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RESUMO

O estudo analisa a viabilidade do 6nibus elétrico no &mbito financeiro e corporativo,
tomando por base a importancia econdmica, ambiental e social de meios transportes
com baixa emissao de gases do efeito estufa. Para conduzir este estudo, foram
adotadas duas estratégias complementares: primeiro, foram levantadas informacodes
sobre as principais empresas produtoras de 6nibus elétricos do mercado global e a
forma como os investidores globais avaliam as principais empresas que produzem
onibus elétricos, com foco especial na BYD, principal referéncia no setor. Os
resultados da pesquisa indicam que é possivel produzir 6nibus elétricos em larga
escala e ao mesmo tempo gerar valor ao acionista. Na sequéncia, e sob uma 6tica
econdmico-financeira, foi realizado um estudo com dados reais obtidos junto a uma
empresa que atua no segmento de E-Retrofit de 6nibus elétricos no estado de S&o
Paulo, que alimentaram um modelo de Total Cost of Ownership (TCO). Os resultados
mostram que o E-Retrofit do dnibus convencional € financeiramente viavel no Brasil.
Os valores calculados para o modelo TCO do E-Retrofit do 6nibus convencional
movido a diesel para o 6nibus elétrico mostram que, apesar de um elevado
investimento inicial, os custos com manuten¢cdo sao menores considerando toda a
vida util do produto. Os resultados alcancados nesse estudo indicam a viabilidade
do 6nibus elétrico frente ao 6nibus convencional movido a diesel. Portanto, o 6nibus
elétrico € um produto rentavel e comercialmente viavel, o qual alinha reducao de
custos com a sustentabilidade decorrente da baixa emissao de gases do efeito estufa
e de poluentes locais. Considera-se que a presenca de empresas especializadas
neste setor e com o know-how adequado podem viabilizar a mobilidade urbana

sustentavel.
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1 INTRODUCAO

A descarbonizacdo da economia pode limitar o aumento médio das temperaturas
globais a 1,5°C, mas isso exige que as emissdes globais de gases de efeito estufa
(GEE) sejam reduzidas a metade a cada década consecutiva (WMO, 2019). Os
aspectos sociais, econémicos, institucionais e tecnoldgicos da transicdo energética
precisardo ser transformados de forma a permitir que a humanidade se ajuste
harmoniosamente ao ambiente natural. O relatério da Organizacdo Meteoroldgica
Mundial para 2019 alerta que as mudancas climaticas estdo sendo exacerbadas pelo

aumento no consumo de energia baseada em combustiveis fosseis.

Internacionalmente, agdes conjuntas como o Acordo de Paris estdo sendo realizadas
entre diversas entidades internacionais, envolvendo compromissos entre paises para
reduzir o impacto nas mudancas climaticas, decorrente das acfes antropicas no meio
ambiente. Dentre os compromissos assumidos pelo Brasil, no acordo de Paris, de
acordo com as Pretendidas Contribuicbes Nacionalmente Determinadas (iNDC),
destaca-se a reducado de gases de efeito estufa em 37% abaixo dos niveis de 2005
até 2025 e aumentar a participacdo da bioenergia sustentavel na matriz energética
para aproximadamente 18% em 2030. O pais também se comprometeu a alcancar
uma participacéo estimada de 45% de energias renovaveis na composi¢cao da matriz
energética em 2030 (BRASIL, 2019).

Existem problemas na promocéao de inovac¢des, especialmente quando os interesses
dos individuos conflitam com as necessidades coletivas (GEELS, 2011). Os atores
intervém nos sistemas de transicdo energética, fazendo inovacdes em tecnologia,
instituicbes e infraestrutura. Neste cenério, discute-se a adocdo de uma série de
medidas em larga escala que possam reduzir as emissdes de gases do efeito estufa
(GEE). O transporte de baixo carbono & uma das alternativas, considerando que o
problema das emissdes de GEE dos 6nibus a diesel é um grande problema dos

centros urbanos.

A qualidade do ar é uma preocupacao crescente em muitos ambientes urbanos e tem
impactos diretos na saude da populagdo. Os veiculos convencionais, movidos a

combustiveis fosseis, sdo responsaveis por parte consideravel da emissdo de



poluentes, agravando o aquecimento global e afetando a qualidade de vida da
populacdo. As emissdes do tubo de escape dos motores de combustdo interna sao
uma das principais fontes de poluentes prejudiciais, como CO, CO2, NOx e
particulados. Os motores a diesel, em particular, ttm emissdes material particulado
muito mais altas na comparacdo com o0s veiculos a gasolina e, ainda assim,
constituem a maioria da frota de ©6nibus global (BERMUDEZ-RODRIGUEZ;
CONSONI, 2020).

A medida que a populagdo urbana mundial continua a crescer, a identificacdo de
opcOes de transporte sustentaveis e econdmicas estd se tornando mais critica.
Veiculos elétricos - incluindo seus varios modais como os levissimos, leves e pesados
- sdo uma das formas mais promissoras de reduzir as emissdes e melhorar a
qualidade do ar nas cidades. A introducdo do conceito da mobilidade urbana
sustentavel € um avanco na maneira tradicional de tratar o transito, o planejamento e
a regulacdo do transporte coletivo, a logistica de distribuicdo das mercadorias e a
construcdo da infraestrutura viaria (COELHO; ABREU, 2020).

A mobilidade elétrica esta relacionada a eletrificacdo do transporte, ou seja, visa
possibilitar a locomocéo via veiculos elétricos, tais como 6nibus, caminhdes, scooters,
bicicletas ou carros, com baixa emissdo de GEE. Além dos veiculos puramente
elétricos, hd os veiculos elétricos hibridos, que utilizam sistemas de propulsdo
baseados em eletricidade e outro tipo de energia no motor. Os veiculos elétricos vém
ganhando espaco como uma alternativa para uma mobilidade de baixa-emissdo em
oposicao aos veiculos movidos a combustiveis fosseis. Os primeiros veiculos e trens
elétricos, fabricados em meados do século XIX, utilizavam energia elétrica e eram
considerados como uma opc¢ao limpa e silenciosa para substituir o transporte com

cavalos.

Fatores de ordem econdmica, tecnoldgica e social privilegiaram a expansao e dominio
dos veiculos convencionais movidos a combustiveis fosseis (BERMUDEZ-
RODRIGUEZ; CONSONI, 2020). Contudo, a partir dos anos 2000, os veiculos
elétricos comecam a acumular volumes de vendas crescentes. Até 2019, a
guantidade de veiculos elétricos em circulagcdo no mundo girava em torno de sete
milhdes de unidades (IEA, 2020). No ano de 2019, por exemplo, foram
comercializados mais de dois milhdes de unidades, considerando apenas as versoes

a bateria e hibrido plug-in. Muitas cidades, com destaque para as cidades europeias,



estdo constantemente em busca de alternativas de mobilidade urbana com menor
emissao de GEE. De acordo com o Global EV Outlook 2020, em 2019 havia cerca de
513.000 6nibus elétricos a bateria em todo o mundo. Este montante representa um
aumento de 17% em relac@o ao ano de 2018 (IEA, 2020). A China é o maior mercado
de 6nibus elétricos. A maior frota de 6nibus em operacao no mundo ocorre na cidade
chinesa de Shenzhen, onde operam 16.000 6nibus elétricos a bateria. O destaque da
China na mobilidade elétrica, e se deve, em grande parte, por um planejamento
estratégico bem-sucedido, que teve inicio nos anos 2000, e a escassez de

combustiveis fosseis para atender a demanda chinesa.

Neste plano, a China priorizou a eletrificacdo da sua malha urbana atraveés,
principalmente, de subsidios e regulamentacfes bem estruturadas (CONSONI et al.,
2018; MARGOLIS, 2019). Além de ser o principal mercado, a China também se tornou
no principal produtor de veiculos elétricos, suportada por grandes metas de vendas
nacionais, subsidios e metas de melhoria da qualidade de ar. Em 2017,
aproximadamente 22% das vendas de 6nibus foram de 6nibus elétricos, com mais de

100 mil unidades produzidas.

Além de melhorar a qualidade de vida da populacdo com menor emissdo de
poluentes, o governo chinés também busca se consolidar como um lider global no
mercado de 6nibus elétricos, tendo em vista a movimentacdo global para uma
mobilidade urbana sustentavel. Também, o pais se beneficia por ainda estar em
processo de urbanizacédo, com algumas cidades construindo uma malha urbana, em
vez de substituindo para uma malha urbana sustentavel, como o caso da cidade de
Shenzhen, que, em 2017, conseguiu que sua malha urbana fosse totalmente elétrica
(DONOVAN et al., 2018), acumulando mais de 16 mil veiculos elétricos.

Em 2019, a Europa registrou 1.900 6nibus elétricos, mais do que o dobro do ano
anterior. Na Ameérica do Norte operam 2.255 6nibus elétricos, incluindo mais de 500
novos registros em 2019 (IEA, 2020). A América do Sul é um dos principais
mercados em crescimento para Onibus elétricos. Até dezembro de 2020, Santiago
do Chile mantinha a maior frota da regido, com quase 455 dnibus elétricos na época
(IEA, 2020b), porém com uma aquisicdo massiva de 1,485 Onibus elétricos na
cidade de Bogota no comeco de 2021, a cidade passou a ter a maior frota de 6nibus
elétricos no Brasil (Portal Movilidad, 2021). O governo chileno tem uma meta de ter

uma mobilidade totalmente elétrica até o final de 2040, o que deve ser um importante



fator no crescimento do mercado latino-americano nos proximos anos. Outras
cidades onde operam Onibus elétricos estdo localizadas na Argentina, Brasil,
Colémbia e Equador (IEA, 2020). Em 2019, o mercado latino-americano atingiu uma
frota de 1200 6nibus elétricos divididos em 10 paises. Analistas estimam que este
mercado deve atingir a compra anual de 5000 6nibus elétricos até 2025, dado o
comprometimento de uma série de paises em zerar sua emissdo de GEE
(GALUCCI, 2019)

Essa tendéncia de crescimento tem se mostrado continua, e é reflexo dos avangos
tecnologicos incorporados nos veiculos elétricos (BERMUDEZ-RODRIGUEZ;
CONSONI, 2020). Neste contexto, ganha destaque o desenvolvimento das baterias,
gue trazem diferentes composi¢cdes quimicas e capacidade de producdo em grande
escala (IEA, 2019). Segundo Donovan et al. (2018), a analise das curvas de custo da
bateria indica que os 6nibus elétricos devem alcancar a paridade de custo inicial ndo
subsidiada com os 6nibus a diesel por volta de 2030. O custo total da bateria litio-ion
corresponde ao pacote completo da bateria, ou seja, a sua célula e os seus custos de
integracdo. A producao das células de baterias representa aproximadamente 70% do
custo total da bateria litio-ion (BCG, 2018).

Bermudez-Rodriguez e Consoni (2020) ressaltam que a queda continua dos custos
das baterias litio-ion tem relacdo com a melhoria da quimica da bateria,
especificamente dos catodos, que permite reduzir a quantidade de materiais de alto
custo como o cobalto. Também envolvem novos desenhos da célula da bateria para
alcancar uma maior densidade energética; melhoria nos processos de montagem dos
pacotes das baterias; e economias de escala na producdo (LUTSEY; NICHOLAS,
2019). Outros desenvolvimentos tecnoldgicos, tais como a adaptacao do tamanho da
bateria segundo as necessidades de viagem, e o redesenho das plantas de fabricacao
para uma arquitetura mais simples, aproveitando que os veiculos elétricos tém uma
quantidade menor de pecas quando comparadas com 0s veiculos convencionais
movidos a combustiveis fosseis (IEA, 2019). No entanto, o aumento da demanda

poderia reduzir, mais rapidamente, os precos das baterias para os 6nibus elétricos.

Algumas empresas ja se tornaram referéncia em mobilidade elétrica, como a BYD
(China), NFI Group (Canada), Proterra (US), VDL Groep (Holanda), AB Volvo
(Suécia). Essas companhias possuem uma forte rede de distribuicdo a nivel global e

possuem um amplo portfélio de produtos para o mercado de veiculos elétricos. Elas



tém implementado uma estratégia de longo-prazo, trazendo constantemente novos
produtos, projetos de colaboracfes e acordos que sustentam seu crescimento de
mercado de mobilidade elétrica (MARKETS AND MARKETS, 2019).

Além de companhias com forte presenca na producdo de veiculos elétricos, outro
movimento com forte alcance global € o E-Retrofit de 6nibus elétricos, em que
consiste na adaptacao de 6nibus movidos a diesel para um modelo mais sustentavel,
como (i) hibrido, em que o veiculo se movimenta por meio de um motor elétrico com
duas fontes de energia através de um conjunto motor-gerador a combustivel, como
alcool, gas ou gasolina, que ira realizar a partida do motor, e um grupo de baterias
que irdo propulsionar 0 movimento de inércia; (ii) trélebus, alimentado por uma
catenaria de dois cabos superiores, a partir da qual recebe a energia elétrica mediante
duas hastes (alavancas ou varas); (iii) elétrico puro, movido 100% a bateria,
semelhante ao trolebus, mas sem a necessidade de uma rede externa. Estas
alternativas viabilizam a comercializagcdo dos 6nibus elétricos, aproveitando a

estrutura das malhas de 6nibus elétricos.

No entanto, existe uma série de dificuldades para se implementar uma mobilidade
elétrica no Brasil. Dentre elas, destacam-se: (i) o investimento de um 6nibus elétrico
€ aproximadamente trés vezes maior que de um 6nibus convencional (CONSONI et
al., 2019); (ii) a producgéo local de alguns componentes dos veiculos elétricos nas
indUstrias automotivas brasileiras ainda € relativamente embrionaria quando
comparada ao restante do mundo, como o caso dos acumuladores (CONSONI, 2019);
(i) ndo ha total clareza para o poder legislativo e executivo sobre quais seriam as
principais politicas publicas que devem ser seguidas (CONSONI et al., 2018); (iv)
ainda ha poucos pontos de recargas nas regiées metropolitanas e seria necessaria

uma readaptacédo para atender a demanda crescente por veiculos elétrico.

Assim, faz-se necessario entender a viabilidade dos 6nibus elétricos frente aos dnibus
convencionais. Neste sentido, o estudo parte da seguinte pergunta de pesquisa: O
onibus elétrico-tem potencial para gerar valor aos seus acionistas no longo prazo?
Para buscar responder a este questionamento, ou seja, que busca investigar a
viabilidade de implementacdo do O6nibus elétrico sob uma Otica corporativa e
financeira, este estudo aplica duas estratégias complementares de pesquisa:
primeiro, levanta o perfil de empresas globais que desenvolvem tecnologias e

componentes voltados a mobilidade elétrica abordando a governanca, analise



financeira e perspectiva de mercado dessas empresas, comparando-as através de
praticas comuns de mercado!. E segundo, realiza um estudo comparativo do Total
Cost of Ownership (TCO) do 6nibus convencional movido a diesel para o E-retrofit
utilizando dados reais fornecidas por uma empresa renomada do setor e com

operacdes nesta area.

1.1 JUSTIFICATIVA

O estudo da mobilidade urbana € um tépico de interesse de gestores do setor publico
e privado. Trata-se da propriedade de deslocamentos de pessoas e bens no espaco
urbano para a realizagéo das atividades cotidianas. Netto e Ramos (2017) ressaltam
a abrangéncia do conceito de mobilidade urbana por incluir ndo apenas
caracteristicas isoladas como transito, poluicdo ou transporte de cargas, € incluir os
sistemas, que interagem entre si, de circulacdo de bens e passageiros, habitacéo,

transporte de cargas e infraestrutura viéria.

Segundo Silva (2013), os desafios da mobilidade urbana envolvem a ampliacdo da
diversidade e da articulacdo dos transportes publicos entre si; o equilibrio da
reparticdo modal, favorecendo o transporte coletivo; a melhoraria das condi¢des de
seguranca e fluidez do trafego; e, finalmente, o adequado uso do solo, contemplando
as necessidades de deslocamento. O setor de transporte gera impactos negativos
para 0 meio ambiente, como a elevada emissdo de gases do efeito estufa,
principalmente, CO:z e CO, resultantes da queima dos combustiveis fésseis (MORADI;
VAGNONI, 2018).

Os 6rgaos publicos, entidades sem fins lucrativos, empresas privadas e academia se
debrucam sobre esta problematica, para propor solu¢des que ampliem a presenca do
transporte coletivo em substituicdo ao transporte motorizado individual. Embora o
setor de transportes seja considerado o cerne do progresso socioecondémico do
século XX (MORADI; VAGNONI, 2018), as grandes metropoles ainda néo
conseguiram colocar em pratica de forma efetiva seus planos e programas de
acessibilidade e mobilidade urbana, com o objetivo de integrar os diferentes modos
de transporte em seus territorios (COELHO; ABREU, 2020).

1 Para a analise das empresas foram utilizadas as informacdes disponiveis nas bases de dados da FactSet e
Bloomberg, bem como as informag¢@es do Rl das companhias.



Empresas ao redor do mundo buscam comercializar 6nibus elétricos nas principais
capitais do planeta, impulsionadas por preocupacdes crescentes com a qualidade do
ar urbano, as emissdes de GEE e a economia potencial de custos operacionais. O
relatorio da Bloomberg New Energy Finance em nome do C40 Cities Climate
Leadership Group, fornece uma visao geral do setor de 6nibus elétrico, incluindo uma
descricdo de modelos de negdcios, uma visdo geral dos fabricantes e uma anélise

detalhada dos custos associados com o funcionamento dos 6nibus elétricos.

Porém, estas solucbes se esbarram no alto custo inicial do 6nibus elétrico em
comparacao com 6nibus a diesel, o que dificulta a comercializa¢do do dnibus elétrico
como um produto viavel e de larga escala. Para ajustar a questdo do custo inicial,
novos modelos de negocios estdo surgindo, envolvendo leasing de baterias, compras
conjuntas, compartilhamento de 6nibus e retrofit de 6nibus convencionais para 6nibus

elétricos.

Este estudo busca entender a viabilidade do 6nibus elétrico como um produto a ser
comercializado em larga escala, ja fazendo total substituicdo ao dnibus convencional,
a fim de se promover um futuro sustentavel que preze por produtos menos agressivos
ao meio-ambiente. Para se entender a viabilidade comercial do énibus elétrico, foi

analisada sobre duas 6ticas:

I. Corporativa, a fim de entender quem s&o as empresas que produzem 6nibus
elétrico e como elas se comparam com as principais empresas do setor
automobilistico. Dessa forma, busca-se analisar se as empresas conseguiram
tornar o 6nibus elétrico comercialmente vidvel quando comparados ao setor
automobilistico como um todo, geram valor aos seus acionistas e se contam
com uma perspectiva otimista de crescimento e geracdo de retorno pelo

mercado financeiro para o longo prazo.

.  Econdmico-Financeiro, estruturado por meio de um modelo de Total Cost of
Ownership com dados reais da operacao de uma empresa especializada em
retrofit de 6nibus elétrico. O TCO apoia o entendimento do custo da vida util de
um ativo de longo prazo, com base em todas as etapas da vida util do ativo,
partindo da sua aquisicdo até o seu descarte. O TCO avalia o custo total de
propriedade e representa uma visdo mais ampla do que é o produto e qual &

seu valor ao longo do tempo. Ao escolher entre as alternativas em uma deciséo
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de compra, os compradores devem observar ndo apenas o preco de curto
prazo de um item, conhecido como preco de compra, mas também o preco de
longo prazo, que é o custo total de propriedade. O item com o menor custo
total de propriedade é o melhor valor a longo prazo (TWIN, 2020).

Assim, este estudo se faz necessario para discutir a viabilidade comercial do 6nibus
elétrico, partindo desde a discussdo da importancia de transportes com baixa emissao
de GEE, para uma analise de mercado das principais empresas produtoras de dnibus
elétricos e finalizando com um estudo desenvolvido a partir de dados reais fornecidos
por uma empresa que oferece uma alternativa de 6nibus com baixa emissao no Brasil,
utilizando um modelo de TCO. Portanto, este estudo analisa a viabilidade comercial
do 6nibus elétrico sob uma ética corporativa e econdmico-financeira, e possibilita uma

visdo ampla da sua viabilidade.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar a viabilidade de implementacdo do 6nibus elétrico sob
uma Otica corporativa e financeira.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Explorar a formacéao histérica da mobilidade urbana brasileira
e destacar alguns desafios e oportunidades na transicdo para

uma mobilidade elétrica;

e Avaliar o perfil das empresas globais que desenvolvem

tecnologias voltadas a mobilidade urbana elétrica;

e Estruturar um modelo de TCO (Total Cost of Ownership) do
E-Retrofit do dnibus convencional movido a diesel para o 6nibus

elétrico.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

11



A estrutura deste trabalho de fim de curso esta dividida em cinco capitulos. Neste
capitulo introdutério foram apresentadas questbes centrais sobre os desafios da
implementagcdo do Onibus elétrico. Neste sentido, foi evidenciado o problema de
pesquisa, 0s objetivos do estudo, a justificativa acerca da relevancia do trabalho e
sua estrutura. O préximo capitulo apresenta uma revisao histérica da formacao da
mobilidade urbana e destaca algumas iniciativas de mobilidade elétrica no Brasil.
Discute-se os desafios para implementar a mobilidade elétrica, bem como sé&o
analisados casos de sucesso, em que o0s principais desafios de implementacéo foram
superados. Em seguida, analisa-se o custo de implementacdo de um 6nibus elétrico,

através de um modelo de TCO.

O capitulo trés apresenta como o estudo foi desenhado metodologicamente para
atingir os objetivos propostos. Sao evidenciados os processos de coleta e andlise dos
dados de empresas globais responsaveis pelo desenvolvimento de tecnologia e
componentes para mobilidade elétrica. Neste capitulo é, ainda, apresentado o
processo de coleta e analise de dados com base nos preceitos da modelagem por
TCO.

Os resultados da pesquisa sdo apresentados no capitulo quatro, divididos em duas
subsecdes. A primeira subsec¢éo apresenta uma analise de mercado, da governanca
e 0 posicionamento de empresas globais especializadas no desenvolvimento de
tecnologia para producdo de o6nibus elétrico e seus componentes. Na segunda
subsecdo é apresentado o estudo do E-retrofit do 6nibus convencional movido a
diesel para 6nibus elétrico, tomado por base os dados fornecidos por uma empresa

paulista de transporte coletivo.

O capitulo cinco apresenta a conclusdo do estudo articulada com os objetivos
propostos, além de reconhecer as limitacées do trabalho de fim de curso e apresentar
propostas para estudos futuros. Por fim, sdo apresentadas as referéncias utilizadas

para o desenvolvimento do estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 EVOLUCAO HISTORICA DA MOBILIDADE URBANA NO BRASIL

O deslocamento urbano envolve uma infraestrutura que possibilita o ir e vir das
pessoas, através de veiculos, vias e calgcadas (MINISTERIO DAS CIDADES, 2005;
VACCARI; FANINI, 2011). O problema da mobilidade urbana envolve a melhoria da
qualidade dos servicos de transporte coletivo e bem-estar social. Martins et al. (2017)
ressaltam que a grande maioria das cidades brasileiras surgiram de forma
espontanea e crescem sem a formalizacdo de um processo de planejamento. O
desafio, portanto, consiste em otimizar o trafego urbano e desenvolver politicas
publicas eficientes que contemplem o crescimento demografico e o planejamento das
necessarias em termos de infraestrutura e tecnologia, e possibilite adequada
condicdes de vida urbana. (MACIEL et al., 2017).

A mobilidade urbana engloba a multiplicidade de servi¢os de deslocamento oferecidos
a populacdo, de forma que possam se locomover com seguranca e conforto. Ha
diversas formas de deslocamento, como caminhar, bicicletas, automoveis pessoais e
transportes publicos. A mobilidade urbana sustentavel consiste em um conjunto de
politicas de transporte e circulacdo, que visam proporcionar 0 acesso amplo e
democratico ao espaco urbano, por meio da priorizacdo dos modos de transporte
coletivo e ndo motorizado de maneira efetiva, socialmente inclusiva e ecologicamente
sustentavel (MINISTERIO DAS CIDADES, 2005). Em sua esséncia, a mobilidade
urbana sustentavel consiste em melhorar a acessibilidade e qualidade de vida da
populacdo por meio de solucdes inteligentes no planejamento urbano, aliando
tecnologia e sustentabilidade para planejar as rotas urbanas de modo a deixa-las mais
funcionais (ONMOBIH, 2019).

Neste sentido, destaca-se a importancia da Lei n° 13.755/ 2012, que dispde sobre o
Plano Nacional de Mobilidade Urbana (PNMU), um conjunto de diretrizes e
instrumentos para a orientar a acdo dos governos municipais, estaduais e federal na
gestdo da mobilidade urbana, onde cidades com mais de 20 mil habitantes devem
elaborar seus Planos Municipais de Mobilidade Urbana. Os municipios que nao

elaborarem o PMMU deixam de receber recursos financeiros do Governo Federal
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para criar infraestrutura de mobilidade urbana do municipio.

O Ministério das Cidades também coordena a difusdo do conceito de mobilidade
sustentavel, através da Secretaria Nacional de Transportes e de Mobilidade Urbana
(SOARES et al., 2017). Conforme a referida secretaria, mobilidade sustentavel é o
conjunto de politicas de transporte e circulagdo que visam proporcionar 0 acesso
amplo e democréatico ao espaco urbano, através da priorizacdo dos modos de
transporte coletivo e ndo-motorizado de maneira efetiva, socialmente inclusiva e
ecologicamente sustentavel (MINISTERIO DAS CIDADES, 2005).

No Brasil, o deslocamento urbano € prioritariamente realizado por automéveis
individuais (SOARES et al., 2017). O volume expressivo de automéveis no Brasil
levou a uma saturacao crescente do trafego em cidades de grande e médio porte
(SOARES et al., 2017). O setor de transporte gera impactos negativos para o meio
ambiente, como a elevada emisséo de gases do efeito estufa, principalmente, CO:z e
CO, resultantes da queima dos combustiveis fosseis (MORADI; VAGNONI, 2018). Em
relacdo as emissbes de poluentes locais, a Regido Metropolitana de S&o Paulo € a
mais poluida do Brasil. Automaoveis sao responsaveis por 73% das emissdes de GEE,
onibus urbanos (23,8%), motocicletas (3,1%) e 6nibus intermunicipais (0,5%). Porém,
na analise dos poluentes locais, os 6nibus urbanos sdo responsaveis pelo maior
percentual tanto de material particulado (PM) causado pela combustdo (PMcomb)
com 80,1%, e Oxido de Nitrogénio (NOx) com 77,8% (IEMA, 2017).

Iniciando na década de 1950 até os anos 1990, grande parte dos deslocamentos
nos centros urbanos eram feitos via transporte sobre trilhos, em especial os bondes
elétricos e transporte ndo motorizado, dado as menores dimensdes das cidades e
por ter grande parte das atividades econbémicas localizados nos centros urbanos.
Soma-se, também, a escassez de crédito para pessoa fisica, que impedia o
financiamento de veiculos pessoais, e a incipiente industria automobilistica no pais,
que obrigava a importagdo de veiculos como forma de suprir o consumo. Neste
sentido, os veiculos pessoais eram restringidos a uma pequena parcela da

populacdo com elevado poder aquisitivo (IPEA, 2011).

A partir dos anos 1990, a abertura econémica e a queda da inflacdo com o Plano Real
abriram espaco para 0 acesso ao consumo de uma parte consideravel da populacao.

Um cenario macroecondmico estavel, maior acesso a crédito e cambio flutuante

14



possibilitou o surgimento de uma classe média com capacidade de consumir bens
duraveis. Com a formacao deste novo mercado, muitas empresas instaladas no
Brasil, como a Fiat, Volkswagen, Mercedes Benz e Toyota, passaram a investir em
novas plantas e a aumentar sua producao. Por parte do Poder Publico, houve reducao
da carga tributaria para a aquisicdo de carros leves de uso pessoal, estimulando a
producédo e o consumo de veiculos (NASCIMENTO, 2016).

De acordo com a ANFAVEA, em 1997, o Brasil produziu 1,86 milhdes de veiculos,
um aumento de 120% da producdo em apenas 7 anos. Nos anos 2000, houve um
incremento deste consumo, conforme apresentado na figura 1. Este aumento ocorre
em virtude da ampliacdo dos programas sociais, de isencdes fiscais, e a manutencao
das medidas do tripé econdmico. Soma-se a estes fatores, o fortalecimento global
dos mercados emergentes, impulsionados pelo processo de urbanizacdo e
industrializacédo da China, periodo que ficou conhecido como Boom das Commodities,

o qual ampliou o poder de consumo da classe média no pais durante aquele periodo.

Figura 1 - Producao de Autoveiculos em milhares de unidades (1957-
2019)
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Fonte: ANFAVEA (Séries mensais, a partir de janeiro/1957, de automoveis por
segmento (automoveis, comerciais leves, caminhdes, énibus, total) de producao;
licenciamento de nacionais, importados e total; exportacdes em unidades.

Mesmo com a crise financeira global de 2008, o Brasil conseguiu manter o

crescimento da sua industria automobilistica. Através de ampliacdo de acesso a
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credito para pessoa fisica e isencao fiscal, com isencdo de IPI (Imposto sobre
Produtos Industrializados) em carros com motor 1.0 e reducéo de aliquota de 13%
para 6,5% em motores 1.1 a 2.0, o Brasil manteve o crescimento da industria
automobilistica (ANFAVEA, 2020). O aumento do consumo de veiculos individuais
consolida a mobilidade urbana no Brasil com a predominancia de veiculos

motorizados de uso individual.

Destaca-se a importancia econdmica e social do maior consumo de veiculos pessoais
por parte da populacdo com menor renda. O maior acesso a veiculos pessoais
permitiu que uma parcela da populacao tivesse maior integracdo ao cotidiano dos
centros urbanos, aumentando a oferta de empregos, producdo e relevancia dos
centros urbanos na economia. Entre 2000 e 2011, a economia brasileira alcancou um
crescimento médio anual proximo a 4% a.a., com uma substancial melhoria na renda,
queda no desemprego e forte expansao do crédito. Durante este periodo, o0 setor de
automoéveis foi um dos principais beneficiados, com aumento de 6,6% a.a. da
produtividade, influenciados por dois fatores: (i) Expanséo de crédito e (ii) Aumento
da renda da populacédo (BNDES, 2012).

No entanto, este modelo trouxe sérias consequéncias ambientais para as cidades
brasileiras. Em 2019, as emissdes dos transportes (196,5 milhées de toneladas de
CO2 e) mantiveram-se praticamente estaveis, tendo uma elevacdo de apenas 1%
quando comparadas as de 2018. Essas emissfes sdo geradas devido ao uso de
combustiveis em veiculos de carga ou de passageiros, como caminhdes, automoveis,
onibus ou aeronaves. Caminhdes e automoéveis sdo as duas principais fontes
emissoras nos transportes, responsaveis por, respectivamente, 40% e 31% de GEE
emitidos nessa atividade em 2019. O ligeiro aumento se deve, principalmente, a um
incremento no consumo de diesel no transporte de carga (caminhdes)
(OBSERVATORIO DO CLIMA, 2020).

Historicamente, o transporte publico coletivo no Brasil é relegado a um segundo plano
e nao é contemplado como atividade estratégica por parte da Unido, Estados ou
Municipios. Embora os sistemas de Onibus urbanos e metropolitanos sejam a
modalidade de transporte publico predominante no Brasil, operando em torno de 85%
dos municipios, de acordo com o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA,
2011), as cidades tém sido moldadas para atender unicamente ao automovel,

arrastando o transporte publico para uma crise de atratividade (GOMIDE, 2006).
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A divisdo modal das viagens € a maior causa dos problemas de transporte e transito
na regiao metropolitana de S&ao Paulo e das dificuldades de circulacéo existentes. Em
1967, a relacao era de 31,9% para o individual e 68,1% para o coletivo; em 2002, de
53% e 47%, respectivamente, situacdo inversa a verificada em 1967, agora com
predominio das viagens individuais. As deficiéncias do sistema viario do municipio e
regido metropolitana de Sao Paulo tornam-se desafiadoras em funcdo da demanda
de viagens atendida por esse sistema, assim como pelo papel que ele desempenha
na economia do pais (ORNELLAS, 2013). De acordo com o IPEA, nos anos de 1950,
59,4% dos deslocamentos na cidade do Rio de Janeiro eram feitos via bondes
elétricos, enquanto, apenas 21,6% eram feitos via motorizados. A situacédo foi
gradualmente se revertendo, até que em 2005, aproximadamente 92,4% dos
deslocamentos urbanos na cidade do Rio de Janeiro foram feitos via motorizados
(IPEA, 2016).

Netto e Ramos (2017) alertam que a precariedade dos servicos de transportes
urbanos e metropolitanos e as falhas na implementacdo das politicas publicas de
mobilidade urbana comprometem a coesao social e a qualidade de vida nas cidades.
Em um estudo realizado em 1997, Siqueira apresentou o 6nibus como uma das
opcdes mais viaveis para o transporte publico, por suas caracteristicas de flexibilidade
e custo, e por ter incorporado tecnologias eficientes de operacao e gestéo. A realidade
apontada, na década de 90, por Siqueira (1997) ainda esta presente na atualidade,
como os desafios de superlotacdo, das condi¢cdes de conservacao dos 6nibus, o ruido
e a poluicdo atmosférica, os congestionamentos, do tempo gasto para a locomocao.
Neste sentido, o 6nibus continua sendo o veiculo mais utilizado para o transporte
coletivo de passageiros no pais e de suma importancia para a locomocédo e a

mobilidade em cidades brasileiras.

Pode-se destacar significativas iniciativas de mobilidade urbana (PARKHURST et al.,
2011; DIJK; ORSATO; KEMP, 2013): (i) mobilidade elétrica, com veiculo motorizados
a energia elétrica ou hibrida; (i) Carsharing, ou seja, um esquema de
compartiihamento de automoveis, via aplicativos como BlaBlaBla Car e Waze
Carpool; (iii) Transporte intermodal, em que se gerencia diferentes transportes em
uma unica viagem; (iv) Inovacdo em transportes publicos, através de iniciativas que
priorizem a melhoria no fluxo de transito e conforto para usuario, conforme estabelece
a PNMU.
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A mobilidade urbana sustentdvel deve ser abordada sob duas déticas: (i)
sustentabilidade ambiental dos sistemas de transportes; (ii) viabilidade econémica e
financeira dos sistemas de transportes. Para o primeiro ponto, é importante abordar
a malha energética e outras matrizes ecologicamente corretas, além do proprio uso
de transportes publicos no pais. Para o segundo, € importante entender como estas
malhas podem ser implementadas diante da realidade econémica e financeira dos
municipios e da populacao, além da propria capacidade industrial de producdo de
veiculos que operam com fontes renovaveis de energia. Manter o padréo do servigo
de transporte publico exige que as companhias de transporte coletivo, com grandes
frotas de 6nibus, desenvolvam mecanismos adequados de alocacéo de recursos para
a compra, operacédo e manutencao (MISHRA et al., 2013). Assim, estenderam-se as
discussBes quanto a mobilidade urbana, promovendo planejamentos em forma de leis
que promovessem a mobilidade elétrica, o compartilhamento de carros e ciclovias nos

centros urbanos.

2.2 INICIATIVAS DE MOBILIDADE ELETRICA: O CASO DO “VAMO” EM
FORTALEZA

No Brasil, a mobilidade elétrica ainda é bastante embrionaria. Em 2019, existiam
11.858 veiculos elétricos e hibridos licenciados, o que representa apenas 0,4% do
total de veiculos licenciados naquele ano (ANFAVEA, 2020). Uma medida que visa a
mobilidade elétrica € o carsharing, sistema que permite o aluguel de carros por um
curto espaco de tempo. Devido ao alto investimento para aquisicdo e manutencao de
um carro elétrico e a falta de uma infraestrutura urbana adequada, os carros elétricos
enfrentam uma dificuldade comercial para se tornarem disponiveis ao grande publico.
Através do carsharing, as prefeituras implementam uma infraestrutura de
carregamento, fortalecem a industria de veiculos elétricos e oferecem a populagéo

solugdes de mobilidade ecologicamente corretas (OLIVEIRA, 2019).

Um dos grandes destaques de carsharing € o VAMO Fortaleza (Veiculos Alternativos
para Mobilidade), em que, espelhando-se no modelo de compartilhamento de
veiculos de Paris, a Prefeitura de Fortaleza firmou uma parceria com a Serttel, e 0
seu patrocinador, a Hapvida (VAMO FORTALEZA, 2020), refletindo o

comprometimento do poder publico e do setor privado com um futuro sustentavel.
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Medidas como o VAMO Fortaleza tendem a ter um impacto de longo-prazo e
costumam ser mais atrativas a investidores privados do que, por exemplo, incentivos
fiscais, pois alteram a dindmica competitiva do mercado e favorecem a livre

concorréncia.

O VAMO Fortaleza conta com 15 veiculos elétricos, dos quais 5 sdo da marca BYD e
10 da marca Renault Doi, além de 10 pontos de estacionamento. O projeto esta
alinhado com a PNMU, especificamente o artigo 4, que define o carsharing como um
transporte publico. Em 2016, a Prefeitura de Fortaleza abriu um chamamento publico
para encontrar um parceiro que implementasse uma estrutura de veiculos elétricos
compartilhados no municipio. Nele, os vencedores do chamamento publico se
tornaram responsaveis por todos os custos do projeto, além da sua gestdo. A
prefeitura, por outro lado, seria responsavel pela fiscalizacdo, garantindo que os
veiculos se mantivessem em Otimo estado durante a operacdo, além da propria
prestacao do servico. Diante desta parceria publico-privada, a Prefeitura municipal de
Fortaleza também nédo tem responsabilidade nem controle sobre o fluxo de caixa do
VAMO, focando-se na fiscalizacdo de relatérios de manutencédo e prestacdo de

servigos enviados mensalmente pelo operador (VAMO FORTALEZA, 2020).

No chamamento publico, visavam-se pelo menos 15 veiculos elétricos e 10 estacdes
de carregamento. O numero de estacdes deveria ser sempre equivalente a 67% do
namero de veiculos elétricos. Ou seja, caso fossem implementados 18 veiculos
elétricos, seriam necessarias 12 estacfes de carregamento. Previa-se inicialmente
uma taxa maxima de uso de R$30,00 para 30 minutos de uso e, caso 0 usuario tivesse
um bilhete Unico, modelo de integracéo do transporte publico de Fortaleza (Prefeitura
de Fortaleza, 2020), teria direito a um desconto de 25% sobre o valor fixado da taxa.
A localizacdo das estacdes de carregamento foi estruturada de forma que ficassem
espalhadas pela cidade em locais estratégicos e com grande fluxo, evitando gastos
com estacionamento por parte do consumidor e promovendo a inclusdo da iniciativa

para toda a populacao.

O vencedor do chamamento foi a parceria Serttel, empresa especializada em
implementagdo de mobilidade sustentavel com atuagédo em diversos municipios do
Brasil, e a Hapvida, um dos principais operadores de plano de saude do Norte-
Nordeste. Motivado pela concorréncia do Bicicletar, que tem a Unimed como principal

patrocinador, uma das principais concorrentes da Hapvida no mercado de operadores
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de planos de saude, a Hapvida viu no projeto um potencial de conectar sua imagem

a mobilidade sustentavel e fortalecer sua presenca na cidade de Fortaleza.

A parceria permitiu que, além de implementar os 15 veiculos elétricos e as 10
estacdes de carregamento conforme estabelecido no chamamento, a taxa por uso
dos veiculos pode ser reduzida para R$20,00, uma reducdo de 33% sobre o
inicialmente previsto (Secretaria de Transportes, 2020). Isto permitiu que o programa
se tornasse mais acessivel a populacdo. O programa foi estruturado da seguinte
forma: (i) Prefeitura de Fortaleza é responsavel pelo chamamento publico e
fiscalizagédo da prestacéao de servigo, podendo trocar de operador caso o servigo ndo
esteja sendo prestado; (ii) A Serttel tem o papel de operadora do projeto, fornecendo
0s carros elétricos, sua manutencéao, infraestrutura de carregamentos e eventuais
trocas de veiculos, sendo responsavel por todo o custo de manutencao; (iii) Hapvida
€ a patrocinadora do programa. A operadora realiza repasses mensais para viabilizar
a operacao dos carros. De acordo com a prefeitura, o proprio repasse da Hapvida é

mais relevante para a operacéo do que a taxa de servico (VAMO FORTALEZA, 2020).

Casos como o VAMO Fortaleza mostram a importancia da parceria publico-privada
como modelo para se implementar a mobilidade elétrica nos municipios. Dado o alto
investimento de veiculos elétricos, a prefeitura pode catalisar a transicdo para o
elétrico através de parceiros privados, que consigam levantar capital estimulando
boas préticas de ESG (sigla para environmental, social and governance). Na maioria
dos municipios brasileiros, assim como em Fortaleza, existem restricGes
orcamentarias, e as solucbes de mercado possuem um papel significativo na

promocéao da mobilidade elétrica.

2.3 ENTENDENDO OS ASPECTOS TECNOLOGICOS E OS DESAFIOS
DA ELETROMOBILIDADE

Segundo Silva (2011), os veiculos elétricos adotam diferentes tipos de tecnologia. Os
hibridos ou Hibrid. Electric Vehicle (HEV) combinam a energia de um motor elétrico
com a de um motor convencional de combustdo interna (MCI), a gasolina,
biocombustivel, ou flex. Percorrem curtas distancias iniciais (10 a 15 km)
exclusivamente com eletricidade e, quando a bateria se esgota ou quando o veiculo

atinge uma determinada velocidade, entra em funcionamento o motor de combustao
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interna, acionando as rodas e também recarregando o conjunto de baterias.

Os hibridos plug-in ou Plug-in Hybrid Electric Vehicle (PHEV) também combinam
motor a combust&o interna e motor elétrico, sendo esse, porém, recarregavel na rede
elétrica. Nos veiculos elétricos puros ou Electric Vehicle (EV) a bateria deve ser
recarregada na rede elétrica (fonte priméria de energia), uma vez que um veiculo
elétrico ndo tem capacidade a bordo para recarregar o conjunto de células de
baterias. Os modelos atuais usam baterias de litio-ion, que proporcionam entre 120 e

150 km de autonomia.

O maior desafio para 6nibus elétricos ainda € seu alto custo inicial em comparac¢ao
com 0nibus a diesel. Para ajustar a questdo do custo inicial, novos modelos de
negécios estdo surgindo, como o retrofit de 6nibus convencional para o 6nibus
elétrico, com empresas ja estabelecidas no setor. A maioria destas solucdes estédo
implementadas na América do Norte e na Europa, onde os precos de compra de
onibus elétricos sdo normalmente muito mais altos do que na China. Outro desafio
envolve a incerteza em torno do valor residual do 6nibus, que por sua vez é
impulsionado pela incerteza sobre a vida til da bateria e as op¢6es de fim do ciclo
de vida. Uma solucdo para ajudar a resolver esse problema € introduzir politicas que
regulam os requisitos de fim de vida das baterias e definam responsabilidades claras
as diferentes partes envolvidas. Conforme o mercado de dnibus eletrdnicos e baterias
de ion-litio amadurece, algumas dessas preocupacdes serao reduzidas (DONOVAN
et al., 2018).

Cadeias de suprimentos subdesenvolvidas foram outro problema identificados por
Donovan et al. (2018), no relatério da Bloomberg New Energy Finance, que apontam
uma limitada quantidade de modelos de Onibus elétricos. Definir metas e
compromissos anuais de eletrificacao da frota pode ajudar os fabricantes de 6nibus a
aumentarem a oferta de onibus elétricos. Ainda resta o problema de financiamento,
nos EUA e na Europa, a maioria dos 6nibus elétricos em circulacdo foi paga a vista,
seja pelo municipio ou pelas operadoras de 6nibus (DONOVAN et al., 2018). Na
Europa, o método mais popular de financiamento de projetos de 6nibus elétricos
consiste em uma combinacdo de autofinanciamento e varios niveis de subsidios,
incluindo subsidios da UE, nacionais, regionais ou municipais (DONOVAN et al.,
2018). O financiamento da concessao cobre grande parte dos custos, com o restante

vindo dos governos estaduais e locais e da prépria operadora de énibus.
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As principais barreiras ao uso de veiculos elétricos no meio rural e urbano estdo
relacionadas a eficiéncia da bateria. Segundo Tan e Tie (2013), a bateria mais comum
e barata disponivel no mercado € a chumbo-4cido. Sua principal caracteristica é a
durabilidade, mas possui uma densidade de energia 100-300 vezes menor quando se
comparada a gasolina. Isso dificulta sua utilizacdo em tratores veiculos que requerem

grande quantidade de energia em pouco tempo.

Os sistemas baseados em Trolebus tém se mostrado como um sofisticado, néo
poluente, silencioso, rapido e popular meio de transporte urbano. Basicamente, o
sistema Trélebus € um 6nibus movido a eletricidade e, similarmente aos 6nibus
convencionais, roda por meio de pneus e ndo sobre trilhos, como na maioria dos
veiculos elétricos (trens/bondes). Normalmente, a alimentacdo € realizada em
corrente continua (CC), onde a energia elétrica chega através de hastes,
denominadas tecnicamente como alavancas, as quais ficam sobre a carroceria e em

contato com a fiagdo especifica (MELO, et al., 2012).

O avanco da tecnologia de acumulacdo de energia (supercapacitores), vislumbra-se
a substituicdo das linhas aéreas por pontos de conexao de energia elétrica (postos
de abastecimento), para alimentacédo desses acumuladores nos momentos de parada
do veiculo, para embarque e desembarque de passageiros, associando-se ao sistema
a regeneracao da energia dos processos de frenagem, para a reducéo do volume e
melhoria da performance dos acumuladores (MELO, et al., 2012).

E importante destacar que ainda ha muitas incertezas nos énibus elétricos, dado que
existem poucos casos de implementacdo em larga escala em paises além da China
e dos paises da América Latina, o Chile e Bogota. H& questionamentos quanto ao
fornecimento e desempenho de uma frota em um local com uma industria ainda
embrionaria, com casos isolados de implementacdo e pouco conhecimento da
tecnologia na industria local. Outro ponto é a falta de um mercado secundario que

viabilize o descarte dos 6nibus (World Bank, 2019).

O poder publico deve ser capaz de viabilizar a infraestrutura necessaria para se
implementar os 6nibus elétricos. A distancia que um 6nibus elétrico percorre antes de
precisar ser carregado pode demandar alguns ajustes em rotas mais longas, o que
exige uma adaptacédo dos trechos durante a implementacdo de um 6nibus elétrico. O

onibus elétrico também pode ser menos resistente que o énibus movido a diesel em
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estradas esburacadas, dado o menor peso do aluminio e de outros componentes do
veiculo (GALUCCI, 2019). Também, € preciso olhar para a matriz energética da
regido, garantindo que seja ecologicamente correta para que haja de fato um
beneficio ambiental. Neste caso, o Brasil se destaca com mais 80% da sua matriz

energética de fontes com baixo teor de emissao de carbono.

Para o terceiro desafio, é preciso considerar que o investimento inicial necessario de
um Onibus elétrico é por volta de 3 vezes maior que o de um 6nibus convencional,
considerando que, mesmo para Vveiculos convencionais, 0S municipios tém
dificuldade para obter crédito durante a aquisicdo. No caso do Brasil, os principais
programas de financiamento exigem que os veiculos sejam feitos na industria local,
0 que inviabiliza a importacdo. Também, a instabilidade da moeda local gera um
desafio adicional na importacéo dos veiculos. Outro ponto sédo os subsidios, que sao
importantes ferramentas para viabilizar a tecnologia durante a implementacgéo inicial.
Estes desafios atingem em diferentes escalas aos paises da América Latina, dado as
especificidades regionais, a disponibilidade combustivel, os subsidios ja fornecidos
aos modelos convencionais e a propria politica de incentivos se tornam barreiras

durante a implementacao do 6nibus elétrico na malha urbana.

Pupo (2012) realizou uma andlise de possibilidades para a introducédo de veiculos
elétricos no trafego urbano na cidade de Sao Paulo. Os resultados do estudo indicam
que os veiculos elétricos sdo uma opc¢éo promissora para o futuro do transporte em
cidades com as caracteristicas de Sao Paulo. Contudo, as iniciativas ainda séo
incipientes e a tendéncia € de que a introducdo dos veiculos elétricos no trafego das
cidades ocorra lentamente e de forma pontual e em velocidade, apesar do tamanho
do setor automotivo e da matriz energética favoravel. Para tornar vidvel a adocao dos
veiculos elétricos no Brasil, cabe ao governo a¢cées semelhantes aquelas tomadas no
periodo do Prodlcool em termos de incentivos e as partes interessadas, seja sob a
perspectiva ambiental ou econdmica, devem pressionar o setor automobilistico para

ampliar a producéo e a oferta de veiculos elétricos.

Pupo (2012) reforca ainda que do ponto de vista tecnoldgico, um dos aspectos mais
importantes dos veiculos elétricos € o fato de eles serem as primeiras cargas elétricas
moveis de alta poténcia introduzidas no sistema elétrico e essa caracteristica cria a
necessidade de adocao de tecnologias de smart grid para a tarifagcdo justa e eficaz e

para o gerenciamento da oferta e de uma demanda moével de energia. E necessaria
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uma gestdo moderna do operador nacional do sistema elétrico para a construcdo de
cidades inteligentes, que sejam capazes de ampliar a integracdo da infraestrutura

urbana com a participacao de veiculos elétricos.

Ornellas (2013) reforca que a adocao da tecnologia elétrica pode beneficiar Sdo Paulo
nas dimensbes ambiental e econdmica. Uma transformagdo em direcdo a uma
“cidade inteligente” exige muitas acdes, que vao além de uma mudanca no
comportamento da populacdo, mas exige uma atitude pragmatica por parte dos
governos federal, estadual e municipal, a qual pode ser conseguida de forma gradual

e continuada.

Silva e Brasil (2020) realizaram a estimativa dos consumos energéticos e emissdes
de CO:2 de 6nibus urbanos, com propulsdo convencional, hibrida e elétrica com
baterias, comprando-os em vias nao segregadas, com ou sem transito. Os resultados
da simulacdo mostram claramente que a eficiéncia energética do énibus urbano pode
ser significativamente melhorada por hibridizacdo e eletrificacdo. Essa melhoria
depende fortemente do grau de eletrificacdo, ou seja, da quantidade de energia
elétrica usada para a operacdo do sistema. Os 0Onibus elétricos e hibridos
apresentaram menor consumo de combustivel, menores emissdes de GEE e
consumo energético. O 6nibus elétrico mostrou sua capacidade de reduzir o consumo
energético em até 51,3% e emite 64,7% menos emissdes de GEE que os veiculos
convencionais movidos a diesel. Para os hibridos, as emiss6es de CO2 podem ser
reduzidas em até 23,9%, enquanto, 0 consumo energético e de combustivel podem
ser reduzidos em até 18,8% (SILVA; BRASIL, 2020).

2.4 VIABILIDADE FINANCEIRA DO ONIBUS ELETRICO

A implantagdo da malha urbana elétrica enfrenta alguns desafios, dos quais
destacam-se: (i) custo de operacdo e manutencgdo dos 6nibus; (ii) preco da energia e
custo da infraestrutura,; (iii) custo do financiamento e do investimento para aquisicéo
dos veiculos; (iv) auséncia de regulacdo e apoio governamental (World Bank, 2019).
Segundo Twin (2020), o custo total de propriedade € considerado por empresas e
individuos quando procuram comprar ativos e fazer investimentos em projetos de

capital. Embora esses custos sejam frequentemente discriminados separadamente
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nas demonstracdes financeiras de uma empresa, uma analise abrangente do custo
de propriedade é uma pratica comum para negociacbes comerciais. As empresas
usam o custo total de propriedade a longo prazo como uma estrutura para analisar
negécios. Analisar o custo total de propriedade é uma forma de adotar uma
abordagem mais holistica que avalia a compra de uma perspectiva ampla. Esta
analise inclui o preco de compra inicial, bem como todas as despesas diretas e
indiretas. Embora as despesas diretas possam ser facilmente relatadas, as empresas
geralmente buscam analisar todas as despesas indiretas potenciais que podem ter

uma influéncia significativa na decisdo de concluir uma compra.

Os 6nibus elétricos tém custos operacionais mais baixos e podem ser mais baratos
gue os Onibus convencionais, tomando por base o custo total de propriedade,
conforme observado na figura 2. Um 06nibus elétrico com bateria de 250 kWh,
carregando lentamente uma vez por dia no depdsito e operando em torno de 166
km/dia, tem um custo total de propriedade (TCO) de $ 0,99/km, ou seja, apresenta
um valor menor do que Onibus a diesel que é de $1,05/km ou assume o valor de

$1,19/km, caso opere com GNV.

Figura 2 - TCO calculado pelo World Bank para diferentes modelos de énibus (em
US$)
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Fonte: Estimativas do World Bank (Green your Bus Ride - Clean Buses in Latin America).

Por outro lado, um 6nibus com bateria de 350 kWh, usando a mesma configuracao
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de carregamento, ainda nao seria competitivo. A competitividade desse modelo
melhora significativamente nas grandes cidades, caso os 6nibus trafeguem acima de
220 km/dia (World Bank, 2019). O TCO de 6nibus elétricos, portanto, melhora
significativamente em comparacdo com os 6nibus a diesel a medida que o nimero
anual de quildmetros rodados aumenta. Um onibus elétrico de 110 kWh, juntamente
com o carregamento sem fio mais caro, atinge a paridade de TCO, com um 6nibus a

diesel, caso percorra mais de 60.000 quildmetros por ano.

Os precos de eletricidade também impactam na competitividade dos énibus elétricos.
Caso o preco da eletricidade seja de $ 0,10/kWh, para o 6nibus elétrico de 350 kWh
mais caro, usando carregamento noturno lento no depdsito, os precos do diesel
precisam ser em torno de $0,66/litro, para que o 6nibus elétrico tenha um TCO
competitivo. Em alguns paises, os precos do diesel estdo acima desse patamar
(World Bank, 2019).

A queda dos precos das baterias também podera tornar os 6nibus elétricos totalmente
competitivos com base no TCO, em 2 a 3 anos de operacédo (World Bank, 2019). As
configuracbes de 6nibus elétrico mais caras, ou seja, 6nibus de 350 kWh, com
carregamento lento de depdsito, e o 6nibus elétrico de 110 kwWh, com carregamento
sem fio, tornardo o TCO competitivo, com o custo 6leo diesel (considerando valores

referéncia no ano de 2018), com quilometragem anual menor que 60.000Km/ano.

No estudo do World Bank (2019) apresentou que um 6nibus elétrico em Séo Paulo
tem um custo de combustivel de US $0,14 por quildmetro rodado, por outro lado, um
Onibus movido a diesel tem um custo de US $0,41 por quildmetro rodado. A
manutencdo de um 6nibus elétrico também é consideravelmente menor que a de um
onibus movido a diesel. A grande dificuldade financeira reside no custo de aquisi¢ao
entre os modelos, onde o modelo elétrico € quase 2,3 vezes mais elevado que o
modelo convencional movido a diesel. Outra alternativa que viabiliza o 6nibus elétrico
€ o E-Retrofit. Num cenéario de recursos escassos, esta alternativa aproveita a
estrutura ja existente dos 6nibus convencionais, aumentando sua vida util e tornando-
0 mais sustentavel, ao passo que pode reduzir o consumo de combustivel diesel ou

até zera-lo a depender do modelo do veiculo.

A figura 3 apresenta o TCO do Onibus elétrico de recarga rapida com o Onibus

convencional nas principais cidades da America Latina, conforme estimativa do World
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Bank (2019). Observa-se que alguns paises da América Latina ja possuem uma
estrutura adequada de custos para implementacéo do 6nibus elétrico, como € o caso
de Sao Paulo, Santiago do Chile e Cidade do México. Ainda existe uma necessidade

de maior adequacéo para algumas cidades, como Buenos Aires e Montevideo.

O resultado do TCO na América Latina aponta para uma série de subsidios que foram
dados aos 6nibus convencionais, mas que ainda ndo foram repassados aos 6nibus
elétricos. Prevalece uma dificuldade econémica para se transferir estes subsidios, em
virtude da dependéncia das empresas para se tornarem rentaveis e competitivas na
auséncia de beneficios fiscais. Existe, portanto, o desafio de garantir que a legislacao
e as politicas publicas consigam acompanhar e fomentar as mudancas tecnoldgicas

do setor automotivo.

Figura 3 - Razdo do TCO do 6nibus elétrico com o 6nibus convencional das
principais cidades da América Latina
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Fonte: Dados World Bank, 2019 (Green your Bus Ride - Clean Buses in Latin America)

Neste contexto, faz-se necessario ferramentas de financiamentos, que envolvam as
diversas partes interessados na comercializacdo mobilidade elétrica, tais como:
modelos de leasing com os produtores de veiculos elétricos, divisdo da participacéo

societaria as operadoras de energia, contratos de servigo de longo-prazo, além de
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Parcerias Publico-Privados, como o caso da experiencia do o VAMO Fortaleza, de
compartilhamento de veiculos elétricos. Medidas que desoneram o apertado
orcamento das prefeituras, viabilizam medidas ecologicamente corretas e criam um
senso de comunidade entre as diversas partes interessadas da mobilidade urbana.
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3 METODOLOGIA

Este estudo é classificado como quantitativo de caréater descritivo e exploratorio. Foi
conduzido por meio de andlise documental, para investigar o perfil de empresas
globais que desenvolvem tecnologias e componentes voltados a mobilidade elétrica.
A pesquisa também envolve um estudo de viabilidade financeira para E-retrofit da
frota de 6nibus convencional, tomado por base o modelo TCO a partir de dados reais
fornecidos por uma empresa que produz 6nibus elétrico e trabalha com E-retrofit,
localizada na regido metropolitana de S&o Paulo, aqui denominada de WATT por

motivo de sigilo das informacoes.

3.1 CONSTRUCAO DA BASE DE DADOS DE EMPRESAS GLOBAIS DE
MOBILIDADE ELETRICA

Os dados utilizados para conhecer o perfil de empresas globais que desenvolvem
tecnologias e componentes voltados a mobilidade elétrica, foram obtidos a partir de
informacgdes financeiras fornecidas pela plataforma Factset, cujo acesso ocorreu em
dezembro de 2020. Também foram analisadas as informacdes publicas disponiveis
nos sites de Relacionamento com Investidores das empresas selecionadas para a
realizacdo do estudo, tomando como base sua atuacdo no mercado de 6nibus
elétricos. Depois da identificacdo das empresas e coleta de dados, foram
comparadas a atratividade destas empresas em comparagdo com as principais
empresas automotivas, de forma que pudessem ser comparadas a percepcao do

mercado por cada modelo de negdcios.

3.1.1 Selecdo de Empresas Comparaveis

A selecdo das empresas que seriam comparadas entre si tomou como principal
critério o modelo de negdcios. Foram selecionadas as empresas que tivessem
presenca no mercado de 6nibus elétrico, selecionadas dentre a lista de empresas do
Motor Vehicles na plataforma Factset. Nessa plataforma ha 176 empresas de

veiculos automotivos espalhadas pelo mundo. Foram selecionadas as empresas que
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tivessem presenca na producao de veiculos elétricos, o que totalizou 36 empresas.
Deste grupo mais seleto, foram analisadas as empresas individualmente para
entender quais teriam atuacdo no mercado de eletro mobilidade com a producéo do

Onibus elétrico ou de componentes.

Para a selecdo de empresas comparaveis foram consideradas apenas empresas
com receita maior que US$50 Milhdes, de forma a garantir que teria uma data-base
sélida de informacdes e que representassem as principais empresas deste mercado.
Assim, as empresas foram divididas em dois grupos: "Players Puros" com presenca
em Onibus elétricos e que tém os veiculos elétricos como principal modelo de
negocios; e "Players Globais" com presenca em 6nibus elétricos, mas que tém o
principal modelo de negécios em veiculos convencionais, apresentados nas tabelas

1 e 2, respectivamente.

Tabela 1 - Players puros escolhidos para realizacdo do estudo

Players Puros Pais Receita (2019) EBITDA (2019) | Identificador
Factset
BYD China US$ 17,6 BilhGes Uss$ 2,1 05JZZW-E
Bilhbes
Anhui Ankai Automobile China US$ 485,4 Milhdes US$ 6,5 000868-CN
Milhdes
NFI Group Canada US$ 2,9 Bilhdes US$ 303 NFI-CA
MilhBes
IAT Automobile China US$ 127,9 Milhdes US$ 19,3 300825-CN
Technology Milhdes

Fonte: Elaboragéo propria, tomando por base os dados da plataforma Factset

E importante frisar que esta lista ndo é exaustiva, pois s6 considerou players da base
de dados do Factset. Uma andlise mais aprofundada por outra base de dados pode
encontrar outros players ndo destacados nesta lista. Também, ndo foram analisados
os players hibridos, como Renault, pois seria necessaria uma analise bem mais
aprofundada para separar os modelos de negocios dessas empresas de forma que
se tornasse viavel inclui-los na analise dos competidores do mercado de veiculos

elétricos com competidores a nivel global.
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Tabela 2 - Players globais escolhidos para a realizacdo do estudo

Players Globais Pais Receita (2019) EBITDA (2019) Identificador
Factset
Volkswagen AG Alemanha | US$ 282,8 Bilhdes | US$ 47,8 Bilhdes | VOW3-DE
Toyota Motor Company | Japédo US$ 275,3 Bilhdes | US$ 36,5 Bilhdes | 7203-JP
Daimler AGR Alemanha | US$ 192,3 Bilhdes | US$ 24,5 Bilhdes | DAI-DE
Ford Motor Company EUA US$ 155,9 Bilhdes | US$ 9,0 Bilhdes F-US
Honda Motor Company | Japao US$ 137,3 Bilhdes | US$ 19,3 Bilhdes | 7267-JP

Fonte: Elaboracéo propria, tomando por base os dados da plataforma Factset

3.1.2 Avaliacédo da Governanca Corporativa

O nivel de governanca foi avaliado tomando por base o perfil dos seus
acionistas, a estrutura dos comités e do conselho de administracéo e a experiéncia
prévia de gestdo dos diretores. Tomando por base os Players Puros apresentados
na tabela 1 foram levantados dados na plataforma Factset para avaliar o perfil de
cada uma das companhias, além de informacdes contidas nos sites de

Relacionamento de Investidores.

3.1.3 Anédlise do Desempenho Financeiro

A andlise de desempenho financeiro dos Players Puros e Players Globais,
apresentados nas tabelas 1 e 2, respectivamente, tomou por base os dados do
Factset. Foram levantadas uma série de informagdes financeiras das companhias,
tais como: Receita Liquida, EBITDA, Lucro Liquido e Alavancagem. O objetivo desta
analise foi comparar o desempenho financeiro entre Players Puros com Players
Globais, a fim de entender a janela de oportunidade que os Players Puros tém a
percorrer para se tornarem mais rentaveis. Também foi avaliado o nivel de
crescimento destes players a fim de estabelecer possiveis cenarios quanto a

evolucéo do mercado automobilistico.
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3.1.4 Anélise de Mdultiplos e Valor

A analise de mudltiplos e valor avaliou os players puros e globais sob diferentes

métricas. A tabela 3 apresenta as principais metodologias e métricas que poderiam

ser utilizadas para analisar as empresas deste setor.

Tabela 3 - Principais Metodologias para analise de empresas do
mercado de veiculos elétricos

(Preco / Lucro
Liquido)

das companhias (histérico
ou projetado). Pode se
adicionar crescimento neste
multiplo, adaptando para P
[ E / Growth

Metodologia Relevancia Descricao Méritos e Consideracbes
Valuation baseado no valor
Fluxo de Caixa Alta intrinseco da companhia Meétrica utilizada para entender o
Descontado pelo valor presente da valor intrinseco de uma companhia.
projecédo do fluxo de caixa a | N&o foi utilizado nesta analise pois,
uma taxa de desconto embora comumente utilizada, foge
do contexto de apresentar
sentimento de mercado
Valuation baseado no
EV/Sales Alta multiplo de receitas das Ideal para companhias com alto
companhias (historico ou crescimento e com modelo de
(Valor da Firma / projetado). Pode se negécios semelhantes. Nao captura
Receita liquida) adicionar crescimento neste | eficiéncias operacionais das
multiplo, adaptando para companhias. Foi a principal métrica
EV / Sales / Growth utilizada nesta analise
Valuation baseado no
EV/EBITDA Média mdltiplo de EBITDA das Ideal para companhias com modelo
companhias (histérico ou de negécios semelhantes. Foi uma
(Valor da Firma / projetado). Pode se métrica utilizada nesta andlise
EBITDA) adicionar crescimento neste
mdltiplo, adaptando para
EV / EBITDA / Growth
Valuation baseado no
P/E Baixa multiplo de Lucro Liquido Ideal para companhias com modelo

de negécios semelhantes, estrutura
de capital, poucos ativos e taxa de
impostos semelhante. Embora ndo
muito aplicavel, foi uma métrica
utilizada nesta anélise.

Fonte: Elaboracéo propria tomando por base Damodaran (2020)

Neste estudo foram adotadas as meétricas EV/Sales, EV/EBITDA e P/E para calcular

o nivel de valuation das companhias do mercado. Estas métricas séo importantes na

avaliacdo do comportamento do mercado na precificacdo de empresas
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automobilisticas, tanto as empresas globais quanto as empresas com atuacéo

exclusiva em veiculos elétricos.

3.2 ANALISE DE VIABILIDADE FINANCEIRA COM BASE NO CALCULO
DO CUSTO TOTAL DE PROPRIEDADE

O custo total de propriedade (Total Cost of Ownership - TCO) determina o custo total
de um investimento ao longo de toda sua vida util. Este método considera os
desembolsos mais importantes durante a aquisicdo, manutenc¢éo, uso e eventual
descarte de um bem. Ellram (1999) define que o célculo do TCO para uma frota de
onibus deve considerar as linhas de forma ampla, considerando tanto o investimento
inicial, quanto custos diretos, como o custo de manutencédo dos veiculos, e indiretos,
como o treinamento dos funcionarios para operarem os onibus. O TCO pode ser

calculado com base na seguinte expresséo:

TCO = Investimento inicial + Custo dos materiais secundarios + OPEX + Custo
para descarte — Valor de descarte

E importante ajustar os valores dessas variaveis a uma taxa de custo de capital
proprio, dado a temporalidade das linhas de financiamento, principalmente, quando
comparados com o0s 6nibus elétricos e convencionais. Para o caso dos 6nibus
elétricos, foi considerado o custo de capital préprio do setor automotivo no Brasil,

conforme céalculo recomendado em Damodaran (2012).

O TCO também elucida onde ha maior gasto durante a vida atil do énibus. Um dos
multiplos mais usados compara o investimento inicial com o OPEX. Assim, é possivel
identificar o custo de manutencdo relativo ao investimento inicial de um 6nibus
convencional com o 6nibus elétrico. No caso, € também possivel calcular em que
momento da vida util de um 6nibus elétrico em que ele se torna menos custoso que

um Onibus convencional movido a diesel.

Também, é possivel sensibilizar as premissas do calculo de um TCO. Por exemplo,

0s custos de manutencdo de 6nibus elétricos e o investimento inicial podem ser
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sensibilizados ao longo do tempo, 0 que permitiria entender em que momento o
onibus elétrico teria um TCO menor que o de um 6nibus convencional. Neste sentido,
€ possivel entender em que momento seria mais rentavel ter uma malha de énibus

elétrico que uma malha de 6nibus convencional movido a diesel.

3.2.1 Base de Dados para o calculo do TCO do Onibus
Convencional e do E-Retrofit

As informacdes relacionadas ao custo de operacdo de um 6nibus a diesel e do E-
Retrofit foram coletadas na empresa WATT. Os dados séo de pesquisas realizadas
na empresa WATT, no entanto, algumas informacfes ndo necessariamente se
referem a operacdo da sua malha de 6nibus, e outras ndo s&o exclusivos ao
funcionamento de uma empresa operadora de Onibus. Os dados coletados na
empresa WATT englobam: (i) custos com manutencdao; (ii) custos com energia; (iii)
aquisicao de frota + troca de baterias (150 km de autonomia); (iv) Emissédo de CO2

no periodo de anélise.

Para este estudo, foi considerado que um 6nibus percorre 7.200 km/més. Para o
Onibus movido a diesel, considerou-se uma vida Gtil de 8 anos, com uma renovagao
de frota na sequéncia. No E-Retrofit, considerou-se uma troca das baterias apos 8
anos de operacdo. Nas proximas secdes, sao destacados os custos utilizados para

cada um dos modelos.

A tabela 4 apresenta os custos de manutencgédo para o 6nibus convencional, bem
como a quantidade e o intervalo por troca considerando a quilometragem do 6nibus

convencional em operacdo na empresa WATT.
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Tabela 4 - Abertura dos custos de manutengcédo com 6nibus convencional

Descricédo Valor QTD por | Intervalo de
Unitério troca Troca (Km)
(R$)
Filtro de Oleo 55,07 2 25.000
Oleo 15W40CFA 7,78 15 25.000
Filtro de Ar 120,00 1 50.000
Retifica Completa Motor 240 HP 30.335,00 1 400.000
Lonas Dianteiras 64,17 4 30.000
Lonas Traseiras 112,00 4 30.000
Tambor Dianteiro 346,67 2 90.000
Tambor Traseiro 418,00 2 60.000
Oleo de Cambio 16,13 10 25.000
Reparo do Cambio 12.335,00 1 300.000
Manutenc¢do Postos de Abastecimento (1/30) | 100,00 1 50.700

Fonte: Dados fornecidos pela Empresa WATT em setembro de 2020

Para os custos com combustivel, considerou-se o valor de R$ 3,577 por litro de dleo
diesel, conforme o Levantamento de Precos médio do Diesel da Agéncia Nacional
de Petrdleo em dezembro de 2020, com um desvio padrédo de 0,245 entre 0 preco
minimo do combustivel de R$ 3,09 por litro e um preco maximo de R$ 4,77 por litro.
O 6nibus possui em média uma eficiéncia de 3 Km/Litro, o que totaliza um custo de
R$ 1,19 /Km

Quanto ao custo de aquisi¢do, considerou-se um custo inicial de R$ 800.000,00,
conforme dados fornecidos pela empresa WATT, e uma vida util do veiculo de 8
anos. O 6nibus que passa por E-Retrofit possui uma vida util de 15 anos, com uma
troca de bateria no oitavo ano, foi, entdo, considerada uma renovacao da frota no
ano 8 para se igualar ao tempo de vida util dos 6nibus convencionais movido a diesel.
Também foi considerado uma emisséo de CO2 de 2,671 Kg de CO2/Litro durante

toda a vida util do 6nibus convencional.

A tabela 5 apresenta os custos de manutencéo, a quantidade e o intervalo por troca
considerando a quilometragem do 6nibus convencional considerado para o E-Retrofit

do 6nibus convencional.
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Tabela 5 - Abertura dos custos de manutencéo E-Retrofit para dnibus elétrico

Descri¢éo Valor QTD por | Intervalo de
Unitéario (R$) | troca Troca (Km)

Lonas Dianteiras 64,17 4 120.000
Lonas Traseiras 112,00 4 90.000
Tambor Dianteiro 334,67 2 160.000
Tambor Traseiro 418,00 2 120.000
Manutengdo Motor Elétrico 2.500,00 1 120.000
Filtro de Ar Comp. Eletrénico 57,00 2 10.000
Manutencédo Postos de Abastecimento (1/30) 100,00 1 50.700

Fonte: Dados fornecidos pela Empresa WATT em setembro de 2020

Para os custos com energia, considerou-se um custo de R$ 0,577 por kwh, conforme
levantamento feito pela empresa WATT, e uma eficiéncia de 0,67 Km/kWh,
totalizando um custo de R$ 0,39/km, o que representa um valor 67% mais baixo que
0 Onibus convencional. Quanto ao custo de aquisi¢cao, considerou-se um custo inicial
de R$ 1.301.000,00, conforme fornecido pela empresa WATT, com uma vida util de
15 anos, considerando uma troca de bateria de R$ 780.000,00 no oitavo ano para

que o veiculo possa ser utilizado por mais 7 anos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 ANALISE DE MERCADO, GOVERNANCA E POSICIONAMENTO DE
EMPRESAS GLOBAIS

A analise fundamentalista de acfes toma por base trés pontos que sao essenciais:
(i) crescimento da empresa, podendo ser analisado sobre a receita, o EBITDA, o
lucro liquido e a geracéo de caixa; (ii) retorno sobre investimento ou sobre capital
proprio; (iii) risco, geralmente analisado pelo Beta calculado para a acao
(DAMODARAN, 2012). Este estudo se baseou nestes fundamentos para conseguir

tracar possiveis parametros de evolu¢do do mercado.

Para isso, foram analisados os Players Puros de 6nibus elétrico para se entender a
perspectiva do mercado quanto a esta tecnologia, o seu nivel de governanca, sua
situacao financeira e uma analise de multiplos. Em paralelo, foram analisadas as
principais empresas do setor automobilistico, para se fazer um comparativo dentre
os Players Puros e os Players Globais. Este comparativo tenta responder aos

seguintes questionamentos:

a) Dado que os 6nibus elétricos sdo produtos considerados sustentaveis por
serem zero emissao, qual a visdo do mercado quanto seu potencial de retorno

e crescimento para 0s proximos anos?

b) Quais séo as capacidades das empresas listadas em bolsas de valores para

capturar este crescimento?
c) Qual o nivel de governanca que essas empresas tém?

d) Os acionistas que investem na companhia estao interessados no negocio a

longo-prazo ou estéo aproveitando um momento de mercado?

A andlise avaliou quanto os Players Puros tém entregado nos ultimos anos e qual
seria a janela de oportunidade quando comparados com os principais players do
mercado automobilistico. O estudo parte do pressuposto que os players puros
atingirdo uma eficiéncia operacional semelhante aos players globais quando o
Onibus elétrico atingisse um nivel de escala semelhante ao do dnibus convencional.

Foi também analisado qual a expectativa de valor que o mercado tem quanto estas

37



empresas quando comparadas aos principais players deste setor, utilizando as

métricas apresentadas na tabela 3.
4.1.1 Momento de mercado

A figura 4 apresenta a evolucao dos precos das acoes dos players puros com relacéo
aos principais indices de mercado. Observa-se que entre 2019 e 2020, a evolugéo
da acao dos Players Puros - com base no indice S&P 500, principal indicador das
bolsas globais, e o indice AMEX Hong Kong 30 Index, mercado em que a maior parte
das companhias analisadas esta listado, através de uma base 100 - a acdo dos
Players Puros performou acima dos indices de mercado e do mercado
automobilistico, representado pelo indice S&P 500 de empresas automobilisticas.

Figura 4: Evolucdo do preco das acdes dos players puros vs indices de

mercado
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Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro
de 2020

A andlise da média ponderada do preco das a¢gBes com a receita, mostra que 0s
Players Puros valorizaram mais de 260% no periodo, enquanto, o indice S&P 500
valorizou 94%, a bolsa de Hong Kong valorizou 40,9% e o setor automobilistico como
um todo valorizou 56,9% no periodo. Isto se deu, em grande, parte pela valorizacéo

dos papéis da BYD, que é a principal empresa de 06nibus elétrico e teve uma
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valorizacdo de 274% no periodo, com maior intensidade, principalmente no poés-
pandemia, mostrando ao mercado sua capacidade de entregar resultados ao mesmo
tempo em mantém sua proposta de valor de veiculos elétricos. Os Players Globais,
no entanto, tiveram uma valoriza¢cdo muito aquém do resto do mercado, como pode

se observar na figura 5.

Figura 5: Evolucédo de preco dos Players Puros vs indices de Mercado
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Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de
2020

No mesmo periodo, os Players Globais valorizaram apenas 14,8%, bem abaixo dos
indices de mercado. Houve uma desvalorizacdo muito forte diante da pandemia do
Coronavirus, que ocorreu com maior intensidade no primeiro semestre de 2020, com
os investidores passando a questionar se 0 modelo de negdécios dessas companhias
seria realmente sustentavel a longo prazo com mudanca da dindmica global, com a
possibilidade de uma tendéncia cada vez maior a produtos mais tecnolégicos e
ecologicamente sustentaveis. Também, soma-se a esta desvalorizacao, o fato de o
mercado de veiculos convencionais ser ciclico, e que foi afetado de forma

significativa durante a pandemia.
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A comparacao do desempenho do mercado de Players Globais com o mercado de
Players Puros, mostra a discrepancia entre os dois modelos de negdcios, e enfatiza-
se que os players puros tém conseguido ser resilientes durante a pandemia, e
mostrar ao mercado que tem um modelo de negdcios validado e sustentavel no longo

prazo, conforme mostra a figura 6.

Figura 6: Comparativo do desempenho dos Players Puros vs os Players Globais
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Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de
2020

Esta evolugcdo mostra que os investidores estdo cada vez mais confiantes de que 0s
Onibus elétricos vao se tornar cada vez mais acessiveis e sustentaveis no longo
prazo. Existe uma expectativa muito grande na capacidade de entrega dessas
companhias, que como sera visto nas proximas secdes, se mostram cada vez mais
rentaveis. Os Players Globais, no entanto, acabam sendo muito menos eficientes
para adaptar o seu modelo de negdécios do que competidores que ja “nasceram

elétricos”, como é o caso da BYD.
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4.1.2 Avaliacdo da Governanca Corporativa

Nesta sec¢do, foram analisadas a estrutura de Governanca Corporativa dos Players
Puros, com base nas informacgdes do site de Rl e do Factset (acesso realizado em
19 de dezembro de 2020). Para tanto, o estudo avaliou o comportamento dos
principais acionistas e experiéncias prévias da lideranca das empresas BYD e NFI

Group.

o9]
)

Os acionistas da BYD podem ser separados entre (i) Insiders que sao investidores
que participam da tomada de decisdo e possuem uma série de restricdes para se
desfazer da posicao, (ii) Investidores institucionais que sao investidores de grande
porte mas nao participam da tomada de decisdo da companhia e fazem parte do free
float, dando maior liquidez a acéo; (iii) Outros, que séo acionistas ndo institucionais
e também fazem parte do Free Float. Assim, o quadro de acionistas da BYD é

estruturado conforme mostra a figura 7.

Figura 7: Abertura do quadro de acionistas da BYD

Investidor
Institucional;
2490%

Outros;
50.35%
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24.75%

Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de
2020
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A BYD possui por volta de 75% das acOes em Free Float, ou seja, em circulagéo no
mercado, garantindo liquidez diaria a acao e tornando o papel ainda mais atrativo, o
gue garante a companhia liquidez no mercado de capitais. Ao mesmo tempo, 25%
das acgOes estdo concentradas em investidores que fazem parte da tomada de
decisdo da companhia, dando suporte ao management e garantindo que a
companhia vai atuar para gerar valor aos acionistas. Neste caso, o investidor insider
se concentra na Berkshire Hathaway, fundo de investimento criado pelo Warren
Buffet, o maior investimento global e o principal nome de analises fundamentalistas

no mercado financeiro.

Isto reforca que a companhia estd sendo apoiada por investidores de grande
relevancia no mercado, o que, além de reforcar a atratividade de investimento em
companhias do setor de 6nibus elétricos, mostra a sua capacidade de execucao e a
estrutura de capital, 0 que serd um importante propulsor para que a companhia

continue crescendo nos proXimos anos.

A BYD também conta com uma lideranca representativa no mercado. O CEO, Chuan
Fu Wang, é o fundador da companhia, tendo liderado a companhia desde a
confeccao do produto até o crescimento acelerado com rentabilidade. Antes da BYD,
foi executivo de outras sete empresas, tanto do setor de veiculos elétricos, quanto
em areas de P&D. O CFO entrou na companhia em 2019, mas conta com
experiéncia prévia de quase 20 anos em empresas de P&D no setor elétrico. Além
disso, parte da lideranca da companhia possui participacdo na empresa, 0 que
reforca 0 compromisso a longo prazo com o0 negdcio e a garantia que a companhia

continuara entregando veiculos elétricos.

NFI Group

A Figura 8 apresenta a participacdo dos acionistas da NFI Group. A companhia
possui por volta de 87% das agbes em Free Float, ou seja, em circulagdo no
mercado, garantindo liquidez diaria a agdo. Ha um risco maior para um papel com
tanta liquidez, pois ele se torna mais volatii em cenarios de crise, como ocorreu
durante a pandemia do Coronavirus. No entanto, no caso da NFI Group, seu principal

investidor institucional, a Coliseum Capital Management, conta com 6,4% da
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companhia e investe nela ha mais de 5 anos, tendo um forte ativismo na tomada de
deciséao. Isso garante que a companhia consiga alinhar liquidez no mercado com um
grupo de acionistas atuante que garante que o management tome decisdes no maior

interesse dos acionistas.

Figura 8: Abertura do quadro de acionistas da NFI
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Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de 2020

Quanto aos insiders, o principal é a Marcopolo SA, empresa brasileira de producéo
de 6nibus, que conta com mais de 10% de participacdo na NFI. A participacdo de
um investidor estratégico é importante no sentido que ele traz um conhecimento de
mercado Unico para a companhia, fortalecendo sua capacidade de execucgéo e
também passando tecnologia no mercado de 6nibus elétrico que, particularmente no

caso do Brasil, pode ser trazida para a operacdo da Marcopolo.

A NFI Group também conta com uma lideranga reconhecida no mercado. O
Presidente do Conselho, Brian Vincent Tobin, fez carreira no mercado financeiro,
tendo sido executivo de uma série de empresas, tais como o Bank of Montreal, Mount
Logan Capital, Cliff Quebec Iron Mining, entre outros. O CEO também possui
bastante experiéncia, tendo sido CEO da StandardAero Holdings antes de assumir
uma posicéo no NFI Group. O CFO também possui bastante experiéncia, tendo sido
executivo da United States Steel Corp e possuindo um MBA pela Cornell University.
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Esta combinacdo de acionistas qualificados com uma lideranca experiente com
conhecimento setorial reforca o compromisso da NFI Group em maximizar valor do

mercado e, dessa forma, fomentar o mercado de 6nibus elétricos.

4.1.3 Analise do Desempenho Financeiro

A analise do desempenho financeiro dos Players Puros em comparacdo com 0s
Players Globais partiu da premissa de que os Players Globais s&o as referéncias do
mercado em eficiéncia operacional e atingiram a um nivel de maturidade de escala.
Com a maturidade do mercado de 6nibus elétrico, é esperado que os Players Puros
atinjam ou superem o nivel de eficiéncia dos Players Globais. E esperado também
gue os Players Puros consigam sustentar maior crescimento que os players globais,
0 que sera refletido no valuation que o mercado tem dado as estas companhias,

observando os seguintes indicadores financeiros:

I.  Compound Annual Growth Rate da receita liquida, EBITDA e Lucro liquido.
Este indicador analisa a crescimento composto de um dado indicador, e pode
ser calculado por: CAGR = (Indicadorano n+m/Indicadorano n)™ - 1 . E
usualmente utilizado no setor financeiro para comparar crescimento pois

estabiliza o crescimento em um certo periodo.

Il.  Margem EBITDA: Uma das métricas de eficiéncia operacional mais utilizadas
no mercado. E calculado por EBITDA / Receita liquida

lll.  Alavancagem: Analisando a Divida liquida, calculado pela Divida Bruta —
Caixa, e dividindo pelo EBITDA. Basicamente, busca-se comparar o nivel de
eficiéncia operacional com o endividamento da companhia — ou seja, quanto

gue a operacao conseguiria gerar caixa para quitar a divida da companhia.

A tabela 6 apresenta os resultados do comparativo entre os Players Puros e Players
Globais, tendo sido calculado a mediana e média dos indicadores analisados. Para
este caso,fet a mediana foi considerada como indicador mais fidedigno, pois, dessa
forma, é possivel eliminar alguns casos muito fora da média, como, por exemplo o

IAT para os Players Puros e o Daimler para os Players Globais.

44



Observa-se, portanto, que enquanto houve uma expansao de margem e receita para
os Players Puros, por mais que em um grau razoavel, os Players Globais tiveram um
decréscimo de quase 10% na margem e uma receita quase constante no periodo.
De qualquer forma, vale destacar que os players analisados ndo tiveram um
crescimento surpreendente no periodo, o que justifica em parte a fraca evolucdo do
preco no periodo, conforme observado na secédo 4.1.1, principalmente para 0s

Players Globais.

Tabela 6 — Indicadores financeiros dos Players Puros e Players Globais

17A-19A CAGR Margem EBITDA (GAAP/IFRS) Alavancagem
Rec Lig. EBITDA 2017A 2018A 2019A 2019A
Em USD Milhdes EBITDA / Rec. Liquida DL / EBITDA

Players Puros
BYD 2.3% (4.2%) 14.5% 13.1% 12.7% 3.86x
Anhui Ankai (22.2%) n.a. (3.7%) (19.5%) 1.3% 29.83x
NFI 10.2% 0.6% 13.4% 12.5% 11.1% 3.99x
IAT 26.6% 59.1% 9.6% 13.2% 15.1% Caixa liquido
Média 4.2% 18.5% 8.4% 4.8% 10.1% 12.56x
Mediana 6.3% 0.6% 11.5% 12.8% 11.9% 3.99x
Players Globais
Volkswagen (1.5%) 0.1% 14.1% 13.6% 14.6% 4.65x%
Toyota 2.1% 1.5% 11.9% 12.0% 11.8% 5.21x
Daimler (4.1%) (26.4%) 11.8% 10.2% 6.9% 10.81x
Ford 3.4% (9.7%) 8.8% 7.3% 6.7% 10.90x
Honda (0.5%) (13.4%) 9.1% 7.4% 6.9% 4.60x
Média (0.1%) (9.6%) 11.1% 10.1% 9.4% 7.23x
Mediana (0.5%) (9.7%) 11.8% 10.2% 6.9% 5.21x
Média Global 1.8% 1.0% 9.9% 7.7% 9.7% 9.23x
gle()dt;gra 2.1% (2.0%) 11.8% 12.0% 11.1% 4.93x

Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de
2020)

A alavancagem dos Players Puros é mais estavel que a dos players globais, fruto de
um acesso ao mercado de capitais e a qualidade dos acionistas discutidos
anteriormente, garantindo perenidade ao negocio. Observando a média das
estimativas dos analistas do mercado, fornecido pelo Factset em dezembro de 2020,
€ notodria a capacidade e expectativa do mercado de crescimento com os Players

Puros versus os Players Globais, conforme apresentado na tabela 7.
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Tabela 7 — Crescimento dos Players Puros e Players Globais®

19A-22E CAGR Margem EBITDA
RecLlig. | EBITDA | Lucro Lig. 2019A | 2020E | 2021E | 2022E
Em USD Milh&es EBITDA / Rec. Liquida
Players
Puros
BYD 23.3% 17.7% 63.0% 12.7% 13.4% | 11.9% | 11.1%
NFI 0.3% (2.1%) 21.1% 11.1% 6.3% | 9.0% | 10.4%
Média 11.8% 7.8% 42.1% 11.9% 9.8% | 10.5% | 10.7%
Mediana 11.8% 7.8% 42.1% 11.9% 9.8% | 10.5% | 10.7%
Players
Globais
Volkswagen 4.1% 4.4% 5.3% 14.6% 12.2% | 14.7% | 14.7%
Toyota 1.7% 1.7% 3.0% 11.8% 9.9% | 11.4% | 11.8%
Daimler 4.4% 21.4% 49.4% 6.9% 8.4% | 10.4% | 10.9%
Ford 0.5% 8.0% 3.0% 6.7% 47% | 7.6% | 8.3%
Honda 1.6% 10.5% 18.6% 6.9% 6.9% | 83% | 8.9%
Média 2.5% 9.2% 15.9% 9.4% 8.4% | 10.5% | 10.9%
Mediana 1.7% 8.0% 5.3% 6.9% 8.4% | 10.4% | 10.9%
gﬁ)deZI 5.1% 8.8% 23.3% 10.1% 8.8% | 10.5% | 10.9%
gﬁ)db'zlna 1.7% 8.0% 18.6% 11.1% 8.4% | 10.4% | 10.9%

Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de
2020

Notas: (1) Nao foram encontradas estimativas para Anhui Ankai e IAT Automobile

Enquanto a expectativa dos analistas da base de dados do Factset é de um
crescimento da ordem de 1,7% da Receita liquida entre 2019A (Anualizado) e 2022E
(Estimativa). Existe uma expectativa de 11,8% de crescimento da receita,
acompanhada também de ganho operacional e rentabilidade, como mostrados na
expansao do EBITDA e Lucro Liquido. Este crescimento se ampara principalmente
na evolucao que o BYD teve em 2020, estimando um crescimento de 31% da Receita
liquida no ano de 2020. Isto explica, também, o forte movimento de alta que os
papéis dos Player Puros em 2020. As empresas, principalmente a BYD, a referéncia
para o setor, entregaram resultados soélidos, com altas taxas de crescimento

mantendo sua rentabilidade e niveis operacionais.

Este cenario, no entanto, ndo se estende aos Players Globais. A mediana do
mercado indica uma evolugcdo anual de apenas 1,7% de receita entre 2019A —

2022E, mesmo que acompanhado com uma expansao de margem. Isso também se
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reflete no preco das acdes em 2020, que ficaram bem abaixo dos indices de

mercado.

Analisando sobre uma o6tica de valor, observa-se que o mercado tem cada vez mais
enxergado valor para as companhias de 6nibus elétricos, dispostos a pagar um
multiplo cada vez maior para empresas de 6nibus elétrico que as companhias

globais, conforme indicado na tabela 8.

Tabela 8 — Tabela de comparaveis

Maket Valor EV / Sales EV / EBITDA
Cap. da Firma 2021E 2022E 2021E 2022E
Em USD Milhdes 1AE 2AE 1AE 2AE

Players
Puros
BYD 63,168 72,610 2.6X 2.3x 22.2X 20.4x
NFI 1,138 2,423 0.9x 0.8x 10.6x 8.0x
Média 1.8x 1.5x 16.4x 14.2x
Mediana 1.8x 1.5x 16.4x 14.2x
Players
Globais
Volkswagen 84,900 274,659 0.9x 0.9x 6.3x 6.0x
Toyota 249,302 427,657 1.5x 1.5x 13.4x 12.4x
Daimler 73,122 216,293 1.1x 1.0x 10.2x 9.2x
Ford 35,448 149,214 1.0x 0.9x 12.9x 11.4x
Honda 52,874 99,551 0.7x 0.7x 8.6x 7.7x
Média 1.0x 1.0x 10.3x 9.3x
Mediana 1.0x 0.9x 10.2x 9.2x
?éelg';‘al) 1.3x 1.2x 12.0x 10.7x
?éelg'g‘l;‘ 1.0x 0.9x 10.6x 9.2x

Fonte: Elaborado com base nos dados da plataforma Factset (acesso em 19 de dezembro de
2020

Notas: (1) Nao foram encontradas estimativas para Anhui Ankai e IAT Automobile

Este resultado se explica, em grande parte, pelo nivel de crescimento que se espera
para as companhias de 6nibus elétrico para 0s proximos anos e por ja terem atingido
um nivel de rentabilidade semelhante ou até superior que os Players Globais. A
Governancga Corporativa adequada, 0 management experiente e a qualidade do
corpo dos acionistas também passam a confiangca ao mercado quanto a capacidade
de execucdo das empresas de dnibus elétrico para os proximos anos, fomentando o

mercado e deixando o produto cada vez mais popular nos centros urbanos.
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Portanto, o preco das acdes dos Players Puros reflete a expectativa do mercado de
gue as empresas focadas na producédo de 6nibus elétrico tem, no longo prazo, um
maior potencial de crescimento e geracdo de valor aos acionistas do que os players

globais.

O mercado de 0Onibus elétrico deve atrair investimentos para 0 segmento da
mobilidade elétrica e, consequentemente, aumentar a escala de producdo nos
préximos anos. A baixa quantidade de players focados exclusivamente nos 6nibus
elétricos, como a BYD, sdo barreiras para ampliar a presenca deste produto no
cotidiano das cidades. Existe, portanto, uma janela de oportunidade para que as
companhias de 06nibus elétricos se capitalizem e consigam aumentar sua
capilaridade e capacidade de execucdo, o que sera essencial para que o 6nibus

elétrico atinjam a escala necessaria para substituir o 6nibus convencional.

4.2 VIABILIDADE FINANCEIRA DO ONIBUS CONVENCIONAL E O E-
RETROFIT PARA ONIBUS ELETRICO

A analise da viabilidade financeira foi realizada tomando por base o0 modelo de Total
Cost of Ownership (TCO) do 6nibus convencional movido a Diesel e do E-Retrofit.

Para o calculo do TCO foram-se consideradas as seguintes variaveis:

Total Cost of Ownership = Custo com Manutengcdo + Custos com Energia /
Combustivel + Aquisicao de Frota / Renovacao - Descarte

O custo com manutencédo, custos com energia/combustivel + aquisicdo de frota/
renovacao foram fornecidos pela empresa WATT, e foram apresentados nas tabelas
1 e 2. Para se entender o valor do 6nibus no momento do descarte, foi considerada
nos dois modelos uma desvalorizacdo de 10% ao ano e um custo de descarte
equivalente a 50% do valor do veiculo no momento do descarte. Tomando por base
estas premissas, entende-se, também, que o custo com depreciacdo esta ja
embutido no valor do veiculo no momento do descarte, bem como quaisquer custos

adicionais para se descartar o veiculo.
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4.2.1 Calculo do Custo de Capital Proprio

Por se tratar da vida atil de um ativo de capital de longo prazo, tendo um fluxo de

caixa de 16 anos, entendeu-se necessario trazer o modelo ao Valor Presente. A taxa

de desconto foi calculada considerando apenas o custo de capital proprio das

empresas de veiculos no Brasil. Nesta analise assumiu-se que 0s veiculos eram

adquiridos sem qualquer tipo de financiamento. Para este célculo foi utilizada a

seguinte férmula definida por Damodaran (2012):

Onibus Convencional

Ke? = Bsetor de veiculos em mercado emergentes * Brazil Risk Premium + Brazil Government
Bond 10Y

Dessa forma, o custo de capital proprio calculado em US $ resultou em:

Ke =1,20 * 4,41% + 7,28% = 12,56%

E-Retrofit para Onibus Elétrico

Ked = BSetor de equipamentos elétricos em mercado emergentes * Brazil Risk Premium + Brazil

Government Bond 10Y
Dessa forma, o custo de capital proprio calculado em US $ resultou em:

Ke =1,25*4,41% + 7,28% = 12,78%

2 Risk free rate: http://www.worldgovernmentbonds.com/country/brazil/

Country Equity Risk

Premium: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html
Beta: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

3 Risk free rate: http://www.worldgovernmentbonds.com/country/brazil/

Country Equity Risk

Premium: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html
Beta: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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Como o fluxo de caixa foi calculado em R$, foi necessario ajustar o custo de capital
préprio para a moeda local também para que o ajuste a valor presente fosse
condizente. Para isso, foi utilizada o ajuste pela inflagdo considerando a seguinte
formula definida por Damodaran (2012):

Kers = (1 + Keuss)*(1 + IPCA) / (1 + US CPlI Inflation) - 1

A expectativa de inflagdo para o IPCA em 2020 segundo o Boletim Focus de 7 de
dezembro era de 4,21%. A expectativa de inflacdo o US CPI Inflation de acordo com
0 US Bureau of Labor Statistics, em 13 de dezembro de 2020, era de 2,20%. Assim,

0 custo de capital proprio ajustado para reais resultou em:

Onibus convencional

Kers = (1 + 12,56%)*(1 + 4,21%) / (1 + 2,20%) - 1 = 14,78%

E-Retrofit para Onibus Elétrico

Kers = (1 + 12,78%)*(1 + 4,21%) / (1 + 2,20%) - 1 = 15,00%

Foi utilizada uma taxa de desconto de 14,78% para descontar o fluxo de caixa de um
Onibus convencional e uma taxa de desconto de 15,00% para o E-Retrofit do énibus

convencional em 6nibus elétrico.

4.2.2 Total Cost of Ownership do Onibus Convencional Movido a
Diesel

Conforme detalhado na metodologia, foi considerado que o 6nibus convencional
movido a diesel tem uma vida util de 8 anos, tendo uma renovacgéo da frota no ano
8 para se equiparar ao 6nibus elétrico. Foram utilizadas as tabelas 1 e 2, detalhadas

na metodologia, para o calculo do custo de manutencédo, combustivel, desgaste e
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consumo de CO2. Para o custo de manutencgéo, foram adotadas as premissas de

troca de equipamento fornecidas pela empresa WATT, conforme detalhado na tabela

9.

Tabela 9 - Frequéncia e custo por troca de equipamento para um onibus

convencional

Descri¢éo Custo por Intervalo de | Meses entre
Troca (R$) Troca (Km) | Troca

Filtro de Oleo 110,14 25000 | 3

Oleo 15W40CFA 116,70 25000 | 3

Filtro de Ar 120,00 50000 | 6

Retifica completa Motor 240 HP 30.335,00 400000 | 55

Lonas Dianteiras 256,68 30000

Lonas Traseiras 448,00 30000

Tambor Dianteiro 669,34 90000 | 12

Tambor Traseiro 836,00 60000 | 8

Oleo de Cambio 161,30 25000

Reparo do Cambio 12.335,00 300000 | 41

Manutenc¢é&o Posto Abastecimento (1/30) | 100,00 50700 | 7

Fonte: Dados da Empresa WATT em setembro de 2020, elaboragdo propria

Utilizando os dados detalhados na metodologia para o custo de combustivel,

resultou em um custo anual de R$ 103.017,60 com diesel. O custo de descarte

utilizou os dados detalhados na metodologia e resultou em uma entrada de caixa
de R$ 92.651,00 no Ano 16 do fluxo de caixa. Utilizando todos estes dados e

premissas, resultou em um fluxo acumulado de R$ 3.391.073,69, conforme

apresentado na figura 9.
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Figura 9 - Fluxo de caixa anual do 6nibus convencional
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Fonte: Dados fornecidos pela empresa WATT em setembro de 2020, elaboragéo propria

Este Fluxo de Caixa foi trazido a Valor Presente Liquido pela férmula definida em

Damodaran (2012):

VPL =} (Fluxo de Caixa Livre) / (1 + Ke)Ano n

Desta forma, a tabela 10 apresenta os resultados do Total Cost of Ownership (TCO)

de um 6nibus convencional a diesel:

Tabela 10 - Total Cost of Ownership de um 6nibus convencional movido a diesel

Custo Valor a VP (R$)
Aquisicado da frota 1.155.339,26
Manutencéo 82.464,68
Custo com energia 650.235,67
Descarte (11.589,03)
TCO (R$) 1.876.450,58
TCO (R$/Km) 1,45

Fonte: Dados fornecidos pela empresa WATT em setembro de 2020, elaboragédo propria
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4.2.3 Total Cost of Ownership do E-Retrofit para Onibus Elétrico

Conforme detalhado na metodologia, foi considerado que o E-Retrofit para um
Onibus elétrico tem uma vida util de 8 anos, com uma troca de bateria no ano 8.
Foram utilizados as tabelas 4 e 5, detalhadas na metodologia, para o célculo do custo
de manutencdo, combustivel, desgaste e consumo de CO2. Para 0 custo de
manutencao, foram adotadas as premissas de troca de equipamento fornecidas pela
empresa WATT, conforme apresentado na tabela 11.

Tabela 11 - Frequéncia e custos por troca de equipamento para E-Retrofit para
Onibus elétrico

Descricédo Custo por Troca Intervalo Meses
(R$) de Troca entre
(Km) trocas
Lonas Dianteiras 256,68 120.000 16
Lonas Traseiras 448,00 90000 22
Tambor Dianteiro 669,34 160.000 22
Tambor Traseiro 418,00 120.000 16
Manutencdo Motor Elétrico 2.500,00 120.000 16
Filtro de Ar Comp. Eletrénico 57,00 10.000 1
Manutencdo Postos de Abastecimento 100,00 50.700 7
(1/30)

Fonte: Dados fornecidos pela Empresa WATT em setembro de 2020, elaboragédo propria

Utilizando os dados detalhados na metodologia para o célculo do custo de energia,
resultou em um custo anual de R$ 33.696,00 com energia elétrica. Foi considerado
um custo de R$ 390.000,00 para a troca da bateria do 6nibus. O custo de descarte
utilizou os dados detalhados na metodologia e resultou em uma entrada de caixa de
R$ 133.932,18 no Ano 16 do fluxo. Utilizando todos estes dados e premissas,
resultou em um fluxo acumulado de R$ 2.139.930,02, conforme apresentado na
figura 10.
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Figura 10- Fluxo de caixa anual do E-Retrofit para o 6nibus elétrico 6nibus
convencional
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Fonte: Dados fornecidos pela Empresa WATT em setembro de 2020, elaboragédo propria

Este Fluxo de Caixa foi trazido a Valor Presente Liquido pela formula definida em
Damodaran (2012):

VPL =} (Fluxo de Caixa Livre)/ (1 + Ke)Ano n
Desta forma, a tabela 12 apresenta o Total Cost of Ownership (TCO) do E-Retrofi

para um 6nibus elétrico.

Tabela 12 - Total Cost of Ownership do E-Retrofit para um énibus elétrico

Custo Valor a VP (R$)
Aquisicdo da frota + Troca de baterias 1.413.445,05
Manutengéo 29.117,59
Custo com energia 210.595,54
Descarte (16.272,85)
TCO (R$) 1.636.885,33
TCO (R$/Km) 1,26

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa em setembro de 2020, elaborag&o prépria
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4.2.4 Comparativo entre os Dois Modelos de TCO

O comparativo entre os dois modelos de TCO é possivel porgue utilizaram a mesma
base de dados, consideraram o mesmo periodo de referéncia e foram calculados
utilizando metodologias semelhantes, com ajustes pontuais. A tabela 13 apresenta

o0 comparativo do TCO do E-Retrofit e de um énibus convencional movido a diesel.

Os resultados do estudo mostram que o 6nibus E-Retrofit € 13% mais econdmico
gue o Onibus convencional. Por mais que haja um custo de aquisicdo 22% maior
durante a vida util das frotas, o custo de manutencéo e o custo combustivel € mais

de 60% mais vantajoso no E-Retrofit que no énibus convencional movido a diesel.

Tabela 13 - Comparativo do Total Cost of Ownership do E-Retrofit e do 6nibus
convencional

Valor a VP E-Retrofit Diesel Diferenca entre Comparativo

(R$ mil) (R$ mil) (R$ mil) Modelos (%)
Aquisicédo 1.413,45 1.155,34 258,11 22
Manutencéo 29,12 82,46 (53,35) -65
Combustivel 210,60 650,24 (439,64) -68
Descarte (16,27) (11,59) (4,68) 40
TCO (R9) 1.636,89 1.876,45 (239,57) -13
TCO (R$/Km) 1,26 1,45 (0,18) -13

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa em setembro de 2020

Analisando o comparativo da evolucao do saldo de caixa, ou seja, 0 somatorio dos
fluxos de caixa, a figura 11 mostra que o E-Retrofit se torna mais econémico a partir

do més 63, antes mesmo da renovacéao da frota.
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Figura 11: Comparativo da evolucéo do saldo de caixa
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa em setembro de 2020

O saldo de caixa do E-Retrofit no ano 16 € consideravelmente menor que o do
Onibus convencional. Porém, como grande parte do investimento é feito no primeiro
ano de aquisi¢ao, o valor do presente do fluxo do 6nibus convencional com o 6nibus
E-Retrofit tem uma diferenca de apenas R$ 239,57 mil entre um modelo e outro.
Na figura 12 foi analisado a evolucéo do fluxo de caixa ajustado a valor presente,
considerando as mesmas taxas de descontos referenciadas anteriormente.

Figura 12: Comparativo da evolugdo do Saldo de caixa a Valor Presente

2.000,00

1.800,00
1.600,00 r__.—————k
1.400,00 '
1.200,00
1.000,00

500,00

600,00

400,00

200,00

MEs1 MBEs13 MBs2) MBs37 MBEsd0 MEs6l MBs73 MBs 33 MEs©7 MEs 100 MEs 121 MBs 133 Mes 1435 Mes 157 Més 169 Ms 181

e Dieze] e-Retrofit

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa em setembro de 2020
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Considerando o ajuste a valor presente, o 6nibus e-Retrofit s6 se torna mais
econdmico que o 6nibus a diesel no momento da renovacao da frota e da troca da
bateria no caso do 6nibus elétrico, o que ocorre apenas no més 96. Importante
observar que, caso ndo houvesse a renovacgédo da frota e fosse optado pelo
descarte de ambos o 6nibus, o 6nibus convencional seria, por uma pequena

margem de 2%, mais econdémico que o 6nibus elétrico.

No entanto, com a popularizacdo deste meio de transporte, € esperado que a
bateria se torne cada vez mais barata e faga torne do énibus elétrico cada vez mais
econdmico. O custo estimado das baterias de litio-ion € esperado reduzir de US$
176 por kWh em 2018 para USD 62 por kWh em 2030, uma reducao de mais de
60% do custo da bateria, a principal linha de despesa do O6nibus elétrico
(BERMUDEZ-RODRIGUEZ; CONSONI, 2020.) Este cenario ndo se estende ao
onibus convencional, que tem poucas oportunidades de reducdo de custos via
economia de escala, dado que ja atingiu uma popularizacédo grande no mercado e
tem oportunidades bem mais reduzidas de reducdo de custo. Assim, o 6nibus
elétrico traz uma janela de oportunidade para reduzir os custos com mobilidade de

forma sustentavel, fortalecendo os principios da economia verde.

4.2.5 Reducao das Emissdes de Gases do Efeito Estufa

Utilizando os dados de emissdo de CO: fornecido pela empresa WATT, foi
calculado a emissdo de CO:2 durante a vida util do énibus elétrico e do 6nibus
convencional. Para isso, foi considerado que o Onibus percorre os 7.200 km/més,

conforme premissa global deste estudo.

De acordo com a empresa WATT, um 0Onibus convencional movido a Diesel emite
0,89 Kg de CO2/Km, enquanto um elétrico puro emite 0,00152 Kg de CO2/Km,
representando uma reducao de 587,7 vezes a emissédo de COz2. ISso representa
uma emisséo total de 1,15 Milhdes de Kg de CO2 durante toda a vida util do 6nibus
convencional, enquanto um 0Onibus elétrico emite 1.96 mil de Kg de CO2 durante

toda a sua vida util.

Esta reducdo se torna outro mecanismo que apoia a viabilidade do 6nibus elétrico.

Em estudo da SEEG, o setor de transportes representou um consumo de cerca de
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50 Mt de CO2 no primeiro trimestre de 2020, representando mais de 10% de todo
o consumo de CO2 do Brasil (OBSERVATORIO DO CLIMA, 2020), sendo o terceiro
setor com maior consumo, acima abaixo apenas da mudanca de uso da terra e da

agropecuéria.

Assim, a troca de malha do 6nibus convencional para o 6nibus elétrico se mostra
como uma opc¢ao comercialmente viavel para reduzir consideravelmente a emissao
de GEE.
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5 CONCLUSAO

O estudo apresentou a analise da viabilidade no ambito corporativo e econdmico-
financeira do 6nibus elétrico. O mercado das principais empresas produtoras de
Onibus elétricos mostra a presenca de empresas como a BYD, a qual supera a
eficiéncia operacional e rentabilidade das principais empresas do setor
automobilistico, e cujo resultado reflete-se em seu preco de mercado e na robustez
dos seus acionistas. Os resultados da pesquisa indicam que é possivel produzir

Onibus elétricos em larga escala e ao mesmo tempo gerar valor ao acionista.

Sob uma 6tica econémico-financeira, analisando puramente o produto através de um
TCO com dados reais de uma empresa do setor, conclui-se que o E-Retrofit do
onibus convencional € financeiramente viavel para as empresas de transporte
coletivo no Brasil. Os valores calculados para o TCO do E-Retrofit mostram que,
apesar de um elevado investimento inicial, os custos com manuteng&éo sao menores
considerando toda a vida util do produto. Os resultados alcangcados nesse estudo
indicam a viabilidade do 6nibus elétrico frente ao 6nibus convencional movido a
diesel. Portanto, os resultados deste estudo indicam que o 6nibus elétrico € um
produto rentavel e comercialmente viavel, o qual alinha reducdo de custos com
sustentabilidade, com grandes empresas especializadas neste setor e com o know-
how adequado. Nesta perspectiva, € imprescindivel que os custos indiretos da
reducdo das emissdes, seja para a saude publica, seja para o0 meio ambiente, sejam
considerados e possam orientar os argumentos e intensificar as agdes que viabilizam

esta troca por veiculos de baixo ou zero emissao.

No entanto, é necessario considerar que ha barreiras que dificultam a consolidacao
da mobilidade elétrica. Entre elas, pode-se destacar a auséncia de empresas que
tenham o 6nibus elétrico como um dos principais produtos do seu portfélio. Como
pode ser observado durante o estudo de mercado, ndo existe outra empresa com
capacidade global que se compare a BYD, alinhando exceléncia operacional e
portfélio sustentavel focado exclusivamente em 6énibus elétricos. Em um estudo mais
aprofundado, seria possivel avaliar como a BYD consegue diferenciar sua operacéo

frente aos outros players do mercado.
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Também, analisando sobre uma visdo de microfinancas por meio do TCO, os
resultados do estudo indicam que, por mais que o Onibus elétrico seja
financeiramente mais viavel que o 6nibus convencional, o investimento inicial € uma
barreira significativa para o cliente alvo destes produtos. Ou seja, empresas de
transporte coletivo ou municipios, podem se deparar com dificuldades financeiras
que o investimento inicial que suporte a aquisicdo de dnibus elétricos. E portanto
necessario que sejam criadas linhas de financiamentos que evitem onerar o
orcamento das empresas de transporte coletivo e dos municipios. A este respeito,
0s modelos de negdcio que outros paises da América Latina, notadamente o Chile e
a Colébmbia, estdo implementando, devem ser dignos de destaque. Estes paises
estdo combinando politicas publicas diversificadas que buscam viabilizar a aquisicdo
dos Onibus elétricos, e que ja estdo mostrando os primeiros resultados. Tais
experiencias podem ser fonte de grande aprendizado para o caso brasileiro.

A pesquisa confirma que o 6nibus elétrico € um produto comercialmente viavel,
capaz de gerar valor ao acionista, reduz as emissdes de GEE, e melhora a qualidade
de vida da populagdo, principalmente dos grandes centros urbanos, como S&o
Paulo. O investimento inicial € uma barreira, mas que pode ser reduzido com o tempo

conforme a tecnologia avance e o produto ganhe maior escala de producéo.

Por outro lado, por vender um ativo tecnolégico em um mercado com caréncia de
competidores, existe o risco de se tornar um mercado bastante concentrado em
alguns players que detém a tecnologia. E importante que esta concentracdo seja
garantida pelos principios do livre mercado para promover maior competicdo de

precos e, assim, garantindo que o produto se torne cada vez mais acessivel.

Em relacdo aos requisitos de infraestrutura, ha questdes relacionadas com a forma
e a disponibilidade de postos de recarga, com 0s modelos de tarifacdo e,
principalmente, com a necessidade de novos modelos de organizagao do sistema
elétrico para lidar com a gestédo de oferta e demanda energética que se tornariam

maiores, mais dindmicas e distribuidas.

Os resultados positivos dos veiculos elétricos e hibridos na dimensédo ambiental
sustentam a necessidade de politicas de incentivo ao uso dessa tecnologia no
sentido de contribuir para uma redugdo dos impactos ambientais, relacionados a

emissfes de GEE no setor de transportes. No caso do transporte publico de
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passageiros, os Onibus elétricos, menos poluentes e com menor custo de
manutencdo, podem ser uma alternativa de transporte eficiente para as cidades
inteligentes e sustentiveis. E a op¢do pelo E-retrofit tende a ser um suporte

importante para acelerar esta transicdo em dire¢do a uma mobilidade sustentavel.
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