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Resumo

Teixeira, Ronaldo Esteves Borgerth; Gomes, Leonardo Lima (Orientador).
Avaliacdo de um projeto de infraestrutura de postos de recarga para
carro elétrico utilizando uma modelagem por opcles reais. Rio de
Janeiro, 2017. 64p. Dissertacdio de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A venda mundial de carros elétricos vem crescendo cerca de 60% ao ano,
mostrando-se um dos principais movimentos disruptivos na industria nos
préximos anos. Postos de Recarga sdo, em conjunto com a queda no preco das
baterias, os principais indutores dessa expansdo. A implantacdo de uma rede de
infraestrutura para recarga de carros elétricos possui flexibilidades que ndo sao
captadas pela analise econémica tradicional. Nesse trabalho, foi avaliado um
projeto de infraestrutura de postos de recarga utilizando uma modelagem por
opcoes reais, tendo como foco opgdes de expanséo da infraestrutura existente. Os
resultados encontrados sugerem que dependendo da volatilidade da variavel de
incerteza, a modelagem do projeto por Opcbes Reais, agrega valor quando

comparado com o método tradicional.

Palavras-chave
Mobilidade Elétrica; Op¢Oes Reais; Carro Elétrico; Avaliacdo econémico-

financeira; Disrupgéo.
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Abstract

Teixeira, Ronaldo Esteves Borgerth; Gomes, Leonardo Lima (Advisor).
Evaluation of EV charge infrastructure Project using Real Options
Approach. Rio de Janeiro, 2017. 64p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

The worldwide sale of electric vehicles is growing about 60% a year,
proving to be one of the major disruptive movements in the industry in the coming
years. Charging stations are, together with the falling price of batteries, the main
drivers of this expansion. The deployment of an infrastructure network to recharge
electric vehicles has flexibilities that are not captured by the traditional economic
analysis. In this work, an infrastructure project of charging stations was evaluated
using a real option approach, focusing on options for expanding the existing
infrastructure. The results suggest that depending on the volatility of the
uncertainty variable, the project modeling by Real Options adds value to it when

compared to the traditional method.

Keywords

Eletric Mobility; Real Options; EV; Economic-Financial Evaluation;

Disrupted.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

Sumario

I [0 (0o o Lo S 10
1.1, ObJetiVO FINAL.....ceiiieie s 12
1.2. Objetivos INtErMEdIAIIOS ........cccveeierieie e 12
1.3. DelimitaGao dO ESTUAOD ..........oiviiiiiieieieeee s 12
1.4. ReleVancia do €STUAO ........cueieeieiiecie et 13
1.5. Estrutura da DiSSErtaGao. .........c.ervrieieieiieniesiesie st 13
2. MODilidade EIBIIICA .....ccveieieieciecie st 14
2.1. VisA0 Geral d0 SELOr ......occveiicie et 14
2.2. INfraeStrutura de rECAIGA........ceieeierie et 17
3. Avaliacdo Econdmico-financeira e Teoria das Opgoes Reais..........ccccceveeennee. 25
3.1, TaXa LiVIe de RiISCO.....c.ciiiiiieieiieii ettt 25
3.2. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado e Valor Presente Liquido.............. 25
3.3. Teoria de OPCOES REAIS .......ccveiieriieie e e e 27
4. Metodologia @ Modelagem .........c.coveiieiiieii e 31
4.1. Informag0es gerenciais sobre a implementacdo de postos de recarga............ 31
4.2. Modelo econdmico FINANCEITO ......ccveveiieiieie e ee e 31
4.3. M0delo de OPGOES REAIS ........ccuviiiiiiiieiieieieesie e 32
4.3.1. Primeira ELAPa ......coveieiieiice e 32
4.3.1.1. Marketed AsSet DISCIAIMEN ........ccceiiiiiiiiiie e 32
4.3.1.2. Fluxos de caixa futuros possuem flutuacdes aleatorias.............ccccevvenenn 33
4.3.2. SeguNAa ETAPA .....eoiiiieiieicee e 33
O Voo (1 F= Vo T o USRS 35
R e | (] (0 - VPSP PPPRPPPPP 35
4.4.2. Premissas do MOGEIO........c.ocuiiieieeiecie e 36
5. Anélise dos Modelos e ReSUItados...........ccvveieieeiieie s 41
5.1, EStrutura da ANALISE.........coviiiiiieieieeese e 41
5.1.1. Analise TradiCional ..........ccccviiiiiieiiie e 41
5.1.2. Resultados da Analise TradiCioNal ............cccovvviiiiiieieriniese s 42
5.1.3. Analise por OPCOES REAIS........cccvverieiieieeieseeie e see e 42
TR 0 T8 I T 14 o S UPR 44
5.1.3.2. 1° Cenario: Construcao da Arvore Binomial do Projeto ............c.c..co....... 45
5.1.3.3. 1° Cenério: Célculo do Valor presente das opg¢des de expansédo e

RESUITAAD e 47
TN B A 1o 14 o J USSR 50
5.1.3.5. B2 CENAIIOD  .ioeeiiieie ettt ste et e ettt re e 51
TN R G @10 14 o J SR PR 52
5.1.3.7. 5% CENAIIO  .oiveeeieie e ettt e st nre e 53
5.1.3.8. B2 CENAIIO oottt ettt 54
5.1.3.9. 7O CENAIIO  .oieeciieie et ee st e et et e et este e e e te e e e reenseenee e 55
5.1.3.10. 82 CONAMO  ..ovveveeieiiiiesie ettt ee ettt be st be e neens 56
TR 0 I L O 1 - T4 o S P 57

5.1.3.12. Resumo de todas 0S CENATIOS ......cooeeeeeeee e eeea e 58


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

T OF0 ] [e] (11T Uo TR 59

Referéncias BibliografiCas..........ccoevveieiieiiiic e 61
ANEXO 1 - DRE ...t 63
ANEX0 2 - FIUXO A8 CAIXA.....eeiueeiiiiieiiie ittt 64


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

Lista de figuras

Figura 1. Evolucdo do estoque global de carros elétricos no mundo,
entre 2010 e 2015.

Figura 2: Custo do pacote de baterias de litio ao longo do tempo.
Figura 3: Tipos de Carro elétrico disponiveis hoje no mercado.

Figura 4: Localizacdo dos postos de recarga super-rapida da Tesla nos
Estados Unidos.

Figura 5: Regides atendidas pelos postos de recarga da ChargerPoint e 0
respectivo numero de postos disponiveis.

Figura 6: Tipos de Postos de Recarga.

Figura 7: Localizacdo dos Postos de Recarga em King County e o
respectivo raio médio de autonomia para cada abastecimento.

Figura 8: Variaveis que afetam o valor de uma opg¢éo real.
Figura 9: Exemplo de arvore binomial.

Figura 10: Estrutura do Modelo Econémico-Financeiro.
Figura 11: 1°Cenério: Distribui¢do do VPL com opgé&o.
Figura 12: Arvore Binomial em T=2.

Figura 13: Arvore Binomial em T=3.

Figura 14: Arvore Binomial Completa do Projeto.
Figura 15: Calculo para a opcao de expanséo para 0 segundo ano.
Figura 16: Opcéo de Expanséo para o 3° ano.

Figura 17: Opcéo de Expansédo para o 4° ano.

Figura 18: Opcéo de Expansédo para o 5° ano.

Figura 19: VPL do projeto com o uso de opgdes reais.
Figura 20: 2° Cenario: Distribuicdo do VPL com opcéo.
Figura 21: 3° Cenario: Distribuicdo do VPL com opcéo.
Figura 22: 4° Cenério: Distribui¢do do VPL com opcao.
Figura 23: 5° Cenério: Distribui¢do do VPL com Opcéo.
Figura 24: 6° Cenério: Distribui¢do do VPL com Opcéo.
Figura 25: 7° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcao.
Figura 26: 8° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcao.
Figura 27: 9° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcao.
Figura 28: VPL para cada cenario.

14
15
16

19

19
21

23
28
29
36
45
46
47
47
48
48
49
49
50
50
51
52
53
54
55
56
57
58


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

Lista de tabelas

Tabela 1: Percentual de carros elétricos, postos de recarga rapida e de
nivel 2 no Estado de Washington.

Tabela 2: Parametros Definidos para a Construg&o da Arvore Binomial.
Tabela 3: Resumo do Valor das Opcdes.

Tabela 4: 2° Cenério: Resumo do Valor das Opgdes.

Tabela 5: 3° Cenario: Resumo do Valor das Opcoes.

Tabela 6: 4° Cenario: Resumo do Valor das Opcoes.

Tabela 7: 5° Cenério: Resumo do Valor das Opgdes.

Tabela 8: 6° Cenério: Resumo do Valor das Opgdes.

Tabela 9: 7° Cenario: Resumo do Valor das Opcoes.

Tabela 10: 8° Cenério: Resumo do Valor das Opgdes.

Tabela 11: 9° Cenéario: Resumo do valor das opgdes.

23

49
51
52
53
54
55
56
57
58


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

1
Introducao

A idade da pedra ndo acabou por falta de pedras. Essa afirmacéo, um tanto
comum, esconde dentro de sua logica simples e pragmatica, o driver dos préximos
movimentos disruptivos que o mundo ira sofrer nas proximas décadas. Uma
revolugdo, ainda silenciosa no Brasil, esta se formando em diversas partes do
mundo: A Era do petroleo estd chegando ao fim ndo pela escassez, conforme
muitos acreditam, mas por estar cedendo o seu lugar para as energias renovaveis.

De acordo com estudos conduzidos em 2015 pelo Bloomberg New Energy
Finance® “BNEF”, em 2040 a producéo mundial de energia vira 58% de fontes
renovaveis com zero emissdo de carbono. Hoje a energia produzida por
combustiveis fosseis € superior a 2/3 do total. Nos proximos 25 anos, séo
estimados gastos de US$ 8,13 trilhnGes em fontes renovaveis, ao passo que 0s
investimentos em combustiveis fosseis ndo devem ultrapassar os US$ 4,07
trilhGes. A energia fotovoltaica serd a principal indutora desse movimento
disruptivo, conforme o custo de sua producéo for convergindo para o das fontes
fosseis. Recentemente um distrito inteiro do Brooklyn chamado Red Hook,
comegou um projeto para se desligar totalmente do grid e passar a operar atraves
de uma rede capilarizada de minicentrais fotoelétricas e eélicas ligadas a baterias®.
Esse modelo de geracdo fotoelétrica capilarizada e sem grandes investimentos em
distribuicdo e transmissdo serd o principal método de crescimento da oferta de
energia solar nos préximos anos. Além da reducdo no custo de producdo dos
painéis, a ndo necessidade de investimentos em linhas de transmissdo e
distribuicdo serd uma alavanca para a disseminacéo da energia solar.

Corroborando com a tendéncia de mudanca da matriz energética nos
préximos anos, os EUA e Brasil assinaram um acordo em junho do ano passado
para atingirem a meta de, em 15 anos, possuirem 20% de fontes renovaveis

(excluida a geracdo hidrelétrica) na matriz energética®.

1 BNEF. June 2015.
2 Bloomberg News, 10/08/2016.
® 0 Gloho, 28/07/2016.
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Essa revolugdo ndo se dara somente na matriz de producdo energética, mas
na inddstria como um todo. Uma das industrias que sera mais afetada por todo
esse movimento serd a automobilistica com a evolugédo da tecnologia de motores e
baterias elétricas. Os custos de producéo de baterias vém caindo a cada ano e hoje
representam 1/3 do custo total de um carro elétrico do modelo Leaf da Nissan. Em
2015 a queda foi de 35% em comparagdo com 2014. Diversos estudos apontam
que em 6 anos a tecnologia serd tdo competitiva quanto a dos carros movidos a
combustiveis fosseis*.

Os mercados, de uma maneira geral, ainda ndo estdo preparados para essa
revolucdo. Carros elétricos ainda sdo raros, perfazendo menos de 1% da frota
mundial atual. Ndo obstante, a Organizacéo dos Paises Exportadores de Petréleo
“OPEP” estima que em 2040, 96% dos carros ainda estardo utilizando
combustiveis fdsseis®. Na contramdo das estimativas da OPEP, diversas
montadoras de automoveis ja comegcam a se preparar para essa revolucédo, estando
a TESLA na vanguarda desse movimento. Nos proximos 5 anos, TESLA, Chevy e
Nissan planejam colocar no mercado carros elétricos de longa autonomia por US$
30 mil délares”.

Embora o mercado brasileiro ainda permaneca apatico em relacdo a esse
movimento disruptivo, tanto em relacdo a inddstria quanto em relacdo ao meio
académico, uma iniciativa recente da Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro pode
mudar esse rumo e fomentar novos investimentos em prol do carro elétrico: Foi
publicado o edital para uma Parceria Publico Privada “PPP” para a concessao de
espaco publico para a implantagdo, manutencdo e operagdo do sistema de
compartilhamento de veiculos elétrico na cidade do Rio de Janeiro. Inicialmente
serdo 100 carros disponiveis para transitar entre a zona sul e a Barra da Tijuca,
mas o objetivo final da Prefeitura é disponibilizar 1000 veiculos. A PPP inclui a
disponibilizagdo de toda a infraestrutura para atender a essa frota, inclusive a
instalacdo de 50 pontos de recarga.

Tradicionalmente, a implementacdo de novos projetos, como uma rede de
postos de recarga, teria sua viabilidade econdmico-financeira testada somente pelo
método do fluxo de caixa descontado. Apesar dessa metodologia ser uma das mais

difundidas tanto no meio académico quanto o profissional, 0 seu uso pode ser

* Bloomberg News, 25/02/2016.
® CNN, 23/12/2015.
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complementado ao se somar a andlise de opgdes reais. Nesse contexto esse
trabalho se prop6em a avaliar um projeto de infraestrutura de postos de recarga
utilizando uma modelagem por opcdes reais, comparando os resultados com uma
avaliacdo econémico-financeira tradicional.

Na literatura, ndo foram encontrados estudos que tinham como objeto o
uso de opcdes reais na modelagem de um projeto de infraestrutura de postos de

recarga.

11

Objetivo final

O objetivo desse trabalho é avaliar um projeto de infraestrutura de postos
de recarga utilizando uma modelagem por opc¢0es reais, comparando os resultados

com uma avaliagcdo econdémico-financeira tradicional.

1.2

Objetivos Intermediéarios

v" Fomentar a discussdo entorno do movimento disruptivo que vem
ocorrendo no mundo em relagdo a matriz energética e a possivel
disseminacdo do carro elétrico;

v" Propor uma nova abordagem de como o método de opcGes reais podem

agregar valor a esse tipo de projeto.

13

Delimitagdo do estudo

Né&o serd o foco desse estudo estimar a viabilidade econdmica financeira
da producdo nacional do carro elétrico. Do mesmo modo, questdes técnicas,

também nao serdo objeto de estudos.
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1.4

13

Relevancia do estudo

A venda mundial de carros elétricos vem crescendo cerca de 60% ao ano.

Um crescimento expressivo, demonstrando o seu alto potencial. Esse movimento

deve representar um dos maiores eventos disruptivos na industria nas préximas

duas décadas. Frente ao grande potencial dessa tecnologia, uma rede robusta de

postos de recarga terd que ser instalada para viabilizar a utilizagdo do carro

elétrico. Dessa forma, esse estudo ira demonstrar se 0 uso de opc¢des reais agrega

valor de forma a melhorar a viabilidade econdmico-financeira de um projeto de

implementacéo e operagéo de uma infraestrutura de postos de recarga.

15

Estrutura da Dissertacao

Esse estudo esta dividido do seguinte modo: Na introducdo é apresentada a
contextualizagdo do objeto de estudo, seus objetivos finais e
intermediarios, delimitacGes e relevancia. No capitulo sobre mobilidade
elétrica é apresentada uma visdo geral do setor e as principais
caracteristicas dos carros elétricos e dos postos de recarga. No capitulo de
avaliacdo econdmico-financeira e teoria das opgOes reais é apresentado o
referencial tedrico e uma breve revisdo da literatura da Teoria das Opcoes
Reais. No capitulo de metodologia e modelagem sdo apresentadas as
principais informacdes das premissas do modelo e sua elaboracéo,
incluindo a metodologia utilizada. No capitulo de analise dos modelos e
resultados, sdo apresentados a estrutura de analise utilizada e os resultados
gerados. Além dos capitulos citados, esse estudo conta com uma se¢édo de
conclusdo, referéncias bibliograficas e dois anexos contendo a

Demonstracdo do Resultado do Exercicio do modelo e seu Fluxo de Caixa.
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2
Mobilidade Elétrica

2.1

Visao Geral do Setor

Apesar da presenca ainda timida no Brasil e em outros paises da América
do Sul, os carros elétricos ja possuem grande presenca nos Estados Unidos, China,
Japdo e Unido Europeia. Em 2015, o estoque de carros elétricos ultrapassou a
marca de 1 milh&o de unidades, fechando o ano com cerca de 1,26 milh&o de
unidades em circulagdo em todo o mundo. Somente de 2014 a 2015 a frota quase
dobrou, demostrando o ritmo acelerado de expansao desse meio de locomogéo.

5
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Figura 1: Evolucéo do estoque global de carros elétricos no mundo, entre 2010 e 2015.
Fonte: Global EV Outlook, 2016.

Na Noruega os carros elétricos ja representam 23% do mercado de
veiculos, sendo que os EUA possuem o maior numero de carro em numeros
absolutos, chegando em 404 mil veiculos®.

Os principais drivers para esse crescimento acelerado sdo a maior
disponibilidade de infraestrutura para a recarga dos carros e a queda no seu prego
de venda, que € consequéncia quase que direta da queda constante no custo de

fabricacdo do pacote de baterias.

® Global EV Outlook, 2016.
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Figura 2: Custo do pacote de baterias de litio ao longo do tempo.
Fonte: Bloomberg New Energy Finance, 25/02/2016.

Conforme pode ser verificado no gréfico acima, o custo das baterias caiu
de forma drastica nos ultimos 6 anos. Somente entre 2014 e 2015 houve uma
queda de 35% no custo de producdo de baterias. A BNEF' estima que ja em 2020,
os carros elétricos serdo uma opgdo mais econémica que modelos similares a
combustdo, na maioria dos paises. Ainda segundo a BNEF’, em 2040, 35% de
toda a venda de carros no mundo seré de veiculos elétricos, chegando no patamar
de 41 milhdes de unidades anuais, contrastando com os parcos 1% atuais.

Segundo a C2ES®, atualmente, existem no mercado cerca de 3 tipos de

carros elétricos:

e BEV (Battery Electric Vehicle): E o carro elétrico na sua esséncia. N&o
possui motor a combustdo, somente o pacote de baterias que pode ser
recarregado. Possuem pelo menos, em média, 160 km de autonomia com

uma unica recarga. Sdo totalmente dependentes de postos de recarga.

"https://about.bnef.com/press-releases/electric-vehicles-to-be-35-of-global-new-car-sales-by-
2040/. 11/10/2016.
®NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.
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e EREV (Extended Range Electric Vehicle): E um carro elétrico que
possui um pequeno motor a combustdo que pode recarregar 0 pacote de
baterias caso necessario. Possuem a mesma autonomia que os BEV, sendo
que possuem uma dependéncia menor de postos de recarga por terem um

pequeno motor a combustdo como backup.

e PHEV (Hybrid Vehicle): Carro hibrido tradicional que possui um motor a
combustdo e um pacote de baterias que pode, também, ser recarregado em
postos de recarga. Em média, possuem menos de 64 km de autonomia no
modo elétrico.

100% Elétrico Hibridos

EREV PHEV

BEV que conta com um Veiculo possui motor a
motor pequeno a combustdo e pode ser
combustdo para recarregado em postos de

recarregar a bateria recarga

BEV

Veiculo elétrico s6 pode
ser abastecido por bateria

Exemplos: Nissan LEAF,
Tesla Model S

Figura 3: Tipos de Carro elétrico disponiveis hoje no mercado.
Fonte: NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.

Exemplos: Toyota Prius
Exemplos: Chevy Volt
Plug-in

O carro elétrico possui outras vantagens além da j& reconhecida redugéo na
producéo de CO2 pela substituicdo de carros movidos a combustéo:

“Electric vehicles reduce the related costs per kilometre travelled (€/km) due to
both the cost of electricity compared to fossil fuels and vehicle maintenance.
Furthermore, in regard to environmental protection, the electric car is a powerful
tool that would enable controlling CO2 emissions and other pollutants produced
by transport activity. Furthermore, the noise pollution produced by noisy
combustion engines is also an important factor. In addition, electric cars would
allow storing electrical energy when there is no demand, allowing stable
production and reducing surplus in the electrical grid. These electrical energy
surpluses usually occur at night and when the production from renewable energy
sources (mainly wind) peaks in production. Electric vehicles can be used for
discharging energy stored into the grid and can therefore control the surpluses
that occur in specific times or situations.” (MARTINEZ-LAO, 2016).
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Em especial a possibilidade de se abastecer energia nos periodos de pico
ndo s6 da producdo de energia edlica como de energia solar pode se tornar uma
opcao a ser considerada pelo usuério do carro elétrico, ja que pode vir a baratear o
seu gasto com reabastecimento. A possibilidade de se usar o carro elétrico como
uma bateria para regularizar as ofertas da rede elétrica, também é defendida por J.
Mullan et al. (2012).

2.2

Infraestrutura de recarga

Outro fator importante na disseminacéo do carro elétrico é a infraestrutura
de recarga. Os postos de recarga sdo uma pec¢a fundamental, j& que o principal

limitante desse tipo de veiculo é a sua autonomia:

*““So far one of the greatest limitations attributed to the electric vehicle is its lack
of autonomy compared to internal combustion vehicles. A significant penetration
of electric vehicles in the market is possible only if their use is compatible with
mobility patterns of individuals.” (MARTINEZ-LAO, 2016).

A correlacdo entre 0 numero de postos de recarga e o beneficio da

utilizacdo do carro elétrico é positiva, em suma, por trés fatores:

- Alcance do carro: Quantos mais postos de recarga estdo disponiveis,
maior é o alcance do carro. No limite, com estacdes de recarga espalhadas
em todas as localidades, o alcance se torna infinito, tal como ocorre hoje

com 0s carros movidos a combustao;

- Comodidade: Conforme o nimero de esta¢cGes aumenta, fica mais facil
para 0 usuario achar um posto para a recarga, sem ter que ficar preocupado

em encontrar algum posto perto; e

- Seguranga: O usuario ndo precisa se preocupar se na rota pretendida sera
atendido ou ndo por uma estagdo de recarga, eliminado a possibilidade de

ficar sem energia na bateria.
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Sem uma estrutura capilarizada de postos de recarga, o beneficio do
usuario do carro elétrico cai drasticamente: “Another fundamental challenge in
developing the EV markets is concerned with the charging infrastructure, which
provides adequacy, flexibility, and convenience in energy supply to EV
consumers.” (HADDADIAN, 2015). Essa visdo também é compartilhada pela
Eurelectric (Associacdo da Industria do Setor Elétrico Europeu):

“The limited availability of charging infrastructure, including a lack of adequate
business and financing models, is considered to be one of the biggest obstacles to
the widespread adoption of EVs by customers, many of whom still suffer from
‘range anxiety”. (EURELECTRIC, 2016).

Além disso, um estudo conduzido no mercado japonés defende que o
chamado willingness to pay (WTP) pelo carro elétrico aumenta, conforme o

aumento na infraestrutura de recarga:

“Investment in infrastructure directly and indirectly increases benefits in the
following two ways. The first is the utility from the infrastructure itself. Since
infrastructure is a public good, AFV (alternative fuel vehicles) users can derive
benefits from its use. The second is the indirect effect that the establishment of
infrastructure increases the vehicles’ cruising ranges. Therefore, the WTP
(willingness to pay) for cruising ranges changes according to the extent of
infrastructural establishment.” (ITO; TAKEUCHI and MANAGI, 2013).

Diversas empresas no exterior estdo investindo em uma ampla rede de
postos de recarga. A Tesla, fabricante de carros elétricos, ja construiu 624 postos

de recarga super-rapida®, localizados nas principais rodovias dos Estados Unidos.

% teslamotors.com/supercharger, 11/11/2016.
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Figura 4: Localizacdo dos postos de recarga super-rapida da Tesla nos Estados Unidos.
Fonte: teslamotors.com/supercharger.

A ChargerPoint, com foco somente no fornecimento de postos de recarga,
ja implementou nos Estados Unidos mais de 32 mil pontos de recarga.
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Figura 5: Regifes atendidas pelos postos de recarga da ChargerPoint e o respectivo
namero de postos disponiveis.
Fonte: na.chargepoint.com/charge_point.

Na otica das empresas de carro elétrico e de fornecimento de postos de
recarga, 0 aumento do beneficio do uso do carro elétrico proporcionado pela
implementacdo de postos de recarga gera para elas um possivel aumento na
demanda, tanto pela venda de carros, quanto pelo maior giro nos postos de

recarga.
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Apesar de o fornecimento de postos de recarga proprietario por parte da
montadora do veiculo ser um indutor no curto prazo para aumentar a base de
usuarios de seus veiculos, esse ndo € um modelo racional de business para o longo
prazo. Postos de recarga possuem uma certa similaridade com o modelo de
monopolio natural, por possuirem economia de escala e escopo. A implementacao
da rede de postos de recarga requer um dispéndio alto de capex, ao passo que sua
manutencdo € extremamente baixa e seu lucro aumenta exponencialmente

conforme a quantidade de usuarios aumenta:

“Os setores que sdo muito intensivos em capital, requerendo enormes
guantidades de investimento na fase inicial, sdo caracterizados como economias
de escopo e de escala. Nesse cenario o custo médio da firma é maior que seu
custo marginal. A enorme quantidade de investimento no momento inicial se
traduz em elevados custos fixos. O setor de distribuicdo é o exemplo perfeito
desse tipo de economia, onde € necessario realizar pesados investimentos antes
de a rede comegar a operar. Fica claro que ndo é eficiente que se instale nas
ruas quatro postes de energia (...) Nesses casos, teriamos uma redundancia,
elevando os custos das empresas. A distribuicdo se torna otimizada quando se
tem o uso compartilhado das redes.” (BORGERTH, 2011).

E economicamente ineficiente que cada montadora de carro forneca o seu
proprio posto de recarga. Teriamos numa mesma localidade pelo menos uma
dezena de estruturas com postos de recarga, cada uma pertencendo a uma
montadora. A prépria Tesla, que hoje sO permite que seus modelos sejam
recarregados em seus postos de recarga rapida, ja abriu a possibilidade de outros
carros poderem ser recarregados '’

O caminho mais eficiente, entdo, é cada localidade possuir alguns ou
somente um player de fornecimento de postos de recarga como a ChargerPoint.
Como a distribuicdo dos postos vai se tornando ao longo do tempo, altamente
capilarizada, ndo existe o risco de monopo6lio por uma Unica empresa, ja que em
um mesmo bairro ou mesmo rua, poderdo existir diversas localidades para a
implementacao dos postos de recarga por diferentes players.

Em relacdo ao modelo de posto de recarga o mercado conta, hoje, com 3

tipos:

9 CleanTechnica, 27/09/2015.
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Posto de Nivel 1
AC-120V

Posto de Nivel 2
AC-240V

Posto de Recarga Rapida
Corrente Direta

Necessita de um circuito elétrico
Utiliza tomada padrdo;
’ de alta voltagem;
Mesmos demanda elétrica que
Mesma demanda elétrica que alta voltageme de 3 fases;
uma torradeira;

uma secadora de roupa;
Oferta até 1,5 KW,

Oferta até 19,2 KW; casas;

Oferta até 90 KW;

Usado basicamente

o Instalagdo varia de RS 7 mil para
residéncias;

residéncias, até RS 22 mil para

Custo de instalagdo extremamente

espacgos publicos.
baixo;

Recarrega totalmente um Nissan em menos de 30 minutos.
Recarrega totalmente um Nissan

LEAF entre 3,5 a 7 horas.
LEAF em 17 horas.

Figura 6: Tipos de Postos de Recarga.
Fonte: NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.

Conforme a tabela acima, quanto maior a poténcia do posto de recarga,
maior € 0 seu custo e mais rapida € a recarga do pacote de baterias. Dessa forma,
cada tipo de posto atende a um determinado tipo de usuario. Os postos de nivel 2
e de recarga rapida, desempenham um papel primordial ao proverem a
infraestrutura publica para a frota de carros elétricos e por serem complementares.

Os postos de nivel 2 sdo usados para proverem a recarga nos
conglomerados urbanos. Por demorarem pelo menos 3,5 horas para proverem uma
carga completa no carro, sdo colocados em estabelecimentos onde o carro
costuma ficar por pelo menos 1 hora parado. Ficam localizados em lojas de
conveniéncias, shoppings, supermercados, restaurantes, dentre outros
estabelecimentos. Os postos de recarga rapida, por terem como principal
caracteristica a velocidade na recarga da bateria, ficam localizados em rodovias.
Usualmente os motoristas ndo gostam de ficar mais de 30 minutos parados
durante uma viagem, dessa forma o posto de recarga atende de maneira plena a
necessidade dos usuarios de carro elétrico em viagem, ao recarregarem 80% do
pacote de baterias em menos de 30 minutos. Ficam usualmente localizados em
postos de combustivel. Dessa forma, o posto de recarga rapida fornece energia
para as viagens entre 0s conglomerados urbanos e os postos de nivel de 2 a

energia dentro desses conglomerados.

Necessita de circuito elétrico de

Mesma demanda elétrica que 15

Custo de instalacdo de RS 300 mil;

Recarrega 80% de um Nissan LEAF



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

22

Os postos de nivel 1, usualmente ficam localizados nas residéncias, onde
0s usudrios deixam o carro carregando durante a noite.

De acordo com o C2ES™ todos os modelos de carro elétrico possuem
compatibilidade com os postos de recarga de nivel 2, j& que eles possuem um
conector padrdo o SAE J1772. Para os postos de recarga de nivel 1, os diferentes
modelos de carros elétricos vém com adaptador. Ja os postos de recarga rapida,
possuem 3 modelos de conectores distintos, devido a alta competitividade

tecnoldgica entre as principais fabricantes.

e CHAdeMO: Desenvolvido pela associagdo de empresas automobilisticas
japonesas. E o conector mais usual para recarga rapida entre os modelos

disponiveis no mercado;

e SAE J1772: E um conector combo, que utiliza a mesma entrada para
recarga do posto de nivel 2. Ainda é pouco explorado pelo mercado. Foi

desenvolvido pela SAE (Society of Automotive Engineers);

e Tesla: Tecnologia proprietaria da Tesla usada em todos os veiculos de sua

linha. N&o pode ser usado por nenhum outro modelo.

Ainda de acordo com o C2ES™, usualmente para cada 1 KWh de energia
entregue para o pacote de baterias, o carro elétrico consegue viajar por 5,6 km.

Uma pesquisa feita pela C2ES™ em 5 condados que concentram 88% dos
veiculos elétricos puros (BEVs) do estado de Washington demonstra a relacéo

entre 0s postos de recarga e o nimero de BEVs em cada condado:

"' NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.
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Tabela 1: Percentual de carros elétricos, postos de recarga rapida e de nivel 2 no Estado
de Washington.

Carros Elétricos Posto de Recarga Posto de Recarga

Condado Puros BEVs (%) Rapida Nivel 2
Clark 5% 3% 3%
King 61% 43% 60%

Kitsap 5% 5% 3%
Pierce 7% 5% 11%
Snohomish 10% 8% 8%
Total 88% 64% 85%

Fonte: NIGRO, Nick; FRADES, Matt. 2015. Washington State Department of Licensing,
2013.

De acordo com a tabela acima, o Condado de King contem cerca de 60%
dos postos de recarga de nivel 2, 43% dos postos de recarga rapida e 61% da frota
de carros elétricos do estado, embora possua somente 29% da populacdo total do
estado. Esse é mais um indicio mostrando que o aumento no nimero de postos de
recarga aumenta a utilidade proporcionada pelo carro elétrico e consequentemente

a intencdo de compra por parte dos consumidores.

N Richmondo i . Hlawaii | Alaska | D_C. | Contiguous U.S
i +

48

—
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Less More
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Metwark
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View data table

T & Average Daily Traffic
B o0-39%9
4,000 - 64,999
W 55.000- 228000

View data table

Figura 7: Localizagao dos Postos de Recarga em King County e o respectivo raio médio
de autonomia para cada abastecimento.
Fonte: NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.

A figura 7 mostra a localizagéo dos postos de recarga no condado de King.
Quanto maior a sobreposi¢do dos circulos, maior a concentracdo de postos de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

24

recarga em uma mesma localidade. O didametro dos circulos é o raio médio de
autonomia de um carro que abasteca em determinado posto.

Segundo o National Research Council'® e 0 C2ES*®, é necessario 1 posto
de recarga de nivel 2, para cada 2,5 veiculos elétricos, dessa forma os postos
conseguem atender a demanda de forma satisfatoria, sem grandes filas de espera e

com uma capilaridade razoavel.

12 National Research Council, 2013.
¥ NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.
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Avaliacdo Econdmico-financeira e Teoria das Opcdes Reais

3.1

Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco € aquela onde o investidor ndo possui incertezas em
relagdo ao risco de inadimpléncia e a incerteza a respeito das taxas de
reinvestimento (Damodaran, 2004). Dessa forma, a taxa que mais se aproxima da
livre de risco no Brasil ¢ a taxa dos titulos publicos brasileiros. De forma a tirar o
efeito da inflacdo sobre a taxa paga ao governo, serd usada como taxa livre de
risco o spread pago pelos titulos NTN-B pelo Governo Brasileiro com
vencimento em 2020, atualmente em 6,5%, conforme informacdo do Tesouro
Direto™.

3.2

Avaliagao por fluxo de caixa descontado e Valor Presente Liquido

O Fluxo de caixa descontando é uma das metodologias mais difundidas no
meio corporativo para a avaliagdo econdmico-financeira de projetos (Brealey,
Myers, & Allen, 2011), sendo largamente utilizada pelas maiores consultorias no
mundo, incluindo a KPMG, EY, Mckinsey e PWC. Também ¢é defendida por
Damodaran (2004) e Copeland e Antikarov (2001), como uma ferramenta
essencial para a tomada de decisao sobre investimentos. Ainda segundo Brandao e
Dyer (2005), o método é comumente utilizado na tomada de decisdo de
investimentos.

O valor presente liquido (VPL) é o valor presente do somatério de todos
os fluxos de caixa livre futuros gerados pelo projeto, podendo se incluir ou ndo a
perpetuidade. O fluxo de caixa livre é calculado subtraindo-se das receitas geradas

pelo projeto os seguintes itens: impostos, custos, despesas, investimentos,

14 tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto, 03/09/2016.
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variacdo no capital de giro, pagamento de juros, amortizacéo e captacdo da divida,
dentre outros itens conforme a particularidade de cada projeto.

A taxa para desconto dos fluxos de caixa livre gerados pelo projeto é a
taxa livre de risco, acrescida ou ndo de um spread de risco em relacdo ao projeto
que esta sendo avaliado.

O VPL pode ser calculado da seguinte forma:

n  FCt

VPL = —I + thl(lTi)t

1)

Onde:

| = Investimentos iniciais demandados pelo projeto;
FCt = Fluxo de caixa livre no periodo t;
I= Taxa de desconto do projeto;

n= tempo de vida modelado do projeto.

A regra para a decisdo de investimento sobre a 6tica do VPL é simples: Se
o VPL é maior ou igual a zero, o projeto deve ser feito. Caso o VPL seja menor
que zero, o projeto deve ser descartado.

Embora a metodologia do Fluxo de caixa descontando seja amplamente
divulgada e utilizada, esta possui uma grande limitacdo ao ndo incorporar a
possibilidade de opcdes durante o ciclo de vida do projeto, ou seja, ela ndo leva
em consideragdo nenhuma flexibilidade. Caso um projeto possua, por exemplo,
uma opcdo de expansdo, o possivel valor dessa opcao ndo € incorporado ao valor
final do projeto por essa metodologia.

Dessa forma, a Teoria das Opgdes Reais (TOR), surgiu de forma a
capturar o valor dessas flexibilidades nos projetos, conforme defendido por
Copeland e Antikarov (2001) e Brandao e Dyer (2005).
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3.4
Teoria de Opcdes Reais

Uma opcéo confere o direito a seu detentor de exercer ou ndo uma acao.
Usualmente essa acdo compreende os seguintes movimentos: postergar, expandir,
contratar ou abandonar, segundo Copeland e Antikarov (2001).

A teoria das opgOes reais é derivada da teoria das opcOes financeiras.
Existem dois tipos de opc¢do financeira: Call e Put. Uma call confere ao seu
detentor o direito de comprar alguma acdo ao passo que uma put confere ao seu
detentor o direito de vender uma acdo para um terceiro. Quando um investidor
detém uma opgdo de compra, dizemos que ele esta “long em call”. Caso o
investidor tenha vendido uma opcdo de compra dizemos que ele esta “short em
call””. As opcdes podem ser ainda do tipo europeia e americanas. Enquanto a
opcdo americana da ao seu detentor a possibilidade de exercer a opg¢do a qualquer
momento, a do tipo europeia s6 permite a execugdo da opc¢do no Gltimo dia do
contrato. Para que uma opcdo real possua valor, € necessario que trés

caracteristicas estejam presentes:

Flexibilidade: O detentor da opg¢édo deve possuir a autonomia para tomar

decisbes da melhor forma possivel.

Incerteza: O detentor da opcdo deve possuir incertezas em relacdo ao

comportamento de uma ou diversas variaveis;

Irreversibilidade: Investimentos e desinvestimentos tem carater

irreversivel.

Por sua vez, o valor de uma opcao pode variar de acordo com 6 variaveis:
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Valor presente do fluxo de caixa
O aumento na expectativa de valor dos fluxos
de caixa futuros gerados por um projeto, ira
aumentar o valor do VPL sem flexibilidades e
consequentemente o valor da opgdo real.

Volatilidade do Valor Presente
Em um ambiente com flexibilidades geréncias,
um aumento na incerteza ird aumentar o valor
da opgao real.

Preco de Exercicio/Custo de Investimento
Quanto maior o custo de investimento, menor
o VPL de um projeto sem FLEXIBILIDADE e
consequentemente o valor da opgdo real.

Taxa Livre de Risco
Um aumento na taxa livre de risco ird aumentar
o valor da opgdo real, devido ao desconto no
tempo da postergagao do custo do
investimento.

Prazo para execugdo da opgdo
Quanto maior o tempo para a execugdo da
opgdo, maior é o prazo para o entendimento do
comportamento da incerteza, o que pode

Fluxos de caixa perdidos para concorrentes
Uma diminuigdo no fluxo de caixa devido a
entrada de concorrentes ira diminuir o valor da

possibilitar um maior aumento no valor da opgdo real.
opgdo real.

Figura 8: Variaveis que afetam o valor de uma opcao real.
Fonte: COPELAND, Tom; ANTIKAROV, Vladimir, 2001.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), o grande marco na TOR, foi
concebido por Robert Merton, Fischer Black e Myron Scholes no comego da
década de 70 cujos estudos foram ganhadores de um prémio Nobel, resultando no
famoso modelo de Black, Scholes e Merton (BSM).

“The modern breakthrough in valuation of options was made in the early 1970s
by Robert Merton, Fischer Black and Myron Scholes, whose Nobel prize winning
work solved a tough problem that had been a challenge since the early 1900s.”
(COPELAND and ANTIKAROV, 2001).

A premissa principal desse modelo é que a precificagdo da opgdo pode ser
feita a partir do movimento estocéastico do ativo seguindo um movimento
geométrico browniano (MGB). Apesar de sua popularidade esse modelo é
limitado a precificar opgdes do tipo europeia e € de dificil aplicacdo.
“Unfortunately, the mathematical tools employed in the Black-Scholes and
Merton articles are quite advanced and have tended to obscure the underlying
economics.” (COX; ROSS and RUBINSTEIN, 1979).

Como a maioria dos projetos possui opcdes que podem ser exercidas em

qualquer tempo, o fato do modelo s6 contemplar opgdes europeias torna o modelo
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restrito para a anélise de diversos casos. Como alternativa ao modelo BSM, Cox,
Ross, & Rubinstein propdem um modelo discreto baseado em uma arvore
binomial. Cox, Ross, & Rubinstein demonstram que uma distribuicdo lognormal
continua pode ser modelada de maneira mais simples ao se dividir o tempo em
tempos discretos.

Segundo Brandao et al (2005) o modelo proposto por Cox, Ross, &
Rubinstein pode ser usado como forma aproximada da solucdo proposta no
modelo BSM e segundo Copeland e Antikarov (2001), conforme os tempos
discretos vao se estreitando em intervalos menores, os resultados se aproximam de
uma solug¢do em tempo continuo. O principio basico do modelo é que o valor do
ativo objeto segue sempre um MGB ao longo do tempo a partir de dois
movimentos: um de subida e outro de descida. Ou seja, forma-se uma rede ao
longo do tempo mostrando a evolu¢do do valor do ativo nos diversos nés.
Segundo J.C. Cox et Al (1979), a cada momento discreto, representado por um no
na rede, é possivel se realizar um movimento de subida e outro de descida. O
preco (St) é multiplicado por uma varidvel de subida (u) e por uma de descida (d).
Dessa forma, o ativo pode ter o preco de descida dS ou o preco de subida usS.
Cada movimento de subida e descida possui uma probabilidade, determinada por
(g) no caso do movimento de subida e por (1-q) no caso do movimento de

descida.

Com probabilidade q

Com probabilidade 1-q

Figura 9: Exemplo de arvore binomial.

Para que os valores da arvore binomial, emulem uma distribuicdo

lognormal, é necessario que (u), (d) e (q) sejam definidos de forma que a média e
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a variancia dos retornos do valor do ativo (S), seja 0 mesmo que o de um MGB.
Dessa forma, temos as seguintes equacgdes para cada variavel:

u= eO’\/At (2)
d=- ©)
__1+rf-d
= (4)

onde:

At = Intervalo de tempo;
o = Volatilidade do valor do ativo;

rf = taxa livre de risco.
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Metodologia e Modelagem

4.1

Informacdes gerenciais sobre a implementacao de postos de recarga

As principais premissas do projeto serdo alimentadas por dois estudos
béasicos. O primeiro € o edital de PPP da Prefeitura do Rio de Janeiro, para o Carro
Elétrico Carioca.™ Os estudos que suportam o Edital foram realizados pela PWC,
Radar PPP, Albino Advogados Associados, dentre outros consultores. O segundo
estudo é um conjunto de recomendacdes formuladas pelo C2ES. O C2ES € uma
organizacao independente, apartidaria e sem fins lucrativos baseada nos Estados
Unidos que visa promover politicas publicas tendo como principal driver o uso de
energia limpa e renovavel.

Os estudos apresentam diversas premissas em relacdo a implementacéo de
postos de recarga para a cidades do Rio de Janeiro e de Washington nos Estados
Unidos.

4.2

Modelo econdmico Financeiro

Um modelo econdémico financeiro sera formulado atraves das informacGes
obtidas conforme descri¢do acima. O Objetivo € estimar os fluxos de caixa livre

futuros do projeto.

> PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO, Secretaria Especial de Concessdes e
Parcerias Publico-Privadas, 2015.
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4.3
Modelo de Opc¢des Reais

Foi considerada como opcdo de expansdo a possibilidade de se fazer um
projeto replicante ao inicial, detida pelo investidor. Ou seja, entre 2°, 3° 4° e 5°
anos existe a possibilidade de se investir novamente 0 mesmo montante de forma
a duplicar o projeto. De forma a simplificar a andlise foi considerado que as
opcdes sao do tipo europeia, podendo ser exercidas ou no 2° ano ou no 3° ano ou
no 4° ano ou no 5°. A metodologia utilizada na aplicacdo das opgdes reais no ativo

objeto sera a proposta por Copeland e Antikarov (2001), dividido em duas etapas:

4.3.1
Primeira Etapa

A primeira etapa € assumir duas premissas a Marketed Asset Disclaimer
(MAD) e que os fluxos de caixa futuros do ativo objeto possuem flutuagdes

aleatdrias

43.1.1

Marketed Asset Disclaimer

O ativo objeto em questdo possui duas restricdes que dificultam bastante a

estimacéo de sua volatilidade:

Greenfield: O ativo objeto serd implementando em t=0, dessa forma néo

possui dados histdricos sobre o comportamento do seu valor; e

N&o é negociado em bolsa: Como o ativo objeto ndo é negociado em
bolsa, ndo é possivel o uso de um ativo gémeo. Ou seja, ndo é possivel
encontrar um outro ativo que seja negociado, possuindo historico de dados
e que possua risco semelhante ao ativo objeto.
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Dessa forma, Copeland e Antikarov (2001) sugerem que se use 0 proprio
VPL do ativo objeto sem flexibilidades como o ativo subjacente ao risco ou a
chamada Marketed Asset Disclaimer (MAD).

4.3.1.2

Fluxos de caixa futuros possuem flutuacfes aleatorias

A segunda etapa € assumir que os fluxos de caixa futuros do ativo objeto
possuem flutuacbes aleatorias. Segundo Paul Samuelson (1965) e Copeland e
Antikarov (2003) independentemente do padrdo de comportamento dos fluxos de
caixa de qualquer ativo, mudangas no fluxo de caixa vdo seguir um passeio

aleatorio.

“This Means that there is no way of making an expected profit by extrapolating
past changes in the futures price, by chart or any other esoteric devices of magic
or mathematics. The market quotation Y(T,t) already contains in itself all that
can be known about the future and in that sense has discounted future
contingencies as much as is humanly possible (or inhumanly possible within the
axiom of the model).” (SAMUELSON, 1965).

Ou seja, se todas as informacdes disponiveis sobre os fluxos de caixa
futuro do ativo objeto j& foram consideradas de maneira apropriada em sua

projecdo, somente eventos aleatorios podem mudar esse fluxo.

4.3.2
Segunda Etapa

A segunda etapa € estimar qual ¢ a volatilidade da taxa de retorno do ativo
objeto. Para que se chegue na taxa, é necessaria a conversdo dos valores dos
fluxos de caixa do projeto, de acordo com a seguinte relacao:

PVt == PVt_lert (5)

Logo temos que:

PV,
PV

In(



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

34

Sendo:

PVt Valor do projeto no instante t;
PVt —1  Valor do projeto no instante t-1; e

rt Taxa de retorno do projeto.

Segundo Copeland e Antikarov (2001) essa é uma forma simples de se
transformar as variagdes aleatorias do valor presente do ativo objeto em uma taxa
e por sua vez estimar a sua volatilidade.

As diversas variagdes aleatdrias sdo determinadas com o uso de algum
programa que simule o método de Monte Carlo. No caso do presente estudo sera
utilizado o Software @Risk.

Apds a estimacdo da volatilidade, seu valor é aplicado nas equacdes de
forma a estimarmos de maneira apropriada os movimentos de subida e descida da
arvore binomial de forma que a mesma reproduza um MGB ao longo do tempo.

Importante ressaltar que segundo Brandao, Dyer e Hahn (2005) o método
proposto por Copeland e Antikarov (2001) pode superavaliar a volatilidade do
projeto superestimando o valor da opg¢éo real. O motivo para essa superavaliacdo
da volatilidade estda no fato dela ser modelada em fungdo do periodo “At”,
conforme demonstrado na formula 2. Desse modo, a variancia e o valor do projeto
aumentam conforme o nimero de periodos. De forma a corrigir essa distor¢éo
Branddo, Dyer e Hahn (2005) propdem que somente o primeiro periodo do projeto
seja estocastico. Importante ressaltar que caso a volatilidade do projeto se
mantenha inalterada em todos os anos, 0 método proposto por Copeland e
Antikarov (2001), estima de maneira correta a sua volatilidade.

De forma a simplificar a analise e como uma primeira abordagem, foi
considerado nesse estudo, somente 0 uso do modelo proposto por Copeland e
Antikarov (2001).
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Modelagem

4.4.1

Estrutura

Para a modelagem foi idealizada a seguinte estrutura:

O projeto consiste na implementacdo e operacdo de infraestrutura
para 400 postos de recarga simples e 48 de recarga rapida,
totalizando um investimento de quase R$ 100 milhdes;

Foi considerada que a implementacdo de toda a infraestrutura dura
cerca de 1 ano. Na sequéncia o projeto gera fluxo de caixa por 10
anos, com o ativo sendo totalmente amortizado e sem valor
econémico ao final do 10° ano;

O modelo é em termos reais, ndo considera inflacdo;

Né&o foi considerada perpetuidade por dois fatores basicos: de forma
a simplificar a analise dos resultados do modelo e por ser provavel
que daqui a 10 anos outras tecnologias irdo surgir e terdo um melhor
custo-beneficio do que manter a estrutura atual. Ndo obstante, apds
cerca de 10 anos, € crivel afirmar que os postos ndo terdo mais valor
econémico, seja pelo proprio desgaste do ativo, ou pela propria
obsolescéncia da tecnologia.

A estrutura do modelo econémico-financeiro segue a estrutura basica

de uma DRE e Fluxo de caixa contabeis:
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/7 DRE \ // Fluxo de Caixa \ ‘,/ Anilise da \\
Receita Bruta viabilidade
m Lucro Liquido
-
- despesas
TIR
Depreciagao
Imposto de renda e
contribuigdo social
Lucro Liquido
)\ /. )
o ) L N )

4.4.2

Figura 10: Estrutura do Modelo Econémico-Financeiro.
Fonte: Elaboracéo do autor.

De forma a simplificar o0 modelo, ndo foi considerado gastos com
capital de giro e nem a captacao de divida de terceiros. A estrutura
de capital é composta 100% por capital proprio;
A anélise de viabilidade do projeto foi feita a partir da TIR e VPL
gerados pelos fluxos de caixa futuros do projeto.

Premissas do Modelo

Receita: A receita € uma composicao de diversas premissas:

Mark-up da energia vendida: A empresa estipula um mark-up
sobre o preco de compra da energia entregue pela concessionaria
local em seu posto de recarga. Ou seja, 0 pre¢o de venda da energia
para um cliente que esteja abastecendo o seu carro é o preco de
compra da energia pela empresa da concessionaria local acrescido de
um mark-up. Segundo os estudos do C2ES™® esse valor para posto de
recarga de nivel 2 deve orbitar em torno de 300% e para o posto de
recarga rapida o dobro disso, 600%. Esses foram os valores

utilizados como base para esse estudo;

® NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.
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e Taxa de utilizacdo: A taxa de utilizacdo € o percentual de uso
diario do posto de recarga, ou seja, por quantas horas ao dia ele esta
sendo efetivamente usado para recarregar algum tipo de veiculo. Os
nameros no mercado diferem bastante e por ser uma informacgéo
estratégica sdo pouco divulgados pelas empresas. Os estudos da
C2ES™ citam nimeros para a cidade de Longview entre 10,3% a
15% entre os meses de maio e junho de 2014. Entretanto em seus
estudos econdmicos adotam taxas de utilizagdo de 20% a 40%, com
um crescimento anual de 15%. A ChargePoint'’ cita em uma
apresentacdo corporativa que a taxa de utilizacdo em seus postos de
recarga na cidade de Sacramento variavam, aproximadamente, de
5% a 80% em abril de 2014, de acordo com a localizagdo de cada
posto. J& os estudos elaborados pelo Luskin Center® citam uma taxa
de utilizacdo variando de 20% a 33%. Para esse estudo foi
considerado que no ano 1 a utilizacdo média dos postos de recarga,
tanto nivel 2 quanto rapido, seria de 9%, crescendo 20% a.a.,

chegando em 46% no décimo ano;

e Capacidade de recarga: A capacidade de recarga de um posto varia
conforme o modelo sendo utilizado. Foi considerado que um posto
de recarga de nivel 2 consegue prover cerca de 6,6 kw/h, de acordo
com a PluginAmerica™, e que cada posto possui 5 conectores de uso
concomitante de acordo com o proposto pelo C2ES?. J4 os postos
de recarga rapida conseguem prover cerca de 50 kw/h, de acordo
com o PluginAmerica'®, e que cada posto possui 1 conector de

acordo com o proposto pelo C2ES™.
Impostos:

e O modelo econdmico segue o regime de tributagdo de lucro real,
pagando 34% de imposto de renda e contribuicdo social. As

aliquotas de PIS, Cofins e ISS foram definidas em 14,25%, mesmo

" CHARGEPOINT, Maio 2014.

8 CHANG, Daniel; ERSTAD, Daniel; LIN, Alicia; TZUN, Chia; TSAO; SNYDER, Jason, 2012.
19 https://pluginamerica.org/understanding-electric-vehicle-charging/. 31/01/2011.

“NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.
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valor utilizado pelo Plano de Negédcios da PPP do carro elétrico®.
Nao foram considerados beneficios fiscais nem diferimento de

imposto de renda por saldo tributavel negativo.
Despesas:

e Foi considerado como despesa o custo de R$ 4 milhGes por ano com

0 overhead para a gestdo do projeto e seus ativos.
Custos Fixos:

e Manutencdo: Foi considerado o valor de 12,0% a.a. sobre o capex
imobilizado, sem considerar depreciagdo, como gasto com
manutencdo do ativo. Essa taxa foi baseada no valor estimado pelo

Plano de Negécios para a PPP do carro elétrico®;

e Seguro: Foi considerado o valor de 2,0% a.a. sobre o capex
imobilizado, sem considerar depreciacdo, como gasto com seguro do
ativo. Essa taxa foi baseada no valor estimado pelo Plano de
Negdcios para a PPP do carro elétrico®’.

Custos Variaveis (OPEX):

e Gasto com energia (Posto de Recarga nivel 2): Foi considerado,
de forma conservadora, o preco do kWh em R$ 0,70, com os devidos
impostos ja inclusos. Foi considerado que um posto de recarga de
nivel 2 consegue prover cerca de 6,6 kW/h, de acordo com a
PluginAmerica®® e que cada posto possui 5 conectores de uso
concomitante, de acordo com o proposto pelo C2ES?. O valor de
entrega do kW ao ano é determinado pela taxa de utilizacdo média

de cada posto de recarga.

! PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO. Secretaria Especial de Concessdes e
Parcerias Publico-Privadas, 2015.

2 PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO. Secretaria Especial de Concessdes e
Parcerias Publico-Privadas, 2015.

2 https://pluginamerica.org/understanding-electric-vehicle-charging/ 31/01/2011.

* NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.
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Gasto com energia (Posto de Recarga rapida): Foi considerado,
de forma conservadora, o preco do kWh em R$ 0,70, com os devidos
impostos ja inclusos. Foi considerado que um posto de recarga
rdpida consegue prover cerca de 50 kW/h, de acordo com a
PluginAmerica® e que cada posto possui 1 conector, de acordo com
o proposto pelo C2ES™. O valor de entrega do kW ao ano é

determinado pela taxa de utilizacdo média de cada posto de recarga.

Depreciacao

A depreciacdo dos ativos é feita em 10 anos de maneira constante.

Investimentos:

Posto de recarga nivel 2: Foi considerado o valor de US$ 43,5 mil
por posto de recarga com opg¢do para 5 recargas concomitantes, ja
incluindo toda a obra civil e demais intervencdes para sua plena
instalacdo. Esse valor foi baseado no estudo da C2ES™. Sobre esse
preco foi acrescida uma margem de 30% considerando custos extras
com possiveis impostos e taxas de importacdo e outros itens

adicionais. Cotacdo do dolar usada na conversao foi de 3,5 R$/US$.

Posto de recarga rapida: Foi considerado o valor de US$ 92 mil
por posto de recarga com opgao para somente uma recarga por vez,
ja incluindo toda a obra civil e demais intervencdes para sua plena
instalacdo. Esse valor foi baseado no estudo da C2ES™. Sobre esse
preco foi acrescida uma margem de 30% considerando custos extras
com possiveis impostos e taxas de importacdo e outros itens

adicionais. Cotacao do dolar usada na conversdo foi de 3,5 R$/US$.

Instalacdes e Imobiliario: Foi considerado o valor de R$ 200 mil
para compra de imobiliério e adaptagéo civil do imovel alugado para
ser o escritorio do projeto.

2 http://www.plugincars.com/electric-car-quick-charging-guide.html. 03/09/2014.
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Estrutura de Capital

e Foi considerado o uso de 100% de capital proprio como fonte para o
projeto. A taxa de capital proprio (Ke) foi estimada em 12% e
determinada da seguinte forma:

- Taxa livre de risco (RF): Foi considerado o spread do
titulo pablico NTNB Principal, com vencimento em 2024
de 6,5% a.a.;

- Prémio de mercado (MP): Foi considerado o Valor de 5%
a.a.. E consenso no mercado que o valor para essa variavel
seja em torno de 5% a 7%, dependendo da metodologia e

do mercado sendo estudado;

- Beta (B): Como nédo existem empresas abertas maduras
comparaveis, foi considerado o beta de mercado para o

calculo, ou seja Beta = 1;

- Prémio de risco (PR): Por ser um projeto greenfield e
pioneiro no pais, foi adicionada a taxa de desconto um

prémio de risco de 0,5% a.a.

A formula para o calculo do Ke segue abaixo:

Ke = RF + PR+ B x MP @)
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Analise dos Modelos e Resultados

5.1

Estrutura da Analise

Primeiramente, a viabilidade do projeto foi feita a partir das teorias
tradicionais de avaliagéo, analisando os resultados da TIR e VPL gerados pelo
projeto. Em seguida, foi aplicada a teoria das opcOes reais para precificar as
opcdes de expansdo embutidas dentro do projeto e consequentemente analisar se

essas agregam valor melhorando a viabilidade do projeto.

51.1
Anélise Tradicional

A construcdo da infraestrutura inicial tende a gerar demanda pela
utilizacdo dos carros elétricos e consequentemente pelos postos de recarga,
entretanto, essa demanda pode demorar algum tempo para se consolidar. O
mercado de carros elétrico é hoje muito dependente dos chamados early adopters
ou primeiros usuérios. De acordo com o BNEF?®, muitos deles sdo entusiastas de
novas tecnologias ou querem simplesmente diminuir suas emissfes de carbono.
Dessa forma, como a adocdo pelos demais usuérios pode levar algum tempo, ao
implementar-se o primeiro projeto, pode ser que demore algum tempo até que o
mesmo tenha demanda suficiente para sua viabilidade, ou mesmo instalando
somente um projeto inicial, sem considerar flexibilidades através de opcGes de
expansdo, pode ser que ele ndo seja viavel. No Anexo, estdo demonstrados 0s
resultados para a implementacdo inicial do projeto, DRE e Fluxo de caixa, sem

considerar flexibilidade com op¢des de expansao.

*https://about.bnef.com/blog/electric-vehicles-to-be-35-of-global-new-car-sales-by-2040/
25/02/2016.
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51.2
Resultados da Analise Tradicional

Mesmo com a taxa de utilizacdo dos postos crescendo 20% a.a. e com um
Mark-up de 300%, igual ao proposto pelos estudos do C2ES, o projeto ndo gerou
retorno financeiro: O fluxo de caixa do projeto gerou um VPL negativo de R$
14,4 milhdes e uma TIR de 9,62%, abaixo do Ke estabelecido para o projeto de
12,0%. Dessa forma, pela andlise tradicional o projeto deveria ter a sua
viabilidade rejeitada, ja que o VPL é menor do que zero e a TIR abaixo do retorno
minimo determinado pelo investidor para o projeto. Estudos realizado pelo
C2ES?*’ também ndo conseguiram demonstrar a viabilidade econdmico-financeira

de projetos similares. Em todos os casos o VPL encontrado foi negativo.

5.1.3

Analise por Opc¢des Reais

O projeto analisado pela oOtica tradicional ndo possui viabilidade
financeira. Dessa forma, iremos acrescentar flexibilidade ao projeto através de
opcdes de expansao e analisar se essas agregam valor suficiente ao projeto para
que 0 mesmo possua viabilidade financeira.

Conforme exposto no item 4.3, foi considerada como opcao de expansao a
possibilidade de se fazer um projeto replicante ao inicial, detida pelo investidor,
entre 0s 2° 3° 4° e 5° anos. Em relagdo as variaveis de incerteza foram
consideradas duas, que afetam a volatilidade do projeto: preco de venda da
energia ou mark-up e taxa de utilizagdo dos postos de recarga.

Embora o mark-up analisado de forma direta, seja uma escolha estratégica
do investidor, outros fatores externos afetam de igual forma a receita bruta do
projeto podendo ser modeladas como um mark-up. Um exemplo € uma
contraprestacdo varidvel paga pelo governo de forma a fomentar a instalacdo dos
postos de recarga. Dentro da modelagem financeira ela teria 0 mesmo efeito de
um aumento do mark-up. Outro mecanismo que os entes publicos podem utilizar

para fomentar a instalacdo dessa infraestrutura, elevando o mark-up, seria uma

2" NIGRO, Nick; FRADES, Matt, 2015.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

43

possivel reducdo nos impostos incidentes na receita bruta. Uma reducdo ou
mesmo eliminagédo total dos tributos, teria 0 mesmo efeito que um aumento no
mark-up do projeto. Existe ainda a possibilidade de que conforme o servico fique
mais conhecido por parte dos usuarios, sua percepcdo de utilidade aumente,
abrindo espaco para o investidor aumentar o mark-up. Por outro lado, todos 0s
movimentos descritos acima, podem ser modelados de forma a diminuir o mark-
up: O Governo pode determinar o pagamento de um valor de outorga para o
funcionamento da rede de recarga ou aumentar 0os impostos que incidem sobre o
setor. O investidor, por sua vez, pode ter que diminuir o mark-up, seja para
aumentar a percepcao de utilidade do consumidor acelerando a taxa de utilizagdo,
seja por conta de uma concorréncia mais agressiva com outro player no mercado.

A volatilidade da taxa de utilizagéo ira depender da rapidez na adoc¢éo da
nova tecnologia por parte dos novos usuarios, que esta ligada a percepgéo de valor
do usuério em relagdo ao uso do carro elétrico.

Esses dois parametros de incerteza também sdo os considerados por
Schroeder e Traber (2011) em sua andlise de rentabilidade de um posto de
recarga.

De forma a analisar como essas duas varidveis afetam o projeto, esse

estudo considerou 9 cenarios distintos:

e 1°cenario: O modelo foi rodado considerando ambas as incertezas.
Para o mark-up foi considerada uma distribuicéo triangular de média
300% com limite superior e inferior de 100%. Para a taxa de
utilizacdo foi considerada uma distribuicdo normal com média 20%
e desvio padréo de 2%);

e 2° cendrio: O modelo foi rodado considerando somente o Mark-up
como incerteza com uma distribuicéo triangular de média 300% com
limite superior e inferior de 100%;

e 3° cenério: O modelo foi rodado considerando somente o Mark-up
como incerteza com uma distribuicéo triangular de média 300% com

limite superior e inferior de 60%;
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e 4° cenério: O modelo foi rodado considerando somente o Mark-up
como incerteza com uma distribuicéo triangular de média 300% com
limite superior e inferior de 30%;

e 50 cenario: O modelo foi rodado considerando somente a Taxa de
utilizagdo como incerteza com uma distribuicdo normal de média
20% com desvio padrao de 2%;

e 6° cenario: O modelo foi rodado considerando somente a Taxa de
utilizacdo como incerteza com uma distribuicdo normal de média
20% com desvio padrao de 3%;

e 7° cenario: O modelo foi rodado considerando somente a Taxa de
utilizacdo como incerteza com uma distribuicdo normal de média
20% com desvio padrédo de 5%;

e 8% cenario: O modelo foi rodado considerando somente a Taxa de
utilizagdo como incerteza com uma distribuicdo normal de média
20% com desvio padrdo de 10%;

e 9° cendrio: O modelo foi rodado considerando ambas as incertezas.
Para 0 Mark-up foi considerada uma distribuicdo triangular de média
300% com limite superior e inferior de 30%. Para a taxa de
utilizacdo foi considerada uma distribuicdo normal com média 20%

e desvio padréo de 2%

O primeiro cenario é demonstrado de forma detalhada, explicando todas as
etapas, de forma a expor melhor a metodologia utilizada. Os demais cenarios sao

apresentados de forma resumida.

5.1.3.1

1° Cenario

Primeiramente foi rodado o Valor Presente (VP) dos fluxos de caixa
futuros do projeto, sem considerar o valor do investimento e nenhuma
flexibilidade no primeiro ano, de acordo com a MAD e usando a taxa de desconto
de 12%, gerando um VP de R$ 85,07 milhdes. Na sequéncia, foi realizada uma

simulacdo de Monte Carlo, considerando as distribuicdes descritas acima para as
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variaveis de incerteza, de forma a auferir a volatilidade do projeto. A cada
interacdo feita na simulagdo, novos valores séo definidos para o fluxo de caixa,
impactando o VPL do projeto. De acordo com a metodologia proposta por
Copeland e Antikarov (2001), foi considerada a seguinte varidvel estocastica para

a taxa de retorno:

PV;

ln(PV

t—1

PVt-1 é o valor presente dos fluxos de caixa futuros do projeto, sem
flexibilidade e valor do investimento. PVt é a variavel estocéstica do valor
presente do projeto no segundo ano, acrescida do valor do fluxo de caixa do
projeto no primeiro ano. Para a obtencdo da volatilidade do projeto, foram feitas
10 mil interacOes, usando o software @Risk tendo sido obtido o resultado de
54,74% para a volatilidade do projeto. Abaixo segue o grafico com os resultados
das interagdes:

-1,02 0,63

[ 5 0%
1,21

1,0 1

0,8 1 . LogLn/VemT1

oo @RISK Course Version Madmam 09541
’ M -0,000682
PUC RIO St?janDev 0,5474
Values 9985 / 10000
0,4 1 Errors 15
0,2 1
0,0 r
Q % & ? 9 il e o - o -
Figura 11: 1°Cenario: Distribuicdo do VPL com opc¢éo.
5.1.3.2

1° Cenério: Construcéo da Arvore Binomial do Projeto

Apds a volatilidade do projeto ter sido determinada, o passo seguinte foi
determinar todos os parametros para a construcdo da arvore binomial, de forma a

modelar como as variaveis de incerteza definidas, impactam de forma Unica o
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valor do projeto e dos fluxos de caixa estocasticos para que o projeto siga um
Movimento Geométrico Browniano, de acordo com o proposto por Copeland e
Antikarov (2001). Abaixo, sdo demonstrados os parametros definidos para a

arvore binomial do projeto:

Tabela 2: Parametros Definidos para a Construcéo da Arvore Binomial.

Parametros definidos para a construgdo da Arvore binomial

Parametro Valor Descricao
o] 54,74% Volatilidade do projeto
u 1,729 valor de tendéncia de crescimento de subida
d 0,578 valor de tendéncia de crescimento de descida
RF 6,5% Taxa livre de risco
p 0,42 probabilidade de subida
1-p 0,58 probabilidade de descida
VP 85,07 Valor Presente do projetoem T=0
Investimento -99,46 Valor do investimento do projeto

A cada periodo T da arvore binomial existe a possibilidade de dois
movimentos: um de descida e outro de subida. O valor de descida em T, chamado
de Sd ¢ obtido pela multiplicacdo do valor do projeto em T-1 por d. O valor de
subida em T, chamado Su é obtido pela multiplica¢do do valor do projeto em T-1

por u. Abaixo segue 0 esquema da arvore binomial para T=2 e T=3.

Su = 85,071,729 (9)

Sd = 85,07 * 0,578 (10)

Figura 12: Arvore Binomial em T=2.
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Su =147,07 1,729 (13)

Su = 85,07 1,729

(11)

Sd = 147,070,578 (14)

Su=49,21%1,729 (15)

Sd =85,07%0,578  (12)

Sd =49,21%0,578  (16)

Figura 13: Arvore Binomial em T=3.

Dessa forma, chegamos na construcdo da seguinte arvore binomial para o

projeto:
Arvore Binomial do Projeto
T1 T2 T3 T4 T5
759,83
439,52
254,24 254,24
147,07 147,07
85,07 85,07 85,07
49,21 49,21
28,47 28,47
16,47
9,52
Figura 14: Arvore Binomial Completa do Projeto.
5.1.3.3

1° Cenario: Calculo do Valor presente das opc¢des de expanséao e

Resultado

O passo seguinte a modelagem da arvore binomial € o célculo do valor da
opcdo de expansdo entre o segundo e quinto ano do projeto. A cada ano, 0
investidor detém o direito de fazer ou ndo a expansao de um projeto replicante ao

custo do investimento do projeto inicial de R$ 99,46 milhGes. Se o valor do


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

48

projeto for superior ao investimento, o investidor exerce a opgdo de expansao,
caso contrario abandona ela. Importante ressaltar que de forma conservadora, nao
foi considerado no estudo uma possivel reducdo no valor do capex conforme a
evolucdo dos periodos devido a algum ganho de tecnologia. A figura 15,

demonstra o calculo para a opg¢ao de expansdo para o segundo ano:

(17)  max(147,07 — 99,46;0,00)

47,60 xp + 0,00 * (1 —p) (19)
1+ Ke
(18) max(49,21 — 99,46;0,00) @

Figura 15: Calculo para a opgdo de expansao para o segundo ano.

Nesse caso, a opcdo de expansdo acrescenta cerca de R$ 18 milhdes ao
VPL do projeto. Somando-se esse valor ao VPL inicial de — R$ 14,4 milhdes, o
VPL do projeto torna-se positivo em R$ 3,6 milhdes. Dessa forma, a opgdo agrega
valor ao projeto tornando-o viavel. As figuras 16, 17 e 18 apresentam as opcoes

de expanséo para 0 3°, 4° e 5° anos.

Opg¢do de Expansao 32 ano

T5 T4 T3 T2 T1
154,78
58,45
0,00 22,08
0,00
0,00

Figura 16: Opcéo de Expansao para o 3° ano.
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Opg¢do de Expansao 42 ano

T5 T4 T3 T2 T1
340,06
152,95
47,60 67,03
17,98 28,81
0,00 6,79
0,00
0,00

Figura 17: Opcéo de Expansao para o 4° ano.

Opg¢ao de Expansao 52 ano

T5 T4 T3 T2 T1
660,36
329,13
154,78 154,41
58,45 69,69
0,00 22,08 30,61
0,00 8,34
0,00 0,00
0,00
0,00

Figura 18: Opcéo de Expansao para o 5° ano.

Abaixo segue a tabela com o resumo do valor da opgéo de expansao em

cada ano e o grafico mostrando a evolucéo do valor da opcéo no tempo:

Tabela 3: Resumo do Valor das Opcoes.

Resumo do Valor das Opg¢oes

Periodo Valor das Opcdes VPLdo Projeto sem opcdao VPLdo Projeto com Opcao

T=2 17,98 -14,39 3,59
T=3 22,08 -14,39 7,68
T=4 28,81 -14,39 14,42

T=5 30,61 -14,39 16,22
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VPL do Projeto com opgdo

18,00
16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
T=2 =3 =4 T=5

Figura 19: VPL do projeto com o uso de opc¢des reais.

Conforme exposto na tabela 3 e na figura 19, a modelagem com o uso de
opcdes reais sempre agrega valor ao VPL do projeto, tornando o mesmo

economicamente viavel.

5134
2° Cenério

Ao rodarmos o projeto considerando somente o mark-up como incerteza, e
tendo uma distribuicdo triangular de média 300% e limite inferior e superior de

100%, a volatilidade do projeto foi estimada em 50,31%:

-0,97 0,59
| 5,0%
1,2 4
1,0 1
0.8 1 .LogLn,fVemTl
@RISK Course Version Minimum  -4,3162
0,6 Maximum 0,7453
PUC RIO Mean 0,00440
Std Dev 0,5031
0,4 1 Values 10000
0,2 1
0,0
o T o o v = ~

Figura 20: 2° Cenario: Distribuigdo do VPL com opgéo.
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Segue abaixo o resumo do valor das opgdes:

Tabela 4: 2° Cenario: Resumo do Valor das Opgoes.

Resumo do Valor das Opgoes - 22 Cenario

Periodo Valordas Opgdes VPLdo Projetosem opcao VPLdo Projeto com Opgdo
T=2 16,15 -14,39 1,76
T=3 20,45 -14,39 6,05
T=4 26,67 -14,39 12,28
T=5 28,70 -14,39 14,31

Conforme exposto acima e considerando 0s parametros propostos para o
2° cenario, 0 uso de opcgoes reais pode agregar valor ao projeto em todos os anos,

tornando o projeto economicamente viavel.

5135
3° Cenario

Ao rodarmos o projeto considerando somente o mark-up como incerteza e
tendo uma distribuicdo triangular de média 300% e limite inferior e superior de

60%, a volatilidade do projeto foi estimada em 24,32%:

-0,379 0,430
| 5,0% 90,0%
1,8 1
1,6 1
1,4
1,21 Il oot/ vemTt
1,01 @RISK Cougse Version Minimum  -0,7286
Maximum 0,5403
0,8 { PUC RIO Mean 0,0824
Std Dev 0,2432
0,6 1 Values 10000
0,4 1
0,2 1
0,0
CD_‘ ‘D__ d’_‘ N\ D\ N\ Vl'\ \Q
? ? P ? o o S S

Figura 21: 3° Cenério: Distribuicdo do VPL com opc¢ao.

Segue abaixo o resumo do valor das opgdes:
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Tabela 5: 3° Cenario: Resumo do Valor das Opgoes.

Resumo do Valor das Opg¢des - 32 Cenério

Periodo Valor das Opgées VPLdo Projeto sem opgdo  VPLdo Projeto com Opcao

T=2 4,61 -14,39 -9,78
T=3 10,14 -14,39 -4,25
T=4 12,95 -14,39 -1,44
T=5 16,45 -14,39 2,06

Conforme exposto acima, e considerando os parametros propostos para o
3° cenario, 0 uso de opcdes reais pode agregar valor ao projeto em todos os anos,
embora so torne o projeto economicamente vidvel caso a opc¢ao seja exercida no

59 ano.

5.1.3.6

4° Cenario

Ao rodarmos o projeto considerando somente 0 mark-up como incerteza e
tendo uma distribuicdo triangular de média 300% e limite inferior e superior de

30%, a volatilidade do projeto foi estimada em 11,51%:

-0,100 0,286
| 5,0%
4,0 1
3,51
3,04
2,51 .LogLn/VemTl
@RISK Gourse Version Minimum  -0,21529
2,01 | Maximum 0,35426
PUC RIO Mean 0,10621
15 Std Dev 0,11516
! Values 10000
1,0 4
0,5
0,0
o o~ i o i o~ m <+
=) =) =3 o =} =} o o

Figura 22: 4° Cenario: Distribuicao do VPL com opc¢ao.

Segue abaixo o resumo do valor das opgdes:
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Tabela 6: 4° Cenario: Resumo do Valor das Opcgoes.

Resumo do Valor das Opgdes - 4° Cenario

Periodo Valordas Opgdes  VPLdo Projetosemopgdo  VPLdo Projeto com Opgao
T=2 0,00 -14,39 -14,39
T=3 3,45 -14,39 -10,94
T=4 6,29 -14,39 -8,10
T=5 9,27 -14,39 -5,12

Conforme exposto acima, e considerando os parametros propostos para o
4° cenério, 0 uso de opcOes reais agrega valor ao projeto entre o 3° e 5° anos,

embora ndo torne o projeto economicamente viavel em nenhum ano.

5.1.3.7

5° Cenario

Ao rodarmos o projeto considerando somente a taxa de utilizacdo como
incerteza e tendo uma distribuicdo normal de média 20% e desvio padrdo de 2%, a

volatilidade do projeto foi estimada em 14,27%:

0,132 ) 0,337
[ 5,0% 90,0% 5,0%
3,0 1
2,5
2,0 . logln/VemT1
@RISKCourse Veision Minimum 0,505
1,5 1 Maximum 0,6131
PUC RIO Mean 0,1094
Std Dev 0,1427
1,0 1 Values 10000
0,5
0,0
w0 < o~ = ~ < o =3

Figura 23: 5° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcéao.

Segue abaixo o resumo do valor das opcdes:
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Tabela 7: 5° Cenario: Resumo do Valor das Opgoes.

Resumo do Valor das Opgoes - 5° Cendrio

Periodo Valordas Opc¢cdes VPLdo Projeto semopgdo VPLdo Projeto com Opcdo

T=2 0,00 -14,39 -14,39
T=3 5,22 -14,39 -9,17
T=4 7,31 -14,39 -7,08
T=5 10,97 -14,39 -3,42

Conforme exposto acima, e considerando 0s parametros propostos para o
5° cenario, 0 uso de opcgOes reais agrega valor ao projeto entre o 3° e 5° anos,

embora ndo torne o projeto economicamente viavel em nenhum ano.

5.1.3.8
6° Cenario

Ao rodarmos o projeto considerando somente a taxa de utilizacdo como
incerteza e tendo uma distribuicdo normal de média 20% e desvio padrdo de 3%, a

volatilidade do projeto foi estimada em 21,68%:

0267 0,443
[ 5,0% 90,0% 5,0%
2,0 1
1,81
1,6 1
1,4 1
. Logln/VemT1
1,2 1 | -
@RISK Course Versien Minimum  -0,9891
1,0 1 Maximum 0,8703
PUC RIO Mean 0,1041
0,8 1 Std Dev 0,2168
0,6 Values 10000
0,4 1
0,2
0,0
< *x =y <. ~N = ~ et et x At

Figura 24: 6° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcéao.

Segue abaixo o resumo do valor das opcdes
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Tabela 8: 6° Cenario: Resumo do Valor das Opgoes.

Resumo do Valor das Opgoes - 62 Cenario

Periodo Valordas Opg¢des VPLdo Projeto sem opgdo VPL do Projeto com Opgédo

T=2
T=3
T=4
T=5

3,29 -14,39 -11,10
8,96 -14,39 -5,43
11,42 -14,39 2,97
15,08 -14,39 0,69

Conforme exposto acima, e considerando 0s parametros propostos para o

6° cenario, 0 uso de opc¢des reais agrega valor ao projeto em todos os anos,

embora sé torne o projeto economicamente viavel no 5° ano.

5.1.3.9

7° Cenério

Ao rodarmos o projeto considerando somente a taxa de utilizacdo como

incerteza e tendo uma distribuicdo normal de média 20% e desvio padrdo de 5%, a

volatilidade do projeto foi estimada em 38,21%:

1,2 4

1,0 4

0,8 1

0,6 1

0,41

0,2 1

0,0

-0,573 0,647
| 5,0%
. Logln/VemTL
3 Minimum -3,4128
@RISK Course Version Maimum 13822
Mean 0,0837
PUC RIO Std Dev 0,3821
Values 9999 / 10000
Errors 1
n o n o n o n o n o n
o o o o — — o o =} — —

Figura 25: 7° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcao.

Segue abaixo o resumo do valor das opgdes:
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Resumo do Valor das Opgoes - 72 Cenario

Periodo Valor das Opcdes VPLdo Projeto sem opcao VPL do Projeto com Opcao

T=2 10,99 -14,39
T=3 15,84 -14,39
T=4 20,54 -14,39
T=5 23,23 -14,39

-3,40

1,45
6,15
8,84

Conforme exposto acima, e considerando 0s parametros propostos para o

7° cenario, 0 uso de opcOes reais agrega valor ao projeto em todos os anos, e s

ndo torna o projeto economicamente viavel no 2° ano.

5.1.3.10
8° Cenario

Ao rodarmos o projeto considerando somente a taxa de utilizacdo como

incerteza e tendo uma distribuicdo normal de média 20% e desvio

a volatilidade do projeto foi estimada em 81,04%:

| 5,0%
0.6

90,0%

0,51

0,4 1

@RISK Course Versjon

0,3
PUC RIO

0,2 1

0,11

0,0

*® rr ® W T 0 o w © . ~

Figura 26: 8° Cenario: Distribuigcdo do VPL com Opcao.

Abaixo segue o resumo do valor das opgdes:

padrédo de 10%,

B con/vemTt

Minimum -7,2306
Maximum 1,4294
Mean 0,0160
Std Dev 0,8104
Values 9677 / 10000
Errors 323
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Tabela 10: 8° Cenario: Resumo do Valor das Opcdes.

Resumo do Valor das Opgdes - 82 Cenario

Periodo Valordas Opc¢cdes VPLdo Projeto semopgdo VPLdo Projeto com Opcdo

T=2 28,20 -14,39 13,80
T=3 31,17 -14,39 16,78
T=4 40,33 -14,39 25,94
T=5 40,87 -14,39 26,48

Conforme exposto acima, e considerando 0s parametros propostos para o
8° cenério, 0 uso de opcdes reais agrega valor ao projeto em todos os anos, e torna

0 projeto economicamente viavel em todos os anos.

51.3.11
9° Cenario

Ao rodarmos o projeto considerando a taxa de utilizacdo com uma
distribuicdo normal de media 20% e desvio padrdo de 2% e o mark-up com uma
distribuicdo triangular de média 300% e limite superior e inferior de 30%, a
volatilidade do projeto foi estimada em 18,47%:

-0,216 0,389
\ 5,0% 90,0% 5,0%
2,5
2,0 1
Bl own/vemnt
1,5 . -
@RISK Course Versian Minimum -0,7064
Maximum 0,6816
PUC RIO Mean 0,1020
1,0 - Std Dev 0,1847
Values 10000
0,5 -
0,0
CD\ lD_‘ tl'_‘ N\ D\ (\L tl'_‘ lD\ oo\
o DI o o o o o o o

Figura 27: 9° Cenario: Distribuicdo do VPL com Opcéao.

Abaixo seguem os resumos do valor da opcgéo:
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Tabela 11: 9° Cenario: Resumo do valor das opgées.

Resumo do Valor das Opgées - 92 Cenario

Periodo Valor das Opgdes VPLdo Projeto sem opgdo  VPLdo Projeto com Opgdo
T=2 1,61 -14,39 -12,78
T=3 7,45 -14,39 -6,94
T=4 9,50 -14,39 -4,89
T=5 13,36 -14,39 -1,03

Conforme exposto acima, e considerando 0s parametros propostos para o
9° cenario, 0 uso de opc¢Oes reais agrega valor ao projeto em todos 0s anos,
embora ndo torne o projeto economicamente viavel em nenhum ano. Importante
ressaltar que o 9° cenario considera ambas as incertezas com seus menores valores
de volatilidade em suas distribuicbes e mesmo rodando-as em conjunto, elas néo

agregam valor suficiente para tornar o projeto economicamente viavel.

5.1.3.12

Resumo de todas os Cenarios

A figura 28 apresenta o resumo de todas das modelagens

VPL do Projeto com opgao

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00
-10,00
-15,00
-20,00

29 Cenario 32 Cenario 42 Cenario 52 Cenario

12 Cenario

92 Cenario

62 Cenario——72 Cenario——=8¢2 Cenario

Figura 28: VPL para cada cenario.
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Conclusao

Esse trabalho teve como objetivo verificar se a aplicacdo da teoria das
opcoes reais, aplicada a um projeto de implantacéo de infraestrutura de postos de
recarga para carro elétrico, agrega valor para a viabilidade do mesmo.

Como o tipo de projeto estudado ainda é recente, esse trabalho € um dos
primeiros a tratar a sua implementagdo concomitante com o uso de opgdes reais.
Dessa forma, esse trabalho possui certas delimitacbes como 0 uso de premissas
iniciais e do modelo de Cox, Ross, & Rubinstein como uma primeira abordagem
no uso de opgOes reais para o tema. N&o obstante, o modelo financeiro ndo
considera captacdo de recursos por terceiros, capital de giro e beneficio tributario
por diferimento de imposto. Estudos futuros podem desenvolver esses pontos
conforme os dados em relagéo a esse tipo de projeto tornem-se mais abundantes.

Conforme exposto na sec¢do 5, para que o projeto se torne viavel, é preciso
que a volatilidade das distribuicOes atribuidas as variaveis de incerteza sejam
altas, de forma a agregar valor suficiente ao projeto. No caso do mark-up e
considerando uma distribuigéo triangular, os limites superior e inferior precisam
ser proximos de 60% e no caso da taxa de utilizacdo e considerando uma
distribuicdo normal, o desvio padréo precisa ser igual ou superior a 3%. No caso
do mark-up, ¢é facil auferirmos alguns dados para ver se esse numero pode ser

viavel via medidas governamentais:

- No caso de abono total do PIS, Cofins e ISS, haveria um aumento na
receita de cerca de 16,62% ou em um caso hipotético, em que o governo
dobrasse as aliquotas, haveria uma queda no mesmo montante de 16,62%.
Observa-se que esse intervalo é inferior ao minimo necessario para que a

volatilidade da incerteza agregue valor suficiente ao projeto.

- Caso 0 governo resolva pagar uma contraprestacdo ou cobrar algum valor
de outorga esse devera ser na média superior a R$ 46 milhGes ao ano. Esse

é o valor, para que na média, a receita do projeto varie mais que 60% em
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cada ano. Se comparado ao valor do investimento, é facil de se observar

gue esse nimero ndo é economicamente viavel.

Em relacdo a modelagem do quanto a mais o consumidor pagaria pelo
servico de acordo com a utilidade percebida é de dificil modelagem, assim como
prever o nivel de concorréncia ou mesmo uma possivel guerra de precos.

Com isso, a recomendacdo desse estudo para trabalhos futuros é que a
andlise de opgdes reais para projetos similares seja focada na incerteza em relagdo
a taxa de utilizagdo. Nao obstante, especificamente em relacdo a taxa de utilizagdo
a recomendacdo é que assim que se tenha uma série de dados com um periodo
razoavel para analise, sejam realizados testes para verificar qual é a volatilidade
da série e qual o melhor movimento estocéstico para a sua proje¢do, de forma a

precificar as opcdes reais de forma mais precisa.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

Referéncias Bibliograficas

BRANDAO, Luiz; DYER, James; HAHN, Warren. Using Binomial Decision
Trees to Solve Real-Option Valuation Problems. Decision Analysis, v.2, n. 2, p
69-88, 2005.

BRANDAO, Luiz. Uma Aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais em Tempo
Discreto para Avaliacdo de um Projeto de Concessdo Rodoviaria. (Tese de
Doutorado). Departamento de Engenharia Industrial, PUC-Rio, 2002,

BLOOMBERG NEW ENERGY FINANCE. New Energy Outlook 2015. Global
Overview. 2015.

BORGERTH, Ronaldo. Privatiza¢éo no Setor Elétrico: Um estudo dos ganhos
de produtividade. Departamento de Economia, PUC-RIo, p. 26, 2011.

BREALEY, Myers; MYERS, Stewart; ALLEN, Franklin. Principles of
Corporate Finance (10thed.). New York, NY: McGraw-Hill/Irwin, 2011.

CHANG, Daniel; ERSTAD, Daniel; LIN, Alicia; TZUN, Chia; TSAO; SNYDER,
Jason. Financial Viability Of Non-Residential Electric Vehicle Charging
Stations. Luskin Center, 2012.

CHARGEPOINT. Charging Trends. Corporate Presentation, Maio 2014.

COPELAND, Tom; ANTIKAROQV, Vladimir. Real options: A practitioner’s
Guide. Texere, New York: v. 368, 2001.

COX, John; ROSS, Stephen; RUBINSTEIN, Mark. Option pricing A simplified
approach, p. 230, 1979.

DAMODARAN, Aswath. Financas Corporativas: Teoria e Pratica. 2° edigao,
2004.

EURELECTRIC. Charging infrastructure for electric vehicles: A
EURELECTRIC position paper, p. 3, 2016.

HADDADIAN, Ghazale, KHODAYAR, Mohammad. Accelerating the Global
Adoption of Electric Vehicles: Barriers and Drivers. The Electricity Journal, p.
57, 2015.

INTERNATIONAL ENERGY AGENCY. Global EV Outlook 2016. Beyond
one million electric cars, 2016.

ITO, Nobuyuki; TAKEUCHI, Kenji; MANAGI, Shunsuke. Willingness-to-pay
for infrastructure investments for alternative fuel vehicles, p. 7, 2013.

MULLAN, Jonathan; HARRIES, David; BRAUNL, Thomas; WHITELY,
Stephen. The technical, economic and commercial viability of the vehicle-to-
grid concept. Energy Policy, 2012.

NATIONAL RESEARCH COUNCIL. Transitions to Alternative Vehicles and
Fuels. The National Academies Press, 2013.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1512743/CA

62

NIGRO, Nick; FRADES, Matt. Business Models for Financially Sustainable
EV Charging Networks. Center for Climate and Energy Solutions, 2015.

PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO. Secretaria Especial de
Concessdes e Parcerias Publico-Privadas. Edital para a Concessdo de Uso de
Espaco Publico, com Encargos de Implantacdo, Manutengdo e Operacdo do
Sistema de Compartilhamento de Veiculos Elétricos do Municipio do Rio de
Janeiro - RJ, 2015.

SCHROEDER, Andreas; TRABER, Thure. The economics of fast charging
infrastructure for electric vehicles. Energy Policy, 2012.

SAMUELSON, Paul. Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly. Industrial Management Review, p. 44. 1965.

BLOOMBERG NEW ENERGY FINANCE. Disponivel em:
<https://about.bnef.com/blog/electric-vehicles-to-be-35-of-global-new-car-sales-
by-2040/> Acesso em: 21/07/2016.

BLOOMBERG NEW ENERGY FINANCE. Disponivel em:
<https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-09/brooklyn-to-avoid-
blackouts-with-utility-disrupting-microgrids> Acesso em: 20/07/2016.

BLOOMBERG NEW ENERGY FINANCE. Disponivel em:
<https://www.bloomberg.com/features/2016-ev-oil-crisis/> Acesso em:
23/07/2016.

CHARGEPOINT. Disponivel em: <na.chargepoint.com/charge_point> Acesso
em: 10/05/2016.

CLEANTECHNICA. Disponivel em:
<http://cleantechnica.com/2015/09/27/some-non-tesla-evs-may-finally-get-tesla-
supercharger-access/> Acesso em: 15/06/2016.

CNN. Disponivel em: <http://money.cnn.com/2015/12/23/autos/oil-opec-demand-
electric-cars/> Acesso em: 10/06/2016.

O GLOBO. Disponivel em: <http://oglobo.globo.com/brasil/brasil-firma-acordo-
com-eua-para-eliminacao-do-desmatamento-ilegal-16605764>  Acesso  em:
15/07/2016.

PLUGINCARS. Disponivel em: <http://www.plugincars.com/electric-car-quick-
charging-guide.html> Acesso em: 06/09/2016.

TESLA MOTORS. Disponivel em: https://www.teslamotors.com/supercharger
Acesso em: 07/08/2016.

TESOURO DIRETO. Disponivel em: <tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto>
Acesso em: 03/09/2016.


https://www.teslamotors.com/supercharger
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1512743/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 1512743/CA

Anexo 1
DRE

S milhdes 2.016 2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Receita Bruta - 29,80 35,76 42,91 51,50 61,80 74,16 88,99 106,78 128,14 153,77
Markup Recarga Simples | 300% [ 300% 300% i 300% | 300% [ 300% | 300% i 300% i 300% 300%
Markup Recarga Rapida 1 600% i 600% H 600% i 600% i 600% i 600% 600% i 600% | 600% 600%
Postos de Recarga Simples

Numero de Postos i 400 i 400 400 400 400 | 400 ] 400 400 i 400 | 400
Taxa de Utilizacdo i 9% { 11% 1 13% i 16% i 19% | 22% i 27% i 32% i 39% | 46%
kW consumidos no ano - 10.406.880 12.488.256 14.985.907 17.983.089 21.579.706 25.895.648 31.074.777 37.289.733 44.747.679 53.697.215
Tarifa RS/kW - 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10
Receita Bruta RS - 21.854.448 26.225.338 31.470.405 37.764.486 45.317.383 54.380.860 65.257.032 78.308.438 93.970.126 112.764.151
Postos de Recarga Rapida
Numero de Postos i 48 | 48 i 48 i 48 48 | 48 i 48 i 48 | 48 | 48
Taxa de Utilizacdo i 9% | 11% 13% i 16% i 19% | 22% ] 27% i 32% i 39% | 46%
kW consumidos no ano - 1.892.160 2.270.592 2.724.710 3.269.652 3.923.583 4.708.300 5.649.959 6.779.951 8.135.942 9.763.130
Tarifa R$/kwW - 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20
Receita Bruta RS - 7.947.072 9.536.486 11.443.784 13.732.540 16.479.048 19.774.858 23.729.830 28.475.796 34.170.955 41.005.146
Impostos (4,25) (5,10) (6,12) (7,34) (8,81) (10,57) (12,68) (15,22) (18,26) (21,91)
PIS/Cofins - (2,76) (3,31) (3,97) (4,76) (5,72) (6,86) (8,23) (9,88) (11,85) (14,22)
Iss - (1,49) (1,79) (2,15) (2,57) (3,09) (3,71) (4,45) (5,34) (6,41) (7,69)
Receita Liquida 25,55 30,67 36,80 44,16 52,99 63,59 76,31 91,57 109,88 131,86
Despesas e Custos totais - (26,51) (28,23) (20,29) (32,77) (35,75) (39,32) (43,60) (48,75) (54,92) (62,32)
Despesas - (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00) (4,00)
Custos Fixos
Postos de Recarga Simples
Manutencdo - (9,50) (9,50) (9,50) (9,50) (9,50) (9,50) (9,50) (9,50) (9,50) (9,50)
Seguro - (1,58) (1,58) (1,58) (1,58) (1,58) (1,58) (1,58) (1,58) (1,58) (1,58)
Postos de Recarga Rapida
Manutengdo - (2,41) (2,41) (2,41) (2,41) (2,41) (2,41) (2,41) (2,41) (2,41) (2,41)
Seguro - (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)
Opex
Postos de Recarga Simples
Gasto com Energia - (7,28) (8,74) (10,49) (12,59) (15,11) (18,13) (21,75) (26,10) (31,32) (37,59)
Postos de Recarga Rapida
Gasto com Energia - (1,32) (1,59) (1,91) (2,29) (2,75) (3,30) (3,95) (4,75) (5,70) (6,83)
EBITDA (0,95) 2,44 6,50 11,38 17,24 24,27 32,70 42,82 54,97 69,54
Depreciagdo - (9,93) (9,93) (9,93) (9,93) (9,93) (9,93) (9,93) (9,93) (9,93) (9,93)
EBT - (10,88) (7,49) (3,42) 1,46 7,32 14,34 22,78 32,90 45,04 59,61
IR/CS - - - - (0,50) (2,49) (4,88) (7,74) (11,18) (15,31) (20,27)
Lucro/Prejuizo do Exercicio - (10,88) (7,49) (3,42) 0,96 4,83 9,47 15,03 21,71 29,73 39,34
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Anexo 2

Fluxo de Caixa

64

RS milhdes 2024 2025

Fluxo de Caixa (99,46) (0,95) 2,44 6,50 10,89 14,75 19,39 24,96 31,64 39,65 49,27
Lucro/Prejuizo do Exercicio - (10,88) (7,49) (3,42) 0,96 4,83 9,47 15,03 21,71 29,73 39,34
Investimentos Postos de Recarga Sin (79,17) - - - - - - - - - -

Posto de Recarga (79,17) - - - - - - - - -
Investimentos Postos de Recarga Raj (20,09) - - -

Posto de Recarga (20,09) - - - - - - - - -
Investimento escritorio (0,2) - - - - - - - - - -
Depreciagdo - 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93
Fluxo de Caixa descontado (99,46) (0,85) 1,94 4,63 6,92 8,37 9,82 11,29 12,78 14,30 15,86
Fator de desconto 1,00 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51 0,45 0,40 0,36 0,32
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