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Resumo 
 
 

Gil, Rodrigo; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira. Avaliação da Expansão do 
Complexo de Carajás através da Teoria de Opções Reais. Rio de 
Janeiro, 2014. 76p. Dissertação de Mestrado - Departamento de 
Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

Segundo a Associação de Comércio Exterior do Brasil, o minério de ferro 

representou 12,8% do total exportado pelo Brasil em 2012, se mantendo como 

primeiro produto, em valor, na pauta de exportação brasileira. Nesse contexto, o 

complexo Carajás, localizado no sudeste do estado do Paráem operação desde 

1985, destaca-se por ser a maior reserva do país e por ter o minério com maior 

teor de ferro do mundo. Este trabalho tem como objetivo avaliar o projeto de 

expansão de Carajás, conhecido como projeto S11D,através da teoria de opções 

reais, buscando considerar o valor da flexibilidade gerencial existente no projeto e 

potenciais incertezas de mercado de forma a obter uma avaliação mais eficaz de 

um ativo tão representativo para o país. Os resultados indicam que a opção de 

expansão aumenta do valor do projeto de US$ 77 bilhões para US$ 99 bilhões, 

indicando o valor da opção em US$ 22 bilhões. 
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Abstract 
 
 

Gil, Rodrigo; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor). Carajás 
expansion project valuation using Real Option theory. Rio de Janeiro, 
2014. 76p. MSc. Dissertation- Departamento de Administração, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 
According to the Brazilian External Association of Commerce, iron ore 

represented 12,8% of total export revenue in 2012, being the first product, at 

value, on the Brazilian export market share.  In this context, Carajás Complex, 

located at south east of Pará State in operation since 1985, express itself from 

being the biggest reserve in the country and for having the highest iron ore 

content of the world. The target of this work is to evaluate the Carajás expansion 

project, known as S11D project, through Real Option Theory, considering the 

value of management flexibility existing in this project and potential market 

uncertainties in which obtain a valuation more efficient from an asset so 

representative to the country.  The results indicate that the expansion option raises 

the project value from US$ 77 billion to US$ 99 billion, resulting the option value 

of US$ 22 billion.  

 

Keywords 

Real options; Carajás; S11D 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA



 

Sumário 

 

1. Introdução 12 
1.1. Justificativa da Pesquisa 14 
1.2. Objetivo 15 
1.3. Limitações do Estudo 16 
1.4. Metodologia da Pesquisa 16 
1.5. Estrutura do Estudo 16 
  
2. Revisão de Literatura 18 
2.1. Modelagem Financeira Tradicional 18 
2.1.1. Fluxo de Caixa Descontado 19 
2.1.2. Custo de Capital 20 
2.2. Teoria das Opções Reais 22 
2.2.1. Opções Financeiras 22 
2.2.2. Tipos de Opções Reais 24 
2.2.3. Movimento Geométrico Browniano 27 
2.2.4. Princípios da Neutralidade ao Risco 28 
2.2.5. Modelo Binomial 29 
2.2.6. Preço de Mercado do Risco 31 
2.2.7. Modelo de Avaliação de Opções Reais 33 
2.2.7.1. Estimando a Volatilidade 34 
2.2.7.2. Método Brandão, Dyer e Han (BDH) 36 
2.2.8. Simulação de Monte Carlo 36 
  
3. Mineração 38 
3.1. Origem da Mineração 38 
3.2. Mineração no Brasil 39 
3.3. A Indústria Extrativista 43 
3.4. A Importância Econômica da Mineração 45 
3.5. Mineração de Ferro 45 
3.5.1. Origem da Mineração de Ferro 46 
3.5.2. Reservas 46 
3.5.3. Produção 47 
3.5.4. Preço 48 
3.5.5. Investimentos 49 
  
4. Aplicação ao Projeto de Expansão de uma Mina 51 
4.1. Introdução 51 
4.2. Premissas 51 
4.2.1. Reservas Minerais 53 
4.2.2. Investimentos 53 
4.2.3. Custo e Despesas 54 
4.2.4. Preço do Minério de Ferro 54 
4.2.5. Custo de Capital 55 
4.3. Modelagem Financeira do Projeto 55 
4.4. Flexibilidade do Projeto 56 
4.4.1. Opção de Expandir 57 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.5. Solução 59 
4.5.1. Modelagem Determinística: FCD sem Opção 59 
4.5.2. Determinação da Volatilidade 61 
4.5.3. Aplicando o Modelo Binomial 64 
4.5.4. Opção de Expandir a Capacidade de Produção 65 
  
5. Conclusões e Recomendações 68 
5.1. Conclusões 68 
5.2. Sugestões para Trabalhos Futuros 69 
  
6. Referências Bibliográficas 70 
Apêndice 73 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA



 

Lista de tabelas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 1 – Comparação Opção Financeira x Opção Real 24 
Tabela 2 – Classificação da produção e das reservas minerais 
brasileiras no mundo 

 
42 

Tabela 3 – Resumo do comercio exterior por substancias  
(1º semestre/2013) 

 
44 

Tabela 4 – Modelo de fluxo de caixa 55 
Tabela 5 – Fluxo de caixa determinístico da operação 140 mtpa 60 
Tabela 6 – Preço de histórico do minério de ferro em US$/ton 61 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA



 

Lista de figuras 

 

 

 

Figura 1 – Quatro tipos de opções  reais 24 
Figura 2 – Modelo binomial 30 
Figura 3 – Diagrama sequencial do modelo de Copeland & 
Antikarov 

 
34 

Figura 4 – Evolução do comércio exterior de bens minerais 42 
Figura 5 – Distribuição das exportações por produto (1º semestre 
de 2013) 

 
44 

Figura 6 – Produção mundial e brasileira de minério de ferro  
2000 – 2011 

 
48 

Figura 7 – Preço do minério de ferro nos últimos 10 anos 49 
Figura 8 – Histórico de investimentos no período de 2007 – 2012 50 
Figura 9 – Investimentos por tipo de minério no Brasil 50 
Figura 10 – Valor esperado do projeto 63 
Figura 11 – Árvore de eventos do projeto sem opção 65 
Figura 12 – Árvore de decisão do projeto com opção de expansão 66 
Figura 13 – Política ótima de investimentos – opção de expansão 66 
Figura 14 – Valor da opção 67 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA




