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Aplicacao ao projeto de expansao de uma mina

4.1.
Introducéo

O Brasil possui a quarta maior reserva de minério de ferro no mundo, mas a
elevada qualidade do mineral encontrado no pais permite que sua produgao seja a
maior entre todos os outros produtores. O aumento da demanda de aco, atrelado
ao crescimento da economia mundial, tem acarretado no aumento no prego do
minério de ferro nos ultimos anos € com isso novos projetos de extracdo tém
surgido em diversos paises.

O incremento da produgdo para os proximos anos pode tanto ser constituido
por exploragao de reservas virgens, até entdo inexploradas, chamados também de
projetos greenfield, como também pela expansao de minas existentes, chamados
também de projetos brownfield.

Neste capitulo analisaremos o valor da flexibilidade que os investidores
possuem em expandir a capacidade de suas minas de minério de ferro, tendo em
vista o fato de que a decisdosd podera ser feita daqui a trés anos. Como 0s
modelos de Fluxo de Caixa Descontado ndo conseguem identificar o valor desta
flexibilidade de maneira eficiente, utilizaremos a Teoria das Op¢des Reais para a

modelagem.

4.2.
Premissas

A mina de Carajas no Estado do Pard possui atualmente capacidade de
produzir aproximadamente 140 milhdes de toneladas de minério de ferro por ano
(mtpa). As reservas de minério de ferro estdo localizadas no norte do pais no
estado do Pard, interligadas por meio de aproximadamente 500 km ferrovia e com
um porto de escoamento da produgcdo no Maranhao, operando em capacidade
maxima. Estudos geologicosindicam que a capacidade das reservas minerais das
jazidas de Carajas se consumidas na taxa de 230 mtpa terd a vida util de menos de

50 anos até a exaustao dos recursos.
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A mineradora possui projeto para aumentar sua capacidade de producao em
90mtpa, no entanto como premissa este estudo a decisdo de expansdaosod poderd
ocorrer em um prazo minimo de 2 anos devido ascondig¢des legais e técnicas.
Assim, compdem os ativos da mineradora uma mina em operagao e seu complexo
logistico de ferrovia e porto, e uma opcdo de ampliar a capacidade de
producdoatravés de um projeto de expansdao chamado S11D. O projeto recebeu
esse nome em referéncia a sua localizagdo (corpo S11, Bloco D).

As premissas aqui utilizadas seguem valores médios utilizados pelo
mercado e divulgadas em relatorios de investimento de algumas mineradoras. O
intuito da utilizagdo destas premissas ¢ construirmos o fluxo de caixa de um
projeto de mineragdo para aplicarmos a Teoria das Opgdes Reais.

Consideramos também que os custos de producdoserdo mantidos constantes
ao longo da vida 1til do projeto, assim como a capacidade de produgdo da mina,
assumindo uma eficiéncia de operagdo constante ao longo do tempo.

A variagdo no capital de giro foi considerada desprezivel no modelo, tendo
em vista a longevidade do projeto.

A tabela abaixo apresenta as principais premissas adotadas para este projeto:

» Capacidade de Producdo da operacao atual: 140mtpa

» Capacidade de produgdo de S11D (expansdo): 90 mtpa

» Preco do minério de ferro no ano 0: 100 US$/ton

» Despesas logisticas (Ferrovia ¢ Porto): US$ 23,00/ ton

» Royalties (CFEM): 2% do faturamento subtraido as despesas logisticas

» Opex: US$ 8,00/ton

» Overhead: US$ 0,30/ton

» Depreciagao: US$ 15,00/20 anos

» Imposto de Renda: 34%

» Capex corrente: US$ 1,00/ton

» Taxa livre de risco no Brasil em US$: 5% a.a.

» Custo de capital no Brasil em US$: 11% a.a.

» Vida util do projeto: 40 anos
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4.2.1.
Reservas minerais

As reservas minerais definem a capacidade de producdo de uma mina e sua
vida util. As empresas de mineragdo normalmente dimensionam a capacidade de
produ¢do de sua mina em fun¢do dos volumes de reservas nela existentes de
forma a alongar a vida 1til da mina e diminuir os investimentos necessarios para
atender a capacidade de mineragdo, beneficiamento e transporte dos minerais.

A mina em potencial expansao tem um total de reservas minerais na ordem
de 2,78 bilhdes de toneladas de minério de ferro. Com este volume de produto e a
capacidade de producaode 90 milhdes de toneladas por ano (mtpa) a mina tem

uma vida util de aproximadamente 40 anos até a exaustdo de suas reservas.

4.2.2.
Investimentos

Atualmente a mina em operacao ja possui a infraestrutura necessaria para
produzir e escoar toda sua capacidade de producdo como planta de mineragao e
beneficiamento, terminais de carregamento e descarregamento, acesso logistico
através da rede ferroviaria e um terminal portudrio.

Entretanto, para elevar a capacidade de produgaoserdonecessarios outros
investimentos na expansdo do acesso logistico, assim como na planta de
mineragdo e beneficiamento. Espera-se que em 2 anos um novo terminal portuario
entre em operagdo, permitindo o embarque maritimo de um volume adicional de
produto, assim como a disponibilidade de novos equipamentos rodantes da
ferrovia.

Para atender a expansdo da capacidade de produgdo da mina
serdonecessarios, somente para estrutura de mina, beneficiamento, ampliacdo da
ferrovia ¢ do porto, investimentos na ordem de US$ 19,49 bilhdes, ou US$
217,00/t. Estes recursos se destinardoa expansdo das operagdes de mineracao, da
planta de beneficiamento do minério, da ferrovia e do porto.

Adicionalmente, projetos de mineragdotambém necessitam de investimentos
ao longo de sua vida util para manter suas operagdes. Estes investimentos sao
considerados investimentos correntes, ou sustaining capital expenses, € sao

estimados em US$1,00 por tonelada de minério produzido.
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4.2.3.
Custo e despesas

Os custos de producdo, que compreendem principalmente os custos com
pessoal, combustivel, manutencao de equipamentos e servi¢os foram definidos em
USS$ 8,00/t. Estes custos estdo baseados na capacidade média de produgdo de
140mtpa, sendo que a producdoestard em operacao ao longo das 8.760 horas por
ano.

Despesas logisticas, que incluem principalmente transporte ferroviadrio e
operagdesportudrias, sdo estimadas em US$15/t e US§$8/t, respectivamente. Estas
despesas estao relacionadas principalmente ao custo de combustivel do transporte
e ao custo de capital das estruturas, como rede ferroviaria e porto.

Além das despesas mencionadas acima existem também as despesas
comerciais, administrativas e gerais, aqui chamadas de overhead, as quais
ndoestdo atreladas a operagdo. Estas despesas foram estimadas em US$0,30/t.
Caso o tamanho das operacdes aumente estas despesas deverdo aumentar

proporcionalmente.

4.2.4.
Preco do minério de ferro

O mercado de minério de ferro passou por uma fase de forte expansdo até a
crise de 2008. Atualmente o mercado se encontra com um crescimento bem
modesto, demonstrando cautela, por conta da redugdo do crescimento da China,
principal cliente da Vale.

Por ndo se tratar de uma commodity, pois este minériondo ¢ comercializado
na bolsa de futuros e seu prego ¢ negociado trimestralmente para cada contrato de
fornecimento, o mercado tem como referéncia de preco os praticados pela Vale —
a maior produtora de minério de ferro no mundo. Os pregos da Vale sao
benchmark do mercado devido ao maior volume comercializado e¢ a elevada
qualidade. A maioria das outras mineradoras se baseia na variacdo do preco de
referéncia para reajustar os pregos de seus contratos.

Na formag¢ao de preco de cada contrato élevado em consideragdo
diferenciais de frete de origem e destino em relacdo ao preco benchmark. Além
disso, ¢ descontado o teor de ferro de cada produto e o percentual de umidade

aferido.
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» Preco de referéncia: 100 US$/ton
» Teor de Ferro: 66%
» Umidade: 10%

Na analise do projeto em questdo levaremos em consideragdoa premissa de
uma variacdo de preco esperada pelo mercado de 2% ao ano. Na formagdo do
precosera considerado teor de ferro e percentual de umidade semelhante ao de
produtos da mesma regido, e que toda a producdoserd exportada, ou seja, com

preco base do mercado externo.

4.2.5.
Custo de capital

Foi adotado como premissa o custo de capital médio ponderado como 11%
ao ano. J4 o custo de capital livre de risco foi adotado 5% ao ano. Como
referéncia foram usadas informacgdes de mercado de instituicdes financeiras
internacionais que em seus relatorios de 2013 publicam as taxas de desconto para
avaliar a empresa Vale (codificada na BM&F Bovespa como VALE3 ¢ VALES,

acOes ordindrias e agdes preferenciais respectivamente).

4.3.
Modelagem financeira do projeto

Com base nos principais parametros definidos anteriormente, foi montado o

fluxo de caixa em moeda constante para a analise do projeto em questdo:

Itens Definicgbes

Produgdo Anual 140.000.000 ton

(=) Receita Bruta Prego de venda FOB X Producao anual
(-) Impostos sobre Venda Nao ha (100% exportacao)

(-) Despesas Logisticas USS$ 23,00/ton x Venda anual

(=) Receita Liquida Receita Bruta — Despesas Logisticas
(-)Royalties 2% sobre Receita Liquida

(-) Opex USS$ 8,00/ton

(-) Overhead US$0,30/ton

(-) Depreciacdo ¢ Amortizagdo US$15,00/ton

(=) LAJIR Base de calculo do imposto de renda
(-) Imposto de Renda e Contribui¢ao Social |34%

(+) Depreciagio USS$ 15,00/ton

(-) Capex recorrente USS$ 1,00/ton

(=) Fluxo de Caixa Livre Caixa disponivel ao acionista

Tabela 4 — Modelo de fluxo de caixa
Fonte: propria
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Desta forma, podemos expressar o modelo de fluxo de caixa como:
FCt =PRt(((Pt—DL)(1—RS)—CP—DG—DA)(1-T)+DA-1I)

onde,

FCt: Fluxo de caixa no periodo t

PRt : Produgado no periodo t

Pt : Preco no periodo t

DL : Despesas Logisticas

RS : Royalties (CFEM)

CP :Opex

DG : Overhead

DA : Depreciagdo e Amortizagao

T : Imposto de Renda e Contribui¢do Social

I :Capex Recorrente

O FCD se encontra em moeda constante, valores reais, sem projetar o

impacto da inflagdo nas receitas e despesas.

4.4,
Flexibilidade do projeto

Projetos na 4rea de extracdo mineral demandam largas somas de
investimentos para serem implantados, ao longo de um a trés anos, € requerem um
longo prazo para gerar retorno aos investidores. De modo similar a outras
industrias de capital intensivo, como projetos de energia elétrica, na mineragao ¢
possivel que contratos de longo prazo de fornecimento de minério sejam
celebrados para viabilizar novos projetos, porém os reajustes de pregosestarao
sujeitos a variacdo do mercado. Os investimentos nestes projetos podem ocorrer a
qualquer momento, permitindo que a empresa tenha sempre uma op¢ao de longo
prazo de investir.

Também fazem parte do controle da empresa as decisoes de interromper as
operacdes, expandir a capacidade, transferir as operacdes para outro site e outras.
Minas menos competitivas podem ter suas operagdes interrompidas aguardando
que o pre¢o do mineral volte a patamares mais atrativos ou que se tome a decisao

definitiva de se desfazer dos ativos.
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Exploraremos a possibilidade de expansao da capacidade de um projeto de

minera¢do, uma op¢ao que pode ser facilmente planejada pela empresa.

4.4.1.
Opcéo de expandir

A exploracdo extrativista de minerais depende de concessdes do governo,
licengas ambientais e direito de acesso asareas de exploracdo. Por sua vez ¢
necessario que se tenha realizado estudos prévios para identificacdo de recursos
minerais que viabilizem sua exploracdoecondmica.

Além das condi¢des acima, a possibilidade de expansdo da producaoestarad
sujeita a diversas outras restrigdes como a capacidade de escoamento do produto
até o cliente final, que envolve a disponibilidade de infraestrutura logistica.

Ao considerar que a empresa possui ou tem capacidade de obter todos os
direitos minerais e licengas ambientais para desenvolver o projeto, assim como
poder investir para desenvolver o acesso logistico para o escoamento de
seusprodutos, a decisdo de expandir a capacidade de produgdo passa a estar
restrita exclusivamente aos gestores do projeto.

Por sua vez, hé diversas incertezas inerentes a decisdo de expandir o projeto,
dentre elas a incerteza do tamanho das reservas de minério, dos valores de
investimento, dos custos de producdo, da variacdo cambial e do comportamento
do preco do minério ao longo da vida util do projeto.

Incertezas como valores de investimento, custo de producdo e variagdo
cambial podem ser facilmente eliminadas através de ferramentas financeiras como
hedges e seguros. A duvida quanto ao tamanho das reservas de minério, que
determinardo a capacidade e a vida util do projeto, pode ser reduzida com a
conducdo de estudos geologicos mais elaborados seguindo normas internacionais
mais rigidas de medi¢do, com maiores areas pesquisadas e com estudos

confirmados por pareceres de auditores independentes.
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Resta a mais significante e Unica incerteza naogerenciavel do projeto, que ¢
o pre¢o do minério no médio e longo prazo. Uma vez que o comportamento do
preco do minério de ferro estd associado ao PIB mundial, a projecdo do preco no
médio e longo prazo pode sofrer altos niveis de erro. Por ndo ser uma commodity,
nao existe operacdo de hedge do preco do minério de ferro no mercado financeiro,
permanecendo o retorno do projeto suscetivel exclusivamente a variagcdo do preco
do minério.

Portanto, a opcdo de expandir a capacidade de uma mina estard sujeita
unicamente ao preco do mineral no mercado internacional.

Como premissa deste estudo, o projeto de mineragao possui opgao de ter sua
capacidade expandida a partir do terceiro ano do projeto. A decisdo de expandir
precisa ser tomada dois anos antes do efetivo aumento de capacidade, no fim do
terceiro ano, para que a empresa possa adquirir todos os equipamentos e preparar
a infraestrutura necessaria para o inicio da operacao e transporte do minério. Esta
opcdo de expansdo poderia ter um vencimento indeterminado, porém foi
considerado como premissa o periodo maximo de trés anos para o exercicio da
opcdo. O limite de prazo para que a opcao seja exercida nesta industria pode ser
exemplificado pelo limite de prazo dos direitos minerais, € que depois estes
poderdo ser oferecidos a outras empresas. No caso dos direitos de exploracao
minerais, uma empresa que detém uma preferéncia de compra destes direitos e,
caso opte pela aquisi¢cdo, o pagamento podera ser feito ao longo da extracdo dos
recursos, através de royalties sobre os direitos minerarios, calculado na mesma
base da CFEM. Esta condi¢do facilita um estudo de caso,de forma que a
mineradora ndo precise modelara incerteza sobre as reservas de minério, podendo
avaliar a op¢do de expansdo em fungdounica e exclusivamente do preco do
minério de ferro.

Parametros da opg¢do de expansao:

» Capacidade adicional: 90 mtpa

» Investimento: US$ 19,49 bilhdes

» Inicio do aumento da produgdo: ano 3

» Vencimento da opg¢do: ano 3
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A escolha 6tima de expandir ou ndo a capacidade da mina serd dada pelo
VP da operagdo com este novo investimento. Caso o novo VPcom o aumento da
capacidade de producdo adicional, trazido a valor presente, for maior do que o
investimento necessario para aumentar a capacidade, a decisdootimaserd de
expandir, caso contrdriondo devera ser feita a expansdo. O VP deste novo
investimento dependerd exclusivamente do comportamento do preco do minério

de ferro para os proximos anos.

4.5.
Solucgéao

Para determinar o valor da flexibilidade do projeto de mineragdo
precisamos primeiro modelar as condigdes atuais do projeto para depois
identificarmos o valor adicionado com a opg¢do real, seguindo os passos do

modelo de Copeland & Antikarov (2001) descritos no item 2.2.7.

4.5.1.
Modelagem deterministica: FCD sem opcéao

Considerando inicialmente a capacidade de produgdo original do projeto de
mineragdo em condi¢des de certeza, ou seja, com uma curva de preco esperado,
montamos um cenariobasico sem qualquer flexibilidade gerencial.

Utilizando o método tradicional de fluxo de caixa descontado identificamos
o VP do projeto, com uma taxa de desconto de 11%. Desconsiderando os
investimentos feitos até entdo, pois como dito anteriormente o projeto de
mineragdoja se encontra em operagdo, calculamos um valor do projeto de
US$76,8 bilhdes.

A vida util da mina ¢ de aproximadamente 40 anos, portanto o FCD ndo
considera nenhum valor de continuidade do projeto para o periodo superior aos 40

anos.
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unidade Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Produgao mtpa x 1.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000
Preco MinFe Uss 100,00 102,00 104,04 106,12 108,24 110,41 112,62 114,87 117,17 119,51
+ Faturamento bruto U5$ 14.000.000 14.280.000 14.565.600 14.856.912 15.154.050 15.457.131 15.766.274 16.081.599 16.403.231 16.731.296
- Despesas Logistica USS 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000 3.220.000
- Custos de produgdcUSS 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000 1.120.000
- Custo de overhead US$ 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000 42.000
- Royalties Uss 215.600 221.200 226.912 232.738 238.681 244.743 250.925 257.232 263.665 270.226
EBITDA 9.402.400 9.676.800 9.956.688 10.242.174 10.533.369 10.830.389 11.133.348 11.442.367 11.757.567 12.079.070
- Depreciagdo 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000
EBIT 7.302.400 7.576.800 7.850.688  8.142.174  B8.433.369 8.730.389 9.033.348  9.342.367  9.657.567  9.979.070
- IR-CSLL 2482816  2.576.112  2.671.274 i 2.768.339 i 2.867.346  2.968.332 i 3.071.338 f 3.176.405  3.283.573 f 3.392.884
Lucro Liguido 4.819.584 5.000.688 5.185.414 5.373.835 5566.024 5.762.056 5.962.010 6.165.962 6.373.994 6.586.186
Fluxo de Caixa
+ Lucro Liquido 4.819.584  5.000.688  5.185.414  5.373.835 5.566.024  5.762.056  5.962.010 6.165.962 ©6.373.994 6.586.186
+ Depreciagdo 2.100.000  2.100.000  2.100.000  2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000  2.100.000
- Capex Mina
- Capex Logistica
- Capex Recorrente 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000
Fluxo de caixa do acionista - 6.779.584  6.960.688  7.145.414  7.333.835 7.520.024 7.722.056  7.922.010 8.125.962 8.333.994 8.546.186
VP por ano x 1.000 76.826.406  6.107.733  5.649.451 5.224.665 4.831.024 4.466.329 4.128.527 3.815.703 3.526.070  3.257.965  3.009.834

Tabela 5 — Fluxo de caixa deterministico da operagao 140 mtpa

Fonte: propria
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Nota-se que os investimentos para o inicio das atividades de mineragdoja
foram feitos, por se tratar de uma mina ja em atividade, e que demandam somente
investimentos correntes na ordem de US$1,00/t ao ano para manutengdo das
operacoes.

A partir do valor do projeto no cendriobasico poderemos identificar a
volatilidade do projeto e determinarmos as probabilidades neutra a risco,
conforme Copeland&Antikarov (2001), para montarmos um modelo de fluxo de

caixa descontado com uma taxa de desconto livre de risco.

4.5.2.
Determinacgao da volatilidade

Um dos passos importantes da identificacdo dos riscos do projeto ¢
elaborarmos uma analiseestocastica, utilizando como variavel de incerteza o preco
do minério de ferro ao longo do projeto. Sabemos que o preco deste mineral pode
sofrer grandes variagdes ao longo do tempo e identificaremos os riscos que esta
incerteza pode levar ao retorno do projeto.

O crescimento do preco do minério no modelo estocasticoserd baseado na
variagdo projetada para os proximos 40 anos. O desvio padrdo da curva foi obtido

através da sériehistorica de precos,tabela 6, entre os anos de 2008 e 2013.

Data US$/ton Nominal [US$/ton Real 01/06/2011 168,8 175,61
05/12/2008 69,4 76,13 |[701/07/2011 167,7 174,21
02/01/2009 7L,7 79,30 |[™01/08/2011 176,1 182,51
gg; g;ﬁ ;ggz ;Zi sz:i 01/09/2011 180,4] 186,48
03/04/2009 s o557 03/10/2011 171,3 176,63
01/05/2008 50,6 56,63 01/11/2011 119,3 123,03
01/06/2005 654 7179 01/12/2011 133,6 137,58
01/07/2009 78.2 85,12 ||_03/01/2012 138,3 142,36
03/08/2009 95,3 103,77 || 01/02/2012 142,8 146,69
01/09/2009 5.2 92,46 ||_01/03/2012 143,2 146,69
01/10/2009 85,3 92,38 02/04/2012 147,6 150,73
02/11/2009 88,9 96,02 || 01/05/2012 145,4 148,48
01/12/2009 99,6 107,23 || 01/06/2012 135 138,05
04/01/2010 119,3 128,32 || 02/07/2012 133,5 136,35
01/02/2010 120,5 129,55 || 01/08/2012 117,4 119,95
01/03/2010 133,1 143,17 03/09/2012 89,1 90,56
01/04/2010 156,3 168,11 01/10/2012 104,2 105,36
04/05/2010 173,9 187,13 |[T01/11/2012 1203 121,43
01/06/2010 144 154,99 |I™03/12/2012 1153 116,67
01/07/2010 134,8 145,02 |1=07 707 77013 144,9 136,57
02/08/2010 141,2 15L65 |01 /02/2013 52, 5093
01/09/2010 141,8 152,07 - -
01/10/2010 141,1 151,11 01/03/2013 1506 151,27
01/11/2010 149,9 160,04 01/04/2013 137,3 138,17
01/12/2010 167,8 178,76 ||_02/05/2013 1294 130,70
04/01/2011 T 181,35 || 03/06/2013 111,9 112,85
01/02/2011 185,6 196,30 || 01/07/2013 116,9 117,33
01/03/2011 180,1 189,76 || _01/08/2013 129,7 129,97
01/04/2011 173,9 182,24 || 02/09/2013 138,7 138,87
03/05/2011 182,6 190,70 || 01/10/2013 131,4 131,32

Tabela 6 — Preco de historico do minério de ferro em US$/ton
Fonte: TSIPIO62 Index
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O desvio padrdo calculado para o periodo de 2008 a 2013 ¢ de 38,21%
(real). Pelo fato do minério de ferro nao ser um ativo de mercado, pois ndo ¢ uma
commodity, assumiremos que o desvio padrao do ativo op sera de38%.

Como opgdes associadas a um projeto somente podem ser avaliadas
utilizando o principio da neutralidade ao risco se o valor do projeto variar
seguindo um MGB (Copeland e Antikarov, 2003), o preco do minério seguird

entdo um MGB, com drift de 2% ao ano, conforme a equagao a seguir:
dP =aPdt + Popdz 4.1)

onde:
dP ¢ a variagdo incremental do preco no intervalo de tempo dt;
o a taxa de crescimento do prego no intervalo de tempo dt;

op¢ a volatilidade do preco do minério; e
dz = eVdt, onde € € N (0,1)é um processo de Wiener padrio.

Este processo em tempo discreto, utilizando periodos anuais, nos fornece o

preco em cada ano, em fung¢do do valor do ano interior:
P;+1=P,+P,a;+P;0'p8 (42)

A taxa de crescimento do pre¢o do minério foi considerada constante,
portanto a variavel de drift o, ¢ de 2%.

Simulando diversos cendrios do modelo estocastico pudemos montar a
Figura 10, que descreve as diferentes variagdes de preco que o ativo pode
percorrer ao longo do tempo.

Com a modelagem estocastica da Unica incerteza do projeto ja definida, ¢é
preciso conhecer a volatilidade do valor do projeto. Fazendo a Simulagdo de
Monte Carlo, utilizando o MGB do prego do minério, obtemos a seguinte

distribuicao do valor presente do projeto apos 10 mil interagdes:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 1212770/CA

63

Volatilidade do Projeto BOH o :

BE% 79% '
[ % %0,0% k.
0.9 | T Mrumo 3%6.17%
Manmo 166, 78%
0.8 Média 0.615%
Moda 5.50%
0,7 Medara 3. 66%
Desv Pad 51.35%
F AgmmetTia 4698
Curtose 3,2031
| o5 Versdo de Treinamentgl el e
| 04 Fitrado 0
X esouerdo 43%
03 P esquerdo 5,0%
X direito %
02 P direito 95,0%
of. X 166 64%
0.1 of. P o0,0%
1% -137.28%
08 5% 57,69%
] . 3 * * * [10% 65,06%
é - 8 3 a ] 15% 50,78%

0% -39.88%

i — . . . i . . o

Figura 10 — Valor esperado do projeto
Fonte: @RISK

O valor do projeto médio encontrado através do modelo estocéstico ¢ bem
préximo do valor obtido no modelo deterministico, pois o preco esperado do
minériosera 0 mesmo.

Para calcularmos a taxa de retorno anualizada do projeto, em tempo
continuo, e seu desvio padrao, ou volatilidade, precisamos obter a distribuicdo da

seguinte variavel:
4
V=In(2) (4.3)
Vo

onde V¢ o valor presente do projeto obtido no cenario deterministico, V; ¢
a variavel estocastica do valor do projeto daqui a um ano, que incorpora o fluxo
de caixa FC; do projeto no ano 1. Através da Simulagdo de Monte Carlo, com um
nimero de interagdes suficientes, podemos obter o desvio padrio da taxa de
retorno v. Realizando 3 simulagdes foram obtidos os seguintes resultados de
volatilidade apresentados abaixo:

» Simulagdo 1: 51,35%

» Simulacao 2: 51,66%

» Simulagdo 3: 51,34%
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A volatilidade do projeto foi de cerca de ¢,=0,51, demonstrando que o
projeto possui uma volatilidade superior a volatilidade do pre¢o do minério, que ¢

op=0,38.

4.5.3.
Aplicando o modelo binomial

De posse do Valor Presente do Projeto (VP) e de usa volatilidade (o),
utilizando o software DPL™, podemos modelar a distribuicdo estocastica do
projeto como um Movimento Geométrico Browniano por meio de um modelo

e —d

Binomial (BRANDAO, 2002). A probabilidade de subida é dada por p = p
" —

2

onde, u = TN o g = IN

Calculando os parametros u, d, p € 1-p:

u=e*M=1 6653

d =1=#=0,6005
u 1,6653

_(+7)' —d _1,0500—-0,6005 04495
u—d  1,6653—0,6005 0,0648

0,4221

1-p=1-0,4221=10,5778

Para esta modelagem, utilizamos o método alternativo ao de Copeland e
Antikarov (2001) proposto por Branddo (2002), que utiliza a arvore de decisdo
como um modelo binomial para modelar o valor de projeto em fun¢do de seus
fluxos de caixa estocasticos, de maneira que o valor do projeto siga um
Movimento Geométrico Browniano.

De acordo com Branddo (2002), este método tem vantagem de aplicagdo
pelos seguintes fatores: ¢ de simples aplicagdo; pode ser utilizado em softwares de
arvore de decisdo, que permite a modelagem das flexibilidades diretamente no
modelo; e os fluxos de caixa de cada ano mantém uma relagdo linear com as
entradas do projeto, que facilita a modelagem das opgodes.

O Apéndice apresenta o modelo da arvore binomial do projeto com um
namero de estagios 2*, no qual cada né de incerteza indica que ela ocorre em

cada um dos estagios do periodo anterior.
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A arvore de decisdo gerada a partir do modelo com probabilidades neutras a
riscos, que estd apresentada com apenas quatro periodos na Figura 11, tem como
resultado US$ 76,8bilhdes, semelhante ao calculado pelo método tradicional de

FCD.

Figura 11 — Arvore de eventos do projeto sem opgio
Fonte: Synoopation Software

4.5.4.
Opcéo de expandir a capacidade de producéo

Na éarvore anterior, foram incorporadas duas opg¢des de expansdo que
representam oportunidades para expandir a capacidade do projeto em 90 mtpa no
ano 3 com um investimento de US$ 19,49 bilhdes. O Apéndice apresenta o
modelo da arvore binomial de decisdo com opcdo de expansdo. A Figura 12
apresenta o valor do projeto com a opgdo de expansdo de US$ 99,269 bilhoes.
Verificamos que o valor do projeto aumenta de US$ 76,826 bilhdes para US$
99,269 bilhdes com a presenca das opgdes de expansdo do projeto. A diferenca
entre estes valores, que ¢ igual a US$ 22,442 bilhdes representa o valor da opgao

de expansdo, também chamado de prémio da opgao.
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Figura 12 — Arvore de decisdo do projeto com opgio de expansio
Fonte: Synoopation Software

Analisando a Figura 13, verificamos que a politica 6tima de investimento

sera a expansdo da capacidade no ano 3.

Expandir
Sim
y 67%
33%
\\ does nol occur
0%

Figura 13 — Politica 6tima de investimentos — op¢ao de expansio
Fonte: Dados do estudo

A Figura 14 apresenta os valores do projeto sem flexibilidade e com a
incorporagdo das flexibilidades de expansdao. Os dados confirmam a captura do

valor da flexibilidade gerencial pelo uso da abordagem da teoria das opgdes reais.
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Figura 14 — Valor da opgdo
Fonte: Dados do estudo

O presente capitulo demonstrou a aplicacdo da teoria das opgdes reais com a
abordagem em tempo discreto, com o uso de arvore de decisdo binomial proposto
por Branddo (2002) e com o uso de software computacional proposto Brandao e
Dyer (2005). Apresentou os resultados de um estudo de caso do projeto Carajas

com expansao para a mina de S11D.
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