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5 Conclusoes e Perspectivas

A introdu¢do em marco de 2003 dos automoveis Flex-fuel no mercado
brasileiro transformou a forma de escolha do consumidor, que deixou de optar
pelo tipo de combustivel no momento da compra do automdével, para optar no
momento do abastecimento. Veiculos com essa tecnologia sdo capazes de
funcionar com gasolina C (com uma proporcao de etanol anidro), etanol hidratado
ou qualquer mistura desses dois combustiveis em qualquer propor¢do. Desde seu
langamento os carros Flex apresentam um constante crescimento em suas vendas,
em 2005 ja representavam aproximadamente metade das vendas no ano e, em
2010, foram responsdveis por mais de 85% dos veiculos comercializados no
Brasil.

A flexibilidade proporcionada por esse automdvel ao seu proprietdrio pode
ser entendida como um problema de investimento sob ambiente de incerteza,
sendo adequada a aplicacdio da TOR para valorar a troca de insumo (Switch
Input). Para este tipo de opcdo, as agdes gerenciais sdo tomadas devido a variagdo
de natureza estocdstica do preco dos insumos (etanol hidratado e gasolina C), de
forma que seja menos custoso e mais lucrativo para o consumidor de determinado
produto.

Neste trabalho foi estudado o valor da flexibilidade que o automével Flex
concede ao seu proprietdrio no momento do abastecimento, se comparado a um
veiculo movido somente a gasolina. O valor dessa flexibilidade foi calculado por
meio da TOR, utilizando o MRM para na modelagem e previsdo dos pregos, que
foram obtidos através da Simulacdo de Monte Carlo. A andlise foi feita para cada
regido geografica do Brasil, Nordeste, Norte, Centro-Oeste, Sudeste e Sul, a fim
de agrupar caracteristicas de variagdo de precos de cada combustivel, etanol
hidratado e gasolina C. Foram também consideradas as preferéncias do
consumidor de cada regido no momento da compra do automoével Flex (VW Gol e
Fiat Uno) de 5 anos de vida ttil.

Os resultados indicam que a op¢do de escolher o combustivel mais barato
entre etanol hidratado e gasolina C adiciona significativo valor para proprietdrio
do automével Flex de todas as regides para os dois tipos de automével, VW Gol e

Fiat Uno. A regido mais beneficiada pela opcdo de flexibilidade é a Sudeste, pois
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apresenta uma economia de R$ 2.781,39 (23,25%) para o VW Gol e R$ 2.257,80
(22,83%) para o Fiat Uno, se comparado a um carro rodando somente a gasolina.
Se considerarmos o valor do automével zero em outubro de 2011, R$ 26.160 para
0 VW Gol e R$ 23.220 para o Fiat Uno, o valor da opgdo passa a representar
10,6% do preco do VW Gol e 8,6% do Fiat Uno.

O valor da opcdo da regido Sudeste pode ser talvez explicado pelo pre¢o mais
competitivo do etanol em seu mercado consumidor. Faz parte dessa regido o
maior produtor nacional de etanol, Sdo Paulo, responsdvel por cerca de 60% da
producdo de etanol hidratado (safra 2008/2009), que também possui uma grande
infra-estrutura logistica e incentivos fiscais (ICMS de 12% sobre o etanol).

Na regido Norte, o proprietdrio é o menos favorecido dentre as cinco regides,
poupando somente R$ 448,07 (3,55%) para o automével VW Gol e R$ 342,64
(3,28%) para o Fiat Uno, se comparado a um carro abastecido somente a gasolina.
O que representa 1,7% do valor do VW Gol e 1,3% do Fiat Uno.

O preco do etanol regido Norte é mais elevado devido a distancia de seus
estados de centros produtores e a baixa producdo na regido. O que torna
desfavoravel o seu consumo e consequentemente diminui o valor da op¢ao Flex.

Através da andlise de sensibilidade foi possivel observar fatores que
influenciaram o valor final da opg¢do: a média de longo prazo e a volatilidade.
Quanto maior a média de longo prazo do etanol, ou seja mais proxima da média
de longo prazo da gasolina, menor o valor da op¢do, j4 que com o a diminui¢@o da
diferenca entre os precos dos combustiveis o consumidor deixa de exercer a op¢ao
que o carro Flex oferece. E quanto maior a volatilidade, maior o valor da opcdo,
assim como ja demonstrado em Pinto, Branddo e Alves (2008), Alves (2007) e
Camargo Jr et al.(2011).

Em Pinto, Brandao e Alves (2008), que também utiliza 0 MRM na simulagao
dos precos dos combustiveis, também & possivel observar os beneficios
financeiros de se obter um carro Flex. Em seu trabalho, que foi realizado com
dados do Brasil (sem subdivisdo de regides), a opcdo Flex proporciona uma
economia de cerca de 15% para o proprietirio quando comparado a um carro
movido somente a gasolina. No entanto, é importante ressaltar que outras
premissas foram utilizadas, como o tempo de vida do ativo de 10 anos, prémio de

risco igual a zero e diferente consumo mensal do automével.
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Espera-se que os resultados obtidos nesta dissertagdo possam servir para
corroborar, mais uma vez, que o uso do automével Flex-fuel apresenta ndo s
beneficios ambientais, mas também econdmicos para seu proprietdrio. Os
resultados encontrados, somados a outros fatores, podem servir como base para
que politicas publicas sejam adotadas para que seja assegurado um mercado
competitivo entre o etanol e a gasolina em todas as regides, j4 que a falta de
competitividade pode vir a provocar o consumo de somente um combustivel,
deixando de ser valiosa a op¢@o de troca de insumo, o que provocaria o fracasso
dos carros Flex a favor dos carros movidos somente a gasolina.

Por fim, sdo sugeridos para trabalhos futuros:

e A verificacdo do impacto no valor da op¢do do carro Flex se os
precos fossem modelados segundo o Movimento de Reversdo a
Média com saltos, ao invés do Movimento de Reversdo a Média
Aritmético.

¢ Considerar a sazonalidade de cada regido para os precos do etanol no
célculo dos pardmetros para a aplicagdo do Movimento de Reversio
a Média.

e Particularizar o cédlculo do valor da opg¢do para todos os estados da
regiao Sudeste, a fim de investigar se Sdo Paulo € o estado com o

maior impacto no valor da op¢ao dessa regido.
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