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RESUMO

Embora a discusséo sobre a mobilidade urbana envolva as modalidades de transporte de massa,
a maioria das cidades ainda se valem das frotas de 6nibus. Esta pesquisa objetiva apresentar um
modelo que propde identificar 0 momento que podera ser exercida a opcdo de vender ou
comprar um veiculo usado da frota de dnibus do sistema de transporte pablico urbano, por meio
da aplicacdo da Teoria de OpcOes Reais (TOR). Pesquisas apontam que quando o veiculo €
novo os custos de manutencdo sdo baixos, cobrindo basicamente as revisdes de rotina e a
substituicdo de componentes, porém depois de certa idade, esses custos vdo aumentando. Neste
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sentido uma davida que sempre surge é decidir o momento adequado para adquirir ou se
desfazer de um veiculo usado. A teoria utilizada neste estudo, a TOR, foca no Modelo Binomial
em Tempo Discreto. Metodologicamente, o estudo foi desenvolvido com dados reais de um
caso especifico de frota de dnibus que serviu de suporte para a construcdo e teste do modelo
proposto e apoiou-se em dados de uma empresa de 6nibus tradicional do Espirito Santo. O
modelo proposto é validado por meio de exemplo numérico que identifica 0 momento para a
tomada de decisdo. No caso em estudo o modelo apresentou 0 momento da opc¢éo a partir do
final do segundo ano de uso do dnibus. A metodologia aplicada e os resultados encontrados
despertam para a necessidade dos gestores terem informacdes decorrentes dos dados das frotas
e poderem tomar decisdes mais seguras, especialmente o momento “ideal” para substituicao da
frota. Para o poder publico, estudos dessa natureza podem gerar subsidios a elaboracdo de
normativos pelas agéncias reguladoras com vistas ao atendimento pelas concessionérias e de
parcerias publico-privado.

Palavras-chave: Custo de manutencdo. Substituicdo de frota. Teoria das opcdes reais.
Transporte publico urbano.

ABSTRACT

Although the discussion on urban mobility involves the mass transportation modalities, most
cities still trust on bus fleets. This research aims to present a model that proposes to identify the
moment that may be made the option to sell or buy a used vehicle from the fleet of buses of
urban public transport system, through the application of Real Options Theory (TOR). Research
indicates that when the vehicle is new maintenance costs are low, basically covering the routine
reviews and component replacement, but after a certain age, these costs grow. In this sense a
question that always arises is to decide the appropriate time to acquire or dispose of a used
vehicle. The theory used in this study, TOR, focuses on the Binomial Model in Discrete Time.
Methodologically, the study was carried out with real data of a particular case of the bus fleet
that served as support for the construction and testing of the proposed model and relied on data
from a traditional bus company of the Espirito Santo state. The proposed model is validated
through a numerical example that identifies the time for decision making. In the case study, the
model showed the time of the option as of the end of the second year of use of the bus. The
methodology and the results awaken to the need for managers to have information resulting
data fleets and can make safe decisions, especially the "ideal" time for fleet replacement. For
the government, this kind of studies can generate data drafting normative regulatory agencies
in order to meet the dealers and public-private partnerships.

Keywords: Cost of maintenance. Replacement fleet. Theory of real options. Urban public
transport.

RESUMEN

Aunque la discusion sobre la movilidad urbana supone la masa modal, la mayoria de las
ciudades todavia vale la pena de flotas de autobuses. Esta investigacion tiene como objetivo
presentar un modelo que propone identificar el momento en que puede ejercer una opcion para
vender o comprar un vehiculo usado de la flota de autobuses de transporte publico urbano, a
través de la aplicacion de la Teoria de Opciones Reales (TOR). Las investigaciones indican que
cuando el vehiculo es nuevo los costos de mantenimiento son bajos, que cubre basicamente las
revisiones de rutina y reemplazo de componentes, pero después de una cierta edad, estos costos
estan creciendo. En este sentido, una pregunta que siempre surge es decidir el momento
adecuado para la suscripcion o compra de un vehiculo usado ya. La teoria utilizada en este
estudio, TOR, se centra en el modelo binomial en tiempo discreto. Metodoldgicamente, el
estudio se realizd con datos reales de un caso particular de la flota de autobuses que servia de
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apoyo a la construccion y prueba del modelo propuesto y se basé en datos de una compafiia de
autobuses tradicionales en el estado de Espirito Santo. EI modelo propuesto es validado a través
de un ejemplo numérico que identifica el momento de la toma de decisiones. En el estudio de
caso, el modelo mostr6 el momento de la opcion a partir del final del segundo afio de uso del
autobus. La metodologia y los resultados se despiertan a la necesidad de que los directivos
tengan la informacion resultante flotas de datos y puedan tomar decisiones educadas,
especialmente el "ideal" para el tiempo de renovacion de la flota. Para el gobierno, tales estudios
pueden generar datos para la preparacion de los organismos reguladores normativos con el fin
de cumplir con los comerciantes y las asociaciones publico-privadas.

Palabras clave: El coste de mantenimiento. Flota reemplazo. Teoria de las opciones reales. El
transporte publico urbano.

1 INTRODUCAO

S&o muitas as discussdes sobre os problemas de mobilidade urbana nas grandes cidades
do Brasil e do mundo. Percebe-se que, aos poucos, ha um direcionamento para as modalidades
metrovidrias como Metrd, Bus Rapid Transit (BRT) e Veiculo Leve sobre Trilho (VLT)
(BRINCO, 2012). No Brasil, embora bastante discutida a implementacao desses projetos sao
ainda muito lentos e muito dependentes da vontade politica dos governantes (PEREIRA, 2011).
Neste sentido o que ainda prevalecem sdo grandes frotas de 6nibus atendendo a maioria das
cidades brasileiras.

Companhias de transito com grandes frotas de 6nibus e orcamentos limitados buscam
um mecanismo robusto de alocacgdo de recursos para manter o padréo do servico publico. No
entanto, a alocacdo de recursos ideal para a compra, operacdo e manutencdo de uma frota de
Onibus € um processo decisorio complexo (MISHRA et al., 2013, p. 111).

Feldens et al. (2010, p. 2) explicam que no processo de decisdo as empresas do setor de
transporte urbano devem buscar o uso eficiente dos ativos fixos vinculado a uma politica bem
estruturada de avaliacdo e substituicdo da frota. J& Murty e Naikan (1995) destacam a
importancia da analise do custo de manutencdo em relacdo a disponibilidade do ativo e o lucro
da empresa.

Feng e Figliozzi (2012) contribuem explicando que, por um lado, a substitui¢éo de frota
de veiculos antigos por novos, por exemplo, pode reduzir os custos de manutencéo, pois, quanto
maior a idade do 6nibus maior esse custo. Por outro lado, a substituicdo de frota aumenta
significativamente os custos de capital.

Essa questdo, observada por Feng e Figliozzi (2012, p.2), pode tornar-se
significativamente mais complicada quando as decisdes de substituicdo tém de ser feitas em
grandes frotas, e quando o orcamento e as restricdes de demanda tem que ser considerados. No
entanto, os autores frisam sobre a necessidade de se encontrar o momento ideal da substituicdo
de frota que minimiza o custo total liquido ao longo de um horizonte de tempo.

Diante do exposto, se 0s custos de manutencdo aumentam de acordo com a evolucéo da
idade média da frota e se a evolucdo dos custos correspondentes deve ser limitada para nédo
onerar demasiadamente o fluxo de caixa, estabelece-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o
momento em que podera ser exercida a op¢do de comprar ou vender um veiculo da frota de
onibus do sistema de transporte pablico urbano a fim de otimizar os custos?

Estudos sobre substituicdo de frota para otimizag&o dos custos séo apresentados pela
literatura, como os estudos de Feldens el al. (2010), Zambujal-Oliveira e Duque, (2010), Feng
e Figliozzi (2012) e Mishra et al. (2013) que demonstram metodologias para alcangar o objetivo
de identificar o momento ideal para se realizar a substituicao.
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Esta pesquisa, por sua vez, apresenta no estudo do caso uma abordagem metodoldgica
recomendada por Feldens (2006) utilizando Op¢des Reais (TOR) para politica de substituicao
de equipamentos aplicada ao sistema de transporte publico urbano por uma empresa publica de
transporte urbano.

A Teoria das Opgdes Reais (TOR) como base metodoldgica, mostra-se adequada,
devido ao objeto de estudo, o énibus, estar envolvido em um contexto de irreversibilidade de
investimento, incertezas e flexibilidades em relacéo a politica de substituicéo da frota, variagdo
dos precos insumos, insegurancas técnicas, fluxo de caixa gerado, prestacdo de servico de
transporte publico urbano, flutuacdo do valor de mercado, dentre outras variveis.

A metodologia propde primeiramente, o calculo do valor esperado do Onibus e
posteriormente a comparagdo com o valor de mercado. E numa abordagem de opc¢des reais se
estabelece a analise da opcdo mais rentavel, qual seja: comprar ou vender o 6nibus.

Neste contexto, o objetivo desta pesquisa é apresentar uma metodologia para identificar
0 momento em que podera ser exercida a op¢do de vender ou comprar um veiculo da frota de
onibus do sistema de transporte publico urbano por uma empresa publica de transporte urbano.

Este estudo ird analisar o caso do sistema de transporte pablico urbano de uma Empresa
de transportes urbanos da Grande Vitdria (ES). Essa permissionaria vem adotando a idade
média do sistema de frota de 6nibus convencional de 4,2 anos em média, estabelecida por
sugestdo de estudos realizados em outros Estados (COMPANHIA DE TRANSPORTES
URBANOS DA GRANDE VITORIA, 2008).

O estudo justifica-se por aplicar a metodologia da TOR num contexto de otimizacao de
resultados e na tomada de decisdo, com um modelo proposto que considera a irreversibilidade,
incerteza e flexibilidade no segmento de transportes publico de passageiros. A aplicagdo do
modelo pode ser util de forma mais ampla na discussao dos problemas de mobilidade urbana.
O Brasil vive atualmente grandes desafios, especialmente decorrente dos grandes eventos
previstos (como Capa do Mundo e Olimpiadas) em que muitas iniciativas de Parcerias Publico-
Provado vem sendo concretizadas (GUIMARAES NETO, 2010). Esses novos modelos exigem
informacBes mais oportunas e precisas para o0 processo de tomada de decisdo. Neste sentido a
TOR aplicada a questdo da mobilidade urbana pode ajudar na definicdo dos varios trade off
atrelados a gestéo.

Este artigo daqui pra frente esta estruturado da seguinte maneira: A secdo 2 apresenta
uma revisdo teorica sobre os fundamentos que conformam o tema. A sec¢do 3 traz uma descricao
da metodologia proposta. A secdo 4 apresenta 0 modelo proposto e os resultados da analise
metodoldgica. A secdo 5 apresenta as consideragdes finais sobre a pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Sistema de Transporte Publico Urbano

O servigo publico ¢é definido como “[...] todo aquele prestado pela administragéo ou por
seus delegados, sob normas e controles estatais, para satisfazer necessidades essenciais ou
secundarias da coletividade ou simples conveniéncia do Estado” (MEIRELLES, 2000).

Desta forma, a Constituicdo Federal, em seu artigo 175 (BRASIL, 1988), estabelece a
incumbéncia junto ao Poder Publico da prestacdo de servigos publicos. Tais servi¢os poderdo
ser prestados diretamente pelo poder publico ou sob o regime de concessao ou permissao.

No Brasil, de acordo com Magalhdes (2001) em se tratando de transporte publico, o
modelo adotado na maioria das cidades brasileiras, em relacdo aos operadores, é a prestacao de
servigo publico sob o regime de concessdo ou permissao. Assim, Aragdo e Figueiredo (1993)
denominam de atores intervenientes as partes que compdem o sistema de transporte publico
urbano no Brasil. Estes participantes sdo 0 governo, 0s usuarios do sistema, as operadoras do
sistema e a comunidade em geral.
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Magalhdes (2001) acrescenta que o transporte urbano por 6nibus é considerado um
servico publico e na maioria das cidades brasileiras, exerce o papel de modalidade
preponderante para a satisfagdo diaria das necessidades de locomogdo da parte consideravel
populacéo. Por ser um servico publico, o transporte coletivo necessita de um modelo de gestéo
para definir a atuacdo do Poder Publico na &rea de transporte, particularmente na relagdo com
os operadores publicos ou privados. Essa gestdo determina como se processam as politicas
tarifarias, bem como as atividades de fiscalizagdo, remuneracdo dos operadores, e atividades de
planejamento operacionais (MAGALHAES, 2001).

No que tange ao planejamento operacional, o Onibus se torna o foco principal das
estratégias de alocacao de recursos com foco na minimizacdo dos custos e prestacdo de um
servigo excelente.

Mishra et al., (2013) explicam que as agéncias de transporte publico urbano necessitam
de um mecanismo robusto de alocagéo de recursos para operar e manter a frota de onibus dentro
das restricGes orcamentarias propostas pelo governo. Idealmente, um 6nibus que completa sua
vida 0til precisa ser substituido, entretanto, as agéncias nem sempre possuem fundos
disponiveis para aquisicdo de novos onibus, portanto os gestores utilizam de diferentes
alternativas incorrendo em custos de manutencao para prolongar a vida atil do ativo (MISHRA
et al., 2013). No entanto, esta ndo € uma solucdo permanente, uma vez que apenas adia a
substituicdo do Onibus. Portanto, a decisdo em relacdo a substituicdo ou reabilitagdo de uma
frota de 6nibus se torna um aspecto critico da gestao da frota de transito.

Feldens et al., (2010, p. 26) afirmam que “em empresas do setor de transporte urbano, o
uso eficiente dos ativos fixos esta vinculado a uma politica bem estruturada de avaliacdo e
substitui¢ao de frota”. Os autores frisam que a gestdo da empresa deve otimizar a geragao de
lucro por meio da definicdo do momento certo para a substituicdo do ativo em determinado
periodo de tempo.

Embora a substituicdo da frota seja a opcdo mais desejavel do ponto de vista da
qualidade, as restricbes orcamentarias impdem um desafio a estes gestores para encontrarem
uma combinacdo 6tima entre os custos de manutencdo e os custos de substituicdo da frota
(MISHRA et al., 2013, p. 111).

2.2 Custos de Manutencao no Sistema de Transporte Publico Urbano

A operacionalizacao do sistema de transporte publico urbano desencadeia a realizagédo
de varios custos que necessitam de controle permanente e eficiente. Segundo Freitas e Resende
Filho (2006), o gerenciamento de todos os custos deve ser cuidadosamente monitorado.

Os custos relacionados ao sistema de transporte publico urbano sdo: combustiveis,
lubrificantes, rodagem, depreciacdo de veiculos, remuneracdo de veiculos, remuneracdo de
maquinas, equipamentos, instalacdo e almoxarifado, pecas e acessorios, despesa de pessoal de
operacdo e manutencdo, despesas administrativas, beneficios e uniforme, manutencdo de
bilhetagem eletrénica e portaria. (COMPANHIA DE TRANSPORTES URBANOS DA
GRANDE VITORIA, 2008).

Freitas e Resende Filho (2006), no entanto, afirmam que na gestdo de custeio o
monitoramento dos custos de manutengdo por meio de acompanhamento, registro e controle é
importante para a vitalidade da empresa.

Peres e Lima (2008) defendem que a manutencéo é uma ferramenta estratégica para as
empresas e quando aplicadas de forma eficiente pelos gestores podem reduzir os custos e criar
vantagem competitiva.

Uma analise tedrica da gestdo de manutencdo de frotas de veiculos foi feita por Campos
e Belhot (1994, p.173) e observaram sobre a necessidade do estabelecimento do plano de
manuten¢do que deve visar “a adogdo de politicas de manutencao apropriadas para as operagdes
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de reparo, substituicdo e recondicionamento dos sistemas e componentes, de modo que 0
processo decisorio seja 0 maior favorecido”.

O plano de manutencao deve estar em conformidade com a estratégia
de controles de recursos adotada pela empresa, uma vez que o custo de
manutencdo influencia sensivelmente as estruturas organizacionais e
administrativas vigentes (CAMPOS; BELHOT, 1994, p. 173).

De acordo com Marcorin e Lima (2003), o gerenciamento do custo de manutengéo
reflete a estratégia empresarial, aumenta o lucro, melhora o aproveitamento das maquinas e
equipamentos, a confiabilidade e a qualidade dos servicos prestados, dentre outros objetivos,
resumidamente uma boa gestdo de custos de manutencdo impacta na qualidade, produtividade
e disponibilidade de bens e servigos prestados.

Murty e Naikan (1995) desenvolveram um modelo em que indicam até quando é
lucrativo para a empresa incorrer nos custos de manutencéo para ter garantia da disponibilidade
total e integral do seu ativo. Os autores analisaram a possibilidade econdmica da disponibilidade
total de um ativo em relagéo ao custo de manutencao e o lucro liquido da empresa, propondo o
limitador de valor desta disponibilidade, como mostrado na Figura 1:

Lucro A Custo da manutencéo

——— Maximo lucro
lucro :

Lucro zero

4

Ponto étimo de
disponibilidade

B
100% disponibilidade

Figura 1 - Lucro versus disponibilidade
Fonte: Murty e Naikan (1995) apud Marcorin e Lima (2003).

Desta forma, Murty e Naikan (1995) apresentam uma técnica que propde uma gestéo de
custos que alcanca um ponto 6timo de disponibilidade para os equipamentos sem que acarrete
perdas econdmicas acentuadas.

Valente et al., (2003) afirmam que a empresa deve possuir uma frota com maior idade
possivel, em boas condi¢des de uso, com boa produtividade, reducdo de custos e bom resultado
econbmico, a0 mesmo tempo, ausente de problemas que resultem em reparos e no
comprometimento técnico, econémico e de seguranca da frota.

Logo, se faz necessario analisar a temporalidade da evolucdo diretamente proporcional
que ocorre entre a variavel custo de manutencdo com a variavel idade média da frota, para
verificar em até que ponto a empresa deve incorrer em custos para manter o automovel ou fazer
a sua substituicdo por um veiculo novo.

2.3 Politica de Substituicao de Frota

Um dos primeiros trabalhos aplicados na area de substituicdo de frota de veiculos foi o
de Smith (1957), no qual foi avaliado ndo somente a politica ideal, mas também, as
caracteristicas ideais dos veiculos a serem utilizados. Depois, vieram muitos outros estudos,
sempre buscando uma melhoria dos critérios a serem adotados.
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Feldens (2006) efetuou um estudo de revisdo na &rea de substituicdo de frota, onde
compara os trabalhos de substituicdo de frota mais antigos com 0s mais recentes. Nessa
comparacao, evidenciou-se que os trabalhos mais antigos apresentavam modelos estaticos que
utilizavam horizontes infinitos, ao passo que os trabalhos mais recentes possuem modelos que
utilizam sistemas de apoio a decisdo, programacao dinamica ou linear e consideram a incerteza
e flexibilidade.

Em seu estudo, Hartman e Keles (2004) afirmam que a maioria das frotas exige certo
numero de ativos para atender as necessidades de servicos, porém as empresas estdo sujeitas a
limitagcOes de orgamento de capital e economias de escalas.

Assim, a implantacdo de uma politica de substituicdo de frota depende, sobretudo, da
analise dos resultados combinatorios do ativo individual e em grupo, considerando economia
de escala, restri¢cbes da demanda e restricbes orcamentarias. (HARTMAN; KELES, 2004).

Hartman e Keles (2004) ainda apontam outros fatores importantes que devem ser
considerados numa politica de substituicdo de frota, tais como, existéncia de multiplos
fornecedores, preco de compra determinado pelo mercado, fatores externos como
regulamentacfes governamentais ou concorréncia, politicas ambientais diretas e indiretas e
igualdade de acesso para idosos e deficientes.

Desta forma, ao se implantar uma politica de substitui¢do de frota restrita a mensuragédo
do desgaste pela depreciacdo do ativo, podera resultar na elaboracdo de uma politica com um
critério pouco prudente (HARTMAN; KELES, 2004).

A literatura internacional apresenta uma abordagem bem avangada sobre modelos que
indicam o momento da substituicdo de frota que otimizem os custos (FENG; FIGLIOZZI,
2012).

Feldens et al., (2010) apresenta uma metodologia para a substituicdo de frotas de 6nibus
por meio da integragdo de critérios econdmicos e ndo-econdmicos. Aspectos econdmicos séo
contemplados por indicadores econdmicos e fluxo de caixa, utilizando custos de aquisicéo e
manutencdo da frota, entre outros. Aspectos ndo-econdmicos sdo representados por decisdes
estratégicas e de gestdo, sendo avaliados por intermédio de ferramentas de decisdo multipla. A
metodologia proposta possibilitou avaliagdo detalhada do desempenho dos onibus atuais frente
a potenciais substitutos, viabilizando constante monitoramento dos ativos da empresa e
assegurando elevados niveis de servico ao cliente. A metodologia € ilustrada em uma empresa
publica de transporte urbano.

Feng e Figliozzi (2012) realizaram um estudo de caso no Estado de Washington, EUA,
comparando, por meio da aplicacdo de um modelo de otimizagdo da substituicdo de frota, dois
diferentes modelos de dnibus: os que sdo abastecidos com diesel convencional e os hibridos. A
escolha se justifica por levarem em consideracdo que 0s custos de: compra, operacionais por
quildmetro e de manutencdo variam entre 0s modelos. Para andlise dos dados os autores
desenvolveram um modelo de otimizacdo deterministico, considerando varios cenarios e
analise de sensibilidade das variaveis. Os resultados ndo determinaram qual o melhor modelo
global, no entanto, forneceram informacdes aos gestores da melhor estratégia de substituicdo
considerando os cenarios analisados.

Mishra et al., (2013) analisaram o sistema de frota do Estado de Michigan (USA) para
propor um modelo de otimizagdo que identifique a distribuicdo 6tima de recursos entre as
diferentes op¢des de ‘melhoria de vida da frota’ (reabilitagdo, remanufatura ou substitui¢ao). O
objetivo do modelo é a minimizacgdo dos custos de investimento, expressa pela variavel NPC,
em oposicdo a maximizacdo da qualidade da frota, expressa pela varidvel TSWARL a fim de
identificar uma opcdes de melhoria que resultem no menor NPC com um TSWARL aceitavel.
O modelo de otimizacdo proposto ofereceu um conjunto de solucdes representando um NPC
minimo para um valor especificado de TSWARL, assim o usuario tem a opcéo de estabelecer
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uma solucdo que atenda sua exigéncia de qualidade para que o NPC seja minimizado (MISHRA
etal., 2013).

Os estudos mais recentes de substituicdo de frota evidenciam as questfes de frotas com
tamanho (ndmero de veiculos), variavel de limites de orcamento e horizontes finitos
(FELDENS et al., 2010). Contudo, com o passar dos anos, a motivacdo dos estudos sobre a
politica de substituicdo de frota ainda ¢ saber qual o tempo “ideal”, para o qual a soma dos
custos com o veiculo atinge o menor valor. Esse tempo "“ideal corresponde a melhor época, em
termos econdmicos, para troca-los, porque o custo total € minimo, estabelecendo, assim, a
necessidade de se conhecer a idade média ideal de substituicdo da frota (VALENTE et al.,
2003).

2.3 Teoria das Opcoes Reais (TOR)

Os primeiros estudos sobre a TOR foram desenvolvidos na década de 70 pelos
pesquisadores Black e Scholes (1973) e Cox, Ross e Rubinstein (1979). Mais tarde estes estudos
sofreram adaptacOes por outros pesquisadores como Dixit e Pindyck (1994) e Copeland e
Antikarov (2001).

Copeland e Antikarov (2001), afirmam que uma opc¢do real é o direito, mas ndo a
obrigacdo de empreender uma acdo, como uma acéo de diferir, expandir, contrair ou abandonar.
Esta opcéo real se efetua a um custo predeterminado que se denomina preco de exercicio, por
um periodo preestabelecido, que se denomina vida da opcéo.

Dixit e Pindyck (1994) usam um exemplo simplificado para demonstrar o conceito de
opcdes reais num modelo binomial em tempo discreto e representa o problema graficamente
por meio de uma arvore de decisdo de dois periodos, conforme Figura 2:

to t1 %) tn

g=0,5 P1=$300 P2 =300 P, =300
Po = $200 <
| =-$1600 P1=$100 P, =100 n=300
Figura 2 — Arvore de Decis&o de dois periodos
Fonte: Dixit e Pindyck (1994)

Assim, a distribuicdo de probabilidade de eventos e avaliagdo de oportunidades futuras
por meio da analise de opc¢des pode ser modelada por meio de uma arvore binomial discreta.
(BRASIL et al., 2007).

Zambujal-Oliveira e Duque (2011) corroboram o uso da metodologia de op¢des reais
com foco na substituigdo de ativos. Os autores fizeram um estudo para investigar 0 momento
Otimo de substituicdo de ativos em um determinado ambiente fiscal com uma dada politica de
depreciacdo. Aplicaram um modelo de minimizagéo dos custos de operacdo e manutencdo, com
base na definicdo do custo anual equivalente, utilizando a metodologia de opg¢des reais. A
metodologia desenvolvida permitiu uma avaliacdo da flexibilidade da analise do processo de
substituicdo, bem como contribuiu para a literatura de opgGes reais através do desenvolvimento
de um modelo de dois fatores com processos brownianos aplicados a substituicao de ativos.

Portanto, com base metodoldgica a Teoria das Opgbes Reais (TOR) mostrou-se
adequada para problemas que envolvem substituicdo de ativos por meio do modelo binomial
em tempo discreto, uma vez que a analise de vender ou comprar um 6nibus € uma questdo de
opcdes reais, possuindo as trés condicdes basicas para a precificacdo de uma opcdo:
irreversibilidade, incerteza e flexibilidade.
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2.4 Apresentacédo do Estudo de Caso

O sistema de transporte publico urbano operacionalizado no Estado do Espirito Santo é
conceituado na Constituicdo Estadual, em seu art. 227, como servigo essencial e de obrigacao
do poder publico (ESPIRITO SANTO, 1989). Com respaldo da Constituicdo Estadual institui-
se em 1984 a Companhia de Transportes Urbanos da Grande Vitéria (CETURB-GV) como
orgdo representativo do poder publico estadual. O objetivo da Ceturb-GV é conceder, planejar,
contratar e gerenciar o sistema de transporte publico de passageiro da Regido Metropolitana da
Grande Vitoria (ESPIRITO SANTO, 1984).

Os usuarios do sistema e a comunidade em geral também compdem o sistema de
transporte pablico urbano, pois além de utilizar o sistema também o avalia, segundo o artigo n.
226, da Constituicdo Estadual, e Lei n. 3.693. (ESPIRITO SANTO, 1984).

Assim, se confirma a atuacdo dos atores intervenientes citados por Aragao e Figueiredo
(1993) ao verificar a interacdo entre governo, empresas permissiondrias, usuarios do sistema e
a comunidade em geral. Esses atores intervenientes do sistema de transporte publico urbano por
onibus interagem entre si de forma simultanea e pela propria natureza das suas missdes possuem
seus préprios objetivos.

Além da Ceturb-GV ha também as empresas permissionarias que executam todo o
servico de transporte publico urbano, como estabelece a Constituicdo Estadual, em seu artigo
n. 210, e a Lei n. 3.693 (art. 6°) (ESPIRITO SANTO, 1984).

A permissionaria estudada nesta pesquisa atua no sistema metropolitano que interliga
cinco dos sete municipios que compdem a Regido Metropolitana. Este sistema é denominado
Transcol que foi institucionalizado em 1990 como um sistema de transportes urbanos da
aglomeracdo urbana da Grande Vitoria com a funcéo de integrar a estrutura tronco-alimentadora
por meio de terminais urbanos, estrategicamente localizados, e permitir que o usuario se
desloque por varios trechos da Grande Vitdria pagando uma Gnica tarifa (ESPIRITO SANTO,
1985).

A permissionéria possui uma frota de 144 6nibus, conforme posicdo datada em 18 de
outubro de 2009, sendo que desse total 126 énibus sdo do tipo convencional. Estes dnibus foram
adquiridos nos anos de 1999, 2001, 2006 e 2007, direto da fabrica. A frota desta empresa
permissionaria representava em 2008, cerca de 9,2% de toda a frota do sistema de transporte
publico urbano (COMPANHIA DE TRANSPORTES URBANOS DA GRANDE VITORIA,
2008).

Atualmente, o sistema de transporte publico urbano da Grande Vitéria adota a idade
média do sistema de frota de 6nibus convencional de 4,2 anos em média (COMPANHIA DE
TRANSPORTES URBANOS DA GRANDE VITORIA, 2008). Essa idade média foi
convencionada por meio de sugestdo de estudos realizados em outros Estados e é fortemente
influenciada por cenérios politicos, econdmicos e financeiros.

3 METODOLOGIA

O estudo foi desenvolvido com dados reais de um caso especifico de frota de 6nibus que
serviu de suporte para a construcdo e teste do modelo proposto e apoiou-se em dados de uma
empresa de Onibus tradicional do Espirito Santo.

Optou-se pelo estudo do 6nibus de modelo convencional por ser 0 mais representativo
da frota total do sistema de transporte publico urbano da permissionaria (COMPANHIA DE
TRANSPORTES URBANOS DA GRANDE VITORIA, 2008).

A empresa permissiondria estudada possui uma frota de 144 6nibus, conforme posicao
datada em outubro de 2009, sendo que desse total, 126 énibus sdo do tipo convencional. A frota
dessa empresa representa 9,2% de toda a frota do sistema de transporte publico urbano.
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A técnica de coleta de dados utilizada foi a pesquisa documental. Os dados analisados
sdo provenientes de relatérios fornecidos pelo setor contabil e de manutencdo da empresa
estudada com informac@es referentes ao fluxo de caixa e as demonstracGes de resultado dos
anos de 2007 a 2009. Foi obtido, também, o custo de capital da empresa por meio dos contratos
que indicavam a taxa de remuneracdo do capital préprio e de terceiros.

As variaveis econdmicas do fluxo de caixa foram isoladas e foram consideradas somente
as movimentacdes com impactos financeiros da demonstracdo de resultado, ou seja, néo foi
considerado, por exemplo, os valores de depreciacdo e valores da reserva de reavaliacdo de
ativos.

No setor de manutencdo da empresa pesquisada foi identificada manutencdo do tipo
preventiva e manutencgéo do tipo corretiva, sendo que, os dados de custeio dessas manutengdes
sdo apurados por veiculo diariamente. Dessa forma, ao se obter os dados no setor de
manutencdo, esses foram categorizados na seguinte ordem: informacdo da caracteristica do
onibus convencional (n°. placa e n°. chassis); data de aquisicao; custo mensal de manutencgéo
por veiculo, dos anos de 2007, 2008 e 2009 (periodo preliminar), fluxo de caixa operacional
gerado por veiculo, custo de capital da empresa e valor de mercado do 6nibus.

Ressalta-se ainda que os custos de manutencdo analisados sdo pecas e acessorios,
rodagem, lubrificantes e mao-de-obra e representam os itens de custo de manutencédo
relacionados ao sistema.

4 APLICAQAO DO MODELO PROPOSTO E RESULTADOS ENCONTRADOS

A primeira etapa da aplicacdo do modelo proposto é o calculo do valor esperado por
onibus que tende a ser decrescente com o passar do tempo, pois o fluxo de caixa do periodo
decresce devido a evolugédo do custo de manutencdo com o passar dos anos.

Como segunda etapa, busca-se o valor de mercado, considerando que o valor de
mercado do 6nibus também tende a decrescer com a evolucéo do tempo.

Na terceira etapa, identifica-se 0 comportamento do valor de mercado e compara com o
comportamento do valor esperado por dnibus. Nesse momento a analise pode ser desenvolvida
e a tomada de decisdo pode ser exercida.

A opcdo de venda podera ser exercida no ponto em que o valor de mercado superar o
valor esperado do 6nibus, como segue na Figura 3 que ilustra este momento:

valor

Valor de mercado do onibus
Valor esperado do onibus

—

l tempo

Podera exercer
opcao de venda

Figura 3 - Momento da opcéo de venda.
Fonte: Adaptado de Murty e Naikan (1995) apud Marcorin e Lima (2003).
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Em contrapartida, 0 momento de exercer a op¢do de compra sera aquele em que o valor
esperado superar o valor de mercado, como segue na Figura 4:

valor

. ~=<————— Valor esperado do onibus
“““““ Valor de mercado do onibus
l tempo

Podera exercer
opcao de compra

Figura 4 - Momento da opcéo de compra.
Fonte: Adaptado de Murty e Naikan (1995) apud Marcorin e Lima (2003).

Outra ferramenta importante ao se utilizar a TOR €é a arvore binominal discreta,
conforme Figura 5, que segue como exemplo de uma opc¢éo de venda:

Cantinuar
Continuar 4
{ Mo q

Wender

Cantinuar

[RET]

Wandar

RE]
“endar

Figura 5 - Diagrama de &rvore de deciséo.
Fonte: Adaptado de Brealey e Myers (1998).

Diante do exposto o calculo do modelo proposto € detalhado a seguir com uma série de
fluxos de caixa descontados (FCD):

VPL = FC, + FC, =+
@+r) (@+r)
Ou seja:
VPL = FC,
o (L+7),
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Dessa forma estabelece-se uma série futura de fluxos de caixa descontados em que o
modelo resumido € uma variacdo do VPL com série futura de FCD a uma taxa de crescimento
e a um custo de capital:

_ FCt+1(1+ g)+ FCt+1(1+ 9)2 + I:C:t+1(1+ 9)3
' 1+k) A+k)? A+k)?
Formando assim uma progressdo geométrica (P.G.) pela sequéncia numeérica dos fluxos
de caixas gerados:

1rc, = POt 0)+ FCLLUNQ)* | FCu,(+0)’

L+ 1+k )\ 1+k )®

2 3
(_) 1 g FCt — FCt+1 + Zg) + I:c;t+jl_(1+ 39) +
1+ A+k Y 1+k)
Ao subtrair a formula torna-se reduzida:
FC.,1+9)

k —g

FC

FC, =

onde:
FC, = valor esperado do 6nibus

FCM = fluxo de caixa anual por dnibus
g =taxa de crescimento do custo de manutencao

k = custo de capital da empresa

Portanto, ao aplicar a férmula reduzida serd obtido o valor esperado do 6nibus que
guando comparado com o valor de mercado podera ser possivel avaliar as seguintes opcdes:

Se FC (t) > FC (t*) = podera ser exercida opcao de compra

Se FC (t) < FC (t*) = podera ser exercida opc¢do de venda

Se FC (t) = FC (t*) = indiferente vender ou comprar

Onde:

FC (t) = valor esperado do 6nibus

FC (t*) = valor de mercado do 6nibus
Ou seja, quando o valor esperado do 6nibus for maior que valor de mercado podera ser exercido
a opcdo de compra, e ao contrario, quando o valor esperado do 6nibus for menor que valor de
mercado, a opcao de venda podera ser exercida.

4.1 As Variaveis do Modelo

Em relacdo ao modelo proposto, sua implementacdo dependera do célculo das variaveis
explicativas, que sdo: fluxo de caixa anual por veiculo, taxa de crescimento do custo de
manutencdo, custo de capital da empresa e valor de mercado do onibus.

Ao elaborar uma alocacdo de custeio visando obter mais profundidade e alcance dos
resultados, a taxa de crescimento do custo de manutencéo foi calculada de forma ndo constante.
Assim, o modelo proposto, além de considerar a taxa de crescimento do fluxo de manutencao
de forma néo constante, também considera o calculo das variaveis explicativas, fluxo de caixa
anual por veiculo, custo de capital da empresa e valor de mercado do 6nibus.

4.1.1 Fluxo de Caixa Anual por Veiculo
Essa variavel é calculada pela divisdo do Fluxo de Caixa do exercicio pelo nimero de
Veiculos da Frota no ano. A escolha dessa variavel deve-se a variagcdo inversamente
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proporcional que o fluxo de caixa possui com o custo de manutengéo, pois, quanto maior o
custo de manutencdo menor sera o fluxo de caixa obtido pela empresa.
Assim:

|:Canual

FC =———
n°veiculos

t+1

4.1.2 Taxa de Crescimento ndo Constante do Custo de Manutencgéo

Para o calculo da taxa de crescimento do custo de manutengdo (“g”) pode ser
desenvolvido um modelo de regressdo linear multipla.

O resultado obtido por meio dessa regressdo € utilizado na apuragdo do “g”, obtendo a
relacdo do custo de manutencdo (variavel dependente) com a idade da frota (variavel
independente).

O modelo de regressdo linear multipla desenvolvido neste caso é descrito a seguir:

Custo = S, + f,yidade + 5, .idade+ S,.idade+ f,,.idade
onde:
Custo = custo de manutengéo

B, = intersecdo de custo

By -idade = coeficiente variagéo por idade de veiculos adquiridos — ano de 1999
By -1dade= coeficiente variacdo por idade de veiculos adquiridos — ano de 2001
Bys-idade = coeficiente variagio por idade de veiculos adquiridos — ano de 2006

By idade = coeficiente variagio por idade de veiculos adquiridos — ano de 2007

O objetivo de desenvolver o modelo de regressdo linear multipla € analisar a variagao
da variavel resposta (variavel dependente) em relacéo a variavel explicativa (independente) de
acordo com a evolucdo dos custos de manutencdo de forma ndo constante em relacédo a idade
do 6nibus, considerando assim, a evolugdo do custo de manutencéo em relacdo ao periodo de
aquisicdo do veiculo.

Ao interpretar o resultado da regressao linear multipla, pode-se verificar um aumento
do custo de manutencdo para cada unidade de acréscimo na idade da frota e um valor constante

B, que refere-se a parcela do custo de manutencéo que néo é afetado pela idade da frota.

O “g” a ser aplicado na formula continua negativo, uma vez que representa o decréscimo
do fluxo de caixa em relacdo ao acréscimo da taxa de crescimento do custo de manutencgao.

Deve-se dividir o resultado do valor da regressdo linear maltipla pela variavel Fluxo de
Caixa Anual por Veiculo, como segue na formula:

g - By + Pogidade + S, .idade+ f,.idade+ f,,.idade

FCt

A varidvel FCté calculada pela divisdo do Fluxo de Caixa do exercicio pelo nimero de
Veiculos da Frota no ano.

4.1.3 Custo de Capital da Empresa
Essa variavel identifica a taxa que remunera todo o capital do investimento, ou seja, a
taxa que remunera tanto o capital de terceiros quanto o capital préprio. Os percentuais do custo
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de capital da empresa séo estimados com base no levantamento da taxa de capital de terceiros
e da taxa de capital proprio da empresa.

k = custo de capital da empresa
4.1.4 Valor de Mercado

A varidvel denominada Valor de Mercado resulta da avaliagdo no mercado de
determinado veiculo. Esse valor dependera de algumas informacdes sobre o veiculo no
momento da avaliagéo. A principal informac&o para a valorizacéo do veiculo refere-se a marca,
modelo e ano de fabricacdo do veiculo.

4.2 Estudo de Caso Quando a Taxa de Crescimento do Custo € ndo Constante

A partir deste topico, todas as informacdes quantitativas tm como fonte os dados da
frota de 126 Onibus do tipo convencional, objeto deste estudo para o desenvolvimento do
modelo proposto.

A aplicacdo do modelo se inicia com a divisdo do fluxo de caixa do ano de 2008 pelo
namero da frota daquele ano, obtendo o valor do fluxo de caixa esperado por dnibus:

FC,, = Fc,am,a, _5.764.689,17 _ 45.751.50
ne.veiculos 126

Aplica-se a formula de regressédo linear multipla para a obtencdo dos dados da evolugéo

do custo de manutencdo para cada unidade de acréscimo na idade da frota:

Custo = f, + fo.ldade + f,,.idade+ f,..idade+ 5,,.idade

Temos entdo o resultado da regressao linear maltipla por ano de aquisi¢do dos veiculos:
Custo =394,15+1.250,51.idade+1.237,32.idade+ 472,01.idade+177,87.idade

O resultado da regresséo linear maltipla indica um aumento do custo de manutengao em
relacdo a cada unidade de acréscimo na idade da frota, a um valor constante cerca de R$ 394,15
(parcela do custo de manutencdo que ndo é afetado pela idade da frota).

Divide-se a seguir o resultado da regressdo pelo valor do fluxo de caixa anual:

g= 394,15+1.250,51.idade+1.237,32.idade+ 472,01.idade+177,87.idade
45.751,50
A composicdo da frota de dnibus possui veiculos fabricados no ano de 1999, 2001, 2006,
2007 e 2008. Assim as taxas de crescimento do custo de manutencdo ndo constante serdo as
seguintes:

~394,15+1.250,51.12 +1.237,32.0+ 472,01.0+177,87.0

=0,34

9o 45.751,50

o - 394,15+1.250,51.0+1.237,32.12+472,01.0+177.87.0 _ o,
o1 45.751,50 '

~39415+1.250,51.0+1.237,32.0+472,01.12+177,87.0 013

Jos 45.751,50 ,

o = 394,15+1.250,51.0+1.237,32.0+ 472,01.0+177,87.12 _
o7 45.751,50 ’

o = 394,15+1.250,51.0 +1.237,32.0 + 472,01.0 +177,87.0 _ 001
08 45.751,50 ’
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Assim apura-se a taxa de crescimento do custo de manutencdo anual, conforme

apresentado na Tabela 1.
TABELA 1: EVOLUGAO TAXAS DE CRESCIMENTO CUSTO MANUTENGAO VARIAGAO POR

ANO.
Ano Veic. Tx. Cresc. Custo “g”
1999 0,34
2001 0,33
2006 0,13
2007 0,06
2008 0,01

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se gque as taxas de crescimento do custo de manutencao confirmam que quanto
maior a idade média da frota, maior sera o crescimento do custo de manutencao.

Importante ressaltar que o célculo do valor presente liquido deve ser efetuado
considerando o resultado da taxa de crescimento do custo de manutencdo “g” como negativo,
uma vez que, esta taxa teme o impacto de decrescer o fluxo de caixa empresarial.

Assim, aplica-se a formula para obter o valor do fluxo de caixa descontado:

Fct = FCt+1(1+ g)

Ao aplicarmos a formula do valor do fluxo de caixa descontado, calcula-se em seguida
o0 valor presente dos fluxos de caixa futuros. Para que o valor presente dos fluxos de caixas
futuros fosse obtido em uma sequéncia anual foi utilizada a interpolacédo linear de valores,
conforme Tabela 2, com o célculo do valor presente liquido dos fluxos de caixas futuros.

TABELA 2: EVOLUGAO FLUXO DE CAIXA GERADO POR TAXA CUSTO MANUTENCAO NAO

CONSTANTE.
Ano VPL Célculo do "'g" Valor Fluxo de Caixa Futuro
2008 45.751,50 (1+(-9) (1-0,01) 0,99 45.293,99
2007 45.751,50 (1+(-9)) (1-0,06) 0,94 43.006,41
2006 45.751,50 (1+(-9) (1-0,13) 0,87 39.803,81
2005 45.751,50 (1+(-9)) (1-0,13) 0,87 39.803,81
2004 45.751,50 (1+(-9) (1-0,13) 0,87 39.803,81
2003 45.751,50 (1+(-9)) (1-0,13) 0,87 39.803,81
2002 45.751,50 (1+(-9) (1-0,13) 0,87 39.803,81
2001 45.751,50 (1+(-9)) (1-0,13) 0,87 39.803,81
2000 45.751,50 (1+(-9) (1-0,33) 0,67 30.653,51

45.751,50.(1+(-0,34))
(0,15-(-0,34))

1999 Vo.(1+0)/(Ki-g) 61.624,47

Fonte: dados da pesquisa.

Os percentuais da taxa de capital de terceiros e da taxa de capital préprio da empresa
objeto do estudo de caso, apds apuracao, foi de cerca de 15% a.a., logo:
K=15% a.a.

Este percentual da taxa de capital de terceiros e da taxa de capital proprio correspondera
ao custo de oportunidade que seréa descontado do valor do fluxo de caixa ano a ano.

Importante citar que o ultimo fluxo de caixa descontado é a perpetuidade do fluxo e o
calculo do valor descontado do fluxo é demonstrado na Tabela 3.
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TABELA 3: EVOLUCAO FLUXO DE CAIXA NO TEMPO COM TAXA CRESCIMENTO CUSTO
MANUTENCAO NAO CONSTANTE.

Ano Valor fluxo gerado
To 198.771.60
T: 183.293.37
T, 167.780.96
T3 153.144.03
T4 138.142.20

Fonte: dados da pesquisa.

Os valores de mercado pesquisados ndo se alteraram e os dados obtidos pela tabela da
Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas, FIPE (2010) levaram em consideragéo:

o Modelo do 6nibus: Convencional com Cambio Manual Adaptado;
o Tipo de Carroceria: Ciferal;

. Marca: Mercedes Benz;

° Chassi: OF 1722;

Ap0s pesquisa os valores de mercado apurados foram apresentados na Tabela 4.

TABELA 4: VALOR DE MERCADO ONIBUS POR ANO.

Ano Valor Tabela FIPE
2008 225.000.00
2007 210.000.00
2006 174.000.00
2005 140.000.00
2004 120.000.00

Fonte: dados da pesquisa.

Calculado os valores do modelo para a tomada de deciséo deve-se comparar o valor
esperado do 6nibus por fluxo de caixa com o valor de mercado, representado na Tabela 5.

TABELA 5: EVOLUCAO FLUXO DE CAIXA E VALOR DE MERCADO COM TAXA
CRESCIMENTO CUSTO MANUTENCAO NAO CONSTANTE.

Ano Valor do fluxo gerado  Valor Tabela FIPE ]
(VFG) (VTF) Diferenca entre VFG e VTF
To 198.771,61 225.000,00 26.228,39 Vr. Mercado Maior
T, 183.293,37 210.000,00 26.706,63 Vr. Mercado Maior
T, 167.780,96 174.000,00 6.219,04 Vr. Mercado Maior
Ts 153.144,03 140.000,00 (13.144,03)  Vr. Mercado Menor
T4 138.142,20 120.000,00 (18.142,20)  Vr. Mercado Menor

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que até o ano t2 o valor do fluxo gerado fica inferior ao valor de mercado,
invertendo-se posteriormente nos anos t3 e t4, conforme ilustra na Figura 6:
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Figura 6 - Valor do Fluxo Gerado com Taxa Custo Manutenc¢&o para Crescimento nao
Constante versus Valor Mercado.
Fonte: Dados da pesquisa.

Logo, para este estudo de caso, a op¢ao a ser exercida é de compra do 6nibus, que podera
ser exercida a partir do final do 2° ano de uso, pois o valor esperado do 6nibus a partir deste
periodo supera o valor de mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo pretendeu apresentar um modelo analitico, por meio da modelagem e
valoracdo da Teoria das Opcdes Reais, que identifica 0 momento em que uma empresa do
sistema de transporte publico urbano deve exercer a opcao de vender e comprar um énibus.

A metodologia apresentada analisou as variaveis de fluxo de caixa, o custo de
manutencdo por veiculos e o custo de capital da empresa, apresentando um modelo que foi
detalhado e testado neste estudo e, posteriormente, comparado com o valor de mercado.

A modelagem da Teoria das Opcdes Reais ao mensurar o valor do dnibus esperado,
permitiu comparar, verificar e testar com o valor de mercado e assim estabelecer uma métrica
de tempo na tomada de decisdo. Conforme apresentado nas analises, para o estudo de caso a
opcao a ser exercida é a de compra do 6nibus a partir do final do 2° ano de uso. Esses resultados
evidenciam os resultados da aplicacdo da metodologia de opg¢des reais com foco na substituicdo
de ativos corroborando os resultados do trabalho de Zambujal-Oliveira e Duque (2011), além
de trazer respostas as incomodacdes de Feldens et al., (2010) e Valente et al., (2003) no que se
refere ao tempo “ideal” de substituigdo de frota.

Esse modelo naturalmente pode ser aplicado em outras modalidades de negdcios e
segmentos empresariais, tais como industrias e transportadoras, desde que possuam ativos que
requeiram custo de manutencao.

Como limitacdo do estudo a TOR enfrenta dificuldades de aplicacdo, devido sua
complexidade tedrica e matematica avancada, limitando uma maior difusdo (Brandao e Cury,
2006). Outra limitacdo do estudo foi 0 enfoque econémico na aplicacdo do modelo, ou seja, ndo
foram considerados outros fatores como qualidade do atendimento do usuario, a seguranga, 0
impacto ao meio ambiente, entre outros. Apesar do processo no estudo de caso ter sido
elaborado de forma detalhada e testada, os resultados poderéo ser diferentes quando aplicados
em outro contexto ou momento.
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Como recomendacdo para estudos futuros, hd a sugestdo para a andlise de outras
varidveis tais como tempo de movimentacdo ciclica dos veiculos, tempo de parada 6tima,
velocidade operacional e tempo de viagem. Inclusive replicar essa modelagem da TOR em
tempo continuo. QOutra sugestdo seria a renovagdo da frota sob o impacto econémico no
resultado empresarial, impacto no meio ambiente ou impacto na qualidade de vida dos usuérios,
acrescentando as variaveis qualitativas tais como qualidade, conforto, meio ambiente, entre
outras. Recomenda-se ainda a aplicacdo da TOR para analise da renovacdo de frota em outros
tipos de modais de transporte de massa como BRT e VLT, além da aplicacdo na decisdo de
mudanca de modalidade de transporte.
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