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4 Metodologia, aplicacoes e resultados

Como ja discutido na secdo 3.1, a flexibilidade proporcionada pelo carro Flex
¢ um exemplo de aplicacdo da opg¢do de troca de insumo. O proprietirio de um
automével com essa tecnologia pode optar em abastecer com gasolina C (com
uma porcentagem de etanol anidro), etanol hidratado ou qualquer mistura desses
dois combustiveis em qualquer propor¢do. Sua decisdo serd tomada dependendo
da trajetéria do prego dos inputs (combustiveis) a fim de minimizar seu gasto no
momento do abastecimento do carro.

O preco desses combustiveis (como visto na se¢do 2.2.1) € livre no mercado e
diversos fatores formam seu valor final ao consumidor: preco de realizacdo,
impostos federais, PIS/PASEP, COFINS e CIDE, estadual, ICMS, além da
logistica e margem de cada posto. O imposto estadual, ICMS, pode variar de
acordo com o estado e tipo de combustivel. Sdo Paulo, por exemplo, tributa o
etanol em 12% e a gasolina em 25%, o mesmo nio ocorre no estado do Parani,
que tributa o biocombustivel nacional em 18% e o fossil em 28%. Além disso, a
localizagdo de usinas\refinarias influencia de forma diferenciada nos precos se
considerado o custo de transporte do produto. Desta forma, tentando respeitar as
particularidades de cada estado, este trabalho ird calcular a opcdo associada ao
carro Flex por regido geogrifica do Brasil: Nordeste (NE), Norte (N), Centro-
Oeste (CO), Sudeste (SE) e Sul (S). A andlise por regido geografica permitird
agrupar os estados com as mesmas caracteristicas e estabelecer a economia do
consumidor de uma forma mais detalhada do que se fosse realizado um estudo em
ambito nacional. Serdo considerados ndo s6 os pregos praticados em cada regido,
mas também a preferéncia de modelo desse consumidor no momento da compra
de um veiculo.

A seguir sdo apresentadas as premissas, os levantamentos de dados e as
limitagcdes metodoldgicas, que permitem calcular a minimiza¢do dos custos no
momento do abastecimento de um carro Flex, por regido brasileira e tipo de

automovel.
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4.1 Premissas

Para aplicar a Teoria de Opg¢des Reis serd necessério estabelecer padrdes de
consumo por parte do proprietario do veiculo Flex, assim como definir a vida util

desse ativo, a taxa livre de risco e o prémio de risco a ser utilizado.

A versao de carro a ser adotado serd a 1.0, pois de acordo com a Fenabrave
(Federagao Nacional de Veiculos Automotores), os dois modelos mais vendidos
no mercado nacional em 2011 (acumulado até setembro de 2011) foram VW Gol
e Fiat Uno. Todos disponiveis em versdo 1.0, com motor Flex-fuel e precos mais
acessiveis ao comprador. A quantidade (acumulado até setembro de 2011) de
automéveis vendidos para esses dois modelos no mercado nacional pode ser

observada na Tabela 4.1 que segue:

Quantidade vendida por modelo
de automovel
Regiao
VW Gol Fiat Uno
Nordeste 32.256 39.146
Norte 10.939 9.017
Centro-Oeste 28.252 24.803
Sudeste 104.956 99.596
Sul 46.513 32.861
BR 222.916 205.423

Tabela 4.1: Modelos de automéveis mais vendidos em 2011 (acumulado até setembro de

2011) por regido geogréfica.

Fonte: Fenabrave.

Se comparados dados por regido geogrifica, somente a regido Nordeste
apresenta o Fiat Uno como lider de vendas, os consumidores das demais regides
preferem o VW Gol. Esta diferenca serd considerada no momento da andlise do

célculo do valor da flexibilidade para o consumidor de cada regido.
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Escolhidos os modelos, é necessdrio selecionar a versao dos veiculos que se

deseja analisar, que nesta dissertacdo foram o Gol 1.0 Ecomotion (G4) 2011 flex

bésico com 2 portas, como representante do VW Gol e o Mille Fire Economy 1.0

2011 flex bésico e com 2 portas, representante da Fiat Uno. Suas caracteristicas

sdo representadas na Tabela 4.2 que segue. Nesta tabela também pode ser

observada a quantidade mensal de combustivel necessdria para percorrer

mensalmente 1.500°> km (50 km didrios) em territério urbano por tipo de

automovel:

Caracteristicas dos Gol 1.0 Ecomotion Mille Fire
veiculos (G4) 2011 Economy 1.0 2011
Valor de venda (R$) * R$ 26.160,00 R$ 23.220,00
Consumo\rendimento urbano
de gasolina (Km/L) ** 10,5 127
Consumo\rendimento urbano 74 8.9
de etanol (Km/L) ** i ’
Maéxima relag¢do entre os
precos dos combustiveis 0,705 0,701
(etanol/ gasolina)
Gasto mensal de gasolina (L) 142,86 118,11
Gasto mensal de etanol (L) 202,70 168,54
Tanque (L) 51 50
Quilometros rodados por
més (Km) 1.500 1.500
Poténcia Médxima gasolina 7 65
(cv)
Poténcia Maxima etanol (cv) 76 66

* Valor sugerido pelo fabricante em set 2011.

** Fonte: INMETRO.

Tabela 4.2: Caracteristicas dos veiculos selecionados.

> Mesmo valor utilizado em Camargo Jr et al.(2011), outra premissa também poderia ser

utilizada.
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No Brasil, por terem sido criados a partir de carros movidos a alcool, os
motores de automéveis Flex-fuel normalmente sdo mais potentes quando se utiliza
etanol hidratado, logo, ao se desejar maior desempenho deve-se utilizar esse
combustivel. No entanto, o rendimento desse combustivel por Km é menor se
comparado a gasolina, o que provoca um gasto maior de combustivel para que o
veiculo rode a mesma quilometragem que percorreria a gasolina. Como o dlcool e
a gasolina apresentam diferentes consumos (rendimentos), o CEPEA-USP (Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada) recomenda que o motorista ndo
abastega seu veiculo a dlcool caso o seu preco ultrapasse cerca de 70% do prego
do litro da gasolina. Esse nimero pode sofrer variacdes se considerado o tipo de
veiculo (como pode ser visto na Tabela 4.2 acima), mas como a diferenga da
relacdo de precos dos combustiveis entre os dois tipos de veiculos escolhidos (Fiat
Uno e VW Gol) é menor que 0,6%, serd mantida a porcentagem de 70% sugerida
pela CEPEA-USP. Desta forma, o etanol hidratado sé serd utilizado quando o seu
preco por litro for abaixo de 70% do litro do preco da gasolina para cada tipo de
carro, VW Gol e Fiat Uno. Neste contexto, a escolha dos proprietarios do
combustivel a ser consumido serd uma func¢io que dependerd tanto da relacdo dos

precos quanto do gasto mensal de cada combustivel.

O proprietario do carro com a tecnologia Flex sempre fard uma escolha
6tima no momento do abastecimento, optando sempre pelo menor fluxo de caixa
mensal de forma a minimizar os seus custos durante a vida ttil do automével. A
Simulacdo de Monte Carlo serd aplicada considerando que a op¢do ird expirar a
cada 1.500 km rodados em um més. Ou seja, consumidor escolhe um unico
combustivel em todos os momentos de reabastecimento até que sejam percorridos
1.500 Km em um més. A decisdo de abastecimento no més i serd totalmente
independente da decisdo de outro més j, V(i,j) € [1,60],i # j, como sucessivos
vencimentos de op¢des europeias até o final da vida util do ativo. Além disso, ndo

havera custo de troca de combustivel entre meses.

Outros dados também necessdrios para o cdlculo dessa op¢do sdo os

seguintes:
e Vida do ativo: 5 anos (percorrido em 60 meses 90.000 km);

e Taxa livre de risco (Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP de julho a

setembro de 2011): 6% a.a, equivalente mensal 0,49% a.m.
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e  Prémio de risco>>: 6% a.a, equivalente mensal 0,49% a.m.

4.2 Levantamento de dados

Neste trabalho foram utilizadas as séries histéricas mensais dos precos do
etanol hidratado e da gasolina C ao consumidor por regido geografica, Nordeste
(NE), Norte (N), Centro-Oeste (CO), Sudeste (SE) e Sul (S), no periodo de julho
de 2001 a setembro de 2011 obtidos através do site da Agéncia Nacional do
Petréleo® (ANP), contendo 123 observagdes para cada regido e tipo de
combustivel. Estes valores sdo dados em reais por litro e contemplam o preco de
realizacdo de cada combustivel, os impostos federais PIS/PASEP, COFINS e
CIDE, estadual ICMS, além da logistica e margem de cada posto medido. Essa
série foi deflacionada pelo indice geral de pregos, IGP-DI, fornecido pela
Fundacdo Getilio Vargas, tendo como més e ano de referéncia julho de 2001 (Ver
Anexo 7.2.1). Este indice tem abrangéncia nacional e é calculado mensalmente
através da média ponderada de trés outros indices de precos: 60% do Indice de
Precos por Atacado (IPA), 30% do Indice de Precos ao Consumidor (IPC) e 10%
do Indice Nacional de Pregos da Construgio Civil (INCC). Qualquer outro indice
geral de precos poderia ter sido utilizado, ndo devendo apresentar grandes
diferencas no valor final. Estas séries de precos historicas e deflacionadas (base

julho de 2001) podem ser observadas nas Figuras 4.1 e 4.2 que seguem:

3 Mesmo valor utilizado em Bastian-Pinto e Brandao (2007). Em seu trabalho a taxa de
conveniéncia da commodity assume o papel de prémio de risco para o cdlculo da medida
equivalente de Martingale. Como ndo se pode calcular a taxa de conveniéncia, considera-se que o
valor do prémio de risco é de 6%a.a., igual a taxa sem risco, o que daria um custo de capital de
12% a.a, coerente com o custo do capital nesse setor.

** Disponivel em: <http://www.anp.gov.br/preco/prc/Resumo_Mensal_Index.asp>.
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Figura 4.1: Precos médios histdricos do etanol e gasolina por regido geografica do

Brasil.

Fonte: ANP.
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Figura 4.2: Precos médios do etanol e gasolina deflacionados pelo IGP-DI por regido
geografica do Brasil,base jul-01.
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Através de uma breve andlise da Figura 4.1 é possivel ver que as séries de
precos histéricos, tanto do etanol hidratado quanto da gasolina, apresentam uma
pequena tendéncia de crescimento, o que poderia sugerir o emprego do MGB na

previsdo de seus dados.

J4 na série de pregos dos combustiveis deflacionada (Figura 4.2), essa
tendéncia desaparece, de forma mais acentuada para o etanol e mais branda para a
gasolina. Os precos de ambos os combustiveis flutuam consideravelmente em
torno de suas médias até 2005, quando hd um grande salto tanto para o etanol
quanto para a gasolina, apds essa data os precos retornam para niveis ndo muito
abaixo dos anos anteriores. Este comportamento em torno da média do prego dos
combustiveis nos sugere a aplicagdo do MRM. No entanto, ndo s6 a andlise do
gréfico deve ser realizada para a determinacdo desse modelo, testes estatisticos
também devem ser considerados, como serd visto na se¢do 4.6. A série de precos
deflacionada serd utilizada para determinar os parametros do processo estocéstico

dos precos dos combustiveis.

4.3 Limitacoes Metodoldgicas

Uma das limitagdes encontradas para a realiza¢do do presente trabalho foi a
escassez de dados para séries mensais de precos de etanol hidratado e gasolina C,
por regido geografica, nos periodos anteriores a julho de 2001, o que permitiria
uma melhor estimac¢do dos dados. No entanto, Bastian-Pinto (2009) argumenta
que os pregos relativos ao dlcool sé se tornam significativos para andlise apds
2001, pois até aquele momento havia uma forte influéncia do preco da gasolina no
preco do dlcool devido a regulamentacdo de precos vigente no Brasil. Além disso,

o mercado de etanol era muito reduzido antes do inicio dessa série.

4.4 Paridade entre os combustiveis nas regioes brasileiras

A fim de compreender o mercado do etanol nas diversas regides geogréficas
do Brasil a Tabela 4.3 apresenta a relag@o entre os precos do etanol hidratado e da
gasolina C ao consumidor no periodo de 2003 — 2010 (o ano de 2011 ndo foi
considerado porque seus dados nio contemplam todo o ano). Seus valores foram

gerados através do cdlculo da paridade (etanol/gasolina), considerando a média
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dos precos deflacionados pelo IGP-DI (base julho-2001) de cada combustivel

(etanol hidratado e gasolina C) por ano.

Regiao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nordeste 0.73 0.67 0.70 0.71 0.65 0.67 0.67 0.71
Norte 0.80 0.73 0.73 0.80 0.73 0.71 0.70 0.74

Centro-Oeste 0.68 0.63 0.64 0.68 0.60 0.63 0.62 0.66
Sudeste 0.61 0.54 0.54 0.60 0.54 0.54 0.56 0.62

Sul 0.65 0.60 0.62 0.68 0.61 0.61 0.62 0.67

Tabela 4.3: Paridade média anual dos precos ao consumidor do etanol hidratado e

gasolina C.

Como pode ser visto na Tabela 4.3, a regido Norte foi a que apresentou a
paridade mais desfavordvel para o consumidor de etanol em todo o periodo
analisado (2003 a 2010). O que pode ser explicado pela distancia de seus estados
de centros produtores, com exce¢do de Tocantins e Ronddnia (préximos a Goids e
Mato Grosso, respectivamente) e da baixa producdo nessa regido. Se considerada
a safra de 2008/2009, esta regido deteve menos de 0,3%>> da producdo nacional de
etanol hidratado. Segundo Milanez et.al (2010), algumas regides brasileiras apesar
do potencial de consumo, ainda ndo se converteram em grandes consumidoras de
etanol, pois possuem estados ndo produtores de cana-de-agucar, distantes dos
centros produtores, o que encarece o preco do etanol hidratado e
consequentemente torna a paridade de precos desfavordvel®® para o consumidor

final.

A regido Nordeste possui, como principais produtores regionais de etanol,
Alagoas, Pernambuco e Paraiba, que abastecem outros estados dessa mesma
regido. Contudo, a paridade entre o prego do etanol e da gasolina ndo se manteve
favordvel em todo o periodo, em 2010 ja se tornava mais vantajoso o consumo do

combustivel fossil.

¥ Produgio de etanol anidro e hidratado por estado para a safra de 2008/2009 dados da
Companhia Nacional de Abastecimento, CONAB. Todos os dados citados neste capitulo referem-
se a essa tabela (Ver Anexo 7.2.2).

O CEPEA-USP recomenda que o motorista nio abastega seu veiculo a etanol hidratado
caso o seu preco ultrapasse cerca de 70% do preco do litro da gasolina C.
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A regido Sudeste é a maior produtora nacional de etanol, somente o estado
de Sdo Paulo foi responsavel por cerca de 60% da produgdo brasileira de etanol
hidratado para a safra 2008/2009. Além disso, essa regido € a maior consumidora
desse produto, sua situacdo favordvel na paridade de pre¢os em todo o periodo
analisado pode ser explicada ndo somente pelo tamanho do seu mercado
consumidor, mas também pela sua infra-estrutura logistica, pela existéncia de
maior concorréncia entre as distribuidoras e por margens curtas de venda dos

postos distribuidores, dado o grande volume de venda e alta concorréncia.

A regido Centro-Oeste, assim como a regido Sudeste, possui o mercado
consumidor muito préximo da producdo. Além disso, sua producdo é muito maior
que o seu consumo, o que o atribui um enorme potencial de exportagdo. O grande
volume de producgdo na regido pode ser visto como mais um fator que favorece a

paridade entre o preco do etanol hidratado e o da gasolina.

Por fim, a regido Sul possui o terceiro estado com maior produgfo nacional
de etanol hidratado na safra de 2008/2009, o Parand, responsavel por 8,9% do
total produzido no Brasil. No entanto, segundo Milanez et.al (2010), sua oferta
ndo ¢é suficiente para atender toda a demanda de sua regido. Este ponto, no
entanto, ndo tornou essa regido menos atraente para o consumo de etanol durante

o periodo analisado se considerada a paridade média anual da regido.

4.5 A oportunidade associada ao carro Flex

Se ajustado um fator de 1/0,70 ao preco deflacionado do etanol hidratado e
comparada a evolucdo de seu preco ao da gasolina também deflacionada, ambos
com base em julho de 2001, é possivel verificar em quais os periodos (e ndo
somente anos como feito anteriormente) deixa de ser vantajoso o consumo do
biocombustivel. Este valor de ajuste, que € multiplicado ao valor original da série
deflacionada do etanol, foi escolhido por ter sido considerado o limite para o
exercicio da flexibilidade associada ao carro Flex. Nas Figuras 4.3,4.4,4.5,4.6 ¢
4.7 podem ser observadas as comparacgdes por regido geografica para o periodo de

analise.
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Figura 4.4: Evolucdo dos do etanol ajustado e gasolina deflacionados na regido Norte.
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Alguns estados pertencentes a regido Norte e Nordeste podem ser alocados
em outra subdivisdo de producdo segundo a UNICA, a regiio Norte-Nordeste’.
Nesta subdivis@o a safra dura 7 meses, de setembro do ano corrente a marco do
ano seguinte, e neste periodo ocorre a producio de etanol a partir da cana que
deve atender a demanda que ocorre durante o ano todo. Nas Figuras 4.3 e 4.4 ¢
possivel verificar periodos em que o consumo de gasolina é mais vantajoso que do
dlcool, e isso pode ser explicado exatamente pela chegada da entressafra da cana-
de-aglicar (note que seus dpices ocorrem com maior frequéncia nos meses de

margo e abril, fim da safra e inicio da entressafra).
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Figura 4.5: Evolugéo dos precos do etanol ajustado e gasolina deflacionados na regido

Centro-Oeste.

*7 Estados que compdem a regido de produgio Norte-Nordeste: Acre, Pard, Alagoas, Ceara,
Pernambuco e Sergipe. Os estados pertencentes as regides Norte e Nordeste que ndo estdo
incluidos nessa lista nao sdo produtores de cana-de—agtcar.
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O mesmo tipo de andlise pode ser realizado para estados que compdem as
regides Cetro-Oeste, Sudeste e Sul. Outra subdivisdo pode ser realizada de acordo
com a UNICA, a regido Centro-Sul*®. Para essa regiio a safra dura em média 8
meses, de abril a novembro. Os meses de entressafra, ou seja, dezembro, janeiro,
fevereiro e margo sdo utilizados para procedimentos de manuten¢io. Observando
as Figuras 4.5, 4.6 e 4.7, pode ser visto que nesse periodo deixa de ser vantajoso o

uso do combustivel renovavel.

Nas figuras de todas as regides € possivel verificar a oportunidade associada
ao carro Flex, em que o proprietdrio terd a escolha de trocar de combustivel,
optando sempre para o mais econdmico no momento do abastecimento. Segundo
Bastian-Pinto, Branddo e Alves (2008), € essa volatilidade nesse mercado que

torna possivel a valoracdo financeira através da metodologia de op¢des reais.

4.6 Determinacao do Processo Estocastico que melhor se ajusta
aos precos

A Teoria de Opcdes Reais permite valorar a flexibilidade de escolha de
combustiveis associada ao carro Flex, mas para isso € necessdria a determinagdo
do processo estocdstico adequado para os precos do etanol hidratado e gasolina C
que abastecem esse tipo de veiculo. Neste estudo, a escolha do processo
estocdstico serd realizada através de dois testes: o Teste da raiz unitdria de
Dickey-Fuller e o Teste da razdo da variancia utilizado por Pindyck (1999). O
resumo dos passos a serem realizados podem ser observados na Figura 4.8 que

segue:

*¥ Estados que compdem a regiio de produgio Centro-Sul: Goids, Minas Gerais, Mato
Grosso do Sul, Mato Grosso, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Sdo Paulo e Espirito
Santo. Os estados pertencentes as regides Sudeste, Sul e Centro-Oeste que ndo estdo incluidos
nessa lista ndo sdo produtores de cana-de-agtcar.
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Figura 4.8: Resumo da escolha do processo estocastico.
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O Teste da raiz unitdria de Dickey-Fuller ¢ muito popular na verificagdo de
estacionariedade ou ndo de um processo estocdstico, geralmente € utilizado para
verificar a adequabilidade do Movimento Geométrico Browniano (MGB) a séries
de precos. Neste estudo, ele € realizado através da andlise da estatistica T obtida
na regressdo linear simples do logaritmo natural da série de precos do etanol (e;)

e gasolina(g;) que seguem o modelo 3.29 (Ver se¢do 3.3):

ln[et] - ln[et—l] = Qnle] + (bln[e] - 1)ln[et] + & (41)

In[g,] — In[g,—1] = aing) + (Bing) — 1)Inlg.] + & 4.2)

Este modelo, com uma constante e sem tendéncia, foi escolhido porque
tanto a série de precos deflacionada quanto a série do In dos precos deflacionada
para o etanol e para a gasolina ndo apresentam tendéncia aparente, apesar do salto

no ano de 2005.

Dificilmente a hipédtese nula € rejeitada, ou seja, estatistica 7> valor critico
= H, ndo ¢é rejeitado, o que indicaria que o MGB poderia ser aplicado. No
entanto, quando € encontrado O<b<1 ha evidéncias de MRM (Bastian-Pinto, 2009
e Dias, 2011).

Os resultados para o Teste da raiz unitidria de Dickey-Fuller, com uma
constante e sem tendéncia, foram obtidos através da estatistica T gerada pela
regressdo linear simples do logaritmo natural da série de precos deflacionada

usando o software livre Gretl. Os resultados com os pardmetros da regressdo e a

estatistica T por regido geogréfica sdo os que seguem:
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NE N CO SE S
Parimetro| In In In In In In In In In In
etanol gasolina | etanol gasolina | etanol gasolina | etanol gasolina | etanol gasolina

a -0.001  0.006 0.004  0.010 |-0.008 0.010 |-0.025 0.009 |[-0.009 0.005
b-1 -0.061  -0.024 | -0.045 -0.030 |-0.106 -0.031 |-0.105 -0.034 |-0.096 -0.021
b 0.939 0.976 0.955 0.970 0.894  0.969 0.895 0.966 0.904  0.979
ce 0.032 0.022 0.031 0.022 0.055 0.022 0.063 0.022 0.057  0.023
T para (b-1)| -2.032  -1.098 | -1.707 -1.414 | -2.648 -1.342 |-2.635 -1.645 |-2.494 -1.051

Tabela 4.4: Resultados da regressdo linear para o In dos precos dos combustiveis por

regido geografica.

Ao verificar os resultados expostos na Tabela 4.4, o valor de b-1 para todas
as regides é menor que 1, o que gera um b positivo para todas as varidveis
estudadas. A tnica pergunta é se esses valores sdo estatisticamente menores que 1
para que seja comprovado que cada série € estaciondria (segue o MRM). Se
comparados os resultados com a Tabela 3.2, da se¢do 3.3, pode-se observar que a
hipétese nula, ou seja, de que existe a raiz unitdria, para o nivel de 5% de
significancia, ndo € rejeitada para ambos os combustiveis em todas as regides

geogréficas. J4 que o valor critico de -2,88 (retornado pela Tabela 3.2) ¢ menor
que todas as estatisticas 7 calculadas, isto é, 7> -2,88= H|, nido ¢ rejeitado, o
que indicaria a adequabilidade do MGB.

No entanto, a falha na rejeicdo da raiz unitaria ndo implica aceitacio dela,
isso simplesmente deixa a questdo em aberto. De acordo com Bastian-Pinto
(2009) e Dias (2011) sendo O<b<1, a falha na rejei¢do dessa hipétese ndo impede
a existéncia do MRM na variavel de interesse. Além disso, conforme ja discutido
nos nas se¢oes 1.3 e 3.2.7, os precos de commodities ndo financeiras na TOR

geralmente sdo modelados pelo Movimento de Reversdo a Média.

Desta forma, uma alternativa para a investiga¢cdo do modelo a ser seguido
também ¢ utilizada, o Teste da razdo da varidncia, Rg, para cada tipo de
combustivel, e por regido geogrifica, a fim de verificar se o choque entre os
precos de um mesmo combustivel € tempordrio ou permanente. Este teste também
foi aplicado em Pindyck (1999) e Bastian-Pinto (2009), os autores argumentam

que ele é mais informativo que o da raiz unitéria.
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Os resultados para a variagdo dos lags (periodos) de 1 a 60, que também
foram aplicados no logaritmo neperiano da série de precos deflacionados, podem

ser observados nas Figuras 4.9 e 4.10 que seguem:

1,05 1 ——Inetanol NE
\ \\ ——Inetanol_N
0,30 Inetanol_CO
——Inetanol_SE
0,75 N—
\ \ ——Inetanol S
0,60

Razio da Variancia

Figura 4.9: Teste da razdo da variancia para o In do preco do etanol por regido geogréfica.

Pode ser observado na Figura 4.9 que a razdo da varidncia para o In do
preco do etanol hidratado deflacionado decai para 0,16 nas regides Nordeste e
Norte, e para abaixo de 0,06 no Centro-Oeste, Sudeste e Sul com o aumento do

lag.
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A W

E\*% AN -

o TSN e
—S

Razio da Variincia

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59

Lag

Figura 4.10: Teste da razdo da varidncia para o In do preco da gasolina por regido

geografica.

Ja a razdo da varidncia para o In do preco da gasolina C deflacionada,
Figura 4.10, apresenta uma queda mais lenta, ficando abaixo de 0,23 para as
regides Norte, Centro-Oeste, Sudeste e Sul, e em 0,31 para a regido Nordeste

quando o lag atinge 60.

Para ambos os combustiveis, a razdo da varidncia apresenta uma queda com
0 aumento o lag, o que € consistente com o modelo no qual o preco € revertido a

média (MRM), como sugerido na Figura 4.2.

Pode-se entdo supor, com os resultados dos dois testes, que os precos tanto
do etanol quanto da gasolina para as regides Nordeste, Norte Centro-Oeste,
Sudeste e Sul seguem um processo estaciondrio (MRM), pois 0<b<1 e suas razdes

decaem com o aumento do lag.

4.7 Aplicacao do Modelo de Reversao a Média

Determinado o processo estocdstico que melhor se ajusta a série de precos
deflacionada, o valor da op¢do de um carro Flex pode ser obtido através da
Simulacdo de Monte Carlo. Mas para isso € necessario modelar, discretizar e
simular os precos de acordo com o MRM. O resumo dos passos a serem

realizados sao os que seguem:
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Aplicar a regressdo linear simples sobre o In da série de precos

deflacionada e obter a, b € o¢;
Estimar os parametros do MRM,;

Discretizar o modelo através da equag@o discretizada do MRM
(3.20);

Simular os pregos futuros para os ¢ periodos desejados;

Calcular o Fluxo de Caixa sem e com op¢do de troca de combustivel
para cada t;

Calcular o Valor Presente dos custos, sem e com opg¢do de troca de
combustivel;

Calcular o Valor da Opg¢ao de troca de combustivel.

Os valores do passo 1 ja foram obtidos na se¢@o anterior (4.6), os passos

2,3,4 poderdo ser vistos nessa secdo 4.7 e, por fim, os passos 5,6 e 7, poderdo ser

vistos na secdo 4.8.

A equacio diferencial do MRM (3.14) com a média ajustada a um processo

neutro ao risco’” serd utilizada para modelar os precos da gasolina C e do etanol

hidratado:
dG, =ne (|G - %] — G,) dt + ogdzg 4.3)
dE, = ng ([E - ”—_Er] - Et) dt + opdzg 4.4)
Onde:

G, E;= In do preco da gasolina e do etanol respectivamente, G, = In[g,] e

E; = Inle];

Ng Ng= velocidade de reversio da média da gasolina e do etanol

respectivamente;

G,E =1In da média de longo prazo da gasolina e do etanol respectivamente;

¥ No Anexo 7.1.4 é demonstrado o ajustamento da média de longo prazo para um processo

neutro ao risco.
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o;, 0= volatilidade da gasolina e do etanol respectivamente;

dz;, dzg= incremento de Winer da gasolina e do etanol respectivamente, em
que dz = eVdt , com e~N(0,1). E dz;.dzg = pggdt, em que é a pgp correlagdo
entre as duas séries de precos;

-1 U—-r N . . .
”n—,”n— = prémio de risco normalizado, onde y — r = m.
G E

A estimagdo de seus parametros é realizada com base na informacdo do

Quadro 3.1 da se¢do 3.2.7(B):

Parametro estimado Férmula
Velocidade de reversao n =-1In(b)/At
. B [ 2In(b)
Volatilidade o =0, 7(172 Y
Média de longo prazo X = exp (— (ba—l)]

Quadro 4.1: Quadro resumo para a estimagdo de pardmetros do MRM.

Substituindo os valores de a, b e O, encontrados da Tabela 44 e

considerando Af=1 (série histérica € mensal), é possivel obter os parametros

mensais estimados para séries deflacionadas, conforme segue na Tabela 4.5:

Parimetro NE N Cco SE S
estimado

etanol gasolina |etanol gasolina | etanol gasolina|etanol gasolina | etanol gasolina

Velocidade
de reversao

0.063 0.024 0.046 0031 | 0.112 0.032 |0.111 0.035 | 0.101 0.021

Volatilidade | 0.033 0.023 0.032  0.022 | 0.058 0.023 | 0.067 0.022 | 0.060  0.023

Mediade |, o0 1.293 1.083 1384 | 0930 1362 |078 1285 | 0915 1277
longo prazo
Pee 0.450 0.392 0.496 0.479 0.492

Tabela 4.5: Parametros mensais para 0 MRM modelados para o prego do etanol e

gasolina por regido geografica.
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Os parametros mostram que o etanol em todas as regides reverte mais
rapidamente para sua média de longo prazo do que a gasolina, e que a volatilidade
da gasolina € menor do que a do etanol. Ambos os combustiveis apresentam baixa
volatilidade, se concentrando entre 3% e 7% para o etanol e em 2% para a
gasolina. Essa baixa volatilidade pode vir a diminuir o preco da opcdo, pois
conforme apresentado por Kulatilaka (1993), quando menor a volatilidade no
preco do ativo menor o valor da flexibilidade. A correlagdo, que foi calculada
através do retorno do In dos precos, possui valores entre 40% e 50%. Segundo
Dias (2011), Bastian-Pinto (2009), Camargo Jr et al.(2011), entre outros autores, a
alta correlagdo entre o preco de ativos também € um fator que diminui o valor da
flexibilidade. J4 para a média de longo prazo, destacam-se as regides Norte e
Sudeste, que apresentam valor de equilibrio do etanol de R$ 1,083 por litro e R$
0,786 por litro, respectivamente. Essa diferenca provavelmente afeta o valor final
da opc¢do, quando comparadas as regides. Na secio 4.10. serd possivel observar a
influéncia da média de longo prazo e da volatilidade no valor da op¢do, mas antes

deve-se obter o seu valor usando os dados apresentados na Tabela 4.5.

Informado os valores estimados, € possivel realizar a simulagdo dos precos
dos combustiveis por regidao geogréfica para o periodo de 60 meses (tempo de
vida do automével Flex neste estudo), para isso é necessdrio aplicar a equagdo
(3.20) de discretizagdo do MRM para um ambiente neutro ao risco, que foi

apresentada na secio 3.2.7(A):

B _ r) 1— e—ZUEAz
E =E, e +|E- (I-e™)+0, [—N(0,]) (4.5)
L N 21,
[ — _ ,2ngAe
G =G e +| G- (u r)}(l_e—mtﬂaa lle—N(O,l) 4.6)
Mg 21,

Lembrando que G, = In[g,] e E; = In[e.], pois g, e e, possuem uma

|
3

Ql

distribuicdo lognormal e que @ = 0,49% a.m.. Desta forma, por exemplo, a
equacdo de discretizagdo em ¢ para o etanol da regido Nordeste (NE) serd dada

por:
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_ —2x0,063x1
E =In(e, ) xe "™ + 1n(0,986)—0’0049 X(1—e """ +0,033%x LN(O,I)
0,063 2%0,063
4.7)

Para obter os valores de g; e e; basta aplicar as seguintes equagdes (também

apresentadas na se¢do 3.2.7):

e, =explE, —05[1-e>")02 /20, |} (4.8)

g, =explG, —03|1-e?) a2 /2n, | (4.9)

Novamente, o exemplo para o etanol no tempo ¢ (que varia entre 1 e 60) da

regiao Nordeste:

e, = exp{E, —0,5x|(1— e %)% 0,0332/(2x 0,063)[} (4.10)

Para se obter o valor de e, ou g, de forma direta, aplica-se a equacio
(3.21) da secdo 3.2.7.

Sdo considerados como inputs do modelo de simulagdo a parte estocdstica
das equacgdes (4.5) e (4.6) discretizadas, ou seja, N(0,1), pois através dela a
aleatoriedade € introduzida pela SMC. No entanto, como as varidveis aleatérias
(precos dos combustiveis) sdo dependentes, deve-se criar um novo fator
estocdstico, capaz de introduzir essa dependéncia no modelo. Para esse fim é
utilizada a decomposicdo de Cholesky, através da qual um fator estocdstico é

gerado e associado a uma das varidveis (etanol ou gasolina), (Dias, 2011):

£, =pe +€,1-p° 4.11)

Onde €, e €, sao0 duas normais padrdes independentes.
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Neste estudo, esse novo fator estocdstico (4.11) foi associado a varidvel E,,

mantendo-se N(0,1) na geracdo dos valores simulados para G, . Ou seja, (4.5) foi

transformada em:

_ _ _ L, 2npAt
E =E_e" +{E_M}(1_e"h‘m)+o-£ 126—8y (4.12)
Me

E

A Simulacdo de Monte Carlo sobre os precos dos combustiveis
discretizados, (4.6) e (4.12), foi realizada por meio do software @Risk com

10.000 iteracdes.

Pode ser observado, da Figura 4.11 a 4.15, que o conjunto da média dos
precos simulados tem um decaimento exponencial com o passar do tempo. O que
pode ser explicado pela tendéncia de reversdo dos precos para sua média de longo
prazo (nivel de equilibrio do mercado) decrescido do prémio de risco

normalizado, jd que trata-se de um modelo neutro ao risco.
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Figura 4.11: Comportamento da média dos precos dos combustiveis

simulados para a regido Nordeste.
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Figura 4.12: Comportamento da média dos precos dos combustiveis simulados para
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Figura 4.13: Comportamento da média dos precos dos combustiveis simulados para

aregido Centro-Oeste.
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Figura 4.15: Comportamento da média dos precos dos combustiveis simulados para

aregido Sul.
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Em todas as figuras um ou ambos combustiveis revertem para um nivel
abaixo da sua média de longo prazo, essa diferenca é o prémio de risco

normalizado.

4.8 Calculo da opcao de troca de insumo para o carro Flex

Estimados os precos futuros dos combustiveis, é possivel obter o Fluxo de
Caixa do gasto do proprietdario de um automével movido exclusivamente a
gasolina ou Flex para os dois modelos de automéveis, VW Gol e o Fiat Uno

(dados sobre as caracteristicas dos veiculos podem ser vistos na Tabela 4.2).

O Fluxo de caixa calculado serd mensal (assim como a série de precos) e
serd assumido que no fluxo de caixa inicial (t=0) de 60 meses o consumidor sera
indiferente ao tipo de combustivel consumido. Para isso, deverd ser mantida a
relacdo entre os precos dos combustiveis de 70%. Seguindo o trabalho de Bastian-
Pinto, Branddo e Alves (2008), e assumindo-se o valor inicial de R$ 2,50 para a
gasolina, o valor do etanol serd de R$ 1,75 (relacdo entre os precos dos
combustiveis x 2,50). Desta forma o consumidor possuird o0 mesmo rendimento
com qualquer um dos combustiveis e se manterd indiferente entre o consumo de

etanol e gasolina em t=0. Os demais Fluxos de Caixa (de t=1 a t=60) para os

diferentes tipos automdveis e combustiveis, onde €,€é o preco do etanol e g, 0

preco da gasolina, serdo determinados como segue:

e VW Gol
Fluxo de Caixa gasolina:
FCGg, = g, x142,86(qtd mensal de gasolina consumida) (4.13)
Fluxo de Caixa etanol:

FCGe, =e, x202,70(qtd mensal de etanol consumido) (4.14)

e Fiat Uno

Fluxo de Caixa gasolina:

FCFg, = g, x118,11(qtd mensalde gasolina consumida) (4.15)
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Fluxo de Caixa etanol:

FCFe, =e, x168,54(qtd mensal de etanol consumido, (4.16)

A opc¢do de escolha do combustivel mais econdmico estard associada aos
gastos mensais dos dois tipos de combustiveis (Fluxo de Caixa da gasolina e
Fluxo de Caixa do etanol). Devera ser escolhido o menor Fluxo de Caixa, pois
resultard no menor gasto para o proprietdrio em cada més (¢) do tempo de vida util

do ativo, para cada tipo de automdvel:

e VW Gol
FCFinaldoGol, = Min(FCGg;FCGe,) (4.17)
e Fiat Uno
FCFinaldo Uno, =Min(FCFg;FCFe,) (4.18)

Por fim, para gerar o Valor Presente dos fluxos de caixa que representam os
gastos totais com o carro Flex, serd usada a taxa livre de risco (r=0,49% a.m.)

como fator de desconto.

e VW Gol

s Min(FCGg, ;FCGe,)
= (1+1)'

VP do gasto total do Gol = Z
(4.19)

e Fiat Uno

Min(FCFg, ; FCF
VP do gasto total do Uno = 26—01 i a St 5 e
= +1)'

(4.20)

O valor da opcao de flexibilidade serd dado pela diferenca entre o Valor
Presente dos custos automével movido somente a gasolina e o Valor Presente dos

custos automovel Flex.
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Os resultados do Valor Presente dos custos por tipo de automével para os
precos simulados de cada combustivel por regido geogréfica, bem como o valor da

op¢do de flexibilidade, sdo os que seguem:

VW Gol
NE N CcoO SE S

Resultados (RS)

VP somente a

. 12.661,.24 1263935 12.495.69 11.963.85 12.852.,19
gasolina

VP Flex 11.471.84 12.191.28 1047532 9.182.46  10.418.15

Valor da opcéao 1.189.4 448.07 2.020.37 2.781.39 2.434.04

Economia

-9.39% -3.55% -16.17% -23.25%  -18.94%
(Flex/Gas -1)

Tabela 4.6: Valor Presente dos custos do VW Gol movido somente a gasolina ou Flex

por regido geografica.

Fiat Uno
NE N CcO SE S

Resultados (RS)

VP somente a

. 10.467,72 10.449.62 10.330.85 9.891.16  10.625.,59
gasolina

VP Flex 9.528.24  10.106.98  8.704.73 7.633.36 8.658.31

Valor da opcéo 939.48 342.64 1.626.12 2.257.80 1.967.28

Economia

-8.98%  -3.28% -15.74% -22.83%  -18.51%
(Flex/Gas -1)

Tabela 4.7: Valor Presente dos custos do Fiat Uno movido somente a gasolina ou Flex

por regido geografica.

4.9 Analise dos resultados da Simulacao

Considerando o modelo VW Gol com vida ttil de 5 anos (Tabela 4.6), a
regidao Sudeste é a mais beneficiada pela opcdo de flexibilidade. O automével
nessa regido apresenta um Valor Presente dos custos de R$ 11.963 se consumida
somente gasolina e R$ 9.182, dada a opgdo de escolher o combustivel mais barato

entre etanol hidratado e gasolina C, o que representa uma economia de 23,25%
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para o proprietario desse veiculo. Se considerado o preco de venda do automével
VW Gol em outubro de 2011, R$ 26.160, o valor da op¢do ou economia
representa 10,6% do preco.

A regido Sul, é a segunda regido com o maior valor de op¢do, R$ 2.434,
representando uma economia de quase 19 % para o proprietdrio durante o periodo
analisado, isto €, 9,3% do valor de compra do automével. Essa economia € muito
valiosa, ja que nessa regido o Valor Presente do custo do carro movido somente a

gasolina (R$ 12.852) é o maior dentre todas as cinco regides.

Ainda analisando a Tabela 4.6, pode ser observado que para as regides
Centro-Oeste e Nordeste a alternativa de se ter um automével com flexibilidade
de combustivel, representa uma economia de cerca de 16% e 9%,
respectivamente, sobre um carro movido somente a gasolina. O valor dessa op¢do
em relagdo ao preco desse automoével é de 7,7% para a regido Centro-Oeste, e

4,5% para a regido Nordeste.

J4 na regido Norte, o proprietdrio poupa somente 3,55% para o periodo de 5
anos de vida util do ativo, com uma economia de 1,7% em relagdo ao preco do
VW Gol. No entanto, embora este valor seja baixo se comparado as demais
regides, € possivel ver que a op¢do do carro Flex adiciona algum valor para o seu
proprietério.

Se considerarmos as regides produtoras de cana-de-acticar, o Centro-Sul
(Centro-Oeste, Sudeste e Sul) e o Norte-Nordeste, pode ser observado que a
regido com a maior producdo do biocombustivel, a regidao Centro-Sul, possui o
grupo de regides com maior valor de op¢do. O que pode ser talvez explicado pelo
preco mais competitivo do etanol hidratado no mercado, devido principalmente a
proximidade dos centros produtores, a boa infra-estrutura logistica, impostos mais
baixos, grande volume de venda e alta concorréncia. Fazem parte desse grupo os
trés maiores produtores de etanol hidratado e anidro, os estados de Sdo Paulo,

Minas Gerais e Parana (safra de 2008/2009).

Cendrio similar pode ser visto para o automével Fiat Uno (Ver tabela 4.7),
em que as regides que compdem o Centro-Sul, possuem maiores valores de op¢ao
do que os que compdem a regido Norte-Nordeste. Vale lembrar que o consumidor
da regidao Nordeste prefere o automével modelo Fiat Uno ao VW Gol. Uma boa

decisdo, pois apesar do modelo VW Gol conceder o maior valor de op¢ao, R$ 250
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(R$ 1.189 - R$ 939) acima do valor da op¢do do Fiat Uno, é necessario um maior
investimento para que isso ocorra, pois tanto o VP da flexibilidade para o VW Gol

quanto o preco de compra deste automdvel sdo mais altos.

Se considerado o preco de venda do automével Fiat Uno em outubro de
2011, R$ 23.220, o valor da op¢ao ou economia representa 3,6%, 1,3%, 6,2%,
8,6% e 7,5% do valor do carro para as regides Nordeste, Norte, Centro-Oeste,

Sudeste e Sul, respectivamente.

Como hoje os modelos de automével VW Gol e Fiat Uno sé estdo
disponiveis no mercado em versdo Flex, ndo € possivel verificar se o prémio pago
para obter essa tecnologia é vantajoso. As montadoras de veiculos no Brasil estdo
produzindo cada vez mais a tecnologia Flex, ndo s6 pela economia gerada para o
consumidor, mas também para atender as exigé€ncias feitas pelo governo para

reducdo de gases do efeito estufa.

4.10 Analise de Sensibilidade

Como as regides Norte (N) e Sudeste (SE) apresentam os extremos dos
resultados dos valores da op¢do (menor e maior, respectivamente) e o automoével
VW Gol é o mais comprado pelos consumidores dessas regides, uma andlise de
sensibilidade serd realizada somente para esses casos. Através dela poderdo ser

identificados fatores que influenciam os valores das opcoes.

Analisando as diferencas da Tabela 4.5 pode-se supor que um dos fatores
que podem explicar a baixa economia na regido Norte € o alto valor da média de
longo prazo do etanol, R$ 1,083 por litro, muito préximo do valor da gasolina,
R$ 1,384 por litro. Por outro lado, na regido Sudeste, a média de longo prazo do
etanol por litro € de R$ 0,78, bem mais baixa que o valor de equilibrio da
gasolina, R$ 1,28 por litro. Para investigar este fato sobre o valor da opgéo, foi
variada a média de longo prazo do etanol da regido Norte entre R$ 0,78 - R$ 1,53,
mantendo-se constante o valor médio da gasolina em seu nivel base de R$ 1,083
por litro. Da mesma forma, foi variada a média de longo prazo do etanol da regiao
Sudeste para a mesma faixa, mantendo constante o valor médio da gasolina (R$

1,28 por litro). Os resultados sdo apresentados na Figura 4.16 a seguir:
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Figura 4.16: Anélise de sensibilidade para a media de longo prazo do etanol.

Pela andlise da figura, € possivel observar que ambas as regides apresentam
uma queda no valor de opg¢do com o aumento da média de longo prazo do etanol.
Para a regido Sudeste, quando o prego do litro do etanol atinge R$ 1,23, um valor
proximo ao da gasolina, o valor de sua opgdo se reduz a R$ 352,01. E quando
atingido um valor muito acima do prego do litro da gasolina, R$ 1,53, o valor da
op¢do cai para praticamente zero, o que € um resultado esperado, ji que o

consumidor deixard de exercer a opcao que o carro Flex oferece.

Outro pardmetro que pode influenciar no valor da opg¢do € a volatilidade. Na
Figura 4.17 pode ser observado o comportamento do valor da opcdo para a
variag¢do da volatilidade de ambos combustiveis, etanol e gasolina, para as regides
Norte e Sudeste. Primeiramente foi variado o valor da volatilidade do etanol no
intervalo de 0,03 a 0,28, mantendo-se constante a volatilidade original da
gasolina. E em seguida o mesmo foi feito para a gasolina. O resultado pode ser

visto na figura que segue:
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Figura 4.17: Andlise de sensibilidade para a volatilidade do etanol e da gasolina.

Como ji esperado, o aumento da volatilidade de ambos combustiveis
também aumenta o valor da opcdo das regides analisadas, assim como também
visto em Bastian-Pinto, Brandao e Alves (2008), Camargo Jr et al.(2011) e outros
. Para a regidao Norte, quando a volatilidade mensal do etanol atinge 28% o valor
de sua opg¢do aumenta de R$ 563,65 (caso base) para R$ 3.713. J4 para a regiao
Sudeste, o valor da opc¢do sobe de R$ 3.344 (caso base) para R$ 3.868. O
crescimento no valor da op¢ao também pode ser observado com o aumento da

volatilidade mensal da gasolina.

Para trabalhos futuros é sugerida a realizacdo da andlise de sensibilidade da
varia¢do do valor da op¢ao em relagdo ao percentual de dlcool anidro que compde
a gasolina C. Neste trabalho esta andlise ndo foi efetuada por falta de dados da

série historica dos precos do etanol anidro.
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