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RESUMO

Projetos de mineracdo de ferro demandam um consideravel montante de capital e
sdo permeados por um nivel elevado de incerteza. As principais incertezas sao as
que dizem respeito ao preco do minério e a taxa de cambio praticada durante o
projeto. Este estudo avalia a exploragdo de uma reserva de minério de ferro sob a
Otica das Opcdes Reais e realiza uma analise de sensibilidade da volatilidade do
preco do minério e do cambio para entender o impacto no valor do projeto. O modelo
desenvolvido considera duas op¢des europeias: abandono e expansdo. Para andlise
do processo estocastico mais adequado foi realizado o teste de raiz unitaria de
Dickey-Fuller e o teste de razdo da variancia onde se indicou apropriado o
tratamento da incerteza considerando a modelagem do preco do minério de ferro
como um Movimento de Reversdo a Média - MRM. Para obter a volatilidade, utilizou-
se a simulacdo de Monte Carlo — SMC. A analise revelou que, tanto o preco do
minério de ferro, como a taxa de cambio podem determinar a viabilidade econdmica
de um projeto. Na analise de sensibilidade foi apurado que o cambio influenciou em
53,8% o VPL do projeto e o preco 46,2%.

Palavras-chave: Opc¢des reais. Simulacdo de Monte Carlo. Processo estocastico.



ABSTRACT

Iron mining project requires a considerable amount of capital and are permeated by a
high level of uncertainty. The main uncertainties are those related to the price of ore
and the exchange rate used during the project. This study evaluates the operation of
an iron ore reserve from the perspective of real options and performs a sensitivity
analysis of the volatility of the iron ore price and exchange rate to understand the
impact on the project's value. The model considers two European options:
abandonment and expansion. For analysis of the most appropriate stochastic
process was performed unit root test of Dickey-Fuller and variance ratio test where
indicated appropriate treatment of uncertainty considering modeling the price of iron
ore as a Mean Reversion Movement - MRM. The numerical method is the Monte
Carlo Simulation — MCS. The analysis revealed that both the price of iron ore, as the
exchange rate might determine the economic viability of a project. In the sensitivity
analysis, it was found that the influence of the exchange rate was 53.8% of the NPV

of the project and the price of 46.2%.

Keywords: Real Options. Monte Carlo Simulation. Stochastic process.
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1. INTRODUCAO

Ha 12 anos era baixo o interesse das empresas mineradoras em investir em
projetos de mineracdo, pois a perspectiva de retorno do investimento era
questionavel. Neste mesmo periodo, a China emergia como grande demandante de
minério de ferro (SUKAGAWA, 2010). De 2003 a 2014 o preco do minério aumentou
mais de 1000%, chegando a US$ 187 a tonelada em fevereiro de 2011 (PLATTS,

2015)".

Os precos elevados tornaram o mercado de minério de ferro atraente para
entrantes que aumentaram a oferta para preencher o gap de demanda, obtendo,
assim, solidos lucros. No entanto, para justificar os investimentos de capital em
novos projetos, ha necessidade de que o preco da tonelada do minério corresponda
ao montante investido posto que projetos de mineracdo de ferro possuem longa
duracdo por natureza, com complexos trabalhos de engenharia e construcéo,
podendo levar mais de 10 anos para entrarem em operacdo (CORREA e GRIMALDI,

2012).

Tradicionalmente, obtém-se as informacdes acerca da viabilidade do projeto
através das técnicas de avaliacdo conhecidas que fazem uso do fluxo de caixa
descontado (FCD) onde sao providos indicadores como Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e payback, que apoiam a decisdo de

investimento.

! PLATTS é uma divisdo da McGraw-Hill Financial (NYSE: MHFI), lider em avaliacdes de crédito,
referéncia em andlises para os mercados de capitais e de commodities globais (www.platts.com). A
McGraw-Hill Financial detém marcas conhecidas como Standard & Poor's Ratings Services, S&P
Capital 1Q, S&P Dow Jones Indices, CRISIL, e J.D. Power.
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No entanto, a teoria classica do fluxo de caixa descontado empregada na
avaliacdo de projetos como o de mineracdo de ferro permeados por mudancas e
incertezas ja ndo é o mais adequado. A medida que novas informacées sdo obtidas
sobre as condicbes do mercado, o futuro fluxo de caixa é gradualmente
compreendido. Sendo assim, a gestao possui flexibilidade para alterar sua estratégia
operacional com o intuito de capitalizar oportunidades futuras favoraveis ou, até

mesmo, diminuir perdas (TRIGEORGIS, 1996 ; HAQUE, 2014).

E neste contexto que esta inserida a Avaliacdo por Opcbes Reais - AOR
empregada em projetos de investimento em mineracao de ferro. Apenas a analise
pelo fluxo de caixa descontado pode, muitas vezes, subestimar o valor de um projeto
pelo fato de ndo capturar apropriadamente os beneficios da flexibilidade gerencial
(COPELAND e ANTIKAROV, 2001). O Valor Presente Liquido isolado deve ser
considerado apenas quando nédo existam flexibilidades gerenciais. Portanto, ha
necessidade de que o modelo considere o valor das flexibilidades do projeto
somando-se ao valor da VPL tradicional o valor da flexibilidade gerencial

(TRIGEORGIS, 1996).

Como consequéncia, pesquisadores e profissionais utilizam a Teoria de
Opcbes Reais (TOR) para avaliacdes de projetos de varias naturezas sob a
incerteza de preco das commodities, considerando seu movimento estocastico

(HAQUE, 2014).

Um projeto de mineracdo de ferro parte de pesquisas geologicas
acompanhadas por um trabalho de engenharia e construcdo imediatamente
anteriores ao inicio da extracao, beneficiamento e transporte do minério. No periodo
de pesquisa e implantacdo do projeto, este fica exposto a oscilagdo do valor do

investimento, as incertezas do preco da commodity e da taxa de cambio. Essa
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situacao resulta em um longo periodo entre o investimento e a geracao de caixa, o
que pode levar a gestdo a conclusfes equivocadas na avaliacdo da viabilidade
econdmica do projeto utilizando apenas o FCD. Isso pode impossibilitar a captacéo

dos recursos financeiros necessarios a implantacéo do projeto.

Independente ao negdécio, a volatiidade na taxa de cambio impacta um
projeto caso este possua, apenas, custos na moeda local do projeto. Em mineracgéao,
isso ocorre pelo fato da depreciacdo da moeda local gerar efeitos positivos no fluxo
de caixa do projeto onde as receitas sdo denominadas em dodlares, enquanto o
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) é denominado na moeda local. Por outro lado,

uma moeda doméstica valorizada faz com que 0s custos pressionem o caixa.

Ha& uma necessidade deste tipo de estudo empirico em paises em
desenvolvimento como o Brasil, com as taxas de cambio variando no tempo, a fim
de contrariar esta ambiguidade prevalente na literatura e preencher o vacuo de

pesquisa nos paises menos desenvolvidos.

Vérias pesquisas tém considerado a incerteza de precos das commodities
(Brennan e Schwartz (1985); Trigeorgis (1993); Moyen et al. (1996); Kelly (1998);
Moel e Tufano (2002); Monkhouse e Yeates (2005); Abdel Sabour e Poulin (2006);
Samis et al. (2006); Shafiee et al.(2009), Haque et al. (2014)). Na literatura recente
apenas alguns poucos estudos incluindo Berman et al. (2012), Chatterjee et al.
(2013), Amiti et al. (2014) e, Burstein e Gopinath (2014) fornecem uma pesquisa
mais atualizada acerca do relacionamento entre precos internacionais e taxas de

cambio.

Neste sentido, a TOR vislumbra o valor das flexibilidades no decurso do

projeto como, por exemplo, alterar a escala operacional ou abandonar o projeto
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conforme as condicdes e perspectivas do mercado no momento em que for exercida

a opgao (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Considerando a flexibilidade gerencial de expansao, adiamento ou abandono,
por meio da analise por opcdes reais de um projeto de mineracao, qual sera o valor
da opcdo levando em conta as incertezas inerentes ao preco do minério e as

incertezas sobre a variacao da taxa de cambio?

N&o se encontrou uma pesquisa que estudasse as incertezas do preco do
minério de ferro e da taxa de cambio conjuntamente. Portanto, o objetivo deste
trabalho é utilizar a metodologia de opcdes reais para avaliar as flexibilidades de
expansdo e abandono em um projeto de exploracdo de uma mina de ferro,
considerando as incertezas inerentes ao preco do minério e a taxa de cambio além
de demonstrar, por meio da analise de sensibilidade, o impacto do preco do minério

e da taxa cambio sobre o valor do projeto.

Para simular a volatilidade do projeto usam-se técnicas de simulacéo, tal
como a técnica de simulacdo de Monte Carlo cujo tema foi introduzido por Boyle
(1977) a fim de modelar as incertezas. A abordagem pela simulacdo de Monte Carlo
obtém a volatilidade de um projeto considerando as propriedades estocasticas e de
correlacdo entre as variaveis que afetam o resultado. O resultado é uma estimativa
de volatilidade do projeto, gerada a partir das incertezas individuais das variaveis

insumo que compdem um projeto de investimento.

2. REFERENCIAL TEORICO
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Com consideraveis pesquisas neste campo, a abordagem da teoria das
opcOes reais foi apresentada por Myers e Turnbull (1977) e Ross (1978), sendo
aceita como um método adequado para ajudar a tomar decisées em projetos de
recursos minerais sob condi¢des de incerteza. Brennan e Schwartz (1985) aplicaram
a teoria das opcoes reais no desenvolvimento de um projeto de mineracéo de cobre,
Smith e Nau (1995) e Smith e McCardle (1998) analisaram projetos de
desenvolvimento de recursos de hidrocarbonetos usando programacdo dinamica e
opcdo de precos. Ultimamente, pesquisadores investigaram a relacdo entre a
tomada de decisbes de investimento e fatores de incerteza como a incerteza de
custo de operacdo (LIMA et al., 2006), incerteza de producédo (EVATT et al., 2012),
incerteza do custo total (DEHGHANI e ATAEE-POUR, 2012) e incerteza cambial

(ABDEL SABOUR e POULIN, 2011) e (AHMED et al., 2012).

O conceito do uso de opcdes reais no setor de mineracdo surgiu
primeiramente através de Brennan e Schwartz (1985). Nesse estudo, os autores
introduziram um modelo estocastico de tempo continuo e desenvolveram trabalhos

tedricos para investimentos em recursos naturais.

Para resolver o problema de tempo continuo, varios estudos fazem uso da
equacao de Black e Scholes (1973) para construcdo de novos modelos na tentativa

de solucionar suas limitacdes e desenvolver adaptacdes para diferentes situacoes.

Uma alternativa conhecida € o modelo binomial desenvolvido por Cox, Ross e
Rubinstein (1979) que usa arvores binomiais por meio de uma estrutura que permite
mapear, por exemplo, as trajetorias possiveis do preco do minério, da taxa de

cambio e do valor do projeto.

Posteriormente foram realizados trabalhos sobre a teoria de opcdes reais na

tomada de decisdo de investimentos de recursos naturais Brennan e Trigeorgis
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(2000), Copeland e Antikarov (2001), Dixit e Pindyck (1994), Trigeorgis (2000, 1996,
1993) e Topal (2008). Portanto, a literatura em torno das opc¢des reais na arena de

investimento de um projeto de mineragcéao nao € nova (HAQUE et al., 2014).

No mercado futuro? de commodities, a geréncia tem a flexibilidade de alterar
sua deciséo de investimento em um projeto de mineracdo como, por exemplo, diferir,
ou seja, esperar até que o0s precos justifiguem a construcdo da infraestrutura
(BRENNAN e SCHWARTZ, 1985; BELLALAH, 2001; COLWELL et al.,, 2003;
CORTAZAR e SCHWARTZ, 1997; DIXIT e PINDYCK, 1994). De acordo com
Bellalah (2001), Cortazar e Schwartz (1997), uma empresa de mineracdo ao decidir
investir em um projeto deve obter uma taxa de juros livre de risco igual a, pelo
menos, o0 retorno mais o prémio de risco do pais onde esta situado o projeto de

mineracao.

Para que se possa avaliar investimentos em reservas minerais como opc¢oes,
torna-se necessdaria uma série de variaveis envolvidas as incertezas como: total da
reserva disponivel, custo estimado de desenvolvimento e exploracdo do projeto,
tempo a decorrer até o vencimento da opcdo e variancia do valor do ativo

(DAMODARAN, 1999).

A incerteza da taxa de cambio também € uma importante condicdo ambiental
para 0os comportamentos de cobertura operacionais das empresas multinacionais
(BELDERBOS e ZOU, 2009; CHUNG et al., 2010). Kogut e Kulatilaka (1994, pag.
129) argumentam que "quanto mais baixa for a correlagéo, maior sera a contribuicao
para a volatilidade global e para aumentar o valor das opcdes subjacentes”. Neste

sentido, as correlacdes importam e a volatilidade contribui diretamente para

2 Um mercado em que os participantes compram e vendem commodities por meio de contratos para

entrega em uma data futura.



16

aumentar os valores do projeto. Isso implica que, mesmo sob o mesmo nivel de
incerteza global, os movimentos da taxa de cambio entre os paises podem ser
heterogéneos, portanto, afetam o nivel de flexibilidade operacional (CHEN et al.,

2010; YING e ZHU, 2010; HENRIQUES e SADORSKY, 2011; BODART et al., 2012).

Normalmente, as incertezas presentes nos projetos sdao modeladas com o
Movimento Geomeétrico Browniano (MGB), no entanto, em alguns casos, essas
incertezas ndo podem ser modeladas pelo MGB. Este € o caso quando as variaveis
modeladas dependem de um nivel de equilibrio, como é o de mercadorias néo
financeiras (BRENNAN e SCHWARTZ, 1985; PINDYCK, 1999, 2001). No caso dos
precos de commodities assume-se que esses precos sigam um modelo de reversao
a média - MRM (SCHWARTZ, 1997; SCHWARTZ e SMITH, 2000). No entanto, néo
h& consenso sobre qual processo estocastico seja 0 mais adequado. Como Dixit e
Pindyck (1994) sugerem, a definicdo do processo depende tanto de estatistica como

de consideracdes tedricas.

3. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Para atingir o objetivo deste trabalho, a metodologia aplicada € a de opcdes
reais em um projeto de mineracdo onde é avaliada a flexibilidade de expansao e
abandono do projeto levando em consideracdo o comportamento do prego do

minério de ferro e da taxa de cambio.

Na condi¢cdo de tomador de decisdo, o gestor avaliara o valor da opcéo de
acordo com o preco da commodity e a taxa de cambio praticada em determinado

marco do projeto considerando a taxonomia das opc¢des reais.
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A partir dos dados do fluxo de caixa sdo empregados os parametros de
entrada como: custos de operagdo, custo de logistica, royalties, custos de
encerramento, impostos dentre outros parametros que influenciem no valor total do

projeto.

No presente trabalho sdo estudadas as duas incertezas ndo gerenciaveis do
projeto que é o preco do minério e a taxa de cambio. Uma vez que o comportamento
do preco do minério de ferro esta associado a taxa de crescimento de paises como a
China, a projecédo do preco pode sofrer variacbes. Mesmo existindo uma operacao
de hedge para o preco minério de ferro no mercado financeiro, o retorno do projeto

ainda sera suscetivel a variacdo do preco do minério.
3.1.Coleta dos dados

As séries do preco do minério de ferro foram obtidas de Platts (2015) por meio
das séries histdricas em bases mensais do preco do minério de ferro comercializado
no mercado de 1995 a 2015. Considerando a série histérica dos pre¢os do minério
de ferro cabe ressaltar que, a partir de 2008, o0 modelo de negociacédo se deu pelo
mercado a vista. Anteriormente a 2008, o modelo de negociacao tinha como base a
definicdo de um preco que valeria por um ano, ou seja, de dezembro a dezembro

para paises do ocidente e de abril a abril para paises do oriente.

Os dados de cambio (US$ x R$) foram obtidos do Banco Central do Brasil de
1995 a 2015 também em bases mensais. Optou-se por restringir ao periodo de 2008
a 2015 para acompanhar o mesmo periodo coletado para o preco do minério de

ferro.
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3.2. Tratamento dos dados

As ferramentas analiticas de simulacdo de Monte Carlo podem fornecer um
entendimento da quantificacdo dos riscos inerentes em uma decisdo de negdcios,
pois séo utilizados numeros aleatérios para atribuir valores as variaveis de entrada
(preco e cambio) do qual se deseja investigar baseada no comportamento de sua
distribuicdo. Sendo assim, sdo gerados, randomicamente, diversos valores para
estas variaveis de entrada dentro da faixa que considera sua volatilidade. Conforme
as combinacdes realizadas, retorna-se a variavel de saida cujo foco deste estudo é o

valor do projeto.

O processo de avaliacdo a ser utilizado se baseara na avaliagdo em quatro
etapas desenvolvido por Copeland e Antikarov (2001) onde na primeira etapa se
estima o valor presente por meio do fluxo de caixa livre, em seguida modelam-se as
variaveis de incerteza, permitindo usar a simulacdo de Monte Carlo para gerar a
distribuicAo de valores presentes. Isso permite identificar, por exemplo, que a

volatilidade das variaveis do modelo nédo € igual a volatilidade do projeto.
3.3.Premissas

O preco do minério de ferro e a taxa de cambio foram definidos como

variaveis aleatorias.

A mina possui a capacidade de produzir 10 milhées toneladas de minério de
ferro por ano (mtpa) e suas reservas totais, conforme estudos recentes estao
estimadas em 200 milhdes de toneladas. Portanto, de acordo com a producéo anual

planejada inicialmente, a mina podera ter uma vida util de até 20 anos.

Por questdes legais e ambientais a extracdo nos primeiros 10 anos esta

limitada a 100 milhées de toneladas. Nos 10 anos seguintes, podera extrair e
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transportar outras 100 milhdes de toneladas até que se esgotem definitivamente os

recursos da mina.

Os investimentos iniciais contemplam apenas a capacidade de extracdo e
escoamento da producéo para um total de 10 milhdes de toneladas por ano (mtpa)
considerando os proximos 10 anos sendo que toda a infraestrutura logistica esta

plenamente adequada ao escoamento da producéo néo existindo gargalos.

Os custos de producdo sédo constantes ao longo de toda vida atil da mina,
qgual seja, 20 anos. Ha variacdo nos custos dos produtos vendidos e influéncia da
taxa cambial por se tratar de um produto em que a maior parte é exportada. Além
destes fatores, existem outras variaveis caracteristicas deste tipo de negoécio que

podem influenciar em sua volatilidade.

Todos os custos operacionais sao referentes as atividades de mineracao,
tratamento e beneficiamento do minério, expedicdo, estocagem, transporte e
embarque. Tais atividades de apoio operacional estdo orcadas em R$ 75,00 por

tonelada.

Os investimentos serdo realizados no primeiro ano do projeto da mina, da
ferrovia e do porto, sendo R$ 2 bilhdes em custos de extracdo e operacdo e R$ 500

milhdes em logistica, totalizando R$ 2,5 bilhdes.

As demais variaveis de entrada, relacionadas a aspectos técnicos e de custos

do projeto foram consideradas deterministicas devido ao maior grau de certeza.

As premissas permitem a construcdo de um fluxo de caixa do projeto para
utilizacado da Teoria das Opcdes Reais. Abaixo os dados necessarios a elaboracao

do fluxo de caixa (Fase 1):



Tabela 1 — Dados do fluxo de caixa e dados complementares

Item

Definicao

Reserva total

200 milhdes de toneladas

Taxa média de producéo de

10 milhdes de toneladas por ano

minério (aprox.)
Teor médio de ferro 62%
Volatilidade média do preco do | 19,23%
minério de ferro

Taxa de juros livre de risco 10%

Taxa de Cambio

Valor do real (R$) no momento t

(=) Receita Bruta

Preco de venda x Producéo anual

(-) Impostos sobre venda

N&o incide (exportacao)

(-) Despesas logisticas

R$ 45,00 / tonelada x Venda anual

(=) Receita Liquida

Receita Bruta — Despesas logisticas

(-) Royalties

2% sobre a receita liquida

(-) Despesas de custeio

R$ 75,00 por tonelada

(-) Despesas administrativas

R$ 5,00 por tonelada

(-) Depreciacdo e amortizagdo

R$ 15,00 por tonelada

(=) LAJIR

Base de célculo do imposto de renda

(-) Imposto de renda

34%

(+) Depreciacao

R$ 15,00 por tonelada

(-) Investimentos correntes

1% sobre o faturamento bruto

(=) Fluxo de caixa

Resultado do fluxo de caixa

Fonte: Elaboracao do autor com dados obtidos dos relatérios anuais do

ano de 2014 das empresas BHP Billiton Fortescue, Glencore, Rio Tinto e

Vale por meio de seus respectivos sites.
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O fluxo de caixa descontado (FCD) estd em valores reais, ou seja, nao

considera a inflagcdo nas receitas e despesas.

Ao se utilizar o método tradicional do fluxo de caixa com uma taxa de
desconto de 10% a.a.® é possivel chegar ao resultado do VPL de R$ 156,75 milhdes

negativos.

® Por n&o ser o enfoque principal deste estudo foi determinada, arbitrariamente, a taxa de desconto
que pode ser considerada como a taxa minima de atratividade de um projeto de mineracédo de ferro.
O valor de 10% foi o resultado arredondado da média anual no Brasil de indices como: SELIC,
poupanca, CDB, titulos, IBOVESPA e inflagdo.
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Os caélculos que determinaram os precos do minério sdo determinados pelos

parametros utilizados na modelagem do MRM.

Tabela 2 - Parametros para projecéo do preco do minério

Variavel Simbolo Valor
Preco inicial P, R$ 68,00
Volatilidade Opt 0,19
Velocidade de reversdo a média n 0,25
Preco médio de equilibrio P R$ 52,00

3.4.Prec¢o do minério de ferro
A partir do historico de precos do minério de ferro é possivel realizar uma

simulagdo com os precos a serem praticados durante a vida Util da mina seguindo

uma distribuicdo lognormal.

Gréfico 1 - Preco do minério de ferro em ddlares americanos
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Fonte: Platts.com. Elaborac&o do autor.
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A necessidade de utilizar o logartimo natural dos precos é que, geralmente,
assume-se que commodities possuem uma distribuicdo lognormal de precos e estes
nao poderdo ser negativos. Sera adotado o processo estocastico de tempo continuo

posto que as mudancas de precos podem ocorrer a qualgquer momento.

Na tentativa de determinar o processo de difusdo estocéastico seguido pelo
preco do minério de ferro (PM) analisa-se a hipotese nula da existéncia de raiz
unitaria das séries de variacdo de precos pelo teste Dickey-Fuller (Wooldridge,

2003).

RESULTADO DO TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA A SERIE DE PRECOS
DO MINERIO DE FERRO

Hipdtese Nula: O preco do minério possui raiz unitaria
Exd6geno: Constante
Defasagem: 0 (automatico, baseado em SIC, MAXLAG = 11)

Estatistica t Prob.*

Teste de Dickey-Fuller estendido Preco (PM) -7.750717 0.0000
Nivel de 1% -3.512290
Valores criticos do teste Nivel de 5% -2.897223
Nivel de 10% -2.585861

* Estatistica p unicaudal (MacKinnon, 1996)
Fonte: Elaborada pelo autor com dados executados no Eviews 8.

Quando o teste da raiz unitaria é efetuado sobre o preco de ativos financeiros,
a hipétese nula da raiz unitaria dificilmente é rejeitada, ou seja, a série segue o
MGB. Para commodities, Dixit e Pindyck (1994) e Pindyck (1999) s6 conseguem
comprovar que os precos do petréleo ndo seguem o MGB para uma série de dados
de 120 anos. Em séries menores de dados, em torno de 30 e 40 anos, 0s autores
nao conseguem rejeitar a hipotese nula. No entanto, Bastian-Pinto, Brandéo e Alves

(2008) e Dias (2008) defendem que, mesmo ndo sendo rejeitada a hipotese nula,
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quando obtido O<b<1, h& indicios de reversdo a media. Além disso, fatores

estilizados”* também devem ser considerados na escolha do modelo.

Aplicando o teste de raiz unitaria a um nivel de significancia de 5% (valor
critico de -2,902), surgem evidéncias de que a série de variacdo dos precos do
minério de ferro ndo possui raiz unitaria. O comportamento das séries esta ilustrado
no Grafico 2. Desta forma, a série de variacdo de precos do minério de ferro pode

ser modelada pelo Movimento de Reversao a Média (MRM).

A logica do MRM vem da microeconomia: quando 0s precos estao
deprimidos, a demanda da commodity tende a aumentar sendo que a producao
tende a diminuir. I1sso se deve ao fato que o consumo de uma commaodity com preco
baixo aumenta enquanto os baixos retornos para as empresas produtoras as levam
a postergar os investimentos ou fechar unidades menos eficientes reduzindo, assim,
a disponibilidade do produto. O oposto ocorre se 0s precos estiverem altos ou acima

da média em longo prazo (BASTIAN-PINTO, 2009).

Neste caso o MRM ¢, portanto, 0 movimento mais adequado para descrever o
comportamento de precos de commodities, que, no longo prazo, acabam retornando
ao nivel médio de preco. Neste trabalho, a série de tempo € curta referindo-se a

variacao de precos do minério de ferro.

* Um fator estilizado é uma aproximacao teorica de um fendmeno observado empiricamente.
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Grafico 2 - Comportamento da série do minério de ferro
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A forma mais simples de um MRM € o processo de fator Unico Ornstein-

Uhlenbeck (OU), também conhecido por MRM Aritmético e é definido:
dP, =n (P — P)dt + o dz, 2
em que:

P, = variavel estocéstica do pre¢o do minério de ferro no periodo de tempo dt, dado por In(PM) ;
P = media de longo prazo da variavel estocastica do prego do minério dada por
In(PM)- opy
2
n = velocidade de reversdo a média da variavel estocéstica,;
o,¢ = volatilidade do processo;
dz, = e//dt; processo de Wiener em que &, ~ N(0,1);

dt = incremento de tempo do processo.

Os parametros da média e da variancia do processo MRM Aritmético

(Ornstein-Uhlenbeck) sao respectivamente (Dixit & Pindyck, 1994):

E [P ] ﬁ+(P0—P)e‘Tlt 3

2

2 [
0. -
pt = o

(1—e72nt) ()
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Discretizando o parametro da média da Equacéo 3:
P, = P+ (P,_, — P)e ™ e adicionando (-P,_,) (5)
P,— P_y=P(I—e™)+P_1(e™=1) (6)

2
Se P, = In(pm) e P = In(pm) — U;’—nm entao:

2
In (ﬂ) = (In <p—m - 20;”"" > x(1 — e™™P™MAL) 4 In(pm,_,) x e PMAL (7)
pm

pme—1

A equacdo 7 tem a mesma estrutura da equacao utilizada para testar a raiz

unitaria dos precos, escrita da seguinte forma:

In (p”ﬂ) =a+b-DIn(pm,_,) + & 8)

me—1
Como os parametros a e (b — I) da equacdo 8 ja foram estimados, € possivel,

entdo, definir n, PM ao igualar tais parametros a equacdo 7, ressaltando que a
. ~ N . - , . Inb
velocidade de reversdo a média (n) é igual a n:%_ Portanto, o processo

estocéstico das séries do preco do minério (PM) é obtido pela parcela deterministica
da média (3), discretizada como na equacdo 5 e pela parcela estocastica da

equacao 4, obtendo-se (9), aplicando-se em seguida a simulacéo de Monte Carlo.

Uzm 1_ee—npmAt
pm, = exp(In(pm,_,) x e "PMAL 4 (ln(p_m) - )x (1 —em™mit) 4 g0

o RO

2Npm

Como os processos foram modelados com neutralidade ao risco, foi utilizada
a taxa de juros de longo prazo como taxa livre de risco (r) de 10% a.a. para a
obtencdo do valor presente dos beneficios da incorporacdo da flexibilidade de

expansao, da seguinte forma:

VP,T — n  max(0;m) (10)

£=1 (14t
Em que:

VP, = valor presente;
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r = taxa livre de risco.

3.5. Taxa de cambio

O céambio possui uma incerteza a ser considerada em um projeto de
mineragdo, principalmente para empresas exportadoras cujos custos de produgéo,
administrativos e de logistica sdo diferentes da moeda de comercializacdo. Neste
caso, ndo serdo considerados hedges ou seguros, portanto, o cambio pode ter

grande influéncia no valor do projeto. Sendo assim, uma correta modelagem permite

ao gestor observar esta incerteza na tentativa de mitigar o risco.

Grafico 3 - Valor do Real frente ao Délar
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o do autor.

Embora observada a correlacéo (0,9692) entre o preco do minério e a taxa de
cambio cujas séries sdo apresentadas no Grafico 4, foi realizado o teste de raiz

unitaria para determinar se 0 movimento estocastico do cambio pode ser

considerado, também, como de reversao a média.
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Gréfico 4 - Correlagéo entre preco do minério e taxa de cambio
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Para determinar o processo de difusdo estocastico seguido pela taxa de
cambio (ER) analisa-se a hipotese nula da existéncia de raiz unitaria das séries de

variacéo da taxa pelo teste Dickey-Fuller (Wooldridge, 2003).

RESULTADO DO TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA A SERIE DA TAXA DE CAMBIO

Hipotese Nula: A taxa de cAmbio possui raiz unitaria
Exd6geno: Constante
Defasagem: 0 (automatico, baseado em SIC, MAXLAG = 11)

Estatistica t Prob.*

Teste de Dickey-Fuller estendido Cambio (ER) -7.592809 0.0000
Nivel de 1% -3.512290
Valores criticos do teste Nivel de 5% -2.897223
Nivel de 10% -2.585861
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Gréfico 5 - Comportamento da série da taxa de cambio
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Conforme os testes efetuados ha evidéncias que a taxa de cambio segue um

movimento de reversao a meédia.
3.6.Preco do minério e taxa de cambio conjugadas

Segundo Dixit e Pindyck (1994), em periodos curtos de tempo, processos
como os de precos sdo controlados por choques estocasticos, ou seja, desvios de
curto prazo. Portanto, neste projeto, foi identificado como processo estocastico mais
adequado ao comportamento de precos e cambio o MRM dada a correlagéo entre as
séries. Resta identificar se 0 MRM se confirma no uso conjugado de preco e cambio,

ou seja, o preco do minério de ferro dado em reais (R$).
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Gréafico 6 - Preco do minério de ferro em US$ e BR$.
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Fonte: Platts.com e BCB (Banco Central do Brasil). Elabora¢&o do autor.

Neste procedimento o preco do minério foi deflacionado usando o IGP-M para
obter valores considerando a inflacdo do periodo. No intuito de complementar a
analise efetua-se, adicionalmente, o teste da razao da variancia (Equacédo 11) para
verificar se o choque entre precos € temporario ou permanente. Como mencionado

por Pindyck (1999) esse teste € mais informativo que o teste de raiz unitéaria.

Os autores Vats e Kamaiah (2011) explicam que, se uma série temporal de
retornos segue um passeio aleatério, em seguida, em uma amostra finita os
incrementos na variancia sao lineares no intervalo de observacdo, ou seja, a
variacdo de retorno deve ser proporcional ao intervalo de amostragem. Isso quer
dizer que o teste implica que os incrementos de uma série passeio aleatorio é linear
no intervalo de amostragem. Especificamente, a variancia estimada a partir dos g-
periodo de retorno deve ser q vezes tdo grande como a variancia estimada a partir

de um periodo de retorno. Assim, a variancia dos retornos anuais deve ser de 12

vezes a variancia dos retornos mensais.
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Para testar o passeio aleatorio na série do preco do minério deflacionado que
considera a influéncia da taxa de cambio, é adotado o procedimento utilizado por Lo
e MacKinlay (1988), onde estes autores costumavam obter os retornos do mercado
de acdes. Isto envolve o uso de testes de especificacdo com base em estimativas de
variancia. Em particular, o método explora o fato de que a variancia dos incrementos

em um passeio aleatério € linear no intervalo de amostragem.

1 Var(Peyx— Pt

R, =
k k Var(Pt+1—Pt

11)

Gréfico 7 - Teste da razdo da variancia do minério de ferro (R$)
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O termo Var(.) é representado pela variancia das séries entre o logaritmo
natural (In) de precos (P:), com atraso (lag) de k periodos. Em um Movimento
Geomeétrico Browniano, quando a variancia cresce linearmente com k, a razdo Ry
tende a 1 quando k aumenta. Em se tratando de um Movimento de Reversédo a

Média, a variancia se define com o crescimento de k. Para as séries de precos
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considerando o cambio neste trabalho (preco do minério multiplicado pela taxa de
cambio no tempo t), os valores altos do atraso k, ou lag, a razdo da variancia R
caiu, indicando que os choques de precos ndo sao constantes e que 0S precos
revertem para algum nivel de equilibrio reforcando, assim, a hipotese da presenca
de um MRM. O teste de razdo da variancia demonstra uma queda na razdo da
variancia com o aumento do lag, o que é consistente com o0 modelo no qual o preco

da commodity é revertido a média.

Sendo assim, assume-se que a série de precos das commodities tem uma
tendéncia natural de reverter ao seu preco médio de longo prazo, ou seja, a média
de equilibrio de mercado, por mais que esse processo de reversao seja lento.
Portanto, € possivel afirmar que o movimento de reversdo a média (sem tendéncia

ou drift) € o mais adequado para se modelar o preco do minério em reais (R$).

4. RESULTADOS E ANALISES

Projetos de investimento em mineracdo de ferro demandam um alto capital
para serem desenvolvidos e exigem um longo prazo para produzir retorno aos
investidores. Assim como em outras industrias de capital intensivo, na mineracéo de
ferro é possivel que contratos de longo prazo de fornecimento de minério sejam
negociados para viabilizar novos projetos, porém o0s reajustes de precos estardo

sujeitos a variacdo do mercado e a pressdo dos custos.

Na ocasidao de uma elevacado dos pregos das commodities, reservas que
antes eram consideradas inviaveis devido a pequena escala ou ao custo elevado de

exploragdo podem se tornar atrativas. Entretanto, os empreendedores, cientes da
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volatilidade dos precos, tendem a esperar que estes subam a tal ponto que o risco

de haver uma inverséao de cenario seja menor.

Neste projeto, sdo exploradas duas possibilidades: expansao da capacidade
da mina e abandono do projeto. Ambas as opcbes podem ser planejadas pela

empresa.

Tendo em vista a especificidade da industria de mineracao de ferro, os gastos
associados aos projetos sdo irreversiveis. Esta irreversibilidade significa que o
detentor de uma opcdo real sobre um projeto possui o direito, mas n&o
necessariamente o comprometimento de realizar 0os gastos necessarios para o
desenvolvimento do projeto. Como existe contingéncia para o investimento, ha uma
probabilidade de que este investimento resulte em uma perda. Portanto, a

oportunidade de adiar a deciséo possui valor.

Reconhecendo que uma oportunidade de investimento e uma opcao
financeira sdo analogas, isso permite ao investidor entender a funcao precipua da
incerteza no processo das decisbes sobre os investimentos em capital. Do mesmo
modo que na avaliagdo das opcodes financeiras onde quanto maior for a volatilidade
do ativo objeto, maior serd o valor da opcdo e maiores serdo 0s incentivos para se
esperar e manter a op¢ao disponivel, a mesma ldgica vale para o investimento em
capital: quanto maior for a incerteza sobre a lucratividade ou perda em um projeto,
maior serd o incentivo para se esperar, mantendo a oportunidade disponivel, ao

invés de exerce-la de uma vez.

O gestor do projeto podera optar por uma expansdo de capacidade de um
complexo de mineragéo de ferro composto de mina, usinas, transporte rodoviario e
ferroviario e operacfes portuarias. Para viabilizar esta analise sera proposto um

projeto de uma mina hipotética considerando a capacidade inicial de extracdo e
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transporte de 10 milhdes de toneladas de minério de ferro por ano, sendo que o

capital necessario para este investimento sera proprio.

O projeto apresenta flexibilidade gerencial de aumento da capacidade de
producao (opcao de expansédo) caso o ambiente futuro seja favoravel e de abandono

caso se mostre desfavoravel.

Serao utilizadas duas técnicas de valoracdo do projeto. A técnica de FCD
gerara um resultado que correspondera ao projeto sem flexibilidade, para o qual ndo
ha acbes alternativas a serem seguidas em funcdo das mudancas das variaveis de
entrada. A TOR gerara o resultado do projeto com flexibilidade e, de acordo com a
modelagem da incerteza com as duas técnicas de valoracao de projetos, sdo obtidos
resultados distintos. A partir desses resultados, é realizada uma analise do impacto
da técnica de precificacdo e da estratégia de modelagem de incerteza adotadas

sobre o valor do projeto e sobre a decisédo a ser tomada.
4.1. Exemplo numérico

Com a modelagem estocastica das incertezas (preco e cambio) do projeto ja
definidas, é preciso conhecer a volatilidade do valor do projeto. Sob incerteza, as
variaveis futuras ndo podem ser determinadas por um Unico valor, mas por uma

distribuicdo de probabilidade de seus possiveis valores (TRIGEORGIS, 1996).

Realizando a simulacdo de Monte Carlo utilizando MRM do preco do minério
ja convertido para reais (R$), foi obtida a seguinte distribuicdo do valor presente do

projeto apos 10 mil iteragdes:
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Grafico 8 - Avaliacdes pela Simulacdo de Monte Carlo
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Gréfico 9 - Avaliacdes pela Simulagdo de Monte Carlo com Pressupostos Correlacionados
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Na distribuicdo de probabilidade do valor do projeto, considerando os valores
histéricos do preco do minério e do cambio, através do modelo estocastico
empregado, obtém-se um valor do projeto médio de R$ 2,5 bilhées. Correlacionando
0S pressupostos preco do minério e cdmbio a volatilidade aumenta fazendo o valor

do projeto médio subir para R$ 3,313 bilhdes.
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O projeto sem flexibilidade corresponde a exploracdo de uma reserva,
totalizando 10 anos de exploracdo, mantendo sua capacidade constante. Foram
criadas 2 opcgles europeias, cujas datas de maturidade sdo o inicio do 10° ano

conforme a sequir:

- Opcao de Expandir: investir mais R$ 1,5 bilhdo para expandir a capacidade
de extracdo e transporte dos minérios, aumentando a geracdo de fluxo de caixa e

reduzindo pela metade a vida Gtil da mina.

- Opcédo de Abandonar: interromper a exploracdo quando a 12 reserva se
esgotar, ndo desembolsar o investimento de R$ 1,5 bilhdo necessarios a exploracao

da 22 reserva e vender o negdcio;

O valor da op¢édo em t = 10, em cada rodada de simulacéo foi obtido por meio

do seguinte payoff:

max (S2-X2, X1-S1, 0)

Quadro 1 - Payoff das opcdes

Expandir

Abandonar

Descricdo

Exploracdo da 22 reserva com
aumento de capacidade de
extracdo

Interrupcgéo do projeto ao
término da exploracéo da 12
reserva

Analogia com as opcles
financeiras

Opcéo de Compra Europeia

Opcéao de Venda Europeia

Ativo-objeto

S2

(VP da diferenca do fluxo de
caixa com aumento da
capacidade de extracdo emt =
10)

S1
(VP dos fluxos de caixa da 22
etapa em t =10)

Preco do exercicio

X2 Investimento adicional para
expansédo da capacidade de
beneficiamento em t = 10)

X1 (Investimento necessario
para a implantacdo da 22 etapa
emt=10)

Equagéao

max (S2 — X2, 0)

max (X1 — S1, 0)
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O valor da opcdo em t = 0 é obtido descontando-se o payoff a taxa livre de

risco pois a opcgao sera exercida no futuro (TRIGEORGIS, 1996):

_ maX(Xl—Sl,Sz—Xz,O)
VP opeao = +rp)t

O VPL do projeto com flexibilidade em cada rodada € dado pelo VPL do

projeto sem flexibilidade (VPL;) mais o valor da op¢cédo em t=0.

max(Xl —Sl,SZ—Xz,O)
a+rt

VPL expandido = VPL, +

O valor do projeto com flexibilidade e o valor da op¢éo séo obtidos pela média

aritmética das 10.000 rodadas de simulacéo.

A simulacdo de Monte Carlo dos fluxos de caixa mensais do projeto foi
realizada por meio do software Crystall Ball®. Em cada rodada de simulacéo, gera-se
um numero aleatério - considerando a média e desvio padrdo a partir dos dados
histéricos - para cada uma das variaveis de entrada (preco e cambio) do modelo em

cada um dos 10 anos do periodo de exploracao da 12 reserva.

Utilizando o numero aleatério gerado, extrai-se o valor de uma distribuicao

normal padronizada, esse valor é utilizado para simular o incremento de Wiener

dz = €+/dt.

7

O incremento de Wiener simulado em cada ano é utilizado na equacao do
processo estocastico de cada uma das variaveis de entrada, para gerar o valor de
cada variavel em cada ano. A partir dos valores de entrada, obtém-se o fluxo de
caixa de cada um dos 10 anos da etapa inicial, por meio das relacdes mateméaticas

da planilha de fluxo de caixa.
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Para estimar os fluxos de caixa da fase seguinte do projeto, foi adotada a
seguinte logica em relacdo as variaveis de entrada: o valor obtido na simulacéo de
cada variavel em t = 10 foi adotado como o preco inicial para a fase seguinte. Em
seguida, foram calculados os valores esperados dos processos estocasticos parat =
11 at = 20 (periodo de exploracdo da fase 2), partindo do preco inicial definido em
US$ 68,00. O fluxo de caixa de cada periodo foi, entdo, obtido, utilizando a mesma
|6gica de calculo da planilha de fluxo de caixa da fase anterior. Os fluxos de caixa

gerados foram trazidos para o valor presente em t = 10.

Foram realizadas 10.000 simula¢des do fluxo de caixa do projeto. Em cada

simulacédo foram geradas as seguintes variaveis de saida:

o VPL da 12 alternativa sem flexibilidade — exploragéo das 2 reservas;
e VPL da 22 alternativa com flexibilidade — exploragdo das 2 reservas com
expansao de capacidade;
A partir desses dados, é possivel estimar o payoff de cada opcao e selecionar
a alternativa de maior VPL em cada rodada de simulacdo considerando o projeto
sem flexibilidade e a opcdo de expansdo de capacidade. O VPL expandido do
projeto e o valor da op¢ao sao obtidos pela média aritmética das 10.000 rodadas de
simulacéo.
4.2.0pcao de expandir
A exploracdo de minerais depende de concessfes do governo, de licencas
ambientais e de direito de acesso as areas de exploracdo. Sendo assim, faz-se

necessario varios estudos prévios para identificagdo de recursos minerais que

viabilizem sua exploracdo econémica.
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A possibilidade de expansdo da producdo estara sujeita a diversas outras
restricbes como a capacidade de escoamento do produto até o cliente final, que

envolve a disponibilidade de toda uma infraestrutura logistica.

Considerando que a empresa tem a capacidade de obter todos os direitos
para o inicio das atividades de extracdo incluindo as licencas ambientais para
desenvolver o projeto, assim como o0 poder de investimento para prover 0 acesso
logistico visando o escoamento de seus produtos, a decisdo de expandir a

capacidade de producédo passa a estar limitada, apenas, aos gestores do projeto.

Para minimizar os principais riscos relacionados ao projeto analisado, a
empresa pode langcar mao de diversas opgdes como utilizar contratos de hedge tanto
para 0 preco quanto para o cambio, incluir clausulas contratuais que garantam a

compra do produto e que fixem limites minimos e maximos para 0s precos.

Neste estudo, o projeto de mineracdo possui op¢cao de ter sua capacidade
expandida até o quinto ano do projeto. A decisdo de expandir precisa ser tomada um
ano antes do efetivo aumento de capacidade, para que a empresa possa adquirir
todos os equipamentos e preparar a infraestrutura necessaria para o inicio da
operacdo e transporte do minério. Esta opcdo de expansao poderia ter um
vencimento indeterminado, porém foi considerado que os direitos minerarios estardo
disponiveis num prazo maximo de dois anos e que depois poderao ser oferecidos a
outras empresas. A empresa detém uma preferéncia de compra destes direitos e,
caso opte pela aquisicdo, o pagamento sera feito ao longo da extracao dos recursos,
através de royalties sobre os diretos minerarios, calculado na mesma base da

CFEM®. Esta condic&o foi planejada para que a mineradora ndo precise modelar a

° Compensacao Financeira pela Exploragcédo de recursos Minerais.
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incerteza sobre as reservas de minério, podendo avaliar a opcdo de expansao em

funcdo apenas do preco do minério de ferro e da taxa de cambio.

A escolha 6tima de expandir ou ndo a capacidade da mina sera dada pelo
VPL deste novo investimento. Caso o novo fluxo de caixa da capacidade de
producdo adicional, trazido a valor presente, for maior do que o investimento
necessario para aumentar a capacidade, a decisdo oOtima serd de expandir, caso
contrario ndo devera ser feita a expansdo. O VPL deste novo investimento
dependera do comportamento do preco do minério de ferro e da taxa de cambio

para 0s proOXimos anos.

Para determinar o valor da flexibilidade do projeto de mineragédo € necessario
avaliar as condicdes atuais do projeto no FCD para depois ser identificado o valor

adicionado com a opcao real, seguindo o modelo de Copeland e Antikarov (2001).

No caso apresentado supde-se que o investimento de expansdo do projeto
seja de R$ 1,5 bilhdo. O valor presente atual para a exploragdo da mina € de R$
156,75 milh6es negativos cuja volatilidade do projeto se mantém em 32,54% a.a. e a
taxa livre de risco em 10% a.a. A expanséao sera feita no ano 10. O valor presente
liguido do projeto apés a expansédo sera de R$ 2 bilhdes (para um investimento no

ano t=10 de R$ 1,5 bilh&o).

Considerando a possibilidade de expandir a mina caso o pre¢co do minério se
eleve, espera-se manter a producao atual ndo incorrendo em aumento dos custos.
Os fluxos de caixa da etapa inicial e da etapa de expansdo sdo perfeitamente

correlacionados.
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A opcédo de expansao € analoga a uma opcao de compra do valor presente do
projeto (S2), em que o preco de exercicio é igual ao investimento adicional (X2). O

payoff da opcao de expanséo é igual a max(S2-X2,0).

Opcao de expansdo = 2e™ % N(—d2) — 1,5N(—d1)

2
In(5) + 01+ 23224,
4l = — b2 2 17658
B 0,3254 o
2
() + (01 93254
d2 = ’ = 0,7368

0,3254

2e N(1,7658) — 1,5N(0,7368)
Opcéo de expansédo = $ 1,498 bilhdo

Valor presente liquido expandido = $ 2 bilhdes + $ 1,498 bilhdo = $ 3,498 bilhdes
4.3.0pcao de abandonar

Antes de optar em abandonar o projeto pode-se reduzir ou interromper
temporariamente a producdo em virtude dos precos depreciados no intuito de
prolongar a vida util da mina e, tdo logo o preco do minério se valorize, retoma-se a
producdo. Quando o valor maximo do projeto ndo compensar 0s custos de producao
a geréncia pode novamente interromper o projeto temporariamente ou, ainda,

abandona-lo.

Uma opcéo de diferimento fornece uma oportunidade a geréncia em esperar
até que as circunstancias se tornem mais vantajosas. No entanto, caso seja
observado que o fluxo de caixa do projeto continuard negativo pode-se adotar a

opc¢éao de abandono.
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Uma aceleracdo ou desaceleracédo da taxa de producdo de uma mina impacta
no valor do projeto. Se o pre¢co da commodity aumentar significativamente (e/ou se o
real depreciar frente ao dolar) a geréncia pode acelerar a taxa de producdo o que

fara com que o projeto tenha um valor maior assim como uma maior taxa de retorno.

Para aumentar a taxa de producédo € necessario um investimento de capital
adicional para criar a capacidade de entregar mais minério de ferro. No entanto, os
custos gerais de producdo aumentam em virtude da reducdo do tempo de vida util
da mina. Portanto, na medida em que a reserva vai se esgotando 0s custos de
extracdo aumentam e como consequéncia em acelerar a producédo o tempo de vida

atil da mina diminui e € necessario refazer toda a anélise do valor do projeto.

No caso apresentado supde-se que o investimento no projeto seja de R$ 2,5
bilhdes. O valor presente atual para se explorar a mina é de R$ 156,75 milhdes
negativos cuja volatilidade do projeto é de 32,54% a.a. Caso ndo existam opcdes
reais significativas, o valor presente liquido do projeto é - $ 2,65 bilhdes (-R$ 156,75

milhdes do VPL - R$ 2,5 bilhdes do investimento).

Considerando a possibilidade de abandonar definitivamente a mina por um
valor residual de R$ 2 bilhGes (venda do negdcio) caso o preco do minério se torne
muito baixo, a flexibilidade gerencial de abandono cria uma assimetria na

distribuicdo de probabilidade do VPL do projeto.

A opcédo de abandono é analoga a uma opc¢éo de venda do valor presente do
projeto (S1), em que o preco de exercicio € igual ao valor residual (X1). O payoff da

opc¢éao de abandono € igual a max(X1-S1,0).

Sabendo-se que a taxa do ativo livre de risco € 10% a.a. e aplicando-se a

equacao de Black-Scholes para opc¢éo de venda, obtemos:
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Opcao de abandono = 2e7%! N(—d2) — 2,5N(—d1)

2
In (%) +(0,1+ 0'32254
dl = = 1,1557
0,3254
2
" (225) s (0’1_ 0,32254 )
d2 = = 0,8303

2e N(-0,8303) — 2,5N(-1,1557)
Opcao de abandono = $ 168,19 milhdes
Valor presente liquido expandido = -$ 156 milhdes + $ 168,19 milhdes = $ 12,19

milhdes

4.4.Decisao por meio de arvores binomiais

Arvores binomiais sdo ferramentas intuitivas para avaliacdo de opcées e,
conforme a abordagem de Cox, Ross e Rubinstein (1979), fazem com que os nos
das ramificacGes se recombinem tendo em vista que o0 movimento ascendente (u) é,
exatamente, o inverso do movimento descendente (d) onde sua implementacao
torna-se pratica. Para modelar as arvores binomiais obtém-se os parametros de

entrada conforme a seguir:

u=e?Vat (12)
d=eoVt = - (13)
p, = (A+rf)-d (14)
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Os valores basicos de entrada sao a volatilidade do ativo (o), a taxa livre de

risco (rf) e o intervalo de tempo (At).

Entrada Volatilidade Movimento Movimento Taxalivre de Probabilidade
(o) Ascendente Descendente risco (rf) (Pr)
(u) (d)
VPL 0,3254 1,39 0,72 0,1 0,57

3.864,20
2.780,00

2.000,00 2.000,00
1.438,85

1.035,14

u = max[0;(S.u)-X] e d=max[0;(S.d)-X]

Valor da opc¢éo de expansdo = R$ 1,497 bilhdo
Valor da opgéo de abandono = R$ 165 milhdes

4 5. Analise de sensibilidade

Uma opcéo real, por exemplo, de abrir e fechar uma mina pode acrescentar
de 30% a 40% a seu valor presente com base no fluxo de caixa previsto

(COPELAND E ANTIKAROQV, 2001).

Ha de se avaliar as condicbes em que o0 projeto sera implantado. A
volatilidade historica € um importante indicador dos riscos inerentes ao projeto.
Incertezas criam oportunidades. Quando uma decisao futura depende da origem das
incertezas, a geréncia tem que analisar como estas incertezas influenciam o projeto.

(AMRAM e KULATILAKA, 1999).

Portanto, a exposicdo de uma matriz onde os pre¢os do minério de ferro e do
cambio sdo dispostos de forma a demonstrar como cada variavel em conjunto

determina o valor do projeto, € possivel avaliar em que condi¢cdes a geréncia toma
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uma decisdo. Por exemplo, se o real (R$) estivesse equiparado ao dolar (US$) teria

um grande impacto sobre o caixa do projeto.

Ademais, as duas incertezas somadas geram um impacto ainda maior.
Portanto, diante do estudo apresentado, dos parametros deterministicos adotados
como custos, producdo, custo de capital, etc., e considerando as premissas
apresentadas, pode-se inferir que, para o projeto ser viavel economicamente, o
preco comercializado do minério de ferro deva estar na faixa de US$ 75 e, pelo

menos cada R$ 2,5 corresponder a US$ 1.

Assim, no intuito de ilustrar de forma simples e intuitiva os cenarios a serem

vislumbrados para o projeto, os dados sdo apresentados em seguida.

Tabela 3 - Projecdo do VPL do projeto

Preco do Minério x R$ 1 R$ 2 R$ 3 R$ 4
Céambio

US$ 175 (307) 6.541 13.388 20.236
US$ 150 (1.285) 4.584 10.453 16.323
US$ 125 (2.263) 2.627 7.518 12.410
US$ 100 (3.241) 671 4.684 8.497
US$ 75 (4.220) (1.285) 1.649 4.584
US$ 50 (5.198) (3.241) (1.285) 671
US$ 25 (6.176) (5.198) (4.219) (3.242)

Fonte: Dados do projeto em estudo. Valores arredondados. Valores em reais (R$)

Os resultados apresentados encontram paralelos com outros estudos
como o de Cunha e Weiss (2011) que apontam que a desvalorizacdo da moeda
domeéstica € benéfica para empresas exportadoras de commodities. A compreenséo
das relagbes entre os precos das commodities e taxas de cambio tém implicacdes

importantes na tomada de decisdes financeiras (ZHANG et al., 2013).
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No projeto de mineracdo apresentado e, conforme suas premissas,
considerando a volatilidade do preco do minério e da taxa de cambio, a analise de
sensibilidade demonstrou que o cambio teve uma influéncia maior que o preco no
VPL do projeto. O cambio influenciou em 53,8% e o preco em 46,2% o VPL do

projeto.

Portanto, o gestor do projeto tem uma importante ferramenta a sua
disposicdo para avaliar cenarios e ajustar o orcamento do projeto a eventuais

intercorréncias como uma variacao subita na taxa de cambio, por exemplo.

Gréfico 10 - Andlise de sensibilidade das variaveis de incerteza
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5. CONCLUSAO

Um modelo de avaliagcdo que contemple incertezas relevantes em um projeto
de mineracdo, como a volatilidade do preco do produto e da taxa de cambio, permite

ao gestor melhor analisar as opg¢des do projeto.

O entendimento da Teoria das Opc¢des Reais faz com que o gestor vislumbre
0os beneficios que podem ser capturados na analise de investimentos. A
incorporacao das flexibilidades e das incertezas ao valor do projeto permite uma

melhor avaliagdo quanto ao real valor do projeto.

As opcOes definidas para este estudo foram: expansédo e abandono.
Procurou-se calcular o valor das opg¢bes, somando-o ao VPL do fluxo de caixa
deterministico. O objetivo foi identificar um novo valor, considerando as op¢des, que

contribuisse para a decisao de expandir, manter a producéo ou abandonar o projeto.

Como contribuicdo deste estudo, conforme o objetivo proposto, a analise da
série historica do preco do minério de ferro e a influéncia da taxa de cambio mostra o
impacto no valor do projeto. Através do teste de Dickey-Fuller, foi possivel verificar a
adequacdo ao movimento de reversdo a média considerando tanto o preco do
minério, quanto o preco deflacionado. De forma semelhante a abordagem deste
estudo, Dixit e Pindyck (1994) utilizaram este mesmo teste para investigar o

comportamento do preco do petrdleo e de outras commaodities.

Adicionalmente foi empregado o teste de razdo da variancia para 0s precos
do minério deflacionados multiplicados pela taxa de cambio para se confirmar que o

movimento mais adequado a ser empregado € o MRM.
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Os valores presentes, com e sem flexibilidade, foram calculados por meio da
simulacdo dos fluxos de caixa, obtidos pelo método da Simulacdo de Monte Carlo
dos processos estocasticos que representam as duas incertezas presentes nos
fluxos de caixa. A utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo se mostrou um meétodo
eficaz para modelar a valoracédo do projeto. No exemplo apresentado, obtiveram-se
valores bem superiores ao célculo de um VPL tradicional. Foi observada a
possibilidade de obter valores expandidos superiores aos valores mensurados por
VPL. A andlise de sensibilidade mostra que o valor da opcéo real é fortemente

influenciado pela volatilidade das variaveis estocasticas.

Grande parte dos trabalhos acerca de opcdes reais considera apenas a
incerteza associada ao preco. Neste trabalho foi proposto um modelo que contempla
duas incertezas: preco e cambio. Considerar o minério de ferro como uma
commodity negociada em bolsa de futuros levando em conta a volatilidade da taxa
de cambio permite ao gestor uma maior visibilidade acerca dos riscos de um projeto

de mineragao.

A comercializacdo do minério de ferro depende de caracteristicas fisicas e
quimicas o que faz o mercado pagar um prémio por um produto que contenha maior
teor de ferro e baixo teor de contaminantes. Portanto, o uso de hedge para este
produto torna-se restrito e 0s projetos de minera¢do sdo mais suscetiveis a variagao

do preco do minério.

Uma limitacdo do estudo diz respeito a série de dados utilizada. Espera-se
gque em estudos futuros tenha-se disponivel uma maior abrangéncia da série de
dados histéricos para o preco do minério em tempo continuo, ou seja, que retratem
as mudancas no preco em qualquer tempo como o de mercadorias negociadas em

bolsa de valores.
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Para estudos futuros sugere-se que se utilizem outras formas de modelagem
do Movimento de Reversdo a Média (MRM) conforme indicado por Bastian-Pinto
(2009) para o preco do minério abarcando um maior periodo de historico de precos.
Também sugere-se o uso de Equacbes Diferenciais Parciais (EDP) para avaliar o

valor de um projeto de mineracao.

Outras opc¢des como diferir, converter e, ainda, op¢cdes compostas podem ser
consideradas em estudos futuros assim como outras fontes de incertezas
associadas a projetos de mineragdo como tamanho da reserva, custos de producéo,

capacidade de escoamento, entre outras.
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