das incertezas, a conversao de veiculos movidos a gasolina ou a etanol para
o GNV foi grande nos ultimos anos, como destacado na Figura 1, embora tenha recuado em
2007 e 2008 devido ao risco de desabastecimento elevado durante aquele periodo. Ha
crescente aceitacao do uso do GNV em veiculos particulares e a conversao de veiculos para o
gas natural ja ¢ uma realidade para taxis e transporte publico, no entanto o patamar de
conversoes caiu em 2009 e 2010 para pouco mais de 2.000 conversdes / més (fonte: Folha do
GNV). Em setembro de 2010, a frota brasileira de veiculos convertidos a GNV era de
1.646.955 (fonte: Folha do GNV, www.ngvgroup.com, acessado em 24/04/2011). A avaliagao
custo x beneficio, ainda que realizada em termos simplistas, ¢ considerada generalizadamente
favoravel a conversao. No entanto, a auséncia de veiculos saidos de fabrica com a opcao de
combustivel a gés ¢ uma barreira ao desenvolvimento do mercado do GNV, apesar da frota de
veiculos a gas natural ser a segunda maior do mundo, atrds somente da Argentina.
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Figura 1. Evolucao das Conversdes para GNV
Fonte: IBP — Instituto Brasileiro do Petréleo.

Outra barreira ao desenvolvimento do mercado ¢ a rede de distribui¢do pouco extensa,
destacado como ponto critico por Prates et al. (2006). Mesmo assim, seu estudo mostra que o
crescimento do mercado de GNV tem permitido que as redes de distribuicao cheguem a varias
cidades e estados e tem funcionado como ancora para a sua exten¢do. Lemoine (2010) segue a
mesma linha de estudo ao avaliar veiculos elétricos que pemitem alternar entre eletricidade e
gasolina, diesel ou etanol como combustiveis. Essa flexibilidade estd condicionada a
aquisicdo de bateria adicional que com a metodologia de opgdes reais € considerada.

Pesquisas sobre avaliacdo de formas alternativas de energia ou energia renovavel tém
sido desenvolvidas também por opgdes reais. O mesmo acontece com investimento em
infraestrutura ou planta de geracdo de energia. Davis e Owens (2003) observam que reduzir a
vulnerabilidade do combustivel gerador energia elétrica era uma das prioridades do governo
americano, apesar do preco baixo do combustivel fossil (gerador de energia). A manuten¢do
de gastos no programa de pesquisa e¢ desenvolvimento (P&D) nesta area foi altamente
questionada por analistas de mercado. Esse questionamento desconsidera a preocupacdo do
governo na garantia do fornecimento de energia e fatores externos ao mercado de energia.
Com a aplicagdo da metodologia de avaliagdo por op¢des reais, foi levado em consideragdo o
valor de seguro. Com isso, ¢ possivel defender que os gastos do governo no programa de
P&D na érea de energia elétrica renovavel estdo subotimizados e que sdo altamente
justificaveies.

Na mesma linha, Lee e Shih (2010) destacam que investimentos em energia renovavel
em Taiwan devem ser suportados por politicas governamentais, principalmente porque o
desenvolvimento de energia renovavel ¢ afetado por incertezas, tais como: condi¢des naturais,
variag¢do do preco do combustivel fossil e tecnologia em geragdo de energia. Com isso, ndo ha
incentivo em investir em P&D. Os investimentos em P&D nesta drea ainda esbarram nos altos
custos, dificuldade de recuperacdo do recurso empregado, especialmente por ser de longo
prazo, configurando risco alto e incerteza de retorno, além de pouca independéncia por parte
dos gestores no timing desses investimentos. O modelo de opgdes reais empregado por Lee e
Shih (2010) quantifica a flexibilidade gerencial que impacta a politica de desenvolvimento em
energia renovavel e integra também a curva de eficiéncia de custos, que simula a relagao de
custo de geracdo de energia renovavel com a redu¢do dos custos de energia elétrica.

Os estudos que avaliam plantas de geragdo de energia e aplicam a metodologia de
opcdes reais aproveitam a flexibilidade de precos no mercado, tanto de energia quanto de
combustivel, ou a flexibilidade de operar a planta para uma melhor avaliagdo do investimento.
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Tseng e Barz (2002) e Tseng e Lin (2007), por exemplo, analisam a possibilidade de criagao
de valor pelo spread entre o preco do combustivel e o valor da energia no mercado a vista
(Deng et al, 2001). Quando o preco da eletricidade estd alto e o pre¢o do combustivel esta
baixo, a planta entra em operagdo e aproveita as condigdes de mercado. Quando o spread ¢
negativo, a planta ndo opera. Esse cendrio configura uma série de op¢des de compra.

A literatura na questdo de GNV ou mesmo energia renovavel ndo ¢ tdo vasta, mas ¢
um campo que pode ser explorado, principalmente na aplicagdo da metodologia de opgdes
reais. Portanto, as pesquisas estdo longe de ser esgotadas. O olhar sobre esses temas esta se
estendendo e pode ser caracterizado pela demanda de melhorias e sofisticacdo das
metodologias aplicadas, principalmente no que ser refere as justificativas de investimentos.

3. Metodologia

Este estudo consiste em aplicar a metodologia de opgdes reais para avaliar a
flexibilidade obtida pela conversdao de um veiculo leve movido a gasolina ou etanol para gas
natural veicular (GNV). Para isso, considerou-se o caso de um consumidor que possui um
veiculo convertido para GNV. Uma vez convertido, o consumidor passa a ter a op¢ao, que ¢ a
de escolher o combustivel mais vantajoso economicamente para o seu uso. Emprega-se o
modelo de opgdes reais, através da simulagdo de Monte Carlo, considerando que a opgdo de
escolha do combustivel pode ser modelada como uma opgao européia, ja que a decisdo do
combustivel (GNV e gasolina ou etanol), a cada periodo, ¢ totalmente independente da
decisdo dos periodos anteriores.

As séries de precos de GNV, gasolina e etanol, utilizadas neste estudo, sdo as
divulgadas pela ANP (Agéncia Nacional de Petrdleo), correspondendo a valores médios
mensais no Brasil. Os precos sdo trazidos a valores equiparaveis pelo IGP-M, indice de precos
mais usado no Brasil. Logo, as séries utilizadas de precos histéricos, que compreendem o
periodo de novembro de 2003 a marco de 2011, se encontram em Reais de marco de 2011.
Além disso, para fins de comparabilidade, os precos de GNV sdo ajustados considerando esse
combustivel com rendimento 25% superior ao da gasolina e a gasolina 14,29% superior ao
etanol. Ou seja, o rendimento do GNV ¢é 42,9% superior ao do etanol (fonte: Folha do GNV —
Setembro de 2010, www.ngvgroup.com, acessado em 24/04/2011). Como o ponto de partida
foi o carro flex — gasolina e etanol — foi considerada a série dos menores precos mensais entre
gasolina e etanol para fins de compara¢do com o GNV, o que foi chamando de combustivel
GE (gasolina ou etanol). Portanto, a série GE é composta pelo menor prego entre gasolina e
etanol no periodo considerado, levando em considerag¢do a diferenca de rendimento entre os
dois combustiveis. Admitindo tais tratamentos, a série de precos é apresentada na Figura 2. Os
valores encontram-se em Reais por litro de gasolina.
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Prego médio do GNV ajustado (R$ mar/11) |

Figura 2. Evolugao dos Pregos Médios Ajustados de GNV e Gasolina ou Etanol (GE).
Valores em R$ de margo de 2011 / litro de gasolina.

E importante destacar que no periodo de novembro de 2003 a margo de 2011, em
todos os meses, o prego médio do etanol foi menor em relagdo a gasolina, o que significa que
a decisdo do possuidor do carro flex seria sempre utilizar o etanol, na condi¢do de rendimento
utilizada de 87,5% (fonte: Folha do GNV — Setembro de 2010, www.ngvgroup.com, acessado
em 24/04/2011). Caso esse rendimento fosse de 70% do etanol em relagdo a gasolina
(Bastian-Pinto, Brandao e Alves, 2010), haveria 9 meses em que a gasolina ficaria mais
barata. A razio para a ado¢do, neste estudo, do rendimento de 87,5% do etanol em relagdo a
gasolina foi usar uma unica fonte de informacdo para o rendimento relativo entre os
combustiveis.

A diferenca de pregos entre GNV e GE ¢ flagrante. Também por uma simples
observa¢ao da Figura 2, nota-se que a volatilidade dessas séries é baixa. Esse comportamento
suporia uma unanimidade na ado¢do do GNV. No entanto, o que se coloca como relevante na
decisdo de conversdo ¢ o fator escassez. Atualmente, sdo 1.781 postos de abastecimento de
GNV no Brasil, dos quais 480 no estado de Sdo Paulo, sendo 229 na cidade de Sao Paulo, e
508 no estado do Rio de Janeiro, sendo 271 na cidade do Rio de Janeiro (fonte: Folha do
GNV - Setembro de 2010, www.ngvgroup.com, acessado em 24/04/2011). Essa rede ¢ muito
pequena comparada a rede de postos de abastecimento de gasolina e etanol (Brandao Filho,
2005; Praca 2003; Prates et al., 2006).

Portanto, esse cendrio se caracteriza por uma op¢do que o consumidor tem a cada
abastecimento do veiculo convertido entre GNV e gasolina ou etanol (GE), o que for melhor,
cujo fator decisdo ndo ¢ somente o preco, mas a escassez dos pontos de abastecimento, o que
difere de Bastian-Pinto, Brandao e Alves (2010) e torna um tépico relevante de avaliagao.

Para determinar o valor da op¢do de um veiculo movido a GNV, deve-se levar em
consideragdo os beneficios da incorporacao da flexibilidade do GNV, ou seja, o ganho mensal
provocado pela conversdo. Tal ganho resulta dos seguintes componentes: (i) diferenga de
preco entre GNV e gasolina dado um determinado consumo mensal; (ii) reducdo do IPVA em
75%, da seguinte forma:

7= {%} +[IPVA - Kypyy -1, ] (1)

onde: m = Ganho mensal dada pela conversao do veiculo para GNV
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0 = Distancia total percorrida por més (km/mes)

Apreco = Diferenga de pre¢co médio entre GNV e gasolina/etanol (GE)
0 = Consumo do veiculo a gasolina (km/1)

IPVA = Valor do veiculo x aliquota imposto (IPVA)

kipva = Redugdo IPVA

kv,= Fator de reducdo de valor do veiculo para célculo do IPVA

Os parametros utilizados para calcular o ganho mensal estdo apresentados na Tabela 3:

Tabela 3 — Parametros para a Aplicagdo do Modelo

Distancia percorrida didria (km) 120
Quantidade de uso mensal (dias) 20
Distancia total percorrida (km/més) 2.400
Consumo do carro a gasolina (kn/1) 8,0
Valor do Veiculo (R$) R$ 50.000
Custo da conversio (RS) R$ 3.000
Custo de oportunidade livre de risco (%a.a) 4%
Custo de oportunidade livre de risco (%a.m) 0,327%
IPVA (% do valor do carro/ano) 4%
Reduc¢ao do IPVA (%) 75%

Para a determinag¢do do processo de difusdo estocastico, seguido pela gasolina ou
etanol (GE), o que tiver o menor pre¢o médio mensal (considerando o rendimento), e pelo
GNV, analisou-se a raiz unitaria da série de precos de ambos os combustiveis P, como
In(P)=a+bIn(P)+¢, ,que pode ser descrito pela Equagéo (2):

In(P)-In(P_)=a+((-1)In(P_)+¢, (2)

onde: P, — preco dos combustiveis GE e GNV
&, 11 Normal(0,c° / N)

Substituindo o pre¢o do GNV e da gasolina ou etanol (GE), o que for menor, na
Equacdo (2), e aplicando regressdo linear, testa-se a hipdtese nula de existéncia de raiz
unitaria da série de pregos, comparando a estatistica ¢ do regressor (b-1) com os valores
criticos do teste Dickey-Fuller (Wooldridge, 2003).

Os valores apresentados na Tabela 4 referem-se a regressao linear descrita acima com
as séries de preco de GNV e GE, resultado das Equagdes (3) e (4), respectivamente

In(GVN, / GNV,_;) = agyy + (bgyy =D IN(GNV,_,) + &5y, 3)
In(GE, [GE, ) = ag; + (bg —D)In(GE, ) + £, 4)
Tabela 4 — Resultado do Teste de Raiz Unitaria para as Séries de Precos GNV e GE

Variaveis a (b-1) t b

GNV 0,0059| -0,0219 -0,8444 0,9781

GE 0,0606] -0,0781 -1,8068 0,9219
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Aplicando o teste para as séries de precos a um nivel de significancia de 10% (valor
critico de -2,57), ha evidéncias de que tanto a série de precos de GNV quanto a série de
precos de gasolina ou etanol (GE) possuem raiz unitaria, configurando que ambas as séries
podem ser modeladas por um Movimento Geométrico Browniano (MGB). Com isso, podem
ser descritas das seguintes formas:

GNV: dGNV = HGNY dt + ooy dzgny (5)
GE: dGE = HGE dt + oge dzgg (6)

onde: dGNV = variacdo de preco do GNV no periodo de tempo dt
dGE = variagao de prego do GE no periodo de tempo dt
UgNy = drift do GNV = média aritmética da série de precos do GNV:

In(GNV, /| GNV,_))+ w12 ()

uge = drift da GE = média aritmética da série de precos de GE:
In(GE, / GE,_)+ 0”6 /2 (8)
oany = volatilidade do GNV = desvio padrao da série: In(GNV,/GNV, ) 9)
oge = volatilidade da GE = desvio padrdo da série: In(GE, /GE, ) (10)

) N 12

dzgny = processo de Wiener para variaveis incertas = ggny dt~, onde egny = N(0,1)
) S 12

dzgg = processo de Wiener para variaveis incertas = ggg dt / , onde ggg = N(0,1)

dzgny, dzge = pdt, correlacdo entre as séries de pre¢o

O drift e a volatilidade das séries de pregos de GNV e gasolina ou etanol (GE) foram
calculados conforme as Equagdes 7, 8, 9 e 10, respectivamente, assim como a correlagao entre

elas, considerando intervalos de tempo mensais. Os resultados encontram-se na Tabela 5:

Tabela 5 — O Drift, Volatilidade e Correlacdo das Séries de Precos

n c
GNV -0,07% 1,76%
GE 0,26% 4,93%

pGNV-GE 0,1452

Nota-se que tanto os drifts quanto as volatilidades de ambas as séries sdo baixas. Os
precos da gasolina derivam do fato de que existe um player dominante — a Petrobras, empresa
estatal que tende a seguir uma politica de estabilidade de precos. J4 os pregos do etanol
seguem leis de mercado. Embora a oferta de gas natural tenha uma parcela significativa
importada, a valorizacdo do Real na maior parte da série historica contribuiu para a
estabilidade dos pregos em Reatis.

Os processos estocasticos para os precos do GNV e da gasolina ou etanol foram
determinados a partir da integracdo de It6 (Dixit & Pindick, 1994) e discretizadas em periodos
mensais, seguindo as seguintes equagdes:

2
OGNV
[Cegny - YAt+0 Gy Egny VAL ]

GNV, =GNV, _e (11)
( GE*E) +crGEch\/—
GE :GEt_le[ﬂ SO Al (12)

onde: At=1més ou 1/12 anos.

10
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Considerando a possiblidade de escassez do GNV, ou seja, a possibilidade do
consumidor ndo conseguir abastecer o tanque de combustivel com o GNV sendo esta a
melhor escolha naquele momento em termos de prego, foi acrescentado ao calculo do
diferencial de pre¢os dos combustiveis (Apreco) uma componente estocastica de escassez. A
partir de uma fungdo randémica de N(0,1), considerou-se uma probabilidade de 10% de falta
do GNV, o que elevaria seus pregos a valores superiores aos da gasolina ou etanol, resultando
em impacto nulo. A relacdo de consumo entre 0 GNV, gasolina e etanol, considerando um
veiculo de porte médio ¢ de, respectivamente, 10 km/m3, 8 km/l e 7km/l, respectivamente,
segundo a Folha do GNV- Setembro de 2010 (www.ngvgroup.com, acessado em 26/04/2010).
Pode-se entdo trabalhar com o GNV ajustado para litros de gasolina numa proporg¢ao de 125%
de rendimento. Ja entre o etanol e a gasolina o rendimento ¢ de 87,5%.

Como os processos foram modelados com neutralidade a risco, foi utilizada a taxa de
juros de longo prazo (TJLP) como taxa livre de risco () de 0,327% a.m. ou 4% a.a. para a
obtengdo do valor presente dos beneficios da incorporacdo da flexibilidade do GNV, da
seguinte forma:

89

B z max imo(0; Aprego)
(1+7r)

(13)

onde: VP;= Valor presente dos ganhos mensais
r = taxa livre de risco

4. Analise dos Resultados

A partir de simulagdo com 10.000 interagdes, o valor da flexibilidade obtido foi de
R$12.726,28 ou 324,21% de retorno sobre o custo da conversdo, com 10% de escassez e
considerando-se o beneficio de redugdo no IPVA. Excluindo-se o beneficio do IPVA, que
varia substancialmente de municipio para municipio do Brasil, tem-se o valor da flexibilidade
de R$9.476,09 ou 215,87% de retorno sobre o custo da conversdo, também com 10% de
escassez.

A decisdo de conversdo por parte de um dono de veiculo se dard considerando a
intensidade de uso do veiculo e a percepcdo de escassez do GNV. Cabe, portanto, uma analise
de sensibilidade que apresente o valor da flexibilidade a partir da conjugagdo de niveis de
distancia percorrida mensalmente com a probabilidade de escassez. Isso ¢ apresentado na
Tabela 6, desconsiderando o beneficio do IPVA.

Tabela 6 — O Valor da Opgao de Conversao — Analise de Sensibilidade para Escassez e
Intensidade do Uso do Veiculo

Probabilidade de Escassez

Distancia
percorrida
mensal
(km/ més) 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
400 (882,36)| (1.208,79)| (1.200,99)| (1.636,12)| (1.656,94)| (2.110,61)| (2.148,86)| (2.266,89)
800 1.235,29 393,67 104,55 257,43 (380,52)| (889,72)| (1.029,90)| (1.948,00)
1.200 3.352,93 2.611,85 1.984,36 | 1.873,97 69,75 (372,62)| (112,39)| (798,25)
1.600 5.470,57 | 4.606,00 3.588,86 | 2.049,61 | 1.23520 926,41 215,04 (188,40)
2.000 7.588,21 6.205,45 5.129.44 | 5.305,73 | 3.43448 | 225322 | 2.097,71 115,87
2.400 9.705,86 | 9.476,09 7.622,47 | 4.561,40 | 4.005,50 | 2.773,67 | 2.503,95 | 1.285,89

11
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Os resultados mostram que, considerando uma conversdao de R$ 3.000,00, tal como
apresentado na Tabela 3, a flexibilidade decorrente da conversao tem valor positivo a partir de
uma combinagdo de 30% de escassez com uma distancia percorrida de no minimo 800 km por
més. Quando a escassez for alta, chegando a 70%, o minimo de distancia percorrida para que
o valor da opgao se torne positiva deve ser em torno de 2.000 km por més.

Caso ndo houvesse problema de escassez, assumindo somente a flexibilidade baseada
na diferenga de preco dos combustiveis, o valor da op¢do chega a 40% do valor da conversao
numa distincia percorrida de 800 km por més. Esse valor cresce substancialmente quanto
maior for a distancia. Com 1.200 km més, o valor da op¢do mais que compensa o valor da
conversao.

Considerando a escassez, ¢ necessario aumentar a distdncia percorrida por més para
que o valor da opgdo seja compensador, pois esse problema ¢ um agravante na decisdo de
conversdo. O valor da opg¢do compensara no cenario de escassez for de 20% com uma
distancia percorrida por més de 1.600km. Quando a escassez for de 40%, por exemplo, o
valor da opgdo sera equiparado ao valor da conversdo quando o veiculo percorrer 2.000
km/més.

Na Figura 3, pode-se observar como o valor da opg¢ao se altera em funcdo da escassez
do GNV e distancia percorrida em km por més.

10.000,00 -~
8.000,00 -
6.000,00 -
~ 4.000,00 -
&
j="
© 2.000,00 -
«<
=
5 0,00 -
= |
> (2.000,00) -
| ~
(4.000,00) ~—___ 1.600
0% T/ 400 Distanci
° 10%20%30%40% . Dlstanc.la
50% 0%, 70% Percorrida
Probablidade de Escassez (%) (km/més)

Figura 3. Andlise de sensibilidade quanto a intensidade de uso do veiculo e a escassez do
GNV.

5. Conclusao

A utilizagdo do gas natural como combustivel de veiculos no Brasil passou a ter
relevancia a partir de 1998. Atualmente ¢ uma fonte de energia relevante em grandes cidades
brasileiras, notadamente Sao Paulo ¢ Rio de Janeiro, principalmente no segmento comercial
(taxis e onibus). A opcao pela conversdo de um veiculo movido a gasolina ou etanol para o
GNV embute uma opgao de flexibilidade, ja que o veiculo podera utilizar tanto o combustivel
original quanto o GNV. Nesse artigo analisou-se o valor de tal flexibilidade considerando um
veiculo flex convertido para o GNV, levando em conta a metodologia de opgdes reais e
considerando o Movimento Geométrico Browniano para modelar as incertezas do preco do
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GNV e da gasolina ou etanol, destes sempre o mais vantajoso. Considerando a possibilidade
de escassez do GNV, ainda nao disponivel para consumo com a capilaridade das redes de
abastecimento da gasolina e do etanol, agregou-se uma parcela estocastica para refletir tal
escassez na apuragdo do beneficio da utilizagdo do GNV.

Os resultados indicam que para um veiculo no valor de R$ 50.000,00 ¢ um consumo
de combustivel relativo a 2.400 km percorridos mensalmente, o valor presente liquido da
conversdo adiciona R$ 9.476,09 de valor, ou seja, 19,0% do valor do veiculo, sem considerar
qualquer beneficio de reducdo no IPVA, o que elevaria o ganho para R$12.726,28. Essa
destacada vantagem economica tem sido refletida na grande aceitacdo da conversdo de
veiculos de uso intensivo, como tdxis, em grandes cidades brasileiras em que ha oferta do
GNV. Para esses consumidores a perda de espago em bagageiro em funciao da alocagdo do
cilindro do GNV nao chega a ser um inconveniente. O ritmo de conversdo tem-se dado
mesmo num contexto em que os riscos de escassez ainda sdo relevantes.

Por simplificagdo ndo foram considerados outros custos e beneficios associados a
conversao como o menor custo de manuten¢ao dos motores, o0 menor custo de lubrificantes, a
reducdo da poluicdo atmosférica, a reducdo de perdas de combustivel, a perda de poténcia e a
perda de espago de mala. Tampouco se modelou uma varidvel macroambiental que pode
influenciar no comportamento dos precos dos combustiveis: o marco regulatorio. O efeito
dessas variaveis pode ser considerado como sugestdes para estudos futuros.
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