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1
Introducao

A tecnologia do carro flex fuel foi desenvolvida pelo Centro de Pesquisas da
Bosch do Brasil e lancado comercialmente no pais em 2003. O conceito desse
automovel originou-se da possibilidade do carro utilizar como combustivel alcool,
gasolina ou qualquer propor¢do de mistura entre os dois em um mesmo tanque de

combustivel.

Desde a década de 1980 a Bosch ja pesquisava a tecnologia do motor a
alcool no Brasil, investindo no desenvolvimento de um sistema que permitisse o
uso simultaneo de alcool e gasolina em propor¢des variadas, sendo que o primeiro
prototipo deste tipo de automovel lancado em 1994. Apesar do grande interesse
demonstrado por parte das montadoras, ndo existia ainda a motivagdo comercial
necessaria para que se iniciasse a comercializacdo em série do produto. Em 1999,
outra empresa de tecnologia automobilistica, a Magneti Marelli, anunciou também
a tecnologia flex fuel (SFS — Software Flex fuel Sensor), totalmente desenvolvido
no Brasil, que utilizava um programa de computador inserido no moédulo de
comando da injecdo eletronica, também conhecido como centralina. Esta
tecnologia faz com que o veiculo possa rodar com alcool, gasolina, ou qualquer
mistura dos dois combustiveis, sem perda de poténcia ou aumento da emissdo de

poluentes.

No inicio da década de 2000, com a reducao do preco do alcool, aumento
nos pregos do petroleo, e com a decisdao do governo de que os automoveis flex fuel
pagariam aliquota de IPI mais baixa (com os mesmos incentivos dos veiculos a
alcool), a produgdo em série de veiculos do género passou a ser viavel no Brasil.
Em abril de 2003 foi langado o primeiro automovel flex fuel, o Gol Total Flex da
Volkswagen, ao mesmo pre¢o do modelo comum, o que ajudou a quebrar as
resisténcias ao novo produto. O automovel flex fuel que marcou a estréia da
tecnologia Bosch, um modelo Fox 1.6, também da Volkswagen, foi langado em

outubro do mesmo ano. A partir entdo, a aceitacdo desta tecnologia tem sido
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crescente, sendo que os veiculos flex fuel chegaram a representar quase 60% da

producdo brasileira de automoveis novos em 2006. (ANFAVEA, 2007).

O sucesso do automovel flex firel no mercado brasileiro ¢ inédito no mundo,
e tem sido citado com um exemplo de substituicdo do combustivel fossil por
fontes renovaveis de energia, a0 mesmo tempo em que reduz o dano de emissdes
de gases ao meio ambiente. Parte deste sucesso se deve as vantagens competitivas
da agricultura brasileira e a maior eficiéncia da produgdo de alcool a partir da cana
de actucar do que de outras fontes, como por exemplo, o etanol de milho
produzido nos EUA. Na Figura I podemos ver distribuicdo da produgdo de

veiculos no Brasil por tipo de combustivel.
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Figura I - Produgdo Acumulada por tipo de Combustivel

A vantagem da tecnologia flex fuel, quando comparada ao automovel
tradicional a gasolina, oferece uma flexibilidade ao seu proprietario com relagdo a
escolha do combustivel a ser utilizado, permitindo a escolha da alternativa mais
econdmica cada vez que o automoével € reabastecido. No inicio do lancamento
desta tecnologia, o valor desta flexibilidade ndo era cobrado pelas montadoras,
que comercializavam o carro flex fiiel a0 mesmo preco que o carro a gasolina.
Dessa forma, a opg¢ao inerente ao carro flex fitel era cedida gratuitamente para o
comprador, com o intuito de atrair os consumidores para esta tecnologia nova e
ainda pouco conhecida na época. A partir de 2006, no entanto, as montadoras

passaram a cobrar um premio por esta op¢ao de flexibilidade, comercializando os
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automoveis flex fuel por um valor maior do que o mesmo modelo movido apenas

a gasolina.

A analise da flexibilidade de um carro flex ¢ um problema de opg¢des reais,
que nao pode ser modelada através dos métodos tradicionais como o Fluxo de
Caixa Descontado. Para que uma opg¢ao tenha valor, no entanto, sdo necessarias
trés condi¢des: irreversibilidade, incerteza e flexibilidade. A irreversibilidade diz
respeito ao custo do investimento inicial, que ¢ ao menos parcialmente perdido
caso haja mudanca de idéia quanto a decis@o de investir. No caso do carro flex
fuel, o conceito de irreversibilidade se aplica a compra do automével, onde o
consumidor tem um custo inicial, o valor do veiculo, que ¢ parcialmente perdido
no caso do consumidor desistir do carro, uma vez que o preco de revenda do
veiculo ¢ sempre menor que o prego de compra. A incerteza do carro flex fuel é
em relagdo a evolugcdo dos precos futuros do combustivel, uma vez que o
proprietario do veiculo ndo sabe que niveis de precos de gasolina e alcool irdo
vigorar ao longo do tempo. Por fim, existe a flexibilidade de escolher o tipo de
combustivel que apresenta a melhor relacdo custo beneficio cada vez que o

veiculo é abastecido.

As opgdes reais podem ser de diversos tipos, como op¢do de investimento,
adiamento, expansdo, abandono, retracdo, suspensdo, retomada, crescimento, etc.
A opgdo de investimento e de adiamento sdo equivalentes a uma call americana,
onde existe a flexibilidade de exercer o investimento ou ndo, ou de poder adiar
este investimento para uma data futura mais propicia. A opgdo de abandono
equivale a uma put americana, onde o projeto pode ser abandonado para receber o
valor de liquidacdo dos seus ativos. A opg¢do de retracdo ¢ também uma put
americana, onde apenas parte do projeto pode ser abandonado caso ocorram
condi¢des adversas. As op¢des de expansdo, prorrogacdo e crescimento sio
modeladas como uma call americana que permite o aumento do investimento ou
projeto, mediante novos investimentos, prorrogacdo do tempo de vida do projeto
contra o pagamento de um pre¢co de exercicio. Adicionalmente, pode-se
considerar a op¢ao de alternancia, ou conversdo, (switch option), onde existe a

flexibilidade para substituir inputs, outputs ou ambos.

A opg¢ao de alternar operagdes de um projeto €, em termos praticos, uma

carteira de opgdes que consiste tanto em opgdes de compra quanto de venda. Por
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exemplo, reiniciar uma operacdo quando um projeto esta temporariamente
suspenso, equivale a uma op¢ao americana de compra. Da mesma forma, encerrar
as operagdes quando condicdes desfavoraveis surgem, ¢ equivalente a uma opcao
americana de venda. Um exemplo classico de opc¢do de alternancia de usos de
matéria-prima € a operacdo de uma termoelétrica que pode ser movida a gas, d6leo
ou carvao. Assim, a op¢do de conversdo existe quando o ativo aceita varios
insumos, pode produzir varios produtos ou as operagdes podem ser
dinamicamente interrompidas e reiniciadas, com um custo de conversao que nao

seja proibitivo.

A flexibilidade de um carro flex pode ser modelada como uma opgao de
alternancia dos dois tipos de combustiveis possiveis, que sdo os inputs do
processo: gasolina e alcool. Gongalves (2006) e Pinto e Branddo (2007) analisam
a flexibilidade de uma usina de cana de agicar como uma opgao de alternancia,
onde a producdo da usina pode ser convertida para acucar ou alcool dependendo
de qual alternativa é a mais vantajosa economicamente, mas usam metodologias e
modelagens estocasticas. Copeland e Antikarov (2001) propde uma metodologia
discreta para a solucdo de problemas de opg¢des de alterndncia e apresentam
alguns exemplos. Outra interessante fonte de analise das opg¢des de alternancia € o
trabalho de Kulatilaka e Trigeorgis (1994). Nao foi encontrado na literatura, no
entanto, nenhuma referencia a analise da valoracdo da op¢do do automovel flex

fuel, provavelmente por se tratar de uma inovagao recente no cendrio mundial.

1.1.
O Problema

Como visto anteriormente, a idéia do automovel flex fuel tem como origem
a possibilidade do carro utilizar como combustivel alcool, gasolina ou qualquer
propor¢do de mistura entre os dois combustiveis em um mesmo tanque do
automoével. Essa possibilidade de escolher o combustivel mais barato toda as
vezes em que o veiculo € abastecido associado a imprevisibilidade dos precos do

alcool e da gasolina geram um valor para o carro flex fuel.

No langcamento dessa tecnologia as montadoras ndo cobraram nada a mais

pela flexibilidade do combustivel, ou em outras palavras, a op¢ao inerente ao
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carro flex fuel saia de graga para o seu comprador. Atualmente, os automoveis flex
fuel possuem um valor maior quando o comparamos com um mesmo modelo

movido apenas a gasolina.

O sucesso do automovel flex fuel no mercado brasileiro, a sua participagao
cada vez maior nas vendas e o ineditismo desta solu¢do no mundo criam um
estimulo para a reflexdo sobre o tema. Assim, essa dissertacdo tenta solucionar o
seguinte problema: Quando um cliente compra um automoével flex fuel,
juntamente com o veiculo, os fabricantes estdo vendendo uma opc¢ao, que o cliente
pode exercer toda vez em que abastecer o carro. Através da teoria de opgdes reais,

propomos determinar o preco da opg¢ao inerente ao carro flex fuel.

1.2.
Objetivo

Neste trabalho analisamos o valor da flexibilidade proporcionada por um
automovel flex fuel do ponto de vista do seu proprietario, com o intuito de
compara-lo ao prémio cobrado pelas montadoras por esta tecnologia. Para tanto,
modelamos o problema através da metodologia das opg¢Oes reais utilizando
modelos de simulagdo, considerando a incerteza dos precos da gasolina e do
alcool e levando em conta a flexibilidade que o consumidor tem para escolher o

combustivel mais barato a cada reabastecimento.

Para a precificagdo do ativo pela teoria de opgdes reais, esta dissertagdo
propde a aplicacdo da avaliacdo por simulagdo de fluxos de caixa dinamicos para
estruturar matematicamente o problema, mostrando através de uma exemplo
hipotético, que essa metodologia ¢ mais simples que a tradicional abordagem da
arvore de decisdo quadrinomial. Este modelo sera aplicado para avaliar o
automovel flex fuel por um periodo de tempo finito e distribuido de maneira

discreta.

Dessa forma, sera investigado o preco da opc¢do dos carros flex fuel, levando
em consideracdo a vantagem gerada pela flexibilidade que o cliente tem em
escolher o combustivel mais barato, dada a incerteza dos pregos tanto da gasolina
como do alcool. Assim, o objetivo da dissertagdo é mostrar como a teoria de
opcdes reais pode ser aplicada de forma mais simples e intuitiva a casos reais,

contribuindo para o maior uso dessa teoria.
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1.3.
Relevancia do Estudo

A teoria das opgdes reais ainda é pouco utilizada nas avaliagdoes de
investimento e, nesse sentido, os métodos considerados tradicionais ainda sdo

dominantes.

No problema do automoével flex fuel, existe grande incerteza com relagdo
aos pregos dos combustiveis, mais especificamente alcool e gasolina. Além disso,
a existéncia de flexibilidade na escolha do combustivel mais barato e a
irreversibilidade do investimento geram um ambiente propicio para o uso da teoria

das opgoes reais.

Com a utilizagdo de um método mais simples e de facil aplicagdo para a
solugdo de problemas envolvendo opgdes reais, espera-se contribuir ao estudo do
tema, que permanece pouco pesquisado e divulgado entre os profissionais de

financas brasileiros.

1.4.
Historico do Carro Flex Fuel

O transporte de mercadorias e pessoas no Brasil ¢ concentrado no meio
rodoviario, tornando-se vulneravel a variagcdes nos precos dos combustiveis. Por
isso, o primeiro choque do petréleo, que ocorreu em 1973, teve forte efeito no
balango de pagamentos do Brasil. Nesse periodo o Brasil produzia 170 mil
barris/dia de petroleo, correspondendo a apenas 20% do consumo nacional, € em
um ano, as despesas com importacdo de combustiveis saltaram do patamar de US$

600 milhdes para mais de US$ 2 bilhdes (UNICA, 2004).

Para responder a esse desafio, em 1975 o governo langou o Programa
Nacional do Alcool (Prolcool), com o objetivo de abastecer o pais com um
combustivel alternativo e menos poluente que os derivados de petrdleo.
Inicialmente, o programa se limitava a adi¢do de alcool anidro a gasolina. Em
1979, com o segundo choque do petrdleo, teve inicio o investimento no
desenvolvimento e comercializacdo de automoveis movidos somente a alcool

hidratado. Em 1985 e 1986, chega ao auge a produgdo de veiculos movidos a
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dlcool que passaram a ser responsaveis por 96% dos veiculos novos

comercializados no pais.

Na década de noventa, a ocorréncia simultanea de pregos atrativos no
mercado internacional de aguicar € o baixo preco do alcool incentivou grande parte
da producdo de cana-de-actcar a ser direcionada para a produgdo e exportagdo de
agucar, desabastecendo o mercado interno de cana voltada para a producdo de
alcool. Devido a falta do produto nas bombas dos postos de abastecimento,
comegou uma descrenca generalizada no produto, o que provocou uma queda
acentuada na producgdo de veiculos a alcool, que chegaram a apenas 13% da
producao total de veiculos no pais. No final da década de 90, existia uma frota
remanescente de pouco mais de 4 milhdes de veiculos movidos a alcool e os

automoveis a alcool passaram a ser produzidos apenas sob encomenda.

A tecnologia bicombustivel nasceu de pesquisas realizadas nos Estados
Unidos, Europa e Japao no final da década de 80, quando se buscava uma solugéo
para o problema da falta de infra-estrutura de distribuicao e abastecimento para o
uso de metanol e etanol, que inviabilizava o uso e expansdo desses combustiveis.
Nos Estados Unidos, uma lei de 1988, denominada Ato dos Combustiveis
Automotivos Alternativos, estimulou o desenvolvimento dessa tecnologia, que
possibilitou o uso de misturas de alcool-gasolina, até o limite de 85% de alcool.
Tal limite foi estabelecido com o proposito de facilitar a partida do motor em
condi¢des extremas de frio, comuns em diversas regides daquele pais. Assim, na
tecnologia bicombustivel norte-americana os veiculos bicombustiveis usam um
sensor fisico de combustivel com uma propor¢ao fixa entre alcool e gasolina. Em
1992, a General Motors introduziu a tecnologia bicombustivel no mercado norte-
americano ¢ em seguida, outros fabricantes passaram também a disponibilizar

produtos com caracteristicas semelhantes.

Desde a década de 80 a Bosch ja pesquisava o alcool no Brasil, e decidiu
investir na criacdo de um sistema que queimasse ao mesmo tempo tanto alcool
como gasolina. Dessa forma, os proprietarios ndo precisariam converter 0 motor
de seus carros em virtude de dificuldades de abastecimento ou grandes oscilagdes
no prego de um ou de outro. Em 1994 ficou pronto o primeiro prototipo flex fuel

no Brasil, um Omega a alcool modificado pela Bosch. As montadoras se
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interessaram e experimentaram o carro, mas nao existia motivagdo para iniciar a

comercializacdo do produto em série.

Em 1999, uma outra importante empresa de tecnologia automobilistica, a
Magneti Marelli, anunciou também a tecnologia flex fuel (SFS — Software Flex
Fuel Sensor), totalmente nacional e tendo como principal vantagem a liberdade de
escolha do combustivel na hora do abastecimento, em qualquer proporcao entre
alcool e gasolina. O SFS ¢ um programa de computador inserido no modulo de
comando da injecdo eletronica, também conhecido como centralina. Esta
tecnologia faz com que o veiculo possa rodar com alcool, gasolina, ou qualquer
mistura dos dois combustiveis, sem perda de poténcia ou aumento da emissao de
poluentes. Nesta visdo, a Magneti Marelli também oferece a possibilidade de

poluir menos.

As pesquisas realizadas no Brasil resultaram em uma concepgao tecnologica
superior a norte-americana. Enquanto nos Estados Unidos os veiculos
bicombustiveis foram derivados dos veiculos a gasolina aceitando uma proporgao
fixa de alcool e gasolina, no Brasil se aproveitou a experiéncia com os veiculos a
alcool, que sdo equipados com motores de taxa de compressdo mais elevada.
Dessa forma, o conceito flex fuel nacional se mostrou melhor em termos de
desempenho e economia de combustivel, além de possibilitar o uso de até¢ 100%

de alcool.

2

E importante ressaltar a grande diferenga entre os veiculos flex fuel e os
bicombustiveis. O motor bicombustivel funciona de maneira similar a um motor a
gasolina convencional, aceitando apenas uma propor¢ao fixa de alcool e gasolina.
No carro flex fuel, o que muda ¢ a central eletronica que gerencia o seu
funcionamento. O gerenciador reconhece automaticamente qual o combustivel ou
mistura que esta sendo utilizado em qualquer propor¢ao e ajusta o funcionamento
do motor, alterando o ponto de ignicdo, o tempo de injecdo de combustivel e a
abertura e o fechamento das valvulas. Para compensar o menor poder de
detonacdo do alcool, a unidade de comando eletrénico adianta o ponto de ignigdo.
Um sensor detecta o combustivel utilizado e a propor¢do da mistura alcool-
gasolina no tanque, a partir de varidveis como temperatura e velocidade de
rotacdo. A central memoriza a ultima propor¢do utilizada e se encarrega de

acionar a partida a frio, caso o tanque contenha mais de 80% de alcool e a
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temperatura externa seja inferior a 20° C. O ajuste no funcionamento do motor ¢é
feito a partir dos gases coletados por um sensor que informa a central eletronica o
ajuste a ser feito para o seu funcionamento. Além disso, para esse processo todo
funcionar outras mudancas sdo necessarias: o coletor de admissdo foi alterado
para receber a partida a frio (como no modelo a alcool), o tamanho e a vazao dos
bicos injetores ¢ maior, as valvulas de escape, a linha de alimentagdo ¢ a bomba
de gasolina receberam revestimento anti-corrosdo € o tempo de abertura e

fechamento das valvulas foi modificado.

Com a redugdo do prego do alcool e com a definigdo do governo de que os
automoveis flex fuel pagariam aliquota de IPI mais baixa (com os mesmos
incentivos dos veiculos a alcool), a produgao em série de veiculos do género
passou a ser vidvel no Brasil. Assim, o primeiro modelo flex fiiel a chegar as
revendas foi o Gol Total Flex, da Volkswagen, lancado em abril de 2003 ao
mesmo preco do modelo comum, o que acabou ajudando a quebrar as resisténcias
ao novo produto. O automovel flex fiel que marcou a estréia da tecnologia Bosch
saiu em outubro do mesmo ano: o Fox 1.6, também da Volkswagen. Dessa forma,
em meados de 2003, com o langamento comercial dos carros flex firel, um novo
impulso a producdo de alcool iniciou-se no Brasil. A aceitagdo desta tecnologia
tem sido crescente, com esses carros representando 39% da producao brasileira de

automoveis novos em 2005. ANFAVEA, (2006).

1.5.Estrutura da Dissertacao

Nesse primeiro capitulo foi apresentada a introdugdo, sdo identificados o
problema, os objetivos, a relevancia do estudo e a estrutura do trabalho. O restante
da dissertagdo foi dividida como a seguir. No segundo capitulo é feito um
panorama da teoria de opgdes reais e ¢ apresentado um comparativo de duas
metodologias possiveis para o célculo da opcdo flex fuel: arvore quadrinomial e
simulagdo. No terceiro capitulo, através de um exemplo hipotético, sdo
comparados os resultados da aplicacdo de dois modelos: arvore quadrinomial e
simulacdo de fluxos de caixa dindmicos. No quarto capitulo ¢ aplicado o modelo
de simulacdo proposto, sdo definidas as varaveis operacionais e financeiras do

projeto e tém-se os resultados, ou seja, ¢ utilizada a modelagem por simulagéo de
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fluxos de caixa dinamicos para a valoracao da opg¢do do carro flex fuel. Por fim, no
quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes, limitagdes e recomendagdes para

possiveis trabalhos futuros.
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