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Dentre as fontes de energia menos poluentes tem-se o gas natural veicular
(GNV). Seu uso como fonte de energia no setor de transportes vem crescendo — ha
projecdes de expansdo de consumo na ordem de 52% em ambito mundial entre
2008 e 2035 — e representa uma alternativa para redu¢do do dano ambiental
decorrente do uso crescente de fontes energéticas poluentes. Considerando o
contexto social, politico e econémico, agdes sustentaveis sdo esperadas por parte
dos individuos e das empresas. Com isso, este estudo objetiva valorar a op¢ao
da conversio de veiculos leves flex para o gas natural veicular (GNV) tendo a
contribui¢do para a sustentabilidade como principal motivador. A metodologia
de opgoes reais e a simulagao de Monte Carlo foram empregadas para modelar
a opgdo europeia, ja que a decisdo de abastecer com GNV, gasolina ou etanol, a
cada periodo, é totalmente independente da decisdo dos periodos anteriores, de
acordo com Bastian-Pinto, Brand3o e Alves (2010), admitindo a capilaridade dos
postos de gasolina como um fator adicional de incerteza. Assim, é calculado o
valor da flexibilidade obtida pela conversdo, considerando incertezas quanto a
evolugdo dos precos dos combustiveis e a escassez do GNV devido a pouca capila-
ridade de postos com oferta deste combustivel. Os resultados mostram que para
uma escassez de 25% — aproximadamente a parcela dos postos do estado do Rio
de Janeiro em que ha oferta de GNV — é requerido um minimo de 1.200 quil6-
metros de distdncia percorrida por més para que o valor da opgao seja positivo.
Além disso, o valor da opg¢do pode chegar a 416,8% de retorno sobre o custo da
conversdo, ou 31% do valor do veiculo, mesmo desconsiderando eventual bene-
ficio fiscal dado a esse combustivel pelas normas brasileiras. Os resultados evi-
denciam também que existe ganho incorporado a op¢io analisada, relacionado a
sustentabilidade, dado que o GNV é um tipo de energia mais limpa.

Gas natural veicular. Escassez de combustivel. Op¢des reais. Sustentabilidade.
Conversdo de combustivel.
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O setor de energia destaca-se pelo porte e pelo potencial impacto econdmi-
co que qualquer alteracdo em sua estrutura pode provocar. As consequéncias
de uma oferta de energia que nio seja segura, abrangendo tanto garantia de
fornecimento quanto modicidade de precos e danos ao meio ambiente, causa-
dos por fontes de energia poluidoras, s3o questdes centrais nas esferas sociais,
politicas e econémicas contemporaneas. A potencializa-las, ha iniimeros fato-
res, por exemplo: 1. eventos geopoliticos desestabilizadores em areas produtoras
de energéticos, notadamente o petréleo; 2. correlagio entre consumo de ener-
gia e crescimento econdémico; 3. baixa seguranga institucional e regulatéria em
diversos paises potencialmente fornecedores de energéticos. O setor encontra-se
num momento importante em que os padrdes de suprimento e de consumo sdo
insustentaveis (International Energy Agency, 2008) e em que os governos e suas
acoes de mitigacdo das mudancas climaticas terdo papel fundamental (Interna-
tional Energy Agency, 2010). O contexto exige a integra¢do de politicas energéti-
cas e ambientais.

Dentre as fontes de energia menos poluentes, vem crescendo o uso do gas
natural. Ha proje¢des de expansdo de consumo da ordem de 52% em dmbito
mundial entre 2008 e 2035, com o gés natural mantendo-se como fonte impor-
tante em diversas regides do mundo nos setores industrial e de geracao de ener-
gia elétrica (Energy Information Administration, 2011). No Brasil, de 2011 a 2021
é esperado um crescimento de 11% para 15,5% na participacdo do gas natural na
oferta de energia (EPE, 2013).

O uso do chamado géas natural veicular (GNV) como fonte de energia no setor
de transportes surgiu como uma das alternativas que contribui para a redugdo do
dano ambiental decorrente da utiliza¢do crescente de fontes energéticas poluen-
tes (Yeh, 2007). O gas natural é um energético encontrado de forma abundante
na natureza e suas propriedades quimicas so tais que permitem varios usos
possiveis, por exemplo, substituir combustiveis de motores que funcionam por
meio de igni¢do por centelhamento, como é o caso daqueles movidos a gasolina
e etanol (alcool combustivel).

Veiculos leves, como automéveis particulares ou comerciais, podem ser
fabricados com a possibilidade de utilizagdo de mais de um combustivel. Esses
veiculos s3o chamados flex e usualmente utilizam gasolina e etanol, podendo ser
convertidos ao GNV. A conversio é o processo de adaptac¢do do veiculo que consis-
te na adi¢do de um conjunto de equipamentos, chamado kit gas, que compreende:
reservatorio para o GNV, rede de tubos de alta e baixa pressio, regulador de pres-
sdo, valvula de abastecimento, dispositivo de troca de combustivel e indicadores
de condigdes do sistema (Schwob, Morales, Henriques, & Esteves, 2003).
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Um veiculo movido a gasolina ou etanol (flex) embute a op¢3o de conversdo
para o GNV. Feita a conversao, o veiculo passa a ter mais uma opgao de uso de
combustivel. Do ponto de vista do proprietario do veiculo, a cada abastecimento
pode-se tomar a decisdo de qual combustivel utilizar, ja que por meio de um
simples mecanismo o sistema pode ser alterado para receber o combustivel esco-
lhido. De forma simplificada, podem-se admitir decisdes sobre o combustivel a
cada abastecimento ou a cada uso (Bastian-Pinto, Brand3o, & Alves, 2010).

Existem varios beneficios econémicos potenciais do uso do GNV: 1. menor
custo de combustivel; 2. redugao do IPVA (Imposto sobre a Propriedade de Veicu-
los Automotores) em alguns municipios brasileiros; 3. menor custo de manuten-
¢do dos motores em fun¢do do menor desgaste; 4. menor custo de lubrificantes
em funcio de maiores intervalos de troca; 5. redugdo de perdas de combustivel
que, por ser gasoso, necessita ser manipulado e armazenado isoladamente da
atmosfera. Além disso, ha uma reducio da poluicio atmosférica, pois a combus-
tdo tende a ser completa, liberando apenas diéxido de carbono (CO,) e 4gua (H_O)
(Hilgemberg & Guilboto, 2006; Bermann, 2002; Praga, 2003; Santos, 2002).

O custo da conversdo de veiculos leves movidos a gasolina ou etanol para o
GNV varia de R$ 2,5 mil a R$ 3,6 mil, dependendo do modelo do veiculo. Esses
valores s3o os resultados de uma pesquisa realizada pelos autores em diversas
empresas, em abril de 2011, que prestam tal servico, como a GasPoint. 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 reservatério
de gas.

A decisdo de conversdo depende de varios fatores, como: 1. 0 custo de con-
versdo; 2. a evolugdo futura dos pregos dos combustiveis; 3. a possibilidade de
escassez do GNV. A possibilidade de escassez refere-se a baixa capilaridade dos
postos de abastecimento de GNV em cada cidade ou estrada em comparagio com
os postos de abastecimento de gasolina e etanol. Portanto, em caso de escassez,
ou seja, em funcdo de sua indisponibilidade nos postos de abastecimento, o pro-
prietario pode ser forcado a abastecer o veiculo com gasolina ou etanol em detri-
mento do GNV, independentemente da decisdao econdémica baseada no prego dos
combustiveis (mesmo quando o GNV se mostrar mais barato). O problema da
escassez, conceituada probabilidade de o proprietario ndo encontrar um posto
que forneca GNV a cada necessidade de abastecimento, foi destacado como um
dos impeditivos ao avanco do uso de combustiveis alternativos por Yeh (2007) e
Melaina e Bremson (2008).

Dado que existe flexibilidade de escolha do combustivel devido as incertezas
de preco e possibilidade de escassez, a andlise tradicional pelo método do fluxo de
caixa descontado ji ndo se apresenta mais como o método mais indicado para
avalia¢do desse investimento de conversdo. Portanto, o método de avalia¢io por
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opcdes reais se torna o mais indicado, pois leva em consideracio a flexibilidade
(escolha do combustivel) e as incertezas (preco e escassez do combustivel).

Dessa forma, o objetivo deste estudo é responder a seguinte pergunta: Qual
€ o valor da flexibilidade obtida pela conversao de um veiculo leve flex — movido a
gasolina ou etanol — para o gas natural veicular (GNV), utilizando a metodologia
de opgoes reais, considerando a escassez do combustivel, tendo como principal
motivador a contribui¢io para a sustentabilidade?

Este artigo estd organizado da seguinte forma: no item 2, é apresentado um
breve levantamento dos trabalhos académicos relacionados ao tema em questio
e uma retrospectiva sobre o mercado brasileiro de GNV. No item 3 s3o mostradas
a modelagem e a aplicacdo propostas. Em seguida, sdo apresentados os resulta-
dos e uma analise de sensibilidade no item 4. Por fim, no item 5, é apresentada
a conclusao.

Veiculos flex, ou multicombustivel, s3o 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, por meio da
metodologia de opg¢des reais, o valor adicionado ao ativo. Assumindo um vei-
culo de porte médio, o valor da op¢do calculado foi de 8% a 12% do valor do
veiculo, dependendo do processo estocastico adotado. Para veiculos mais caros,
com maior consumo de combustivel, o valor da op¢io foi de 10,4% com o uso
do Movimento de Reversdo a Média (MRM) e de 6,4% no caso da utiliza¢3o do
Movimento Geométrico Browniano (MGB). O mesmo estudo foi realizado na
Suécia por Kriiger e Haglund (2013), dada a importincia dos carros flex, valoriza-
dos pelo apelo ecolégico, e dada a diferenca de estrutura de oferta de combustivel
em relacdo ao Brasil: na Suécia, o etanol é importado e faz-se necessario avaliar
se o valor da op¢ao permanece positivo.

Considerando que a restri¢ao de oferta é o maior empecilho a maior utiliza-
¢do do GNV, Coutinho, Prata, Arruda e Nobre (2005) utilizam a teoria dos jogos
para analisar o conflito de interesses entre fornecedor e distribuidor, que contri-
bui para tal limitag3o de oferta. Ja Royer, Fettermann e Silva (2007) procuram
contextualizar o processo decisério de taxistas no Rio Grande do Sul ao optar pelo
GNV por meio da comparacio de percep¢des das vantagens e desvantagens deste
combustivel em dois momentos: 2001 e 2006. Alguns atributos associados ao
servico do gas natural foram levantados nesse estudo: espera em postos, garan-
tia de preco, reducdo de IPVA, oferta de postos, continuidade do abastecimento
e confiabilidade do abastecimento. Além disso, foram tratados: preco, impacto
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ambiental, seguranca, custo de conversdo, garantia de fabrica ap6s conversdo e
fabricagdo com motor a gas e, também, a restri¢do de oferta ou escassez do GNV.

O problema da escassez foi apontado por Yeh (2007) como um dos princi-
pais fatores impeditivos para os governos promoverem a ado¢do do GNV, dado
que a adogdo de veiculos de combustiveis alternativos, neste caso o GNV, requer
a coexisténcia de fornecedores e postos de abastecimento. No caso do Brasil espe-
cificamente, Yeh (2007) aponta que a capilaridade é baixa e que o governo prové
incentivo para a construgdo de infraestrutura a fim de reduzir tal problema. Des-
taca-se ainda que, apesar das possiveis vantagens do uso do GNV, o maior desa-
fio se concentra mesmo na escassez, ou em atingir a razio 6tima entre postos
de abastecimento e veiculos movidos a gas natural. Melaina e Bremson (2008)
defendem que os consumidores podem deixar de comprar carros de combusti-
veis alternativos se perceberem que nio conseguem abastecer, independente-
mente do custo ou da performance advinda do combustivel. Esses autores usam o
termo “disponibilidade de abastecimento” em detrimento do termo “escassez” e
afirmam que isso é um fator importante a ser avaliado para alguns combustiveis.

Brandio Filho (2005) desenvolveu uma metodologia para estudar as prefe-
réncias dos consumidores de combustivel, com enfoque no gas natural veicular,
utilizando dados conjuntos de preferéncias reveladas e declaradas, concluindo
que o uso de GNV tem um grande potencial de crescimento. Esse estudo tam-
bém indica que a acessibilidade aos postos é um ponto relevante na expansio da
demanda por GNV, enquanto que o preco ja contribuiu para essa expansio, reve-
lando que a demanda reprimida atual n3o é influenciada pelo preco. Esse ponto
ja havia sido levantado por Praga (2003), que se preocupou com a infraestrutura
de distribui¢do de gas natural e desenvolveu um modelo matematico com vistas
a reduzir o custo de distribuicio.

De acordo com o Balan¢o Energético Nacional de 2012, ano base 2011,
(Empresa de Pesquisa Energética, 2012), a participagdo do gas natural na oferta
de energia interna evoluiu da seguinte forma: 0,3% em 1970; 1% em 1980; 3,1%
em 1990; 5,4% em 2000 e 10,1% em 2011, tendo um pico de 10,3% em 2008.
E importante destacar que, embora a parcela de energia renovavel na oferta de
energia brasileira seja relevante (44,1% em 2011), ela ja chegou a patamares mais
elevados (47,2% em 2009).

Segundo Prates, Pierobon, Costa e Figueiredo (2006), o gas natural dei-
xou de ser um simples subproduto na producio de petréleo e tornou-se uma
alternativa energética estratégica para o pais. Seu estudo mostra ainda que, em
2005, 0 maior consumidor de gas natural em volume de vendas foi o segmento
industrial (57%), seguido dos segmentos de geracdo e cogeragao de eletricidade
(27,1%), consumo automotivo (13,2%), consumo residencial (1,5%) e consumo
comercial (1,2%). De 2000 a 2009, a oferta interna de gas natural no pais cres-
ceu 106,2%, enquanto a oferta total de energia cresceu 28%.
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De acordo com o Balanc¢o Energético Nacional 2011, é apresentada na Tabela 1
a evolucao do segmento automotivo no consumo total de gas natural no Brasil. A
participagdo do GNV evolui de um patamar de 3,1% em 2000 para 7% em 2010,
tendo apresentado um patamar ainda maior em 2007 (11,2%).

FLUXO 1970 1980 1990 2000 2006 2007 2008 2009 2010
Producao 1.264 2205 6.279 13.283 17.706 18.152 21.593 21.142 22.938
Importacao 0 0 0 2211 9.789 10.334 11.348 8.543 12.647
Perdas e ajustes”® -1.147 -1.123 -2.116 -5403 -5458 -5.526 -6.105 -8.063 -6.829
Consumo total 117 1.082 4.163 10.091 22.037 22.960 26.836 21.620 28.757
Transformacao 37 79 749 2126 5957 5721 8284 4693 9.588
Consumo final 80 1.003 3.414 7.965 16.080 17.239 18.552 16.927 19.169
Nao energético 3 452 1.010 831 863 877 807 795 836
Energético 77 551 2404 7.134 15.217 16.363 17.745 16.132 18.332
Setor energético 74 188 859 2278 3.712 4.013 5227 5414 5236
Residencial 0 0 5 14 236 251 260 271 290
Comercial/ptblico 0 0 3 86 364 377 197 204 297
Transportes 0 0 2 313 2.307 2559 2453 2.106 2.008
Industrial 3 363 1.535 4.343 8595 9.149 9.605 8.137 10.499

6 . . ~ . e
Nota: Valores em 10° m’. ¥ Inclui energia nio aproveitada e reinjecao.

Balanco Energético Nacional 2011. Recuperado em 25 junho, 2012, de http://ben.epe.gov.br.

Destaca-se também a dependéncia brasileira em relac3o ao gas importado,
como no estudo de Prates et al. (2000). Essa dependéncia relevante mostra que a
importagdo de 2010 representou 44% do consumo, tendo chegado a um patamar
maximo de 45% em 2007.

Existem dois fatores que tém impacto significativo sobre a incerteza do mer-
cado de GNV: a garantia de fornecimento de gas e o desenvolvimento de um
marco regulatério para o setor. Quanto ao primeiro, destaca-se a necessidade de
importagdo de gas da Bolivia e as caracteristicas politicas desse pais que, conforme
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observado nos tltimos anos, indicam risco de abastecimento (Prates et al., 2000).
Quanto ao segundo, destaca-se a discussao dos projetos de lei em tramita¢3o 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 no Grafi-
co 1, embora ja n3o sejam presenciados os patamares elevados existentes até
2006. Em marco de 2012, a frota brasileira de veiculos convertidos a GNV era
de 1.713.9779 unidades (Instituto Brasileiro de Petréleo, Gas e Biocombustiveis,
2012). A avalia¢do custo x beneficio, ainda que realizada em termos simplistas,
é considerada, de forma geral, favoravel a conversdo. No entanto, a auséncia de
veiculos saidos de fabrica com a op¢3o de combustivel a gds é uma barreira ao
desenvolvimento do mercado do GNV.

EVOLUCAO DAS CONVERSOES PARA GNV NO BRASIL

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

Quantidade de conversoes

50.000

c’O/

Q. 0. . 0. 0, . S0, 0. 0, O
> O v % % % % O % 7

<0
%

Ano

Fonte: Instituto Brasileiro de Petréleo, Gas e Biocombustiveis (2012).

Outra barreira ao desenvolvimento do mercado é a rede de distribui¢do pouco
extensa, destacada 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 distribuicdo cheguem a varias cidades e estados, e tem funcionado
como ancora para a sua extens3o. Ja Yeh (2007) mostra que o governo brasileiro
tem todos os motivos para incentivar esse crescimento por meio de investimen-
tos de infraestrutura de rede de GNV. Lemoine (2010) segue a mesma linha de
estudo ao avaliar veiculos elétricos que permitem alternar o uso de combustiveis
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entre eletricidade e gasolina, diesel ou etanol. Essa flexibilidade, avaliada pela
metodologia de opgdes reais, estd condicionada a aquisi¢3o de bateria adicional.

Pesquisas sobre avaliacdo de formas alternativas de energia ou energia reno-
vavel tém sido desenvolvidas também por op¢des reais. O mesmo acontece com
investimento em infraestrutura ou planta de gera¢do de energia. Davis e Owens
(2003) observam que reduzir a vulnerabilidade do combustivel gerador de ener-
gia elétrica era uma das prioridades do governo americano, apesar do preco baixo
do combustivel fossil (gerador de energia). A manutengdo de gastos no progra-
ma de pesquisa e desenvolvimento (P&D) nessa area foi altamente questionada
por analistas de mercado. Esse questionamento desconsidera a preocupag¢io do
governo com a garantia do fornecimento de energia e fatores externos ao mer-
cado de energia. Com a aplicacdo da metodologia de avalia¢do por op¢des reais,
foi levado em consideracdo o valor de seguro. Com isso, é possivel defender que
os gastos do governo no programa de P&D na area de energia elétrica renovavel
estdo subotimizados e que sdo altamente justificaveis.

Na mesma linha, Lee e Shih (2010) destacam que investimentos em ener-
gia renovavel em Taiwan devem ser suportados por politicas governamentais,
principalmente porque o desenvolvimento de energia renovavel é afetado por
incertezas, tais como: condi¢des naturais, variacao do preco do combustivel fossil
e tecnologia em geracdo de energia. Dessa forma, ndo ha incentivo em investir
em P&D. Os investimentos em P&D nessa area ainda esbarram nos altos custos e
na dificuldade de recuperacdo do recurso empregado, especialmente por ser de
longo prazo, configurando risco alto e incerteza de retorno, além de pouca inde-
pendéncia por parte dos gestores no timing desses investimentos. O modelo de
opgdes reais, empregado por Lee e Shih (2010), quantifica a flexibilidade geren-
cial que impacta a politica de desenvolvimento em energia renovavel e integra
também a curva de eficiéncia de custos, que simula a relacio de custo de geragdo
de energia renovavel com a reducio dos custos de energia elétrica.

A literatura aponta para o uso da metodologia de opgdes reais na avaliagao
de projetos de investimento (Minardi, 2000), assim como para a avalia¢io de
contratos (Brand3o, Bastian-Pinto, Gomes, & Salgado, 2012; Martinez, 1998),
as interagdes com a flexibilidade financeira (Trigeorgis, 2007), dentre muitas
outras aplica¢des. Ha um destaque para o uso dessa metodologia em avaliagdo
de projetos nos setores de energia e minerag¢do, dada sua natureza de incerteza,
notadamente na fase de exploragao.

Os estudos que avaliam plantas de gera¢do de energia e aplicam a metodo-
logia de opgdes reais aproveitam a flexibilidade de precos no mercado, tanto de
energia quanto de combustivel, ou a flexibilidade de operar a planta para uma
melhor avaliacio do investimento. Tseng e Barz (2002) e Tseng e Lin (2007), por
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exemplo, analisam a possibilidade de criagio de valor pelo spread entre o preco
do combustivel e o valor da energia no mercado a vista. Quando o preco da eletri-
cidade esta alto e o preco do combustivel estd baixo, a planta entra em operagdo
e aproveita as condicoes de mercado. Quando o spread é negativo, a planta nao
opera. Esse cendrio configura uma série de op¢bes de compra.

A literatura sobre GNV ou mesmo sobre energias renovaveis associadas a
opgdes reais ndo é tdo vasta e oferece oportunidades de evolugdo. Portanto, con-
tribuir para esse desenvolvimento é objetivo deste estudo. O olhar sobre esses
temas esta se estendendo e pode ser caracterizado pela demanda de melhorias
e sofisticacdo das metodologias aplicadas, principalmente no que se refere as
justificativas de investimentos.

Este estudo consiste em aplicar a metodologia de opgdes reais para avaliar
a flexibilidade obtida pela conversdo de um veiculo leve movido a gasolina ou
etanol (flex) para gas natural veicular (GNV), levando em consideragao o proble-
ma da escassez deste ultimo. Para isso, considerou-se o caso de um consumidor
que possui o veiculo convertido, uma vez que passa a ter uma opgao adicional
de combustivel que seja mais vantajoso economicamente para o seu uso entre
trés possiveis, caso nao tenha de enfrentar a dificuldade de encontrar o posto de
abastecimento de GNV no momento em que decide por este. A escassez é fator
impeditivo para uso do GNV (Melaina e Bremson, 2008; Yeh, 2007). O modelo
de opgdes reais é empregado com simula¢io de Monte Carlo, considerando que
a op¢ao do combustivel pode ser modelada como uma opgdo europeia, ja que a
decisiao do combustivel (GNV e gasolina ou etanol), a cada periodo, é totalmente
independente da decis3o dos periodos anteriores.

As séries de precos de GNV, gasolina e etanol utilizadas neste estudo sao
as divulgadas pela Agéncia Nacional de Petréleo (ANP), correspondendo a
valores médios mensais no Brasil. Os precos, que compreendem o periodo de
novembro de 2003 a setembro de 2012, s3o trazidos a valores reais pelo IGP-M
com base em setembro de 2012. 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 (NGV Communications
Group, 2010). Como o ponto de partida foi o carro flex — gasolina e etanol —,
foi considerada a série dos menores precos ajustados mensais entre gasolina e
etanol para fins de comparagio com o GNV, o que foi chamado de combustivel
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GE (gasolina ou etanol). Portanto, a série GE é composta pelo menor preco
entre gasolina e etanol no periodo considerado, levando em consideracdo a
diferenca de rendimento entre os dois combustiveis. Admitindo tais tratamentos,
a série de pregos é apresentada no Grafico 2. Os valores se encontram em reais
por litro de gasolina.

E importante destacar que no periodo de novembro de 2003 a setembro de
2012, em todos os meses, o preco médio do etanol foi menor em relag¢io ao da
gasolina, o que significa que a decis3o do possuidor do carro flex seria sempre
utilizar o etanol, na condi¢do de rendimento utilizada de 87,5% (NGV Commu-
nications Group, 2010). Caso esse rendimento fosse de 70% do etanol em rela-
¢do a gasolina (Bastian-Pinto, Brandao e Alves, 2010), haveria 23 meses em que a
gasolina ficaria mais barata. A razao para a adogdo, neste estudo, do rendimento
de 87,5% do etanol em relagdo a gasolina foi usar uma tinica fonte de informagao
para o rendimento relativo entre os combustiveis.

EVOLUCAO DOS PRECOS MEDIOS AJUSTADOS
DE GNV E GASOLINA OU ETANOL (GE)

3,0000
/A\,_,\ N
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Més
=== Preco médio do GNV ajustado (R$ set/12) === Preco médio do GE ajustado (RS set/12)

Valores em R$ de setembro de 2012/litro de gasolina.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A diferenca de precos entre GNV e GE ¢ flagrante. Também por uma sim-
ples observacio do Grafico 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 conversio é o fator escassez. Atual-
mente, s30 39.450 postos de abastecimento no Brasil, dos quais 9.057 no estado
de S3o Paulo e 2.230 no estado do Rio de Janeiro (ANP, 2013). Destes, apenas
1.850 ofertam o GNV, sendo 478 postos no estado de S3o Paulo e 529 no estado
do Rio de Janeiro (GasNet, 2013). A rede de GNV, portanto, é muito pequena
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comparada a rede de postos de abastecimento de gasolina e etanol (Brandao
Filho, 2005; Praca, 2003; Prates et al., 2000).

Portanto, esse cenario se caracteriza por uma op¢ao que o consumidor tem
a cada abastecimento do veiculo convertido entre GNV e gasolina ou etanol (GE),
o que for melhor. O fator decisdo n3o esta baseado somente no preco, mas na
escassez dos pontos de abastecimento, o que difere de Bastian-Pinto, Brandio
e Alves (2010) e torna o topico escassez relevante para avaliagao. O conceito de
escassez neste estudo se baseia na baixa capilaridade dos postos de combusti-
veis de GNV e se da pela probabilidade de n3o encontrar um posto que forneca
GNV a cada necessidade de abastecimento. No Rio de Janeiro, por exemplo, dado
o tamanho da rede de postos de abastecimento (529 de GNV em um total de
2.230), a probabilidade de n3o encontrar o GNV é em torno de 76%.

Para determinar o valor da op¢3o de um veiculo movido a GNV, devem-se
levar em consideracido o beneficio da incorporacio da flexibilidade do GNV,
ou seja, o ganho mensal provocado pela conversio, e o problema da escas-
sez. O ganho resulta dos seguintes componentes: 1. diferenca de prego entre
GNV e gasolina ou etanol (GE) dado um determinado consumo mensal; 2. o
rendimento do veiculo dado o combustivel escolhido; 3. reducio do IPVA, da
seguinte forma:

0 -Aprego
= |: 0 i| + [IPVA' Kipya® KVo] (1)

em que:
7 = ganho mensal obtido pela conversio do veiculo para GNV;
d = distancia total percorrida por més (km/més);
Apreco = diferenca de preco médio entre gasolina ou etanol (GE) e GNV;
0 = consumo do veiculo flex (km/l);
IPVA = valor do veiculo x aliquota do imposto (IPVA);
K py, = redugdo do IPVA;
K, = fator de redugao de valor do veiculo para calculo do IPVA.

A relag3o de consumo entre GNV, gasolina ou etanol, considerando um vei-
culo de porte médio, é de, respectivamente, 1o km/m’, 8 km/1 e 7 km/l (NGV
Communications Group, 2010). Pode-se entdo trabalhar com o GNV ajustado
para litros de gasolina numa proporc¢io de 125% de rendimento. J4 entre o etanol
e a gasolina o rendimento é de 87,5%. O potencial beneficio de redu¢io de IPVA
pode chegar a 75%, como no caso do municipio do Rio de Janeiro.

Considerando a escassez do GNV, ou seja, a probabilidade de o consumidor
nio encontrar um posto que lhe permita abastecer seu veiculo com o GNV, foi
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acrescentado ao calculo do diferencial de pregos dos combustiveis (Aprego) um
componente aleatério de escassez x que segue uma distribui¢cdo de Bernoulli com
probabilidade p de ocorrer. A cada abastecimento, a varidvel x assume valores
entre zero e 1. Quando x for 1, gera um impacto de eleva¢io do preco de GNV a
valores superiores aos da gasolina ou etanol (GE), induzindo a valores impedi-
tivos de aquisi¢do do GNV, forjando um cenario de escassez. Dessa forma, toda
vez que x for igual a zero, havera disponibilidade de abastecimento com GNV e o
ganho serd baseado em Apreco. Quando a realizacio de x igual a 1, havera escas-
sez e Aprego sera igual a zero, pois o GE tera de ser realmente escolhido, mesmo
que nio haja ganho no preco. Portanto:

7'I:=% [(I - p) X APYCGO] + [IPVA' Kipya® KVo] (2)

Os pardmetros utilizados para calcular o ganho mensal estdo apresentados
na Tabela 2.

Para fins de célculo do beneficio da op¢do da conversio para o GNV, no
ambito deste estudo, foi desprezado o beneficio da redugao de IPVA, por conser-
vadorismo e por nio ser uma pratica generalizada nos municipios brasileiros.

Distancia percorrida diaria (km) 120
Quantidade de uso mensal (dias) 20
Distancia total percorrida (km/més) 2.400
Consumo do carro a gasolina (km/l) 8,0
Valor do veiculo (R$) R$ 50.000
Custo da conversao (R$) R$ 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%
Reducdo do IPVA (%) 75%

Elaborada pelos autores.
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Para a determinacio do processo de difusdo estocastico, seguido pela gaso-
lina ou etanol (GE), o que tiver o menor preco médio mensal (considerando o
rendimento), e pelo GNV, analisou-se a hipétese nula de existéncia de raiz uni-
taria das séries de variagdo de pregos como In(GNV,/GNV, ) ou In(GE,/GE, )
(desazonalizados) pelo teste Dickey-Fuller (Wooldridge, 2003).

Hipotese Nula: Ln(GNV/GNV ) e Ln(GE/GE ,) possuem raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Defasafem: O (Automatico, baseado em SIC, MAXLAG = 12)

ESTATISTICA t PROB.*

Teste de Dickey-Fuller Extendido Ln(GNV/GNV,)  -8,487814 0,0000
Teste de Dickey-Fuller Extendido Ln(GE/GE ) -6,288266 0,0000
1% level -3,493747
Valores criticos do teste: 5% level -2,8892
10% level -2,581596

* Estatistica p unicaudal (MacKinnon, 1996).

Elaborada pelos autores com dados rodados no Eviews 6.0.

Ao aplicar o teste a um nivel de significancia de 5% (valor critico de —2,889),
ha evidéncias de que as séries de variacio dos precos de GNV e GE nio possuem
raiz unitaria. O comportamento das séries estd ilustrado nas figuras 1 e 2.

Desse modo, as séries de variacao de precos do GNV e GE podem ser mode-
ladas pelo Movimento de Reversdo a Média (MRM). O MRM é um processo de
Markov no qual a direcio e a intensidade do desvio dependem do preco corrente
e devem reverter a uma média de equilibrio, a qual é adotada como sendo o preco
médio de longo prazo. O MRM, portanto, é considerado como o movimento
mais adequado que descreve o comportamento de precos de commodities e taxa
de juros, que, no longo prazo, acabam retornando ao nivel médio de preco. Neste
trabalho, a série de tempo é longa e refere-se a variagdo dos precos de gis natural
veicular, gasolina e etanol, ou seja, commodities.
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FIGURA 1

FIGURA 2
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A forma mais simples de MRM é o processo de fator tinico Ornstein-Uhlen-
beck, também chamado de MRM Aritmético, definido por:

dP,=n(P- P)dt + o dz, (3)

em que:

P, = variavel estocéstica de prego do combustivel no periodo de tempo dt,

dada por In(GNV) ou In(GE);

P = média de longo prazo da variavel estocastica o preco do combustivel,

dada por

In(GNV) - o, | 2nouln(GE) - 6., | 21;
n = velocidade de reversdo a média da variavel estocastica;

o, = volatilidade do processo;

dz, = £ Vdt; processo de Wiener em que ¢, ~ N(o,1);
dt = incremento de tempo do processo.

Os parametros de média e a varidncia do processo MRM Aritmético (Orns-
tein-Uhlenbeck) sao, respectivamente (Dixit & Pindyck, 1994):

® RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(5), 171-194 ©
SAO PAULO, SP e SET/OUT. 2014 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)




SERGIO AUGUSTO PEREIRA BASTOS ® GRAZIELA FORTUNATO

E[P]=P+(P,—~P)e™ (4)
&= (1€ 5)
2n

Discretizando o pardmetro da média da Equagao 4:
e . -nt . . .
P =P+ (P,_ - P)e" eadicionando (-P,_): (6)

P-P_ =Pi-€¢")+P_(e"-1) (7)
Se P=In(GNV) ou In(GE) e P = In(GNV) - o, */2n ou In(GE) - c,_’/2n,
entdo:

In(GNV,/GNV,_ ) = (In(GNV - T anvy (- oy 4 In(GNV,_) x e (8)
2"r’GNV

2

GGE

2Ngp

In(GE /GE,_) = (In(GNV -

) x (- € + In(GE,_) x ¢ " (9)

As equagdes 8 e 9 tém a mesma estrutura da equacgdo utilizada para testar a
raiz unitaria dos pregos, escrita da seguinte forma:

In(GNV,/GNV,_)=a+ (b-1)In(GNV,_) +¢, (10)
In(GE,/GE, )=a+ (b—1)In(GE, ) +¢, (11)

Como os pardmetros a e (b — 1) das equagdes 10 e 11 ji foram estimados,
pode-se entio definir 17, GE e GNV ao igualar tais parAmetros s equacdes 8 e 9,
ressaltando que a velocidade de reversdo a média (n) é igual a n = — Inb/At. Por-
tanto, o processo estocastico das séries de preco dos combustiveis (GNV e GE) é
obtido pela parcela deterministica de média (4), discretizada como na Equagao
6 e pela parcela estocastica da Equagdo 5, obtendo-se (12) e (13), aplicando-se em
seguida a simula¢do de Monte Carlo.

GNV,=exp(In(GNV,_) x ¢" + (In(GNV) — ° GV )
2'T]GNV

u I-— B_ZWGNVN (12‘)
-1
(T—e ™) + Ocnv TSGNV

GNV
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GE,=exp(In(GE,_) x ¢ + (In(GE) - 9 ar ) x
2N

I— e*ZTIGEAt (13)
i-e¢"™+0 |— ¢
GE GE

2Nge

Como os processos foram modelados com neutralidade a risco, foi utilizada
a taxa de juros de longo prazo como taxa livre de risco (r) de 0,165% a.m. ou
2% a.a. para a obtencdo do valor presente dos beneficios da incorporagao da fle-
xibilidade do GNV, da seguinte forma:

max(o;m)
VP = Z aT (14)

n
t
em que:
VP = valor presente dos ganhos mensais;
r = taxa livre de risco.

A partir de simula¢do com 10 mil interacdes, o valor da flexibilidade obtido
foi de R$ 25.815,06 ou 760,5% de retorno sobre o custo da conversao, para uma
distdncia percorrida de 4.000 quilémetros e sem escassez do GNV. Excluindo-se
o beneficio do IPVA, que varia substancialmente de municipio para municipio
do Brasil, tem-se o valor da flexibilidade de R$ 20.693,77 ou 589,79% de retorno
sobre o custo da conversao.

A decisio de conversdo por parte de um proprietario do veiculo se dara con-
siderando a intensidade de uso do veiculo e a percepg¢io de escassez do GNV.
Cabe, portanto, uma andlise de sensibilidade que apresente o valor da flexibili-
dade a partir da conjugacio de niveis de distdncia percorrida mensalmente com a
probabilidade de ocorréncia da escassez (p), lembrando que o conceito de escas-
sez é ndo encontrar um posto de abastecimento de GNV quando necessario.
Desconsiderando o beneficio do IPVA, os valores sdo apresentados na Tabela 4 e
no Grafico 3 em termos graficos.

Os resultados mostram que, considerando uma conversdo de R$ 3.000,00,
a flexibilidade decorrente da conversio tem valor positivo a partir de uma com-
binacdo de 50% de ocorréncia de escassez com uma distincia percorrida de no
minimo 1.200 quilémetros por més. Quando a ocorréncia de escassez for alta,
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chegando a 75%, o minimo de distincia percorrida para que o valor da opgdo se
torne positivo deve ser em torno de 1.800 quildémetros por més.

Caso nio houvesse problema de escassez, assumindo somente a flexibili-
dade baseada na diferenca de preco dos combustiveis, o valor da op¢ao chegaria
a 58% do valor da conversdao numa distancia percorrida de oo quilémetros por
més. Considerando a ocorréncia de escassez, é necessario aumentar a distin-
cia percorrida por més para que o valor da op¢do seja compensador, pois esse
problema é um agravante na decisdo de conversdo (Melaina e Bremson, 2008;

Yeh, 2007).
DISTANCIA PERCORRIDA PROBABILIDADE DE ESCASSEZ
(KM/MES) 0% 25% 50% 75% 100%
400 632,72 -1287,10 -2.186,83  -2.481,19  -3.000,00
800 173869 361,71 961,22  -1.969,30  -3.000,00
1.200 410585  2.6158  -196,11  -1.001,76  -3.000,00
1.600 6.48372 361587 220054  -273,48  -3.000,00
2.000 8.85556  5.18620 2977,61 476,84  -3.000,00
2.400 1123507 739850 455090 70817  -3.000,00
2.800 13.582,49 9.13574 570539  2557,09  -3.000,00
3.200 15952,17 10279,00 6.750,13  2.877,42  -3.000,00
3.600 18.30327 12.342,84 840447 345234  -3.000,00
4.000 20.693,77 1550339 867588 448227  -3.000,00

Elaborada pelos autores.
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ANALISE DE SENSIBILIDADE QUANTO A INTENSIDADE
DE USO DO VEICULO E A ESCASSEZ DO GNV
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Fonte: Elaborado pelos autores.

CONCLUSAO

A utilizagao do gas natural como combustivel de veiculos no Brasil passou
a ter relevancia a partir de 1998. Atualmente é uma fonte de energia impor-
tante em grandes cidades brasileiras, notadamente S3o Paulo e Rio de Janeiro,
em especial no segmento de transporte comercial (tdxis e édnibus). Seu uso é
uma alternativa que contribui para a redug¢do do dano ambiental, por ser menos
poluente que outros energéticos fosseis, além de ser encontrado de forma abun-
dante na natureza. O gas natural é uma op¢ao que contribui para a sustentabili-
dade. E é economicamente vidvel, o que se mostrou neste artigo, em termos de
sua utilizagdo em veiculos leves, tanto melhor como argumento ao uso.

A opgao pela conversao de um veiculo movido a gasolina ou etanol para o
GNV embute uma opcio de flexibilidade, ja que o veiculo podera utilizar tanto
o combustivel original quanto o GNV. Neste artigo analisou-se o valor de tal
flexibilidade considerando um veiculo flex convertido para o GNV, levando em
conta a metodologia de op¢des reais e considerando o Movimento Geométrico
Browniano para modelar as incertezas do preco do GNV e da gasolina ou eta-
nol, sendo o GNV sempre o mais vantajoso. Considerando a possibilidade de
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escassez do GNV, ainda n3o disponivel para consumo com a capilaridade das
redes de abastecimento da gasolina e do etanol, agregou-se uma parcela aleatéria
para refletir essa escassez na apurac¢io do beneficio da utiliza¢io do GNV. Essa
parcela de escassez segue uma distribuicao de Bernoulli com probabilidade p de
ocorrer que, ao assumir valor 1, torna o preco do GNV impeditivo, simulando o
efeito da escassez.

Os resultados indicam que para um veiculo de R$ 50.000,00 e um consumo
de combustivel relativo a 4.000 quildmetros percorridos mensalmente, o valor
presente liquido da conversio adiciona R$ 20.693,77 de valor, ou seja, 41,4% do
valor do veiculo, sem considerar qualquer beneficio de redugao no IPVA e desde
que nao haja escassez. Considerando ocorréncia de escassez de 25%, este ganho
monta 31% do valor do veiculo ou 416,8% sobre o valor da conversao. Essa des-
tacada vantagem econdmica tem sido refletida na grande aceita¢ao da conversio
de veiculos de uso intensivo, como taxis, em grandes cidades brasileiras em que
ha oferta do GNV. Para esses consumidores, a perda de espago em bagageiro
em funcio da aloca¢io do cilindro do GNV ndo chega a ser um inconveniente.
O ritmo de conversdo tem-se dado mesmo num contexto em que os riscos de
escassez ainda s3o relevantes.

Por simplifica¢do, ndo foram considerados outros custos e beneficios asso-
ciados a conversio, como o menor custo de manuteng¢ao dos motores, o menor
custo de lubrificantes, a reducdo da polui¢ao atmosférica, a reducdo de perdas
de combustivel, a perda de poténcia e a perda de espago de bagageiro. Tampouco
modelou-se uma varidvel macroambiental que pode influenciar o comportamen-
to dos precos dos combustiveis: o marco regulatério. O efeito dessas variaveis
pode ser considerado como sugestdo para estudos futuros.

Por fim, vale novamente destacar que os resultados mostram que ha um ganho
econdmico incorporado na op¢ao de conversao de veiculos flex para o gas natural
que contribui para a sustentabilidade. A conversdo é uma técnica simples e efetiva,
no sentido de atender a um retorno econémico positivo com beneficio ambiental.

Among the existing cleaner energy sources, there is the vehicular natural gas
(NGV). Its usage as an energy source in the transportation sector — consumption
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is projected to increase around 52% worldwide between 2008 and 2035 — and
it represents an alternative to reduce environmental damages caused by the
increasing use of polluting energy sources. In the social, political and economic
contexts, sustainable actions are expected by individuals and firms. Thus, this
study aims to evaluate the option of flexible fuel vehicles conversion to natu-
ral gas (NGV), considering the contribution for the sustainability as the pri-
mary motivator. The real option methodology and Monte Carlo Simulation are
employed to model it as an European option, since the decision to fuel the tank
with NGV, gasoline or ethanol, in each period is independent of the previous
one, such as Bastian-Pinto, Brandao and Alves (2010), regarding the low capil-
larity of NGV gas stations as an additional factor of incertainty. Therefore, we
calculate the value of the flexibility, as a result of such conversion, taking into
account the uncertainties related to the fuel prices and the NGV shortage due
to the low capillarity of NGV gas stations. The results show that for a 25% NGV
shortage — considering the number of NGV gas stations in Rio de Janeiro — a
minimum driving distance of 1.200 km is required per month in order to have
a positive option value. Besides, the option value can reach 416.8% over the cost
of conversion, or 31% of the vehicle value, without taking into account the tax
benefits on this fuel given by the Brazilian regulation. The results also suggest
that there is a gain embedded in the option related to sustainability, since NGV
is a cleaner energy source.

Natural gas vehicle. Fuel shortage. Real options. Sustainability. Fuel conversion.

Entre las fuentes de energia menos contaminantes, tienne el gas natural vehicu-
lar (GNV). Su uso como fuente de energia en el sector transporte — se proyecta el
consumo en el orden del 52% a nivel mundial entre 2008 y 2035 — y representa
una alternativa a reducir los dafos al medio ambiente como resultado de la cre-
ciente utilizacién de fuentes de energia contaminantes. Teniendo en cuenta
los contextos sociales, politicos y econémicos, acciones sostenibles se espera de
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los individuos y empresas. Por lo tanto, este estudio tiene como objetivo valorar
la opcién de convertir los vehiculos flex para gas natural vehicular (GNV), tenien-
do la contribucién a la sostenibilidad como un motivador primario. La metodo-
logia de las opciones reales y la simulacién de Monte Carlo fueron empleadas
para modelar la opcién europea, ya que la decision de llenar el tanque con GNV,
gasolina o etanol, en cada periodo, es totalmente independiente la decisién de los
periodos anteriores, como Bastian-Pinto, Branddo y Alves (2010), suponiendo
la capilaridade de de estaciones de servicios como un factor de incertidumbre
adicional. Asi, se calcula el valor de la flexibilidad, obtenida por la conversion,
teniendo en cuenta las incertidumbres sobre la evoluciéon de los precios del com-
bustible y la escasez de GNV por baja capilaridad de estaciones de servicios en
ofrecer este combustible. Los resultados muestran que para una escasez de 25% —
proporcién aproximada de las estaciones de servicio en el estado de Rio de Janeiro
en que hay oferta de GNV — hay una distancia minima de 1200 kilémetros por
mes para que el valor de la opcién se convierte en positivo. Ademas, el valor de la
opcion puede alcanzar 416,8% de retorno sobre el costo de la conversién, o 31%
del valor del vehiculo, sin tener en cuenta el beneficio fiscal otorgado al combus-
tible por la legislacion brasilefia. Los resultados muestran también que hay un
beneficio incrustado en la opcién analizada, relacionado con la sostenibilidad, ya
que el GNV es una forma de energia mas limpia.

Gas natural vehicular. Escasez de combustible. Opciones reales. Sostenibilidad.
Conversion de combustible.
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