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RESUMO

A analise de investimento em projetos de mineragfio € uma tarefa complexa,
devido as incertezas do projeto, como preco do metal, a qualidade do minério e a
estrutura fisica da jazida. Para avaliar os projetos de investimento em mineragfo, a
maioria das empresas utiliza 0 método tradicional do fluxo de caixa descontado. O
método do fluxo de caixa descontado ¢ limitado no tratamento das incertezas e
flexibilidades do projeto, induzindo freqiientemente a decisdes erradas. Esse método
assume alguns pressupostos, os quais podem resultar em uma subavaliagio do
projeto de investimento. A moderna avaliagfio econémica de projetos de mineragéo,
envolvendo decisBes de investimento, sob condi¢cdes de incerteza, requer uma
abordagem cientifica, na modelagem das incertezas como processos estocasticos. A
andlise de investimento sob condigdes de incertezas, também chamada de Teoria de
Opgoes Reais, considera o valor da oportunidade de investimento através de regras
de decisdo que visam maximizagio do valor presente liguido do projeto. Esta
Dissertagdo tem trés objetivos: (a) apresentar o estado da arte da teoria da analise de
investimentos sob condi¢des de incerteza; (b) avaliar um projeto de investimento em
uma mina de cobre, com o método do fluxo de caixa descontado € com o emprego da
Teoria das Opg¢des Reais, a qual € implementada, através de um modelo simples,
seguro, flexivel ¢ adequado as principais questdes envolvidas nas decisdes de
investimento; {¢) comparar os resultados obtidos com a abordagem convencional ¢

com a moderna Teoria das Opgdes Reais.



ABSTRACT

Mine investment analysis is a complex exercise because uncertainty of project, such
as mineral price, deposit quality, and the physical structure of the mineral deposit. To
evaluate projects as if mine ventures, the majority of organizations use the traditional
method of discounted cash flow. The traditional method of discounted cash flow, is
very limited to deal with uncertainties and flexibilities, and gives frequently the
wrong decision. These methods have some associated assumptions that can result in
the value of an investment being underestimated. The modern  mine economic
valuation investment project under uncertainty, comprehend a scientific approach in
the modeling of uncertainty as a stochastic process. The analysis of investment under
uncertainty, also named Real Options Theory, separates the value of investment
opportunity from the decision rule, so that the latter maximizates the former. This
dissertation has three aims: (a) to find the state-of-the-art of the theory of investment
analysis under uncertainty; {b) to evaluate a copper mine venture with discounted
cash flow technique and with Real Options Theory, that is represented as simple
model, reliable, flexible, and adequate to the main questions of investment

decisions;(c) to compare the results of the conventional and modern approach.
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CAPITULO 1
MOTIVACAO, OBJETIVOS E ESTADO DA ARTE

1.1 - Introducio

O processo de avaliagio econdmica dos projetos de mineragio envolvendo
decisbes de investimento é afetado por incertezas econOmicas e por incerlezas

técnicas, assim como pelas flexibilidades gerenciais.

As incertezas econdmicas estdio relacionadas a fatores externos ao projeto,
como as oscilagdes do prego do concentrado do minério e dos custos entre outros. As
incertezas técnicas estdo associadas aos fatores internos ao projeto, como a incerteza
quanto ao real volume das reservas de minério € ao desempenho do projeto, em razio
da utiligagﬁo de uma rota tecnolégica, que & tUnica para cada unidade de

beneficiamento.

As flexibilidades gerenciais embutidas nos projetos possibilitam ao gerente
um grau de liberdade para tomada de decisSes, como as decisbes de investimento
(escolha do tempo mais adequado, escala, expansdo, etc), de parada tempordria, e de
abandono. FEssas tultimas sio denominadas de Opcdes Reais. Ignorar qualquer desses
fatores na anilise econémica de projetos pode significar tanto uma subavaliagfo

significativa de uma jazida, como levar a erros irreversiveis nas tomadas de decisdes.

O objetivo primordial das empresas € a criagio de valor para os seus
acionistas. O sucesso desse objetivo depende fundamentalmente da andlise de
investimentos dos novos projetos, que precede a tomada de decisGes. Os estudos de
viabilidade técnica e econdmica dos investimentos deverfio contemplar questdes de

risco, retorno, incerteza ¢ orgamento de capital.

Nas ultimas décadas, tém coexistido duas metodologias para a alocagéo de
recursos nas empresas: a Orgamentagiio de Capital ¢ o Planejamento Estratégico.

Myers (1984), refere-se a esses dois sistemas, como duas culturas othando para o



mesmo problema. Essas técnicas tém, no entanto, levado a posi¢des antagbnicas, ja
que a técnica tradicional do Fluxo de Caixa Descontado, usada na orgamentagéo de
capital, ndo considera a criagio de capacidades como, por exemplo, a criagdo de
vantagens competitivas e outros bens intangiveis, necessérios para o crescimento em
longo prazo de uma empresa, ou mesmo a sua simples sobrevivéncia num cenario
competitivo € em constante transformagio. A moderna teoria de or¢amentagdo de
capital, que considera as incertezas e as opgbes gerenciais de um projeto, nesse
sentido vem diminuir a discrepincia existente entre essas duas abordagens para a

alocacio de recursos.

A analise de investimentos consiste no levantamento e avaliacdio de todos os
beneficios e impactos de um projeto para a empresa. E a partir dessa analise que os
gestores das empresas tomardo as decisdes de, em quais projetos investir, qual o
orcamento de capital que deverd ser destinado a cada projeto e ainda poder8o contar

com uma previsio do resultado de cada um dos projetos.

As corporagbes industriais e as institui¢des financeiras usam em geral, os
métodos tradicionais de analise de projetos de investimentos, Valor Presente Liquido
(VPL), da Taxa Interna de Retomno (TIR)} e Payback (periodo de recuperagio do
capital investido) que sio regras de decisfio do FCD. As empresas de mineragio nio

sfio exceglio, e, portanto normalmente empregam estas metodologias.

Tudo o mais constante, projetos com VPL positivos ou TIR superiores & taxa
de desconto seriam, a principio, melhores candidatos aos investimentos em novos
projetos ¢ melhores candidatos a concessio de financiamentos pelas instituigbes
financeiras, do que projetos com VPL negativos ou TIR inferiores a taxa de

desconto.

De acordo com Brealey ¢ Myers (1996), as regras do VPL e da TIR so
amplamente difundidas e as mais utilizadas no campo das finangas empresariais.

Assim a preferéncia por esses métodos é compreensivel.

Otimizar uma decisdo quando ndo existe incerteza ¢ relativamente simples,

basta calcular o VPL de vérios projetos de investimentos e escolher aquele que



oferece maior retorno. Na pratica, porém, as decisGes sfio quase sempre cercadas de

incerteza.

Ao longo das tltimas décadas, a eficiéncia das regras de decisfo tradicionais
(VPL e TIR) baseadas no FDC, foram fortemente questionadas; académicos e
gestores mostraram-se insatisfeitos por essas nfio conseguirem avaliar, corretamente,

todas as fontes de valor de um investimento.

A partir de uma analogia com as op¢des financeiras, uma nova teoria de
avaliagio de projetos de investimento foi desenvolvida. Essa nova abordagem foi
chamada em 1977 por MYERS de Teoria das Opgbes Reais (TOR) e, mais

recentemente, de Andlise de Investimento sob Incerteza.

A Teoria das Opgdes Reais permite considerar na andlise de projetos, fatores
como: flexibilidade, oportunidades de crescimento, opgdo de abandono do
investimento, contra¢do, decisdes de investimentos seqiiénciais e, até mesmo, a

entrada de concorrentes em um mercado.

Projetos que poderiam ser descartados por que apresentavam VPL negativo
podem ser considerados viaveis sob a justificativa de conterem valiosas opgdes

embutidas.

A é4rea de recursos minerais é um campo fértil para a aplicagdo da Teoria de
Opcdes Reais, pois projetos de mineragiio sfio repletos de opgles e fontes de

inceriezas.

1.2- Objetivos

Os principais objetivos dessa dissertagdo de mestrado sdo:

e Informar o estado da arte referente aos conceitos, premissas, métodos,
procedimentos e ferramentas na avaliagdo econOmica de projetos de
mineragio, envolvendo decisdes de investimento, sob condigdes de incerteza

(teoria de opgdes reais);



e Avaliar um projeto de investimento em uma mina de cobre, empregando a
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, com as regras do VPL ¢ TIR, ¢

com emprego da Teoria das Opgdes Reais;

e Comparar os resultados da avaliagdo com o emprego do Valor Presente

Liquido e com o emprego da Teoria de Opgdes Reais.

1.3. - Estrutura da Dissertacio

No Capitulo 2, ¢ feita uma caracterizagio do mercado mundial de cobre. Suas
estruturas fisicas e financeiras s8o discutidas, sendo abordados os mecanismos de

gerenciamento de risco na industria mineral.

No Capitulo 3 os fundamentos teéricos necessarios para o desenvolvimento
do tema central do trabalho sdo abordados. A teoria das opgdes reais, utilizada como
ferramenta para avaliagio de ativos reais é delineada. Os métodos de avaliagio de
opedes dos Direitos Contingénciais e Programacio Dindmica sdo apresentados. Os
recursos minerais serio modelados de acordo com o proposto BRENNAN e
SCWARTZ (1985) e estendido por JACOBY e LAUGTON (1991).

No Capitulo 4 um estudo de caso serd abordado utilizando o método do Fluxo
de Caixa Descontado, com as regras de decisio do VPL e TIR, sensibilidades em

relagdio as variaveis do problema sfo realizadas.

No Capitulo 5 o estudo de caso proposto no Capitulo 4, é abordado com a
Teoria das Opgdes Reais, consideragBes sobre valor da opgdio de investir na jazida e

valor da opgéo de espera séo calculados.

No Capitulo 6 é feita uma analise comparativa entre os resultados obtidos nos
Capitulos 4 e 5, consideracdes finais, conclustes e indicagdes de possiveis trabalhos
futuros sdo também apresentados. Nos Anexos A, B ¢ C sdo analisados os conceitos

¢ formulagdes matematicas necessarios para subsidiar o entendimento do texto.



1.4. As Limitacdes dos Métodos Tradicionais na Avalia¢io de Projetos de
Investimentos

A partir da segunda metade dos anos oitenta, ocorreu um acirramento do
debate em torno dos métodos de avaliagio de projetos de investimentos. Segundo

AGMON (1993), tal fato teve como motivag8o duas grandes razdes:

= por um lado, a crescente insatisfagio pelo modo como os métodos
tradicionais avaliam os investimentos;
= por outro, o desenvolvimento das técnicas de avaliaglio de opgbes, com

grande capacidade de aplicagio a avaliagdo de projetos.

Segundo MORCK, SCHWARTZ ¢ STANGELAND (1989), as técnicas
classicas de avaliagio de projetos sfio baseadas no pressuposto de que os fluxos de
caixa seguem um padrfo rigido e que podem ser previstos até¢ um futuro distante. A
incerteza ligada ao projeto, bem como as reagdes dos gestores & mudanga das
condicdes que o envolvem sfo tratadas superficialmente, aplicado-se taxas de
atualizagiio ajustadas ao risco e criando alguns cenérios deterministicos. Portanto,
em situagbes em que a incerteza e as decisdes dos gestores, ao longo da vida do
projeto, sdo importantes, as técnicas tradicionais podem levar a decisdes

equivocadas.

BREALEY e MYERS (1996) consideraram que o VPL trata os investimentos
como se fossem “caixas pretas”, as quais produziriam fluxos de caixas sem qualquer
interven¢do do gestor. Desta forma, a técnica do VPL faz com que o gestor assuma
um comportamento passivo, em face de uma determinada estratégia operacional.
Assim, o gestor tomaria decisdes durante a vida do projeto com intuito de ajustar-se a

estratégia previamente estabelecida.

Segundo AMRAM e KULATILAKA (1999), as técnicas tradicionais sé
funcionam corretamente quando ndo existem opg¢des associadas ao projeto, ou se

existirem, ndo se verifica qualquer tipo de incerteza.



PINDYCK (1991), considera que fundamentalmente o problema dos métodos
tradicionais advém do fato de esses ignorarem duas importantes caracteristicas,
presentes em  quase todas as  oportunidades de  investimento.
Em primeiro lugar, os investimentos sdo, em muitos casos, irreversiveis' (i.e. eles sdo
essencialmente surk cost e por isso ndo poderdo ser recuperados). Em segundo lugar,
os investimentos podero ser adiados, o que permite a empresa esperar por nova
informagdio (acerca de pregos, custos ou outras condigdes de mercado) antes de os
realizar (o VPL pressupde que o projeto ¢ do tipo agora ou nunca). Para este autor,
quer a regra basica do VPL (teoricamente dever-se-4 investir somente se, o VPL de
um projeto for positivo), quer o proprio modelo, estd errado sempre que os
investimentos forem irreversiveis e a decisdo de investir pode ser adiada, PINDYCK
(1991) ¢ DIXIT e PINDYCK (1995), argumentam que a capacidade de adiar um

investimento podera afetar fortemente a decisfo de investir.

TRIGEORGIS ¢ MASON (1987), TRIGEORGIS (1988) ¢ TRIGEORGIS
(1996b), defendem que o VPL ndo consegue capturar, ¢, portanto avaliar, todas as
fontes de valor associadas a um determinado projeto. Para estes autores, hi dois

aspectos, em particular, que o VPL ignora:

o a flexibilidade operacional, que permite ao gestor tomar decisdes sobre 0
projeto em momentos futuros do tempo. (A medida que o projeto se vai
desenrolando, ¢ 2 medida que as incertezas se vio dissipando, o gestor tem a
capacidade de tomar decisdes que afetem o projeto, no sentido de maximizar
ganhos ou reduzir perdas);

e 0 valor estratégico resultante das interagdes com futuros investimentos.

Para MYERS (1987), o VPL encerra um conjunto de dificuldades, sendo que
a mais dificil de ser ultrapassada relaciona-se com as ligagdes que se pode
estabelecer entre os investimentos atuais ¢ as oportunidades futuras. Esta dificuldade
resulta do fato de essas oportunidades serem claramente opgbes € o VPL ndo ter

qualquer capacidade para as avaliar.

'Um projeto & irreversivel se uma parte significativa ou a totalidade do investimento for irrecuperavel.



KESTER (1993) salienta que os métodos tradicionais {ratam os projetos como
oportunidades de investimento isoladas, sobre as quais deve ser tomada,
imediatamente, uma decisdio do tipo aceitacdo/rejeicdo. Defende o autor que, na
pratica, a maior parte dos projetos ndo sdo realizacSes isoladas, antes fazem parte de
um programa de investimentos de longo prazo, os quais contém, em si, uma maior ou

menor flexibilidade operacional.

Para KULATILAKA ¢ MARCUS (1992), projetos que contenham alguma
flexibilidade operacional sfo sistematicamente sub-avaliados pelos métodos

tradicionais.

Ao incorporar o valor da flexibilidade, defende KEMNA (1993), o valor do
projeto podera ser incrementado, o que aumentara a sua probabilidade de aceitagéo.
Assim, ao nfio incorporar este valor, 0 VPL subavaliard os projetos de investimento e

contribuira para a rejei¢fio de projetos com valor.

Para MCGRATH (1997), o VPL encerra limitages quando se avaliam
investimentos que exijam elevadas necessidades de capital e sejam realizados em
condigdes de grande incerteza, como € o caso de investimentos de capital em

projetos de mineracéo.

Para SMIT e ANKUM (1993), os métodos tradicionais apresentam graves
inconvenientes sempre que a informagio acerca de futuras decisdes de investimento
ainda é desconhecida, (tal como ocorre com uma mineradora, ao dispor de uma nova
jazida). Os autores defendem que a teoria das op¢des podera ser utilizada para avaliar

esses tipos de projetos.

Segundo KESTER (1984), sempre que um projeto de investimento puder ser
adiado, modificado pela empresa (depois de implementado) ou que crie novas

oportunidades de investimento deve ser avaliado recorrendo a teoria das op¢Oes.

Na presenga de incertezas sobre o futuro decorrentes do mercado globalizado

e competitivo, uma empresa com uma oportunidade de investimento irreversivel,



carrega uma opgo: ela tem o direito — mas nfo a obrigagfo — de comprar um ativo (o

projeto) no futuro, a um prego de exercicio (o investimento).

Quando a empresa investe, ela exerce essa opgdo de investir. Entretanto a
opgio de investir tem um valor que deve ser contabilizado como um custo de
oportunidade no momento do investimento. Esse valor (preco de exercicio) pode ser
bastante elevado e as regras de investimento o ignoram - VPL e TIR conforme

apontaram os diversos autores citados.

1.5. O Estado da Arte

O tema desta dissertacfio estd relacionado a teoria de avaliagio de opgdes,
uma vez que a intengdo é avaliar um projeto de investimento de uma mina,
considerando que, a sua execugio em cada uma das etapas do projeto (pesquisa
mineral, lavra e beneficiamento) sdo op¢bes e niio obrigacbes. Assim, € importante
discutir a Teoria das Opgdes Financeiras antes de entrar na avaliagdo de um projeto
de mineraciio com o emprego de Opgdes Reais. Nesta se¢fio introdutoria, sero
apresentados os principais trabalhos desenvolvidos nas areas de opgdes financeiras e

de opcdes reais na avaliagio de projetos de investimento em recursos minerais.

1.5.1. Teoria das Op¢des Financeiras

BLACK e SCHOLES (1973), publicaram um trabalho seminal, que propunha
uma metodologia capaz de avaliar, de forma satisfatoria, opgdes financeiras. A
formula foi proposta para o célculo do valor tedrico de uma opgéo de compra’ (call)
do tipo europeu, exercida sobre um ativo que ndo paga nenhuma remuneragéo ou
dividendo e que & livremente negociado no mercado a vista, sendo seu preco
determinado pela oferta ¢ demanda. Sendo considerado um mercado eficiente e

perfeito.

2 0 conceito de opgaio de compra ¢ apresentado e discutide o capitulo 2, seciio 2.3.4.



Partindo da possibilidade de criag8io de uma posigéio coberta (hedge3 position)
através de uma posigio curta’ em opgdes de compra e uma posigio longa® numa
determinada quantidade de ativo subjacente ¢, pelo menos teoricamente, possivel
eliminar o risco, de tal forma que alteracdes no preco do ativo subjacente serdo

compensadas por alteragdes no valor da op¢éo.

Obviamente, que isto se verifica para curtissimos periodos de tempo, 0 que
implica em que, conforme o tempo for passando e o preco da agfio for se
modificando a posigio de hedge deverd ser continuamente ajustada. Como desta
forma o risco ¢ eliminado, essa carteira devera ter como remuneraco, a taxa de juro

isenta de risco (de curto prazo), caso contrario havera possibilidade de a;rbitragernG.

Desde o artigo de BLACK & SCHOLES, muitos foram publicados sobre a
avaliagio de opgBes entre os quais: MERTON (1973), COX e ROSS (1976),
BRENNAN e SCHWARTZ (1977), PARKINSON (1977), MARGRABRE (1978),
COX, ROSS ¢ RUBINSTEIN (1979), STULZ (1982), JOHNSON (1987), CARR

(1988), entre muitos outros.

Como foi salientado por TRIGEORGIS (1993a), a avaliagiio de op¢des foi
significativamente facilitada pelo reconhecimento por parte de COX ¢ ROSS (1976),
também RUBINSTEIN e LELAND (1981), de que uma opgdo pode ser replicada
através da criacio de uma carteira de ativos transacionados no mercado, isto €,

criando uma opgdo sintética.

Assim, a avaliagiio de opgdes financeiras parte da possibilidade de criagéo de
uma carteira de ativos (dinamicamente gerida) a qual, em todos os momentos, devera
ter um comportamento igual ao da opgdo. Por exemplo, uma opgfo de compra pode
ser replicada através da combinagfio de uma posi¢do de compra numa determinada
quantidade de ativo subjacente, ou numa carteira de ativos com eles perfeitamente

correlacionados, e a contratagio de um empréstimo a taxa de juro sem risco.

* O Hedge pode ser definido como uma operagiio financeira que tem por objetivo reduzir o risco
futuro de determinada posi¢io de caixa, estoque ou até mesmo outra operagio.

“Ea posicio do comprador da opgdo de compra.

> £ aposigdo do vendedor da opgiio de compra.

% O conceito de arbitragem & apresentado no Capitulo 3, se¢fio 3.2.1.
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Dado que esta carteira e a opgfio terfio exatamente os mesmos resultados
futuros, ambas deverfio ter 0 mesmo prego, caso contrdrio haverd possibilidade de
arbitragem.Assim, pode-se dizer que o valor da opcdo corresponderd ao custo de

construir uma carteira equivalente, que replique, as futuras rentabilidades da opgéo.

Em trabalho publicado MERTON (1973), alguns conceitos apresentados por
BLACK e SCHOLES (1973), foram generalizados. Por exemplo, uma opcio de
compra Européia, cujo ativo objeto pagava dividendos foi avaliada. Foi mostrado que
uma op¢do de compra Americana, sobre um ativo objeto que ndo paga dividendos,
tem o mesmo valor que a opgfo Européia de compra, sobre 0 mesmo ativo objeto, ou
seja, ndo € Stimo exercer antecipadamente uma opgéiio de compra Americana quando

o ativo objeto ndo paga dividendos.

Segundo COX e ROSS (1976), pela teoria da arbitragem, uma opgéo
Européia pode ser avaliada usando a expectativa da remuneragéio terminal da opcéo
para uma dada medida de probabilidade neutra ao risco. Essa conclusfio foi utilizada
por BOYLE (1977), para avaliar uma opgdo Européia usando Simulagio Monte
Carlo’ (SMC).

As principais vantagens de Monte Carlo, sobre outros métodos numéricos®,

advém da possibilidade de calcular o erro da estimativa, o qual ¢ independente da
dimensfio do problema. Mas, a principal desvantagem, é que o erro € inversamente
proporcional ao tamanho da amostra, ou seja, melhores estimativas requerem

maiores amostras e conseqiicntemente um maior esforgo computacional.

Até o final da década de oitenta, poucos trabalhos utilizaram SMC para
avaliar opg0es, ja que métodos numéricos como arvore binomial proposto por COX,
ROSS e RUBINSTEIN (1979), ¢ métodos de diferengas finitas, utilizados por
BRENNAN e SCHWARTZ (1977), mostravam-se superiores seja em precisdo, seja

em eficiéncia computacional.

A Simulagfio de Monte Carlo é apresentada no Anexo B.
¥ Os métodos numéricos empregados na solugio das equacdes diferenciais obtidas na precificagdo de
opedes sfio analisados no Anexo C.
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A SMC voltou ao cendrio de avaliagio de opgfo, quando foi proposto um
modelo por HULL ¢ WHITE (1988), para avaliagiio de op¢io com volatilidade’

®  Neste modelo, o preco do ativo e sua volatilidade sfo estocdsticos,

estocastica’
tornando a sua formulagdo analitica bastante complexa, o que torna SMC mais
atrativo. Técnicas de redugio de varincia'' foram utilizadas e conduziram a

resultados relativamente precisos.

A década de noventa pode ser considerada como o periodo de consolidagio
da SMC como ferramenta para avaliagdo de opgles. Varios trabalhos surgiram
mostrando como avaliar opgOes Européias mais complexas do que simples opgdes de
compra ¢ venda. Outras técnicas de redugéio de varidncia foram utilizadas, e
mostraram-se bastante Uteis em problemas financeiros. Uma 6tima revisio dos

principais trabalhos é feita por BOYLE, BROADIE e GLASSERMAN (1997).

A maioria dos trabalhos sobre SMC em finangas avaliava opgdes Européias,
ou seja, opgdes que somente eram exercidas no vencimento. Op¢des americanas, que
podem ser exercidas em qualquer momento até o vencimento, possuem uma
caracteristica backward'?, que o torna mais dificil de ser avaliado usando Monte
Carlo. A caracteristica backward esta ligada a avaliagio da politica 6tima de

investimento.

O primeiro trabalho a usar SMC para avaliagio de opgdes Americanas, foi o
publicado por TILLEY (1993). Neste trabalho o autor usou um algoritmo que
aglomerava o espago de estados do prego do ativo objeto em cada periodo de tempo
em grupos preestabelecidos. Obtidos os grupos, calculava-se a probabilidade de
transi¢do de cada grupo em um periodo, para cada um dos grupos no periodo
imediatamente a seguir. Assim, uma arvore simulada era obtida e um algoritmo de
programagio dindmica estocastica era utilizado para avaliar em cada né a equagio de

Bellman”, ou seja, verificar em cada ndé se o melhor € exercer a opgdo

% O conceito de volatilidade & um conceito fundamental no desenvolvimento desta dissertagio a
metodologia para seu cdlculo ¢ apresentada na primeira se¢fio Anexo B.

1905 conceito de céleulos estocastico sdo apresentados no anexo a

! A técnica de redugdio da varidncia é apresentada no Anexo B.

Ba equagéio de Bellman esta apresentada no Anexo B .
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imediatamente ou esperar até o proximo periodo. O principal problema com este

algoritmo era sua dependéncia da dimensdio do problema.

Uma mudanga no algoritmo, citado no pardgrafo anterior, foi sugerida por
BARRAQUAND e MARTINEAU (1994). Ao invés de aglomerar o espago de
estados do prego do ativo objeto, o espago de estados da remuneragdo da opgdo em
cada periode de tempo € que seria aglomerado. Este algoritmo ficou conhecido como
Estratificagiio do Espago de Estado da Remuneracgiio da Opgéo. Com esta mudanga,
foi possivel eliminar a dependéncia que o algoritmo proposto por TILLEY (1993),
tinha com a dimensfio da opgdo, mas alguns problemas ainda permaneciam, como o

nimero ideal de grupos a ser utilizado em cada periodo de tempo.

Nos tltimos anos, novos trabalhos apareceram na literatura de finangas sobre
avaliagio de opgdes Americanas usando SMC. Em trabalho apresentado por
BOYLE, BROADIE ¢ GLASSERMAN (1997), foi utilizado um modelo de arvore
simulada para o prego do ativo objeto. Foi mostrado também que ndo existem
estimadores ndo-tendenciosos para avaliar uma opgio Americana usando SMC. Para
resolver este problema, foram propostos dois estimadores consistentes que formam

um intervalo de confianga para o prego da opgao.

Um algoritmo composto por duas fases foi proposto por GARCIA (1999). Na
primeira fase, a politica 6tima de investimento ¢ estimada através de um problema de
otimizagfio. Na segunda fase, o valor da opglio Americana € estimado utilizando
SMC, ja que o momento 6timo de investimento ji foi estimado na fase anterior.
Assim como proposto por BROADIE e GLASSERMAN (1997) um intervalo de

confianga para o prego da opgéo foi formado por dois estimadores consistentes.

Uma outra maneira de avaliar uma op¢fio Americana usando SMC foi
apresentada por IBANEZ ¢ ZAPATERO (1999). Neste trabalho, foi utilizado um
algoritmo computacionalmente eficiente, que calculava a politica Otima de
invesiimento, considerando-a como um ponto fixo em algoritmo de programagio

dindmica.
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1.5.2 -Teoria das Opgdes Reais'*

A Teoria das Opg¢des Reais € uma metodologia para avaliagdo de ativos reais,
como, por exemplo, projetos de investimento, que leva em conta as flexibilidades
operacionais e gerenciais ao longo da vida Util do projeto. Sua caracteristica
dinamica, diferentemente de técnicas tradicionais tais como o VPL, conduz a
resultados mais realistas. Os primeiros trabalhos a considerarem oportunidade de
investimento como uma opgéo € nfo uma obrigacio, surgiram no final da década de

setenta.

Num artigo precursor, MYERS (1977), defendeu que uma oportunidade

investimento deve ser vista como uma opgéo.

TOURINHO (1979), calculou o valor de uma reserva de recurso natural, dado
que o prego do recurso era estocastico, o recurse foi avaliado considerando-se que a

reserva era uma opgo perpétua sobre os recursos extraidos.

Posteriormente, KESTER (1984), refor¢a a idéia de que existe uma estreita
semelhanca entre uma oportunidade de investimento e uma opgio de compra (call
option) sobre um ativo financeiro. Desta forma, por analogia, o capital a investir no
projeto representa o prego de exercicio da op¢fio, o valor atual dos fluxos de caixa,
resultantes do projeto corresponde ao valor do ativo subjacente e o tempo disponivel

antes da oportunidade desaparecer representa o tempo para a maturidade.

BRENNAN ¢ SCWARTZ (1985), publicaram um trabalho pioneirc no qual
introduziram uma modelagem a partir da técnica de opgles reais, onde modelaram o
efeito das decisbes gerenciais sobre os estudos de viabilidade em projetos de

investimento em recursos naturais.

Muitos dos trabalhos sobre Opgdes Reais, dentre os quais podemos destacar,
PADDOCK, SIEGEL e SMITH (1988) ¢ BRENNAN (1991), avaliavam projetos de

investimento na indistria do petroleo.

14 A teoria de opgdes reais é delineada ao longo do capitulo 3,
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Os projetos que podem ter a decisfio de investimento prorrogada, a fim de se
beneficiar de informagdes disponiveis no futuro, possuem um custo de oportunidade
de investimento, que deve ser levado em consideraggio. A ndo inclusfio deste custo de
oportunidade, no processo de avaliagio, pode levar a decisdes de investimento
incorretas. Em MCDONALD e SIEGEL (1986), a opgéo de espera € considerada
analoga a uma op¢3o Americana de compra, onde o ativo objeto é o valor presente

do projeto e o prego de exercicio € o custo de investimento.

Segundo a teoria microecondmica, uma empresa somente devera operar
quando seus custos varidveis forem menores do que a sua receita operacional. Esta
regra simples tem implicagdes importantes sobre a decisfo inicial do investimento de
se implantar uma mina, por exemplo. Em JACOBY e LAUGTON (1991), o valor de
um projeto com esta flexibilidade operacional ¢ calculado. A opg¢fio de abandono
temporario em cada periodo de decisfio (ou opgio de shutdown) é aniloga a uma
op¢do Européia de compra, na qual o ativo objeto ¢ o fluxo de caixa produzido pela
receita operacional e o preco de exercicio € o custo varidvel de produgiio. O valor do
projeto de investimento € dado pelo somatdrio do valor de todas as opgdes ao longo

da vida 1til do projeto.

A opg¢do de abandonar permanentemente o projeto em troca do seu valor
residual foi avaliada em MAJD e MYERS (1990). Muitas vezes, as decisdes de
investimento séio feitas seqiiencialmente ¢ em uma ordem determinada. Um modelo
em que uma empresa investe continuamente até que o projeto esteja completo foi
desenvolvido em MAJD e PINDYCK (1987).

Outras vezes, projetos de investimento apresentam mais de uma opgdo, e
estas podem se interagir destruindo ou criando valor. Estas intera¢des foram
estudadas em TRIGEORGIS (1993).

Uma revisdo geral, de cariter didatico, de todos os desenvolvimentos na
Teoria das Opgdes Reais em tempo continuo € feita em DIXIT e PINDYCK (1995).
J4 modelos em tempo discreto sdo apresentados em TRIGEORGIS (1995). Outros
artigos sobre Opgdes Reais, com desenvolvimentos tedricos e praticos sdo dados em
BRENNAN e TRIGEORGIS (1999) e LUND ¢ OKSENDAL (1991).
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1.6 -Avaliaciio de Ativos e Riscos na Indistria Mineral

A inddstria mineral apresenta caracteristicas peculiares que a distingue das
demais atividades econdmicas. A mineraciio envolve o aproveitamento de recursos
finitos e niio renovaveis de grande rigidez locacional ¢ cujo desenvolvimento requer
longos periodos de maturagfio, exigindo em grande parte das vezes, elevados

investimentos de infra-estrutura.

Os métodos de avaliagio econdmica constituem os instrumentos para inferir a
rentabilidade dos projetos minerais, porém nfo asseguram quaisquer garantias quanto
a0 sucesso comercial do projeto. Os depdsitos minerais precisam ser descobertos e
seu real valor comercial somente poderd ser computado, integramente, apés o seu

total aproveitamento.

A implantagio de uma mina requer estudos envolvendo atividades
seqiienciais relativas A prospecgdo regional, pesquisa de detalhe, avaliagdo do
dep6sito e estudos de viabilidade técnico-econdmica. O lapso de tempo decorrido
desde o inicio dos trabalhos de prospecgio até a produgdio comercial do minério pode

variar entre c¢inco € vinte anos.

A mineragfio de minerais metélicos destaca as caracteristicas mais distintivas
da industria extrativa. O risco do empreendimento, o volume do capital despendido, a
complexidade operacional, o longo periodo para desenvolvimento do projeto, a
volatilidade dos precos dos minérios, a instabilidade da demanda, dentre outros

aspectos, sdo fatores amplificados na minerag¢do dos metalicos.

O desenvolvimento da mina, a construgdo da usina de beneficiamento € a
instalagiio da infra-estrutura demandam o maior volume de investimentos. Os
trabalhos de prospeccdo ¢ os estudos de viabilidade exigem de acordo com a cultura
do setor, cerca de 5 a 10% dos recursos do projeto, mesmo assim constituem
investimento de risco, pois nfo existem garantias da descoberta de depésitos
minerais economicamente lavraveis. Mesmo considerando-se que a maior parte dos
investimenios em mineragdo ¢ alocada nas fases de menor risco, comparando com as

outras industrias, o risco global dos empreendimentos mineiros € sensivelmente
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maior. Tal situagiio decorre do fato de que na atividade de mineragfio a fase de
prospecgiio de uma nova jazida, possui um grau de incerteza substancialmente
superior do que a “prospecedo” de novos mercados para a implantag@o de uma nova

unidade industrial, por exemplo.

Ao avaliar um novo projeto de mineragfio os investidores séo confrontados

com incertezas técnicas € econdmicas.

A incerteza econdmica é correlacionada aos movimentos gerais da economia,
que estdo sujeitos a acontecimentos aleatorios, tais como recessdo e aquecimento da
economia, guerra ¢ paz, descoberta de novas tecnologias, etc. Quanto mais distante
for o futuro que se tente prever, mais incerta é essa previsdo. Uma caracteristica
importante para a decisfo de investimento de uma empresa € que a realizacBio de um
projeto, por si s6, ndo reduz e nem aumenta esse tipo de incerteza. Um exemplo € a
incerteza nos pregos futuros do cobre, que dependem de fatores exdgenos ao projeto =
implantagiio de uma mina. Assim a incerteza econdmica € exogena a0 processo de
decisdo dos investidores. Esse tipo de incerteza, que nfio pode ser totalmente
diversificavel, afeta negativamente os investimentos, pois quanto maior a incerteza
mais as empresas irfio esperar antes de investitem, ou vdo exigir precos muito
elevados para investirem em produgio. Muitos projetos com VPL > 0 serdo

postergados, e so serdo realizados projetos com VPL >> 0.

Sinteticamente pode-se relacionar as seguintes incertezas exégenas, comuns a

todos os projetos de mineragéo:

»  Como se comportara no futuro a demanda pelo minério?

» Qual o risco de ocorrer superoferta do minério que serd produzido?

= Qual o nivel de competitividade nacional e internacional do novo projeto?
»  Como se comportara no futuro o prego do minério?

*  Quais os riscos politicos e sociais envolvidos?

A Incerteza técnica é um tipo de incerteza que nfio é correlacionada aos
movimentos macroecondmicos. Exemplos de incertezas técnicas sdo a tonelagem e

os teores de uma jazida. Uma caracteristica fundamental da incerteza técnica € que a
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realizagiio de investimentos reduz esse tipo de incerteza (as sondagens s3o um
exemplo emblematico). A incerteza técnica incentiva o investimento passo a passo,
no sentido da redugiio da varidncia dessa incerteza. E como se o investimento tivesse
um beneficio adicional (quantificavel pela teoria das opgdes) de redugfo da incerteza
técnica. Esse beneficio adicional € chamado de valor-sombra, pois ¢ um valor que
ndo aparece diretamente no fluxo de caixa (o VPL ndo “enxerga” esse valor, outra

limitagfio importante desse método).

A incerteza quanto a descoberta dos depositos minerais e as caracteristicas do
mercado e dos pregos dos bens minerais, atribuem riscos técnicos ¢ econémicos

significativamente, superiores aqueles relacionadas as demais industrias.

Os investidores, em geral, tomam as decisdes baseando-se em suposigdes, que
sdo projetadas a partir da realidade vivida no momento da decisdo. Desta forma, até
os mais experientes analistas de projetos de investimentos podem cometer sérios

erros de avaliacdo.

A complexidade e o niimero de varidveis de risco interferentes na mineragéo
dificultam sobremaneira a decisdo do investidor. Na tomada de decisdio sobre
investimentos em mineracfio devem ser consideradas fundamentalmente as seguintes

condigdes:

e amineracio de metalicos ¢ dependente dos pregos internacionais do minério;
¢ amineragio é uma atividade intensiva em capital;
e ademanda pelos minérios ¢ varidvel;

e as commodities minerais tém prego instavel e de dificil previsdo.

Assumindo-se que o preco do minério constitui o fator de maior relevincia na
decisfio dos investimentos, a competitividade e a margem de lucro dos produtores sdo
fundamentalmente dependentes do tipo de jazida, do tipo de minério, das condigdes
de infra-estrutura e dos custos operacionais envolvidos. Jazidas de padrio
internacionais apropriadas para lavra a céu-aberto, com grande tonelagem, elevado
teor médio e localizagfio geografica privilegiada, constituem a maior aspiragdo das

empresas de mineragdo
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CAPITULO 2

O MERCADO DO COBRE E
RISCOS NA INDUSTRIA MINERAL

No presente capitulo é feita a andlise das varidveis econdmicas que sdo
relevantes no mercado do cobre. Nas secBes 2.1 e 2.2 sfio avaliadas as varidveis
intervenientes no mercado desta commodity, que apresentam relevancia na formagéo,
e nos movimentos observados nos pregos. Ainda na segfio 2.2 ¢ elaborada uma
caracterizaciio do mercado mundial do cobre, ¢ por dltimo sio comentadas as

perspectivas para os novos projetos programados para o Brasil.

Na segfio 2.3 sdo abordados os fundamentos do gerenciamento dos riscos
financeiros, relativos & operagfio das corporagdes que atuam na industria mineral. S8o
analisadas as operagdes de hedge, com o emprego dos instrumentos financeiros

adequados, que sdo os derivativos.

2.1 — Introducgio

A anélise do comportamento do mercado de uma commodity como o cobre,
envolve o estudo da demanda, oferta, substitui¢des, pregos, estoques € negécios. Essa
analise requer também, a avaliagio das interagdes entre esses fatores, para a
determinagiio das quantidades ofertadas e demandas, e conseqiientemente o prego de
equilibrio do mercado. Os fundamentos econdmicos para a realizagfo dessa analise

sio baseados na teoria microeconoémica.

A andlise da demanda das commodities minerais, requer a avaliagfio da
demanda derivada dos insumos industriais, ¢ a substituigio e reciclagem entre esses
insumos. A analise da oferta das commodities minerais, é baseada na teoria da
producio envolvendo minas e inddstrias. Essa teoria descreve a relagio entre insumo

e produto e um balango detalhado do mercado. A andlise do comércio de
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commodities é baseada na teoria das vantagens comparativas, no regime tributario e
na politica de subsidios. Finalmente, a total interagfio entre esses fatores depende das

estruturas subjacentes do mercado.

A compreensio das varidveis de mercado, como instrumento de predi¢do do
seu comportamento em relagio ao prego, que ¢ em ultima instincia, ¢ componente
chave na avaliagio de projetos de investimento, requer um grande esforgo

coorporativo e nio assegura total imunidade aos riscos decorrentes de suas variagBes.

2.2 — O Mercado do Cobre

2.2.1- Caracteristicas, Propriedades e Usos

O minério de cobre encontra-se presente na natureza sob duas formas: o

oxidado e de menor teor; e o sulfetado que possui teor mais elevado.

Ap6s a lavra, o minério de cobre é beneficiado, obtendo-se primeiramente o
concentrado. Em seguida, ele passa por um processo metalirgico, que pode ser o
pirometalirgico, aplicivel a minérios sulfetados, ou o hidrometaltrgico,
especificamente 0o SX-EW - (Solvent Extraction and Eletrowinning), extragio por
solvente e eletrodeposigio - de grande economicidade no aproveitamento de
minérios oxidados de baixo teor. Além desses, um novo processo bioldgico
denominado biolixiviagio (bioleaching), de baixo custo e que utiliza bactérias para a
concentragio do metal, vem apresentando resultados satisfatérios. Posteriormente, o
cobre ¢ refinado por processo de eletrélise, resultando nos catodos de alta pureza,

que serdo fundidos gerando os produtos de cobre.

Outra forma importante na obtengfio de cobre ¢ a reciclagem de produtos
descartados e obsoletos, que vem contribuindo significativamente para o suprimento

do metal.

O cobre é um dos metais mais importantes na industria de transformagéo.

Devido as suas propriedades de alta ductilidade, maleabilidade, condutividade
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térmica € elétrica e sua resisténcia a corrosio, o cobre tornou-se o terceiro metal mais
empregado na industria de transformacfio, superado apenas pelo ferro e pelo

aluminio, primeiro e segundo respectivamente.

De modo geral, pode-se afirmar que a infra-estrutura da sociedade
contemporinea é, em grande parte, baseada no emprego de metais, dentre os quais o
cobre, que genericamente apresenta os seguintes usos principais:

e condutor de calor e eletricidade;
e comunicagdes;

e transporte de 4gua e gés;

¢ construgio;

¢ industria automobilistica;

¢ luminagio;

® usos gerais na industria.

Os usos elétricos do cobre incluindo transmissfio e geragfo de energia,
produgdo de fios e cabos, equipamentos de telecomunicagdes e produtos elétricos e
eletrénicos contabilizam cerca de 75% do uso total do cobre. A construgfio civil é o
maior mercado individual do cobre, sendo seguida pela manufatura de produtos
eletro-eletrdnicos, transportes, equipamentos industriais e produtos de consumo em

geral. A Figura 2.1 mostra a distribui¢io do consumo do cobre por segmento

industrial.
o Transporte 7%
B Elétrica 17%
Construgéo 48%

" Engenhariaem Geral 16%

B lluminagio 8%

= Outros 4%

Figura 2.1- Consumo do Cobre por Segmento Industrial
Fonte: London Metal Exchange - 2001
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De acordo com dados do Mineral Commodity Summaries (2001), as reservas
mundiais de cobre (medidas e indicadas) atingiram em 2000, um total de 655
milhSes de toneladas de metal contido, representando um incremento de 7,7%,
referente ao ano de 1999. Cerca de 40,0% dessas reservas estfio concentradas no
Chile (24,4%) e nos Estados Unidos (13,7%). As reservas brasileiras somaram 11,83
milhdes de toneladas de cobre contido, apresentando uma diminuigiio de 0,25%,
frente as reservas do ano anterior. No quadro mundial das reservas, a participagéo

brasileira conservou-se no nivel de 1,8%.

A Tabela 2.1 apresenta os valores referentes as reservas e producio mundial

do concentrado de cobre no periodo de 1996 a 2000.

Tabela 2.1 - Reserva e producfio mundial de concentrado de cobre

DISCRIMINA CAQ 1996 1997 1998 1999 2000
Pases | N e | o | G0h | Goa | ooa | aBg | 00w | (og | Goe
Australia 23000 525| 23000 545] 23000] 600 23000 735| 23000 760
Coanada 23000  630| 23000 660] 23000] 710| 23000 630 23.000 650

Cazaguistio | 20000  230| 20000| 316| 20000| 340| 20000| 350| 2000 3%0
Chile 163.000 3.120| 163000| 3390 160.000] 3660 ]160000| 4382)160.000| 4.500
China 37000  439| 37000  414] 37.000] 440| 37000 500| 37.000 510
Brasil 11.582 46| 11930 40[ 11.896 34| 11.865 3| 1133 3z

Estados Unidos | 90000  1520| 90.000| 194G 90000 1.850| 90.000| 1.600| 90.000] 1.450
Brdenieia 15000  507| 15000] 5329] 25000] 750| 25.000| 740| 25000{ 830

Meéxico 27000 341| 27000{ 391| 27000] 400 27000 362270000 390
Peo) 24000 S72| 24000 491| 40000] 450| 40000 536| 40000 530
Polonia 36000  422| 36000  414] 36000 420 | 36000 460| 36000 430
Russia 30000  520| 30000| 505| 30000] 450 30000 320| 30000 520
7 smbia 34000  334| 34000| 353 | 34000] 280| 34000 260 34000 260
Outros Dajses | 63418  1354| 63070 1280 93.104| 1516] 93.135| 1469 98167 | 1568
TOTAL 598,000 11.048 | 627.000] 11.268 | 650.000] 11.600 | 650.000] 12575 | 655.000| 12.880

Fontes: Brasil: DNPM" - Outros paises: Mineral Commodity Summaries 2001.

Fatores econémicos, tecnoldgicos e sociais, influenciam a oferta e a demanda
do cobre. Quando na sociedade aumenta a demanda por cobre, minas ¢ unidades de
beneficiamento ja existentes sdo expandidas, e novos projetos sdo implementados.
De outro modo, quando ocorre retragio na demanda, as unidades em operagio t€ém
suas escalas reduzidas ou mesmo suspensas, € novos projetos sdo normalmente

cancelados. As respostas das empresas de mineragio as condi¢des de mercado,

1 Departamento Nacional da Produgfio Mineral
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proporcionam que nfo ocorram tanto superoferta, como desabastecimento de cobre

refinado.

As caracteristicas das respostas das empresas, em relagio ao comportamento
do mercado, sio ilustradas pelo grafico da Figura 2.2, que abrange o periodo entre
1960 e 1998. No periodo analisado, o consumo de refinado foi muito préximo da
produgdio refinado e superior & produgfo das minas. Os déficits de produglio das
minas ao longo de toda a série, e os déficits de producio de refinado, observados em
alguns periodos, em relagio ao consumo, demonstram a importincia da reciclagem
como fonte de suprimento, e conseqiientemente de manutengfio do equilibrio do

mercado.
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Figura 2.2 — Produgdio das minas — produgdo ¢ consumo de refinado
Fonte: Internacional Copper Study Group
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Como reflexo do movimento de reestruturagio da mineragiio mundial, a
industria do cobre também vem passando por uma série de fusdes, aquisi¢des €
associagdes. Buscando a diversificagio geografica e produtiva, os grandes grupos
mineradores mundiais, que nfio atuavam na industria do cobre, vém investindo nesse
objetivo. Os custos competitivos encontrados na América Latina, também tém
motivado essa tendéncia, com o direcionamento dos grandes grupos, objetivando

beneficiar-se da atratividade da regido.

Um aspecto a ser destacado na andlise do mercado do cobre, € o fato da
industria desse metal ser marcada pela larga participagdo de grupos mineradores de

escala global. Desse modo, apesar de estar presente em todos os continentes e,
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portanto, espalhada geograficamente, a produgido encontra-se concentrada nas ‘méos’
de poucas empresas. Em 2000, apenas seis empresas totalizaram cerca de 59% do

cobre refinado produzido no mundo.

2.2.2 — Oferta

A abordagem utilizada para andlise da oferta de uma commodity industrial
como © cobre, leva em consideragio fundamentalmente o tempo entre os
investimentos em novos projetos, e o inicio de suas produgdes. Assim, o elemento
chave da caracterizacio da variavel oferta, diz respeito a quantidade da commodity

que ingressaré no mercado, depois de um determinado periodo.

O cobre é, dentre todos os metais, um dos mais reciclados e sua reciclagem
representa uma importante fonte de disponibilidade do metal. O cobre reciclado,
também denominado cobre secundério, uma vez processado ndio € distinguivel do
cobre primdrio, obtido a partir de minérios. A reciclagem do cobre amplia a
eficiéncia do uso, resultando em economia de energia ¢ contribuindo para assegurar

uma fonte sustentavel de metal.

A Tabela 2.2 apresenta valores estimados de reciclagem de sucata como fonte

de obtengéo de cobre metalico.

Tabela 2.2 Recuperagfio de Sucata — 1996/2000 - (Em 1000 t)

Recuperaciio de Sucatas 1996 1997 199§ 1999 2000
Fundida para Smelter 1.594 1.482 1.3535. 1.400 1.480
Sucata Manufaturada 3.172 3.295 3.194 3.100 3.150

Total 4.766 4.777 4.549 4.500 4.630

Fonte: Internacional Copper Study Group
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De acordo com dados da Internacional Copper Association, a producido
mundial de concentrado de cobre alcangou no ano de 2000, aproximadamente 13
milhdes de toneladas, registrando um aumento de 2,4% sobre o ano de 1999. Os
principais produtores foram os paises que detém as maiores reservas de minério. O
Chile, com cerca de 30,0% do total da produgfo, ¢ os Estados Unidos, com 11,3%,
lideraram a produgfio mundial. A participagfio brasileira de concentrado de cobre

ficou em 0,2%.

Ao longo do Século XX, a produciio de concentrado de cobre teve um forte
incremento, passando de 494.000 toneladas iniciais, para mais de 13.000.000 de
toneladas em 2000. Antes da II guerra mundial, a oferta cresceu a uma taxa anual
média de 3,1%. Durante os anos de expansdio do pds-guerra - 1945 a 1973 - a

demanda cresceu impulsionando a oferta, a uma taxa média de 4,5% ao ano.

A partir do primeiro choque do petréleo € na década seguinte, a demanda
retraiu-se, de tal forma, que a oferta expandiu-se a taxa 2,4% ao ano, bem inferior as
trés décadas anteriores. Durante a década de noventa, a taxa anual média de aumento

da oferta, manteve-se em torno de 3,0 %.

A Figura 2.3 apresenta a evolugfio da producfo de cobre durante o Século
XX, onde se observa, que a maior inflexdo, na curva da evolugdo da produgio de

concentrado, ocorreu a partir de 1960.
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Figura 2.3 — Evolucfo da Produgfio Mundial de Concentrado de Cobre

Fonte: Internacional Copper Association
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Segundo o Internacional Copper Study Group (2000), as mudangas mais
significativas que ocorreram na participagdo dos produtores de concentrado de cobre,
dizem respeito ao Chile, um tradicional produtor, que aumentou sua participagfio de
13% em 1978, para cerca de 30% em 1997, e o continente africano, que reduziu em

52% sua produgdo no mesmo periodo.

A Figura 2.4 mostra a evolugdio da participagdo por continentes na producéio

mundial de concentrado de cobre.
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Figura 2.4 - Distribuigio continental da produgdo de cobre
Fonte: International Copper Study Group

Segundo dados do Infernacional Copper Study Group, no ano de 2000 os
Estados Unidos (1.721.000 t), Chile (1.390.000 t), Jap#io (1.350.000 t) ¢ China
(969.000 t) foram os principais refinadores do metal, metade da producio de cobre
metélica se deu a partir desses paises. A producio brasileira atingiu o patamar de

1,3% do total mundial de refinado.

Com o gradual desenvolvimento da tecnologia SX-EW - de extragdo por
solventes - o cobre produzido a partir de lixiviagio j4 totaliza 13% da produgéio de

cobre metalico.

Durante os anos 80 ¢ na primeira metade dos anos 90, a capacidade mundial

média de refino de foi de 12.331.000 toneladas, apresentando um aumento de 26%
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em relagfio aos quinze anos anteriores no periodo. Em 1998, a capacidade de refino

alcang¢ou 16.228.000 toneladas.

Nos tltimos trinta anos, a América do sul e particularmente o Chile,
emergiram como regido de grande produgfo de cobre metdlico refinado. De uma
modesta produciio de 177.000 toneladas em 1960, a América do Sul aumentou sua
produgio em 1425%. Similarmente a Asia também incrementou consideravelmente
sua produgdio de refino em 800% no mesmo periodo, principalmente devido a

participagéo do Japdo e da China.

A produgio de cobre refinado, que inclui o cobre primério € o cobre
proveniente da recuperagio de sucata, evoluiu de 11.170.10% para 12.954.10% no

periodo 1992/97, com taxa média de 3% a.a.

O gréfico da Figura 2.5 mostra a participago das fontes de cobre metalico
refinado entre 1960 ¢ 2000.
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Figura 2.5 — Fontes de Refino do Cobre Metélico
Fonte: International Copper Study Group

Os quatro maiores produtores de cobre refinado, Estados Unidos, Chile,
Japdo e China, respondem por mais de 50% da produg&o mundial. Destes, apenas o
Chile tem toda a sua produgfio proveniente de minério préprio, enquanto o Japdo
depende totalmente de concentrado importado e os Estados Unidos e China

complementam suas necessidades de concentrado com importagdes.
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O grafico da Figura 2.6 mosira a evolugio da capacidade de refino de cobre

metalico nos continentes entre 1960 e 2000.
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Figura 2.6 — Evolugio da Capacidade de Refino
Fonte: International Copper Study Group

O grafico da Figura 2.7 mostra a distribuigio em 2001 da capacidade de

refino de cobre metalico distribuido por continente.
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Figura 2.7 - Refino de Cobre (em 10° Toneladas)
Fonte: International Copper Study Group

A expansio prevista para a oferta de cobre, considerando inclusive os novos
projetos, ¢ mais que suficiente para o atendimento da demanda prevista para o
periodo de implantagio dos novos projetos, influindo negativamente na cotagio
média dos pregos. Portanto, a corregiio da superoferta devera gerar a necessidade de

desativagiio de unidades com custos menos competitivos.
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2.2.3 — Demanda

A analise da demanda por metais basicos inicia-se com a interpretagdo das
respostas da demanda a mudangas nos pregos. A elasticidade do prego da demanda ¢
variavel para cada commodity A elasticidade tende a ser menor para commaodities
com menor possibilidade de substitui¢do do que para aquelas com substitutos

naturais.

Essas elasticidades variam ao longo do tempo de acordo com excessos de
demanda ou excessos de oferta. A correlacio entre a instabilidade de pregos das
commodities substitutas torna a avaliagdo do comportamento da demanda

extremamente dificil.

Um complicador adicional na previséio da demanda ocorre em conseqii€ncia
das flutuagSes da renda. A maneira como a demanda pelos metais basicos responde
as variagbes no nivel da atividade industrial, depende da elasticidade de prego da

demanda dos produtos acabados para os quais os metais basicos servem de insumos.

A industrializacgo no processo de desenvolvimento das economias asiaticas, e
as mudancas no padriio de vida da regidio podem ser atribuidas & expansdo da
demanda por cobre da segunda metade da década de oitenta ao final da década de

noventa.

O consumo mundial de cobre, que cresceu a taxa média anual de 3,6% no
periodo1992/96, apresentou redugdo de cerca de 2% em 1997, em conseqii€ncia
principalmente da crise asidtica, obtendo-se taxa média de 2,5% a.a. no periodo
1992/97. Tendo em vista o processo de recuperagdo econdmica apresentado pelo
Sudeste Asiatico, a partir do final a década de noventa, o consumo mundial de cobre

situou-se em torno de 3,2% a.a em 2001.

O Sudeste Asidtico consome pouco mais de um terco do cobre refinado
produzido mundialmente. Esta regiio que vinha apresentando uma taxa de

crescimento do consumo de 6,2% a.a. no periodo 1992/96 influenciada
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principalmente pela China, Coréia do Sul, Taiwan e outros ‘‘tigres asiaticos’,

apresentou redugio de consumo estimado de 2,3% em 1997.

O gréfico da Figura 2.8 mostra a evolugdo da demanda de cobre.
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Figura 2.8 - Evolugio da demanda de cobre nos continentes
Fonte: International Copper Study Group
Como a populagio mundial cresce continuamente, a demanda por cobre
também fende a sofrer incrementos, sendo sensivel as variagdes no ciclo econdmico,
mudangas tecnol6gicas € a competi¢io entre os materiais para uso nas diversas
aplicagdes. O grfico da Figura 2.9 mostra a evolugéio da populagio mundial versus o

consumo per capita em kg de cobre,
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Figura 2.9- Consumo per Capito de cobre: 1950 — 1998
Fonte: Internacional Copper Study Group

A intensidade de uso de um material relaciona a demanda desse material com

o nivel da atividade econémica ou Produto Interno Bruto — PIB.
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As regiGes mais desenvolvidas do mundo beneficiam-se de uma infra-
estrutura bem estabelecida, na qual o cobre tem importante contribui¢fio na atividade
econdmica. Para que as regides menos desenvolvidas expandam suas infra-estruturas,
o cobre conjuntamente com outros materiais, desempenha um papel estrutural na

elevagdo do padrio de vida das populagdes.

O grafico da Figura 2.10 mostra a relagio entre o Produto Interno Bruto de

paises e regibes versus o consumo per capita de cobre.
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Figura 2.10 - Intensidade do Uso de Cobre
Fonte: Internacional Copper Association

A taxa de crescimento do consumo mundial de cobre refinado situou-se em
cerca de 3% em 2001. Apesar do aumento do consumo em alguns paises da América
I atina, houve menor &énfase na Europa e nos Estados Unidos, além da desaceleragdo
da retomada do consumo da Asia.Estima-se que o consumo mundial de cobre
refinado mantenha, no periodo 2001/08, a mesma taxa média de crescimento
verificada na década de 90, ou s¢ja, 3% a.a.

2.2.4 — Substituicdes

O mercado de metais basicos é fortemente influenciado pelo padrio de

substitui¢io entre as commodities.
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A substitui¢iio de um metal ocorre quando os custos dos insumos industriais
podem ser reduzidos variando a proporgéio dessa commodity na composigdo dos
produtos acabados. A substituigio técnica ocorre devido a mudangas no processo de
producdio as quais possibilitam a utilizagio de menores quantidades do insumo e

conseqiienfemente um menor custo com a commodity.

O cobre como insumo industrial apresenta substitutos nos diversos segmentos
industriais em que ¢ empregado. O aluminio o substitui em virios produtos, como
cabos de transmissdo elétrica, em tubulagdes de aquecimento e refrigeragéio. O titdnio
e ago podem substitui-lo em trocadores de calor, e o ago também, ¢ usado na
indGstria bélica em sua substituicio. As fibras Oticas tém sido largamente
empregadas como substitutas do cobre em diversas aplica¢des em telecomunicagoes.
Os plésticos também o substituem em canalizagdes de 4gua ¢ em muitas aplicacles

estruturais

2.2.5 — Precos e Estoques

Do mesmo modo que a economia emerge em periodos de expansdo, a
demanda industrial por cobre sofre pressbes da oferta, fazendo com que 08 precos
reajam tendo comportamento de alta. De outra forma durante periodos de redugfo da
atividade econdmica, o excesso de oferta e/ou baixo consumo faz com que os pregos

declinem.

Durante estes ciclos, a indistria mineral empenha-se no aumento de sua
eficiéncia, com o aumento de produtividade e redugdo de custos, normalmente

através da implementagdo novos tecnologias, visando a adequar-se aos precos.

Os estoques de cobre sfo mantidos por produtores, consumidores,
comerciantes ¢ bolsas, e em alguns acasos, por governos, sendo entretanto,
extremamente dificil sua precisa quantificagdo. Contudo seu nivel tem influéncia

direta sobre 0s pregos, conforme se pode observar no grafico da Figura 2.11.
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Figura 2.11- Variacfo do prego do cobre em fungéo do nivel dos estoques
Fontes: LME e Internacional Copper Study Group (US§ de dezembro de 2000)

O preco real do cobre tem seguido uma tendéncia declinante expressa através
de sucessivas quedas. A Figura 2.12 apresenta a tendéncia geral de queda dos precos

do cobre nas altimas quatro décadas.
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Figura 2.12- Evolucdo do prego do cobre-1960/1998
Fonte: London Metal Exchange

Seguindo a tendéncia de baixa no longo prazo, os pregos do cobre vém
sofrendo sucessivas quedas desde 1995. As maiores foram registradas no periodo
1995/96, quando recuaram 22% na média, ¢ no biénio 1997/98, com declinio de

18%, devido a crise econémica ocorrida na Riissia.
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Em 1999, a cotagdo da London Metal Exchange atingiu um prego médio de
US$ 1.572/t, com decréscimo de 4,9% em relagdo ao prego médio de US$ 1.653/
praticado em 1998. Em 2000, houve recuperagio do prego médio, que atingiu cerca
de US$ 1.865/t, e sua retomada tem propiciado melhores oportunidades para os

produtores.O grafico da Figura 2.13 mostra essas tendéncias.
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Figura 2.13- Evolucdo do preco do cobre
Fonte: LME (US$ de dezembro de 2000).

A partir do final de setembro de 2000, o preco do cobre comegou a dar sinais
de desaceleracdio, saindo de US$ 1.950/t para cerca de US$ 1.800/t em dezembro.
Em janeiro de 2001 sua cotagéio atingiu US$ 1.770/t.

A melhora do prego do cobre em 2000 deu um novo &nimo aos produtores. A
alta vinha ocorrendo devido a uma escassez frente a uma acelerada demanda,
gerando reducdio em 2000 de 45% dos estoques segundo o LME. Com essa alta, os
produtores apuraram maiores receitas e resultados e intensificaram suas estratégias

de expanséo, visando ao aumento da produgdo.

2.2.6- Negécios

Chile, Indonésia e Canada sdo os maiores exportadores de concentrado sendo
responsaveis por mais de 70% das exporta¢Ses mundiais em 1997. Esses paises vém
aumentando suas participagbes no comércio internacional de concentrado, passando

de 55% das exporta¢des em 1992 para cerca de 75% em 2001,
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O Jap#o € o maior importador de concentrado de cobre, com cerca de 48,5%
das importagdes mundiais. Os demais paises importam concentrado em quantidades
relativamente reduzidas. O mercado japonés ¢ abastecido, principalmente, pelo
concentrado importado do Chile. A Figura 2.14 representa esquematicamente o

fluxo de negdcios de concentrado de cobre.

Para Asia

Figura 2.14 - Fluxo de Negécios de Concentrado de Cobre
Fonte: London Metal Exchange

Os graficos da Figura 2.15 sintetizam o coméreio de concentrado de cobre.

Exportaderes Importadores
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Figura 2.15- Principais Exportadores e Importadores de Concentrado de Cobre
Fonte: London Metal Exchange (2000)

O mercado internacional de cobre refinado ¢ bastante representativo,
figurando como principais paises exportadores o Chile, o Canada e a Russia, que
juntos perfazem 52% do volume exportado. O crescimento das exportagdes mundiais

registrou uma taxa média de 6,3% a.a. entre 1996 ¢ 1999, atingindo no final desse
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periodo 6,4 milhdes de t, representando 45% do consumo mundial de cobre refinado
em 2000.

Existe uma tendéncia de verticalizagdo da produglo, com os maiores
produtores de minério aumentando progressivamente as suas produgdes de cobre
refinado, em busca de maior agregagdo de valor e visando, sobretudo & exportagéo.
Esta tendéncia & sentida, principalmente, no caso do Chile, que concentrava 29,6%
das exportagdes mundiais de cobre, em 1992, tendo sido responsavel por 37,8% do
comércio internacional em 1997. Assim, em 1992, as exportagdes de cobre refinado
(3.979 mil t) representaram 35,6% da produgfio mundial e, em 1997, as exportacdes
de 5.400 mil t corresponderam a 41,7% da produgdo mundial.

Deste modo, observa-se um incremento do fluxo de comércio internacional de
cobre refinado, com destaque, também, para as exportagdes do Peru. A figura 2.16

apresenta o fluxo mundial de negocios do cobre refinado.

3N

Para Asia

Figura 2.16 - Fluxo de Negocios Internacionais de Cobre Refinado
Fonte: London Metal Exchange

O Sudeste Asidtico responde por 40% das importagGes mundiais de cobre
refinado. O Japdo, embora importe este produto, possui grandes metalurgias €
importa principalmente concentrado para a produgio de cobre refinado.Os graficos

da Figura 2.17 sintetizam o comércio internacional de cobre refinado.
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Exportadores Importadores
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Outres 1648 Ttilia 450
Japie 353 Corrado Sul 396
Chile 2032 Em 1000 Reino Unido 366

Figura 2.17- Principais Exportadores ¢ Importadores de Cobre refinado
Fonte London Metal Exchange (2000)

2.2.7 - Novos Projetos no Brasil

O Brasil apresenta grande potencial geol6gico, carecendo entretanto, de mais
pesquisas para definigio de novas jazidas. Segundo dados do Suméario Mineral
DNPM (2001}, o cobre é o metal que apresenta maior déficit comercial no comércio
internacional brasileiro, devido ao grande volume de importagdes, principalmente

sob a forma de concentrado.

A Caraiba Metais, localizada em Jagarari (BA), tem capacidade de produgio
de 186 t/a de cobre metdlico, tendo sido implementado um plano de expanséo para
200 mil t/a a partir de 1998.

Note-s¢ que, apesar da produgdo atual da Carafba ser inferior ao consumo
interno, registram-se importagio € exportacdo de cobre metéilico e de semi-acabados
em quantidade ¢ valores quase idénticos, em face da globalizacio do mercado, das

baixas tarifas de importagdo e dos financiamentos a custos internacionais.

De acordo com relatdrio da Geréncia Setorial de Mineragdo e Metalurgia do

BNDES'®, diversos projetos encontram-se em andamento no Brasil, envolvendo a

'® Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
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cadeia produtiva do cobre, cabendo ressaltar a atuagdo da CVRDY, com apoio

financeiro do BNDES, na regifio de Carajas (Para).

Cabe observar que grandes grupos internacionais vém demonstrando grande

interesse em pesquisa mineral no Brasil, sobretudo para o cobre e o ouro.

A auto-suficiéncia do Brasil no segmento, ou mesmo a mudanga do padréo de
importador para exportador, tem de ser avaliada no contexto do mercado global.
Deve-se considerar que as perspectivas nfo sfo t8o otimistas quanto no passado para
os precos do cobre, constatando-se a constante busca de redugéo de custos nos
processos produtivos visando a rentabilidade do negécio nos novos patamares de

preco.

No entanto, conclui-se que é bastante provavel que o Brasil atinja niveis de
competitividade compativeis com a mudanga de seu patamar na inddstria do cobre,
assumindo posigio destacada entre os maiores produtores mundiais, com importantes
beneficios para a balanca comercial do pais ¢ contribuindo para o desenvolvimento

regional e a geracdo de novos empregos.

7 Cia. Vale do Rio Doce
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2.3 - Gerenciamento de Riscos na Indistria Mineral

A importdncia dos instrumentos de gestdo de risco financeiros associados a
atividade de produgdo de commodities minerais pode ser avaliada quando &
examinada a volatilidade dos precos destes ativos e, conseqiientemente, o peso de

seus efeitos no planejamento nos niveis micro € macro das corporagdes mineiras.

O grifico da Figura 2.18 mostra a volatilidade' de pregos a vista e dos

contratos futuros do cobre nos dltimos 13 anos.
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Figura 2.18 - Volatilidade do Preco do Cobre - 1989-2001
Fonte: London Metal Exchange

T

O impacto da volatilidade do preco de uma commodity mineral ndo é apenas
limitado ao fluxo de caixa presente das corporagdes. Seus efeitos também afetam a

produgfo € as decisSes de investimento.

Segundo DIXIT ¢ PINDYCK (1995), a incerteza sobre os pregos no futuro
pode implicar em redugdo de investimentos, devido a probabilidade de subalocacfio
dos recursos para investimentos, em fun¢fio do comportamento dos pregos. Por outro
lado, a convexidade da fungéo lucro em relagfio aos pregos implica que um aumento
na incerteza dos pregos aumenta a expectativa de lucros com a commodity e

conseqiientemente, podera levar a maiores investimentos.

A metodologia de calculo da volatilidade ¢ apresentada no Anexo B.
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A exposicio aos riscos decorrentes das flutuagdes nos precos das matérias
primas minerais pode ser em parte, neutralizada pela correta administracdo desses
riscos, sendo os derivativos, os instrumentos adequados para reducéio da volatilidade
dos fluxos de caixa ¢ dos lucros. O objetivo da adequada gestdo de risco, antes de

obter ganhos financeiros, € atingir os resultados programados.

O mercado de derivativos ¢ aquele cuja formacdo de seus precgos deriva dos
pregcos do mercado a vista. Com o uso dos derivativos as empresas podem
concentrar esforgos, prioritariamente, na administrago dos aspectos referentes a
investimentos, producio e vendas, ocupando um papel secundario a engenharia

financeira, requerida para participar de um mercado global.

No universo do mercado de derivativos, podemos identificar os mercados a
termo, os mercados de futuros, os mercados de opg¢des € o mercado de swaps,

conforme esquematicamente é mostrado na Figura 2.19.

MERCADO DE
DERIVATIVOS

|
I 1 ! i
MERCADOC A MERCADO DE MERCADO DE MERCADO DE
TERMO FUTUROS OPCOES SWAPS

Figura 2.19- Mercado de derivativos

Com os diversos instrumentos financeiros disponiveis no mercado, poder-se-
ia pensar em reduzir o risco econdmico do negdcio através de operagBes puramente
financeiras (fazer hedge). No entanto, como mostra a clissica e ainda valida

proposi¢do de MODIGLIANI e MILLER, (1958):

“Em mercados eficientes'”, qualquer reducfio no risco é compensada por uma

redugéo do retorno™.

¥ No contexto de mercado eficiente, o valor de um ativo é reflexo do consenso dos participantes com
relagiio ao seu desempenho esperado. Na hipétese de eficiéncia, o prego de um ativo qualquer €
formado a partir das diversas informacgdes publicamente disponiveis aos investidores, sendo as
decisOes de compra e venda tomadas com base em suas interpretacdes dos fatos relevantes.
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Desta forma o valor da oportunidade de investimento (opg#o) nfo ¢ afetado se
a empresa pode ou no efetuar operagdes de hedge. Assim a operagio financeira nfo

tem efeito na decisio (econdmica) de investimento.

A decisfio de investimento &, geralmente, uma decisfio livre de preferéncias
(tequer apenas a maximiza¢do de riqueza) enquanto que, a decisdo financeira ¢
geralmente uma decisdo dependente de preferéncias. Essas decisdes sdo, geralmente,
tomadas scparadamente, isto ¢, primeiro se toma a decisio econdmica e depois a
decisfio financeira (ndo s6 hedge, como também a participagio de capital de

terceiros, isto ¢, alavancagem).

Em mercados menos eficientes, uma operagiio financeira pode agregar algum
valor, mas tem um efeito secundéario (de segunda ordem). E oportuno recordar a
proposi¢do de BREALEY e MYERS (1991):

“Vocé pode ganhar muito mais dinheiro com o lado esquerdo do balango -
conta de ativos - do que com o lado direito (titulos e estrutura de capital). Isto &,
existe mais valor a ser ganho com boas decisdes de investimento do que com boas

decisdes financeiras ™.

2.3.1 — Mercado de Futuros

Uma operagiio de mercado futuro envolve basicamente um compromisso de
compra ou venda de determinado ativo em certa data futura (data do vencimento),

sendo previamente fixado o pre¢o objeto de negociagdo.

Os mercados de futuros tém como objetivo bésico a proteciio dos agentes
econbmicos (produtores primarios, industrias, comerciantes, instituicdes financeiras
e investidores) contra a volatilidade dos pregos de seus produtos e de seus
investimentos. Pode-se afirmar, que este mercado existe para facilitar a distribuiggo

de risco entre os agentes econdmicos, a0 mesmo tempo em que, pelas expectativas
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criadas pela lei da oferta ¢ da procura, passa a influir diretamente na formac#o futura

dos precos.

Os investidores do mercado futuro sio identificados essencialmente nos

especuladores e hedgers.

Os especuladores sdo todos os aplicadores (pessoas fisicas e juridicas) que
buscam resultados financeiros nas operagdes a futuro. Operam entrando e saindo do
mercado de maneira bastante rapida, nfio demonstrando interesse comercial pelo
objeto de megociagdo. Sua intengiio restringe-se a obtengio de lucro, medido pela
diferenca entre o prego de compra e o prego de venda. Ao assumir o risco dos
contratos futuros, o especulador atribui liquidez as operagbes colaborando com as

operagdes de hedging.

Os hedgers constituem-se nas empresas que utilizam o mercado para se
proteger de mudangas no preco esperado de um produto, que possam afetar
negativamente seus resultados operacionais. Estas operagbes denominadas hedge sdo
realizadas para que a empresa garanta quaisquer oscilagdes negativas no preco do
ativo objeto do contrato. Sua atividade econdmica principal estda diretamente

relacionada com a produgéio ou consumo da commodity.

O conceito mais importante para o entendimento da formagdo de pregos nos
mercados futuros é o conceito de base, que ¢ a diferenca entre o prego futuro de uma
commodity para um determinado vencimento e o prego a vista dessa mercadoria,
podendo ser também um ativo financeiro ou indice. A base corresponde, em valor, a0
custo de carregar uma determinada posigdo fisica até a data de vencimento do
contrato. Esse custo de carregamento inclui o armazenamento da commodity,
transportes seguros ¢ o custo financeiro do capital aplicado no estoque. Além dessas
variaveis deve ser incluido também, na formagfio dos pregos a futuro, o prémio pela
incerteza quanto ao comportamento dos pregos no mercado, influenciado por

diversos fatores.

Em um mercado tipico o prego futuro supera o prego a vista pelo custo de

carregamento. Contudo, o prego do mercado a vista em condi¢gdes de equilibrio
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devem elevar-se ao longo do tempo de forma a incorporarem o custo de
carregamento, convergindo para os pregos no mercado futuro, conforme ilustrado no
grafico (a) da Figura 2.20.

Na hipotese de escassez de estoque fisico, poderd haver uma inversio, € 0
prego futuro ficar menor que o prego a vista, caracterizando um mercado invertido

conforme ilustrado no gréfico (b) da Figura 2.20.

. Preco Preco

Preco Futwo Preco a Vista

7 SN

/;;ista Preco Futuro

Tempo Tempo

» L

(a) (b)

Figura 2.20 - Convergéncia dos Pregos & Vista ¢ Futuros

O prego no mercado futuro pode ser expresso pela equagdo (2.1):
FV, =PV, (I+i)'+CCn Q2.1

Onde: FV;= preco no mercado futuro no momento ¢ ;
PV,= preco no mercado a vista no momento £
i = taxa diaria de juros;
n = nimero de dias a transcorrer até o vencimento do contrato futuro;

CC = Custo de carregémento.

Os precos no mercado futuro podem apresentar grandes variagdes durante o
periodo de vigéncia dos contratos, permitindo que se realizem ganhos ou perdas
expressivos. Para garantir o cumprimento das obrigagbes previstas nos contratos
futuros, ¢é pratica das Bolsas de Futuros, exigir dos investidores garantias
formalizadas mediante a exigéncias de um depdsito inicial. Esse crédito pode ser
realizado através de dinheiro, carta de fianga ou ativos que apresentem valor no

mercado.
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Em funcdo das variagdes verificadas nas cotagdes dos contratos futuros, o
investidor deve efetuar depositos didrios em dinheiro, com o objetivo de cobrir
eventuais perdas em sua posi¢do. Em caso de ganhos nos contratos, as Bolsas
providenciam depésitos na conta do investidor, determinados pela valorizagdo da

posi¢do assumida nos contratos futuros.

Os contratos futuros tém sido largamente empregados (conjuntamente com
outros derivativos) como instrumentos de hedge, especialmente, nos periodos de

maior volatilidade pelas corporagdes de mineragio.

2.3.2 — Mercado a Termo

Os mercados a termo deram origem aos mercados de futuros, e sdo
semelhantes a esses, pelo fato de serem constituidos de acordos de compra e venda
de um ativo (freqlientemente commodities) em uma data futura, por um prego
previamente estabelecido, no entanto, nfo sdo negociados em bolsa, sdo acordos

particulares enire as partes.

Uma das partes assume sua posi¢do de compra no contrato a termo em data
especifica e por preco certo e ajustado. A contraparte assume sua posi¢do de venda
nas mesmas condi¢des. O prego do contrato a termo ¢ estabelecido adicionando-se ao
preco a vista a expectativa de juros, fixada livremente no mercado, pelo prazo do

contrato.

Pode-se definir um Contrato a Termo, como uma promessa de compra e
venda, firmada hoje, com entrega da commodity e recebimento do pagamento em
data futura. Na data da contrataciio, sdo definidos todos os elementos da
comercializagio do produto, tais como:

= especificagiio da mercadoria (para o caso dos metais, o grau de pureza);
» quantidade negociada;
= Jocal ¢ data da entrega;

= prego e penalidades pelo ndo cumprimento das clausulas do contrato.
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A titulo ilustrativo pode-se citar uma mineradora de cobre, que negocia
contratos de venda a termo para garantir o prego da sua produgo, com uma empresa

de metalurgia, que compra o cobre para garantir o pre¢o de sua matéria prima.

O hedge pode ser feito tanto na compra quanto na venda de um contrato a
termo. Uma empresa metalurgica pode hedgear sua posi¢do tanto comprando quanto
vendendo contratos a termo de cobre. Se seu estoque estd baixo, ela ird comprar
contratos a termo para garantir seu prego de reposicio, caso ela esteja com seu
estoque alto, ela poderd vender o cobre a vista ou a termo, protegendo-se de
eventuais perdas no valor da commodity em seu poder. A medida que ela vai
comercializando o produto industrializado, podera progressivamente diminuir sua

posigfio no mercado de derivativos, evitando ficar com mais sedge do que necessita.

Nesse exemplo, na hipétese em que a empresa metallrgica hedgeou sua
posi¢io comprando contratos a termo, a parte vendedora no contrato derivativo pode
ser uma empresa minero-metalirgica que operando com cobre possui uma condiggo
de risco oposta, ou seja, deseja limitar o prego de seu produto em um nivel que nfo
comprometa suas receitas futuras, de tal forma que gerem resultados negativos, mas
por outro lado ird também limitar seus ganhos, na hipotese dos pregos terem um

comportamento de alta.

Como ficou ilustrado no exemplo, a existéncia dos mercados futuros, de
negociagio de ativos, acaba ocorrendo de forma natural pelo fato das decisdes nas
corporagdes serem tomadas no presente em fungfio das expectativas futuras dos

gestores. A Tabela 2.3 compara os mercados de futuros ¢ a termo.

Tabela 2.3 - Mercados de futuros versus Mercado a Termo.

MERCADO DE FUTURO MERCADOS A TERMO

Negociacio Bolsa Balcio
[Vencimento Determinado pela Bolsa A Combinar
'Valor de Referéncia Muiiltiple Valor do Contrato A Combinar
Ajuste Didrio Diério Néo
‘Contrato Padronizado A Combinar
Entrega do Ativo Néo é Comum Comum

Liquidacio Diéria Final
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2.3.3 — Mercado de Swaps

Os Swaps sdo definidos como acordos privados entre duas empresas por
meio do qual as partes trocam os fluxos de caixa futuros, respeitada uma foérmula
pré-estabelecida, sem trocar o principal. Para que o swap ocorra deveremos ter

sempre duas partes com riscos mutuamente exclusivos.

Existem requisitos bdsicos que dio origem aos swaps, entre os principais

podemos relacionar os seguintes:

» descasamento entre o ativo e passivo das partes contratantes, o que gera
Tisco;

= prazo de vencimento das operagfes que causam o descasamento;

= caracteristicas do descasamento,

= troca do fluxo , ou resultado financeiro, resultante do descasamento entre o
ativo € 0 passivo;

= ¢liminagio ou diminuicéio dos riscos existentes;

Diferentemente, do mercado a termo num swap, ndo ocorre mudan¢a de
commodity, em vez disso trocam-se os fluxos de caixa com base em diferentes pregos
para a commodity. Uma parte — geralmente o comprador da commodity — concorda
em pagar um preco fixo pelo produto e receber um fluxo indexado e receber um
prego fixo. Portanto, o produtor evita perdas por declinio de pregos, e o comprador,

por aumento. Os bancos servem como intermediarios entre as duas partes.

Os swaps além de instrumentos de hedge podem ser utilizados para fazer

caixa, ou serem vinculados a financiamentos bancérios.

Como exemplo ilustrativo para melhor entendimento deste importante
derivativo, considere-se um exemplo muito comum no Brasil que € a negociagfo de
swap de taxa pré-fixada contra a taxa de cAmbio. Nesta operagdo, as contrapartes
definem o periodo de vigéncia da operagio, um valor inicial ¢ taxa pré-fixada. No
vencimento do contrato, o valor inicial serd corrigido pela taxa pré-fixada e pela

corregdo cambial; se a primeira for maior do que a segunda, o comprador do contrato
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paga ao vendedor a diferenga, caso ela seja maior, ele recebe do vendedor da

operagdo. Supondo-se a seguinte situagio:

(a) Um banco contrata com uma mineradora exportadora de concentrado de cobre,
um swap, em que a mineradora busca garantir uma taxa de cambio para o pagamento
de uma exportagdio de concentrado no valor de US$ 10.000.000,00 que ira receber
em seis meses. Lembrando que no Brasil, a liquidagio financeira da operagéo ocorre

um dia util apds seu vencimento;

(b) Considerando-se que o mercado futuro de taxa de cdmbio estd prevendo uma
cotregdio cambial para o periodo de 16% a.a (linear no periodo). A taxa média de
venda do délar informada pelo Banco Central do Brasil, foi de R$2,69/US$1,00, no
dia anterior & contratagio. Usando o mercado futuro como referéncia, € a taxa de
cambio de fechamento do dia anterior, o banco e a mineradora exportadora contratam
esse swap, de valor inicial de US$ 10.000.000,00;

(c) Passados seis meses, se a taxa de cimbio verificada no periodo for inferior aos
16% a.a contratado, o banco tera que pagar a mineradora a diferenca. Caso ela seja
maior, ocorrerd o contrario ¢ a mincradora devera pagar ao banco. Se a taxa for, por
exemplo, R$2,99/US$1,00, o exportador estara recebendo mais reais por cada dolar.
Esse valor seria R$0,0848 (R$2,9900 - R$2,9052). No montante do contrato

corresponderia a R$84.800,00, valor a ser pago ao banco na liquidag&o do contrato.

2.3.4 — Mercado de Opcdes

Opgdio ¢ um instrumento financeiro, que d4 a seu titular ou comprador, um
direito futuro sobre um determinado ativo objeto, mas, ndo uma obrigagio; € a seu

vendedor, uma obrigacio futura, caso solicitado pelo comprador da opgéo.

O vendedor de uma opcio esta vendendo um direito para que o comprador da
opgdo exer¢a-o ou nio em data futura. O comprador da opgdo paga em data presente
o prémio ou prego da opglo, sendo essa a remuneragéo do vendedor do titulo, por ter

“assumido a responsabilidade de tomar uma posi¢do no mercado em data futura, se
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assim, o solicitar o comprador da agdo. Existem dois tipos basicos, as de compra e de

as de venda.

Para o entendimento da logica operacional das opgdes, considere-se, por
exemplo, a hipotese em que alguém que deseja comprar um imével, paga ao
proprietario desse imével um sinal. Esse sinal (prego da op¢go) ird lhe proporcionar o
direito, mas a ndo a obrigacio, de comprar ¢ imével até uma data fixada, por um
prego previamente ajustado. Caso o comprador desista da compra, ele néo estara

exercendo sua “opgio de compra”.

Nas Opcdes de Compra — Call options - o comprador da opgdo tem o direito
de comprar o ativo, objeto da negociagio, por determinado prego, em uma data pré-
estabelecida. Este preco previamente acertado é denominado prego de exercicio. O
comprador desta op¢io tem como objetivo adquirir o ativo em data futura garantindo
o prego de compra do ativo.O vendedor da opgéo tem como contrapartida do prémio
recebido, a obrigagiio de venda do ativo objeto, se o comprador o solicitar.Este tipo

de opcio apresenta uma funggo de remuneragdo dada pela equagdio (2.2), a seguir:
Cr=max(Sr—K.,0) (2.2)

Onde: C, é o valor da opgiio, T é a data de vencimento, Sy é o preco do ativo objeto ¢
K é o preco de exercicio.

O grafico da Figura 2.21 mostra como o valor da op¢éio varia em fungéo do
preco do ativo objeto, na data de vencimento. Observe que a opgéo s6 tem valor

quando o prego do ativo objeto for superior ao prego de exercicio.

Valor da Opgéao {C)
N

B—e = = £ Fa Fat L)

Prego Ativo Objeto (S)

Figura 2.21 — Remuneragio de uma opgéio de compra no vencimento
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Nas Opcdes de Venda — Puf options - o comprador da opgao tem o direito de
vender o ativo, objeto da negociagdio, por determinado preco, na data do exercicio. O
comprador da opgfio de venda tem como objetivo vender o ativo em data futura
garantindo o prego de venda do ativo. O vendedor da op¢éo tem como contrapartida
do prémio recebido, a obrigacio de compra do ativo objeto, se © comprador o

solicitar.

A fungfio de remuneragfio da put, no vencimento, ¢ dada pela equagdo (2.3),a
seguir:
Pr=max (K-S, 0) 2.3)

Onde: Pt é o valor da opgiio de venda em T St ¢é o prego do ativo objeto e K € o prego

de exercicio.

O grafico da Figura 2.22 que € a fungo de remuneragéo mostra ¢como o valor
da opgdio de venda varia em relagiio ao prego do ativo objeto na data de vencimento.
Neste caso, a opgiio tem valor quando o prego do ativo objeto for menor do que o

prego de exercicio.

i}
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Prego do Ativo Objeto (S)

Figura 2.22 — Remuneragfio de uma opgéo de venda no vencimento.

A Tabela 2.4 sintetiza os direitos e obrigacdes no mercado de opgdes.



Tabela 2.4 - Direitos ¢ obrigacdes no mercado de opgdes

Prémio

Direito/Obrigacdes

Call
No

Exercicio | pyr

A opgles podem

VENDEDOR
Recebe o Prémio

Tem a obri; gagho de
atender o Titular

Vende o Ativo

Compra o Ativo

COMPRADOR

Paga o Prémio

Tem o direiio de escolha do

Exercicio
Compra o Ativo

Vende o Ativo
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ser também classificadas segundo a possibilidade de

exercicio em européias e americanas. Nas opges européias os direitos somente

podem ser exercidos na data de vencimento. Nas opgdes americanas os direitos

podem ser exercidos a qualquer tempo, antes da data prevista para o vencimento.

Segundo HULL (1989), essa caracteristica confere as opgdes Americanas um valor

o minimo igual ao valor de op¢des Européias semelhantes.

Para avaliacio de opgSes Americanas ¢ necessdria a determinacio de uma

politica 6tima de investimento na qual se deve determinar a partir de qual valor do

preco do ativo objeto, a opgfio deve ser exercida, de modo a maximizar ¢ valor

presente de sua remuneragdo.

A classificagio pode ser feita também de acordo com a relagdo de seu preco

de exercicio para o prego do ativo objeto, conforme € mostrado na Tabela 2.4.

Tabela 2.5 — Relagdo de seu preso de exercicio das opgdes para o preco do ativo objeto

CLASSIFICACAO

Dentro do dinheiro
(in the money)

No dinheiro
{at the money)

Fora do dinheiro
{out of the money)

OPCAO DE COMPRA

Preco do objeto ¢ maior do que
o preco de exercicio

Preco do objeto é igual ao
preco de exercicio

Prego do objeto ¢ menor do que
o preco de exercicio

OPCAO DE VENDA

Prego do objeto é menor do
que o prego de exercicio

Preco do objeto & igual ao
prego de exercicio

Prego do objeto maior do que
o preco de exercicio
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2.3.5 - Operacdes de Hedge

Apos a apresentagio dos instrumentos derivativos como instrumento de
gestdo de risco uma questdo que se coloca € a seguinte: Quanto a empresa deve

Hedgear?

Para estabelecer uma politica de kedge, a empresa deve estudar o assunto com
cautela e definir o nivel de risco que pretende assumir e avaliar as vantagens ¢ as
desvantagens da operagfio. Para NETO (1999), fazer uma operacdo de hedge ¢ tdo
complicado quanto nfo fazer hedge, pois a decisdo sempre terd uma parcela
subjetiva. A decisfio de realizar ou nio hedge ¢, em fltima andlise, uma decisdo

especulativa.

O risco é um fator inerente a todas as atividades econdmicas, contudo
conforme jé foi analisado na se¢dio 1.4, no Capitulo 1 desta Dissertacdo, a atividade
de mineragiio possui determinadas especificidades que a tornam uma atividade
particularmente afetada por riscos de ordem técnico-econdmica. O gestor de uma
empresa de mineragdo nunca poderd eliminar todos os riscos, podera no maximo
administrar alguns deles, dependendo de suas caracteristicas, probabilidades de

ocorréncia € do custo para fazé-lo.

O retorno esta diretamente ligado ao nivel de risco assumido. Os agentes
econdmicos que assumem o Tisco, especuladores, seguradoras e bancos visam obter
lucro, o que ird onerar as operagdes de hegde. Em ultima anélise, cobram por sua
atividade. Lembrando que existem ainda outros custos envolvidos no processo de
transferéncia de risco, tais como spread, corretagens e emolumentos de bolsa ou
centrais de registros. A estrutura tributaria pode também ser considerada um custo

adicional, especialmente no caso brasileiro.

Portanto, se o gestor quiser eliminar todos os riscos, a empresa mineradora
sob sua gestio terd provavelmente prejuizo, mesmo que sgja muito eficiente

operacionalmente.
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Para a realizagfio de hedge ndo existe um instrumento derivativo melhor ou
pior, o que existe é aquele instrumento que se adapta mais ou menos as necessidades
de hedge que uma empresa tem. Os instrumentos derivativos podem ainda ser
utilizados em conjunto, buscando o melhor gerenciamento do risco a um custo

menor.

Ao longo do presente Capitulo foram analisadas as vardveis fundamentais
para a avaliacio econdmica de projetos de mineragfo, tanto os aspectos referentes a
caracterizagiio e predigdo das varidveis do mercado, como também os instrumentos
de gestio dos riscos decorrentes das incertezas associadas a essas variaveis. No
proximo Capitulo, serd abordada a Teoria das Opgdes Reais. Essa teoria ¢ utilizada
para avaliacfio de ativos reais (projetos), que diferentemente dos ativos financeiros

néo sdio negociados de maneira regular no mercado de bolsa.
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CAPITULO 3
TEORIA DAS OPCOES REAIS

3.1 — Introducio

A Teoria das Opgdes Reais (TOR) é fundamentada na teoria das opgdes
financeiras, uma vez que decisdes gerenciais, ao longo da vida util de um projeto de

investimento, podem ser consideradas analogas as opgdes.

A abordagem de opgOes reais trata-se de uma abordagem complementar ao
fluxo de caixa descontado. As opg¢Oes reais podem incrementar as estimativas dos

projetos de investimentos.

A analise de investimento num projeto pela teoria das opgdes fornece
basicamente, dois resultados: o valor da oportunidade de investimento (ou da opgdo
de investimento) e a regra de decisdo, através do valor critico ou de “gatilho™ da
variavel estocastica (prego do cobre, por exemplo) a partir do qual deve-se realizar o

investimento.

O valor da oportunidade de investimento pela 6tica da TOR € sempre maior
ou igual ao VPL, ji que pode incluir valiosas opgdes gerenciais embutidas no
projeto, que niio foram incluidas no VPL tradicional. Em VAN HORNE (1992), a

questdo é colocada na forma de uma equagéo tipo:
Valor do Projeto = VPL + Valor da Opgéo

A idéia consiste em adicionar o valor da op¢do (ou das opgdes) ao VPL, pois

de outra forma se subavaliara o valor da oportunidade do investimento.

Os métodos tradicionais de analise de investimento, baseados nas regras de
decisdo do Fluxo de Caixa Descontado, assumem determinados pressupostos que
podem subestimar o valor de um investimento. Eles assumem uma gestéio passiva a

uma determinada estratégia operacional como, por exemplo, a hipétese de iniciar o
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projeto imediatamente, e operar continuamente em uma determinada escala até a
vida util pré-estabelecida. Estes métodos ignoram os efeitos de sinergia que um

projeto de investimento pode criar.

Algumas vezes a performance do projeto pode levar ao desenvolvimento de
um segundo projeto que nfo seria possivel sem o primeiro. Portanto, as técnicas
tradicionais de analise normalmente subestimam oportunidades de investimento
porque ignoram a flexibilidade gerencial para alterar decisbes com novas

informacdes.

No processo de andlise de investimento as variaveis de entrada alteram-se,
dependendo dos diferentes parAmetros assumidos, como a suposigio da melhor
hipétese ¢ da pior hipotese. Pode-se realizar a andlise diversas vezes variando 0s
pardmetros de projeto. O resultado desta andlise pode ser expresso como uma fungo
de densidade de probabilidade dos retornos monetarios esperados para o projeto.
Esses tipos de andlise utilizando os métodos tradicionais VPL, TIR e Payback

gerardio um uma distribui¢io de retornos como o da Figura 3.1.

Probabilidade
|

—
Valor Valor do
Esperado Projeto

Figura 3.1 -Valor do Projeto excluindo o valor da flexibilidade

Na realidade sempre se considera o método tradicional de analise, sob a
perspectiva dos pressupostos considerados no paragrafo anterior. Entretanto tem-se a
flexibilidade de alterar as decisdes de acordo com as informagles futuras. Se no
futuro as condi¢des sdo favoraveis, pode-se expandir o projeto e absorver as
vantagens advindas desta condigdio. Se o futuro mostra-se desfavorivel, pode-se

reduzir ou cancelar o projeto.
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QOutra maneira de tratar a flexibilidade é levar em consideragfio o potencial de
expansdo do projeto, enquanto limita-se o impacto da redugéo do projeto. O que
resulta em um projeto com alto valor esperado causando uma distor¢io na

distribuicfio conforme pode ser visto no lado direito da Figura 3.2.

Probabilidade

Valor da
Aexibilidade

Valor Valor Esperado

Esperado com a
Flexibilidada

Figura 3.2 - Valor do Projeto incluindo o valor da flexibilidade

Segundo DIXIT E PINDYCK (1995), imeversibilidade, incerteza e

possibilidade de adiamento sdo as trés caracteristicas mais importantes das decisdes

de investimento. Na pritica, as decisdes dos investidores levam em conta, cada uma
delas ¢ as suas interaces. A abordagem de opgdes reais ¢ uma tentativa de modelar
teoricamente, as decisdes dos investidores, € o seu entendimento requerem a anélise

dessas caracteristicas.

3.2 — Fundamentos Teéricos

Alguns conceitos sdo fundamentais para a compreensdo da Teoria de Opgdes

Reais®®. Esses conceitos advém da Teoria Financeira de Opgdes e serdio apresentados

na seqiiéncia, visando subsidiar o entendimento das se¢Oes posteriores.

® As fundamentagdes matemdticas dos principais conceitos apresentados neste capftulo estdo
detalhadas nos anexos A, B, e C.
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3.2.1 — Arbitragem

E um dos conceitos centrais da teoria de avaliagdo de ativos derivativos como
as opgdes. O primeiro trabalho a utilizar este conceito foi o célebre artigo de BLACK
E SCHOLES (1973). O conceito de arbitragem encerra a possibilidade de um
participante do mercado que, assumindo um risco praticamente nulo, operar em mais
de um mercado, simultancamente, valendo-se de distor¢des de precos relativos para
garantir um retoro livre de risco, maior do que o retorno do ativo livre de risco do

mercado. Se este lucro existir entfio hd uma oportunidade de arbitragem no mercado.

O conceito de arbitragem & utilizado para definir o prego justo de um ativo
financeiro. O prego justo de um ativo é aquele obtido em um ambiente livre de

oportunidades de arbitragem.

3.2.2 - Mercado Completo

Para DIXIT e PINDYCK, (1995), um mercado é dito completo quando
existem ativos suficientes para reproduzir a remuneragdo de um titulo derivativo,
como por exemplo, uma op¢Ho. J4 um mercado incompleto € aquele em que a
remuneragdo de um titulo derivativo, ndo pode ser replicada utilizando os ativos

existentes.

Se um mercado for completo, uma opgdo pode ser avaliada utilizando o
argumento de auséncia de arbitragem, ou seja, o valor da opcéio ¢ dado pelo valor
esperado no vencimento, descontada 2 taxa de juros livre de risco. Caso o mercado
ndo seja completo, a taxa de juros livre de risco nfio pode ser utilizada como taxa de

desconto.

3.2.3 — Investimento

DIXIT ¢ PINDYCK (1995), definem investimento como sendo o ato de
incotrer em custos imediatos na expectativa de futuros beneficios Um conceito que

serd bastante empregado € o retorno de um investimento.
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Numa analogia com o retorno de uma agfio, o retorno de qualquer

investimento pode ser dgcomposto em duas parcelas aditivas:
Dividendos + Ganho de Capital

No investimenfo em uma jazida, por exemplo, em cada instante da operagfio
da mina, o dividendo € o fluxo de produgdo do concentrado do mingério (convertido
monetariamente pelo preco desse produto no mercado) enquanto que o ganho de
capital ¢ a valorizag#o (ou desvalorizagdo, pois o ganho de capital pode ser negativo)
do volume recuperavel de minério que ainda ndo foi produzjdo, em virtude da

evolugio do prego metal.

3.2.4 - A Oportunidade de Investimento Como Uma Opcio Real

Num artigo precursor, MYERS (1977), defendeu que uma oportunidade de
investimento deve ser vista como uma opg¢do. Mais tarde, KESTER (1984), refor¢a a
idéia de que existe uma estreita semelhanga entre uma oportunidade de investimento
e uma opgdo de compra (call option) sobre um ativo financeiro. Assim, por analogia,
o capital a investir no projeto representa o preco de exercicio da opgfio, o valor

presente dos fluxos de caixa resultantes do projeto, corresponde ao valor do ativo

subjacente e o tempo disponivel antes da oportunidade desaparecer representa o

tempo para o exercicio. TRIGEORGIS (1988) sistematiza essas analogias através da
Tabela 3.1

Tabela 3.1- Analogia entre uma op¢éo de compra e uma oportunidade de investimento

Opciio de Compra de uma A¢io Oportunidade de Investimento
s Valor de Mercado da Agéio s  VPL do Fluxo de Caixa do Projeto
s Preco de exercicio s Investimenio Inicial
e Tempo até o exercicio s Tempo até a oportunidade de Investir
desaparecer
s Incerteza relativa ao Prego da s Incerteza relativa ao Valor do Projeto
Aglo
o Taxa de Juros sem riscos s Taxa de Juros sem riscos

Adaptado de TRIGEORGIS (1988)
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KESTER (1984), afirma que o valor de uma oportunidade de investimento
corresponde, pelo menos, a diferenca entre o0 VPL dos fluxos de caixa e o valor do
investimento, i.e., valera pelo menos o VPL, mas o seu valor serd, provavelmente,

mais elevado dependendo:

» intervalo de tempo pelo qual o projeto possa ser diferido (o adiamento da
implementagéo do projeto d4 a empresa a capacidade de ‘esperar para ver’);

= do risco do projeto (curiosamente ¢ um fator que tende a contribuir
positivamente para o valor da oportunidade de investimento);

" o nivel das taxas de juros (altas taxas de juros geralmente se traduzem em
alias taxas de atualizac@o, o que diminui o VPL dos fluxos de caixa futuros
gerados pelo projeto, mas, altas taxas de juros implicam também um menor
VPL do capital necessario para exercer a opgao);

» finalmente, do grau de exclusividade para exercer a opgdo (ao contrario das
opgdes financeiras, as opgdes reais sdo geralmente partilhadas, o que ndo

permite 4 empresa ter a exclusividade no direito de investir).

Na mesma linha, PINDYCK (1991) e DIXIT E PINDYCK (1995), afirmam
que um projeto de investimento irreversivel ¢ semelhante a uma opgéio de compra. O
detentor de uma opgfo de compra tem o direito, sem qualquer obrigagéo, de em uma
(ou até uma) determinada data, pagar o preco de exercicio e receber em froca um
determinado ativo. Da mesma forma uma empresa que detenha uma oportunidade de
investimento, possui a op¢io de investir, agora ou no futuro, recebendo em troca um
ativo com um determinado valor (0 prajeto). Mas, tal como sucede com as opgdes
financeiras, o ato de investir, isto é, o ato de exercer a opgio, ¢ irreversivel, ja que o
investidor ou a empresa nfo mais poderd recuperar a posigfio que detinham

anteriormente.

Assim, quando se realiza um investimento, exerce-se uma opgéo €, ao fazé-lo,
perde-se a oportunidade de investir mais tarde, isto & “mata-se” a op¢do de diferir o
investimento. A empresa perde assim a possibilidade de esperar por nova (e
imprevisivel) informagfo que possa afetar o valor do projeto. Desta forma, a perda da

opgdo de investir (mais tarde) é um custo de oportunidade, que deve ser adicionado
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a0 custo do investimento. Dai, nfio é suficiente que o VPL de um projeto seja

positivo. Como afirma SICK (1995). o VPL devera ser pelo menos igual ao valor da

opcio de investimento quando mantida “viva”, ou, dito de outro modo, o VPL devera

compensar o custo de oportunidade associado 4 perda da opgdo de adiar o

investimento.

TRIGEORGIS (1988), salienta que mesmo que ndo exista nenhuma outra
opedo real, o direito de adiar o projeto tem um valor positivo, mesmo que o VPL do
projeto, se realizado agora, seja negativo. Tal direito d4 ao gestor a capacidade de
esperar € sO investir no projeto caso o VPL se torne positivo, sem haver a

correspondente obrigagio (de investir) se o cendrio oposto ocorrer.

Como referem diversos autores, ¢ tal como nas opgdes financeiras, o valor de
uma oportunidade de investimento resulta, em parte, das incertezas ligadas ao valor

futuro do projeto, e, mais concretamente, da assimetria ligada ao direito de opcao.

Até o exercicio, ou scja, até a data em que a oportunidade de investimento
desaparece, a empresa s6 investe se essa for a melhor decisdo, caso contrario a
empresa adia o investimento. No exercicio, a empresa apenas realiza o projeto se este
estiver in-the-money, caso contrario deixa morrer a opgio sem a exercer. Vé-se assim
o cardter assimétrico dos ganhos e perdas da oportunidade de investimento. O
detentor da opgdo de investimento podera maximizar o seu ganho, mas limita sempre

a sua perda ao que pagou para deter a oportunidade de investimento.

Segundo DIXIT E PINDYCK (1995), o fato de os gestores olharem para um
investimento como uma opgdo, semelhante a uma opgo de compra podera ajuda-los
a compreender melhor o impacto da incerteza na decisdo de investir ¢ na
determinagio do momento 6timo para realizar o investimento. Quanto maior for a
incerteza ligada ao projeto, maior serd o valor da opgéo de investimento ¢ maior serd
o incentivo para manter viva essa op¢do, isto €, maior serd o incentivo para diferir o

investimento.

Como se observou, existe uma estreita analogia entre as opgdes financeiras ¢

as opgdes reais, no entanto, como refere TRIGEORGIS (1988), essa analogia ndo €
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perfeita, Dentre as diferengas existentes, a que mais influenciard a deciso e a

escolha do tempo mais adequado para o investimento serd a seguinte:

“Enquanto que as opgdes de compra sdo um direito exclusivo do seu detentor,
as opgdes de investimento sfio, na majoria dos casos, compartilhadas com os
concorrentes. Tal fato podera motivar a realizagdo, mais cedo, do investimento de tal

forma que ocorra uma antecipagdo da empresa em face desses concorrentes ™.

KESTER (1984), esclarece que a antecipago do investimento podera dever-

se as seguintes razdes:

e presenca de concorrentes;
e clevado VPL do projeto;
¢ baixo nivel de risco e de taxa de juro;

e grande rivalidade.

Como facilmente se percebe, elevados niveis de competi¢io entre as
empresas de uma dada indtstria, terfio grande influéncia, quer ao nivel da escolha do
tempo mais adequado para o investimento, quer ao nivel do proprio valor da
oportunidade de investimento. Isto se deve & conjugagéio de dois fatores, por um lado
o valor do projeto pode diminuir significativamente como resultado da entrada de um
concorrente, por outro lado a empresa ndo escapard a essa perda pela simples venda
da opgiio de investimento a outros. Assim, conforme conclui KESTER (1993), a
{mica solugiio que a empresa terd, serd antecipar-se a0s seus concorrentes e investir

mais cedo.

Na Figura 3.3 é mostrado, graficamente, o impacto que a entrada de um novo

concorrente podera ter relativamente ao valor do projeto.



60

Valor da Opgao de Diferimento
WPL [
Eompetitiva

F(V')

vPL'

Figura 3.3 — Impacto da entrada de um novo concorrente no valor da
oportunidade de investimentos - Adaptado de TRIGEORGIS 1988
Onde:
¢ VPL - Valor Presente Liquido dos fluxos de caixa do projeto se realizado
agora;
e VPL’ - Valor Presente Liquido dos fluxos de caixa do projeto apés a entrada
de um novo concorrente;

e [ - Investimento inicial;

e VPL e VPL’ - Respectivamente V-[ ¢ V’-I;

e F(V)e F(V’) - Valor da oportunidade de investimento antes e apds a entrada

de um novo concorrente.

Se a perda competitiva (perda no valor da op¢dio de investimento), pela
entrada de um concorrente, puder ser antecipada pela empresa, esta devera investir
mais cedo, desde que a perda potencial do valor do projeto seja maior do que o custo

associado & morte da opg¢fo de diferir o investimento.

No entanto, o custo de adiar o projeto nfio resulta apenas do risco de entrada
de novos concorrentes. Conforme apontam DIXIT e PINDYCK (1995), esse custo
inclui também os fluxos de caixa que a empresa deixa de gerar pelo fato de diferir o
investimento. Assim, como apontam SMIT e ANKUM (1993), a escolha do tempo

mais adequado para o investimento, deve ser visto da mesma forma que a escolha do
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tempo mais adequado para exercer uma opgdo de compra sobre uma agio que

distribua dividendos.

DIXIT e PINDYCK (1995), consideram que a questiio central ¢ saber qual o
momento certo para exercer a opg¢lo de investimento, ou seja, € fundamental saber
qual o tempo 6timo para a realizagéo da opgdo de investir. Para tal é necessdrio ver a
influéncia no valor do projeto dos fatores atras referidos, por um lado, o impacto da
incerteza no valor da op¢io de investir, que poderd impelir o gestor a adiar o
investimento, por outro, o impacto da existéncia de concorrentes e de fluxos de caixa
perdidos, que incentivard a empresa a investir mais cedo de tal modo a antecipar-se
aos concorrentes (e, assim, ganhar alguma vantagem competitiva) e receber os fluxos

gerados pelo projeto.

Na préitica conforme concluem SMIT e ANKUM (1993), trata-se de
encontrar, para todos os ponios de decisfio, um valor critico, no qual aquilo que se
perde, em resultado do adiamento, iguala o valor da opgio de diferir o projeto por
mais um periodo. Sempre que o valor do projeto for inferior a esse valor critico, o
projeto devera ser diferido. Caso contrario, a empresa devera realizar, de imediato, o

investimento.

Foi visto, até aqui, que as oportunidades de investimento sdo semelhantes as
opeBes de compra e que o seu valor depende de um conjunto de fatores, dentre os
quais pode-se destacar, a incerteza que envolve o projeto, o tempo a decorrer até o
exercicio, a taxa de juro e a exclusividade (ou ndo) do direito de opgéo. Foi visto
também, que a realizagio de um investimento ¢ um ato irreversivel e que essa
realizagfio constitui um custo de oportunidade. Realgou-se que o gestor, pelo fato de
olhar para as oportunidades de investimento como opgdes sobre ativos reais (opgdes
reais), estarA mais atento ao impacto da incertcza na decisdo de investir,
particularmente, na escolha do tempo mais adequado. Finalmente, foi feita a
referéneia cuja questiio fundamental que se coloca ao gestor sera a de determinar
qual 0 momento 6timo para a execugio do projeto, € que para o qual concorrem
fatores que se opdem: por um Jado, quanto maior a incerteza, maior a tendéncia para

o diferimento, por outro, quanto mais partilhada for a oportunidade de investimento e
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mais volume de fluxo de caixa a empresa perder com o adiamento, maior serd a

tendéncia para antecipar esse investimento.

3.2.5- Taxas de Vedacio

Para evitar fazer todos os projetos que normalmente teriam VPL > 0 muitos
gestores estabelecem elevadas taxas de desconto, chamadas de taxas de vedagio, que
sf0 muito superiores a taxas que seriam obtidas usando o CAPM?' ou o custo médio
ponderado de capital. Como indicam DIXIT ¢ PINDYCK (1995), essas taxas sio

tipicamente de trés a quatro vezes maiores que o custo de capital.

Pode-se calcular as taxas de vedagio usando a teoria das opgbes. A partir
desse ponto, portanto, taxa de vedacfio ¢ a taxa de desconto do fluxo de caixa gue
implica em uma decisdo idéntica a decisfio que seria tomada usando a moderna teoria
das opgBes. Essa taxa sera valida apenas para uma situagdio especifica, isto €, serd
fungdio do projeto e do tempo de expiragdo dos direitos de investimento naquele
projeto, calculada pela teoria das opgBes. A taxa de vedagdio sera unica, isto é,
descontara o fluxo de caixa total do projeto. Projetos com VPL > 0, calculados com

essa taxa, seriam realizados imediatamente.

A regra de decisdo da teoria das opgdes ¢ mais bem vista através do seu valor
de gatilho, como por exemplo, P*, preco do concenirado do minério {metal) de
gatitho, o qual levaria ao imediato investimento num projeto. Assim, com a teoria
das opgdes se determina P* e em seguida, se substitui P* no fluxo de caixa™.
Calcula-se entfio a taxa interna de retorno (TIR) desse fluxo de caixa. Essa TIR ¢ a
taxa de vedacgdio, j4 que a pariir dela o VPL fica positivo (recomendando o

investimento), e a decisio seria a mesma que a obtida pela teoria das opgdes.

2L Capital Asset Pricing Model, os conceitos referentes ao CAPA estdo detalhados no apéndice B,
seclo BS5.
22 p ssim se teria o valor do fluxo de caixa no momento em que & 6tima a realizago do investimento.
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Uma aplicagio da taxa de vedagfio seria no estudo de carteira de projetos com
restricdes orgamentdrias, em que se faria uma hierarquizagdo de projetos por taxas de
vedagdo de projetos, para comparar classes de projetos em termos de disposigdo para
investimento. Isso poderia ser feito com P*, mas em alguns casos pode-se ter outras
varidgveis como estocdstica, por exemplo, p* (preco unitario critico, isto ¢, por
unidade de investimento), ou I* (investimento ctitico em projetos com incerteza em
custos), de maneira que a taxa de vedagio poderia comparar projetos com diferentes

tipos de gatilho.

3.2.6 — Irreversibilidade dos Custos de Investimentos

A irreversibilidade dos custos de investimento é sem duvida, a principal
caracteristica da decisiio de investi. Uma despesa de investimento deve ser
considerada com um custo afundado (sunk cost) e, portanto, irreversivel. Tal fato
esta associado & impossibilidade do investidor recuperar os valores ja empregados
caso desista do projeto, pois os investimentos de um projeto especifico sdo em

grande parte irrecuperaveis.

Tomando-se como exemplo, uma mineradora que detém um prospecto, 0s
investimenios em pesquisa mineral sio especificos de cada depésito ¢ irrecuperdavel
nesse sentido. Os investimentos em uma campanha de levantamentos geologicos com
sondagens mal sucedidas (resultados aquém das expectativas), s6 teriam chances de
serem recuperados através da venda do direito minerdrio a outra mineradora,

provavelmente com um desconto bastante elevado.

Segundo mesmo o investimento, nfio exclusivo de uma mineradora, por
exemplo, sdo parcialmente irreversiveis. Microcomputadores, caminhes comuns,
edificagdes civis, podem ser vendidos a empresas que ndo séo do setor, mas a pregos
muito inferiores ao custo de reposigfio, freqlientemente o mercado de equipamentos

usados paga valores abaixo do que se poderia supor como justo, devido ao efeito da
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assimetria de informagfio entre comprador e vendedor (desconfianga do comprador)

sobre o real estado do equipamento™.

Em terceiro lugar, a irreversibilidade pode ser produzida até mesmo pelo
estatuto social da empresa, gue pode limitar a venda de ativos para um concorrente
direto no mercado. Por altimo, investimentos em recursos humanos também sdo
parcialmente irreversiveis uma vez que nfio ¢ assegurado que os custos de
recrutamento, selecio e treinamento serio recuperados pela contribuicdo de

produtividade dos colaboradores.

Assim a maior parte do custo de investimento é um custo afundado. Logo, a
irreversibilidade faz com que a espera tenha valor. Somente quando a probabilidade
de insucesso é suficientemente baixa é que o investimento irreversivel deve ser feito.

A espera é reversivel (exceto no caso de investimentos do tipo agora ou nunca).

A irreversibilidade desempenha um papel fundamental na avaliagio de
projeto de investimento. Uma empresa quando faz um investimento irreversivel cria
custo de oportunidade importante, que deve ser levado em consideragdo. Este custo
corresponde 4 oportunidade de esperar por novas informagdes ao invés de investir
imediatamente. A opgéio de espera, sua importincia e o seu valor serfio estudados nas

secdes 3.3 e 3.4,

3.3 - Modelos de Decisdes Gerenciais

Para ROSS (1995), o valor de qualquer projeto de investimento resulta de trés
fatores. Primeiro depende do seu in-the-money value, que nada mais € do que o VPL
do investimento, se realizado agora. Depois, o seu valor depende também da sua
capacidade de diferimento, ou seja, ao VPL tradicional se acresce o valor da opgio

de diferimento. Finalmente, a terceira fonte de valor vincula-se com a flexibilidade

2 Na literatura econdmica, isso ¢ conhecido como efeito do “mercado de limdes” (limdo seria um
equipamento usado).
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operacional ou de gestdo que corresponde a capacidade do gestor de tomar decisGes

ao longo da vida do projeto, de forma a adapta-lo a realidade.

Conforme afirmam BUSBY e PITTS (1997) e KOGUT e KULATILAKA
(1994), um projeto que possa ser modificado e adaptado pelo gestor, conforme o
tempo for passando e a suas condigdes de contorno forem se modificando, valera
mais do que outro que nfio contenha esta possibilidade. Logo, a flexibilidade tem
valor. No entanto, esse valor s6 existe porque existe a incerteza, e quanto maior ela

for, maior o valor da flexibilidade.

A incerteza refere-se a situagdes onde pode ocorrer um conjunto de valores,
associados a seus respectivos estados, com probabilidades estritamente positivas
para, no minimo, dois diferentes valores. Em outras palavras, a incerteza em uma
variavel (exemplos: o prego do cobre, o valor do projeto e a demanda) pode ser vista

como a possibilidade dessa varidvel assumir valores diferentes do que se espera.

A Figura 3.4 mostra esses possiveis desvios, em relagfio ao valor esperado em
termos de distribuigio de probabilidadeszd’. Pode-se observar que a incerteza tem dois
lados: o “lado ruim” da incerteza, que para uma mineradora que investe em uma
jazida de cobre é o lado esquerdo (para da indistria de transformag&o seria o oposto)

e 0 “lado bom” da incerteza, no caso o lado direito da distribuicfio.

A 27T

|
\

/Lado

|
|
|
1
'

Lado
L Ruim Bom
B
Us$/Ton Valor do
1.800 Metal
Valor Esperado

Figura 3.4 - Os dois lados da incerteza

24 A distribuigio normal mostrada ¢ apenas ilustrativa, j4 que na verdade ela ¢ inadequada para os
precos do cobre, pois atribui probabilidades positivas para pregos negativos.



66

Qs gestores eficientes revisam decisdes de investimento e decisSes
operacionais, com o objetivo de maximizar o valor dos projetos. Uma agfio gerencial
racional procura maximizar os ganhos quando os pregos estéio altos € minimizar as

perdas quando os pregos estiio baixos.

Conforme concluem TRIGEORGIS e MASON (1987), o gerenciamento
ativo, portanto, faz com que a incerteza” adicione valor & oportunidade de
investimento, e isso ndio ¢ considerado pelo método do VPL. Assim, a incerteza
aumenta o valor da oportunidade de investimento (ao contrario do que diz o VPL)
devido a agéio gerencial assimétrica em resposta 4 incerteza. Esse € o primeiro efeito

de assimetria da incerteza: assimetria no valor da opg8o de investimento.

O aumento no valor da oportunidade de investimento causado pela incerteza
econdmica ndo significa um aumento na disposigio de investir, pois o aumento de
valor ¢ devido a valorizago da flexibilidade gerencial, que no caso mais comum?® é
o valor da habilidade de espera, € o ato de investir destrdi essa flexibilidade gerencial

{‘mata a opgéo’).

Assim, um aumento da incerteza econdmica em geral reduz a disposicéo de

investir em um projeto (adia o exercicio da opgéo de investir)*’.

Para efeito de tomada de decisdo, o questionamento em relagéio a qual o lado
da incerteza (conforme a Figura 3.4) serd mais importante dependera do tipo de
decisfio a ser tomada. Se for uma decis3io de investimento, o ‘lado ruim’ da incerteza
¢é o que governa a decisdio 6tima de investimento, quando a espera ¢ possivel. Por
outro lado, se for uma decisdo de abandono, o “lado bom” da incerteza € o relevante.

Esse ¢ o segundo efeito de assimetria da incerteza: assimetria na regra de decisfo.

B Isso & valido para a incerteza econdmica, como também (e com até maior intensidade) para a
incerteza técnica.

% Sea opgdo mais relevante for a opgfio de expansdo ou a de parada temporaria, por exemplo, um
aumento no valor dessas opgdes estimularia o imediato investimento. Para investimentos em
desenvolvimento de uma jazida, no entanto, o escolha do tempo mais adequado ¢ geraimente a
flexibilidade mais relevante (ver item 3.3.2 da dissertagio).

¥ Para a incerteza técnica o efeito & o oposto, desde que o investimento possa ser feito em estagios,
como se fosse uma opgio de expansdo,
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Como foi referido anteriormente, uma das dificuldades do VPL e de outros
métodos tradicionais, é a sua incapacidade de incorporar ¢ corretamente avaliar a
flexibilidade de gestdo. Assim, diversos autores defendem que a perspectiva correta &
a de entender esta flexibilidade como um conjunto de opgdes, as quais devem ser

levadas em conta para efeitos de avaliacfio do projeto.

Até agora as referéncias feitas a flexibilidade operacional, ou de gestdo,
foram feitas de uma forma superficial, apenas dizendo-se que esta corresponde &
capacidade do gestor em modificar o projeto, durante a sua realizagdo, de maneira a
adapta-lo 3s alteragdes ocorridas no seu meio envolvente. O que importa saber, € em
que consiste, na pratica, a flexibilidade operacional. Para tal serd seguido,

genericamente, TRIGEORGIS (1996b).

A medida em que o projeto se vai desenrolando ¢ as incertezas iniciais véo-se

dissipando, o gestor podera usar a flexibilidade do projeto para adapta-io a nova

realidade. Genericamente, o gestor podera diferir. expandir, contrair, encerrar
temporariamente, abandonar ou de qualquer outra forma alierar a estratégia
inicialmente estabelecida. Tudo isto sfio opgdes Reais, analogas as opgBes financeiras
¢ que poderfio ser avaliadas recorrendo a Teoria de Avaliacio de Opgbes conforme
sugere KENSINGER (1987).

As decisdes gerenciais relacionadas as opg¢bes reais podem  ser

esquematicamente sintetizadas como a seguir:

- Investir Ja

Deciso de Investimento: - Esperar
- Perder a Oportunidade

- Mudar a Escala
- Continuar

- Fechar

- Desativar

Decis@o de Operacéo:

O valor decisdo gerencial pode ser visto como a soma do VPL com o valor
da(s) opglio (Ges) e com o efeito competitivo conforme mostrado na Tabela 3.2 a

seguir:
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Tabela 3.2 Classificacio e Valor das Opgdes

Classificacdo Estratégia Operacional Valor da Opcéo
VPL Estético l 1 vPL
1] .l:l T Ti'l‘ T

Método de Opgdes ‘ '

Unica - Expirando L______T

[ H "l"

Compartilhada Expirando l_-—j:

t

VPL + Opcdo de Abandono

VPL - Perda Competitiva

Unica - Adigvel i T VPL + Opecdio de Espera
Unica com Abandono :' l : ! VPL + Espera + Abandono
I ! T: i
Comgeiie el e % ‘l : T \VPL+ Espera - PerdaComp
Compartithada Adiavel . E - ?
Entrando Antes ik T ! Volta ao casos anteriores

Legenda: } Decis3o de Investir; } Decisdo de Sair; ? Entrada de Competidor(fora de Controle)
T = Vida Esperada do Projeto; T = Periodo Adiavel; T'= Abandonho Antecipado Devido ac Mercado

3.3.1 - Modelando a Incerteza como um Processo Estocastico

Quando se usa o FCD na avaliagio de um projeto de investimento em
mineragfo, por exemplo, o prego do concentrado do minério usado para calcular a
receita é o prego atual do mercado, ou um valor esperado do prego para a €época em
que o projeto entrard em operagdo. Complementa-se o estudo com uma andlise de

sensibilidade para precos maiores € menores.

Na teoria das opges, considera-se a natureza estocdstica da evolugdo desses
precos (ou de outra variavel sujeita a incerteza econdmica) através de diferentes
modelos estocasticos e também se considera a aglo gerencial que sdo tomadas nos
projetos devido as variagdes desses pregos. Do ponto de vista tedrico, esse € outro

ponto a favor da teoria das opgdes reais em relagfo ao FCD?,

Em relagio a varidvel estocastica a ser escolhida num projeto de
investimento, geralmente se escolhe uma varidvel ligada a receita, em mineragdo o

prego do concenirado do minério (P.) ou o valor da jazida desenvolvida (¥), que

2 Quando niio ha agdes gerenciais relevantes {opgdes) pode se usar apenas o valor esperado (1
momento probabilistico). Na presenga de decisBes gerenciais, a nfio consideragdo de pardmetros da
distribuic3o probabilistica, como a varidncia (2° momento), leva a erros importantes.
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pode ser visto como um valor unitdrio do projeto. No primeiro caso, existe a
vantagem da liquidez no mercado, enquanto que no segundo caso, praticamente ndo
existe um mercado regular e organizado de jazidas minerais. Assim, a formagfio de

precos é pouco confiavel para adogfio da segunda hipétese.

Ao se utilizar o preco do concentrado do minério como varidvel estocastica,
para que o modelo se torne razoavelmente realista, ¢ conveniente que se considere
também o custo operacional como estocéstico, o que torna o modelo mais complexo,

com duas variaveis estocasticas.

Pode-se também tratar os custo de investimenio como estocdstico, mas o
impacto da incerteza desses custos na economicidade de um projeto de investimento
em mineragio ¢ menor que o caso da receita. Contudo, a adogdo de um modelo mais
complexo em que o investimento também ¢ estocastico ndo refina significativamente

a solugéo.

A incerteza técnica remanescente na época da decisdio do desenvolvimento de
uma jazida, é pequena, desde que o programa de delimitag8o da jazida foi suficiente,
¢ continua se reduzindo com o investimento acumulado com a lavra. Essa incerteza €

um risco considerado diversificavel pelos investidores.

Caso se considere ainda alta a incerteza técnica apdés o programa de

delimitagfio da jazida, o gerente podera:

a) programar novos investimentos seqiienciais em informagdes (sondagens)
antes de investir em desenvolvimento;

b) considerar as opgdes operacionais do projeto, de expandir caso a jazida seja
maior ou apresente teores melhores do que o esperado, € caso seja menor, as
op¢des de contrair, parar a operagio, ¢ abandonar o projeto, pelo uso
alternativo de seus ativos;

¢) considerar diversificivel o risco;

d) considerar que o risco ndo ¢ todo diversificavel, desprezar as opgdes

operacionais, e considerar as preferéncias subjetivas do gerente,
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considerando por exemplo a aversio ao risco e também uma escala de

prémio de risco em funcdo do volume de reservas.

Teoricamente, se a incerteza técnica é significativa, a rigor deve-se optar por
fazer as analises dos itens (a) e (b), ¢ comparar as alternativas de investir em

informac#o, investir em desenvolvimento, ou esperar.

Os trés principais processos estocasticos de interesse em aplicagOes
econdmicas ¢ de finangas s3o: 0 Movimento Geométrico Browniano (MGB); o
Movimento de Reversio a Média (MRM); e o Movimento de Saltos (jump) ou

processo de Poisson, geralmente acoplado ao MGB.

3.3.2 - Opcio de Espera (Escolha do tempo mais adequado)

A teoria tradicional de andlise de investimentos, usando o VPL, pressupde
que o gerenciamento & passivo. Contingéncias futuras nfio criam flexibilidades
gerenciais ¢ posi¢Ses tomadas no passado sfio mantidas inalteradas no futuro.
Portanto, 0 VPL compara a decisdo de investir agora ou nunca, verificando se o valor

presente dos fluxos de caixa futuro € maior do que o custo de investimento.

Como 0s projetos possuem custos de investimento irreversiveis, a deciséio de
investir deve levar em consideragfo o custo de oportunidade de esperar por novas
informagdes. Logo, a decisdio de investimento ¢ a decisio de trocar um custo
irreversivel por um ativo real, cujo valor flutua ao longo do tempo. Esta decisdo de

investimento & analoga ao exercicio 6timo de uma opgiio Americana.

Considerando-se um projeto de investimento de capital, em que o gestor tem
a flexibilidade de retardar o inicio do projeto, a fim de se beneficiar de informagdes
futuras, ¢ que tenha que tomar a decisdo de investimento num periodo de 7 anos,
onde este nimero ¢ menor do que a vida 1til do projeto. A remuneragdo do

investimento em 7, Q(V;., I'}, é dada pela equagdio (3.1), a seguir:
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V-, I) = max(V; - 1,0) 3.1

Onde Vr é o Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuro ¢ / é o Custo de

Investimento.

Para DIXIT E PINDYCK (1995), a escolha do tempo mais adequado para a
decisfio de investimento € o periodo de tempo que conduz ao valor presente maximo
da equagdo (3.1). Se a opgdio de investir ndo for exercida até 7, entdo nfio é 6timo
investir no projeto. Se o maior valor for atingido em zero, entfio a opglio de espera

ndo & valiosa, e o investimento deve ser realizado imediatamente. Caso a opgfio seja

valiosa, ent3o existe um periodo 7 € (0,7) em que sera 6timo exercer a opgdo.

A equagdo (3.2) calcula o valor da opgdo de investir em um projeto.

F¥,) = max{Q(K ’ I)r ﬁ E[F(Vh-At )]} (3.2)

¢ F(V) é o valor da oportunidade de investimento em t, £ [F (/% M)]é o valor
esperado da oportunidade de investimento em £ + Af ;
o Q,,I) éaremuneragio do investimento em f e o ¢ uma taxa de desconto

especificada exogenamente.

Na pratica, o € interpretado como o custo de oportunidade de capital e, deste

modo, ele deve ser igual ao retorno que o investidor poderia ter em outras

oportunidades de investimento, com risco comparavel.

Normalmente, o gerente de um projeto ndio quer saber somente o valor da
opcdo de investir, quer saber também o Valor Critico (¥*), a partir do qual é 6timo
investir. 7"* & dado pelo valor de ¥ para o qual a igualdade em (3.3) ¢é verdadeira, ou
seja, € o valor de V para o qual ¢ indiferente entre exercer a opgdo agora ou esperar

até o proximo periodo.

V_FW) =1 (3.3)
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Se realmente a opgo for valiosa, entdo mesmo que V<I, pode ser interessante
investir no projeto. De acordo com MCDONALD ¢ SIEGEL (1986) ¢ DIXIT ¢
PINDYCK (1995), a pratica diz que o valor critico é normalmente duas ou trés vezes

maior do que o custo de investimento.

Os graficos da Figura 3.5 apresentam uma comparacdo ilustraiiva das
decisSes de investimento tomadas sobre um mesmo projeto usando a metodologia

Tradicional e Teoria das Opgles Reats.
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Figura 3.5 -Compara as decisdes de investimento usando Teoria das Opgdes Reais e 0 VPL

O valor da opgiio de espera é influenciado pelas incertezas embutidas nas
variaveis subjacentes ao problema. Por exemplo, quanto maior a volatilidade do
Valor Presente dos Fluxos de Caixa, maior serd o Valor da Opclo, ¢

conseqiientemente maior serd o Valor Critico.

3.3.3 - Opcio de Suspensido Temporaria e de Desativacio

Em alguns projetos, especialmente nos de mineragio, o gestor podera ter a
flexibilidade de suspender temporariamente a lavra, em determinado periodo, sempre
que as receitas operacionais ndo permitirem cobrir os custos varidveis operacionais.
Cada ano de lavra podera ser visto como uma opg¢do de compra sobre as receitas de
venda do concentrado, tendo como preco de exercicio os custos varidveis
operacionais. Caso as condi¢des de mercado se tornem altamente adversas, o projeto
podera ser definitivamente desativado, sendo os seus ativos vendidos ou usados em

outro projeto. Em ambos os casos o seu valor serd denominado por salvado.
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Como, em principio, o projeto podera ser desativado em qualquer altura, este
tipo de flexibilidade é semelhante a uma opgio de venda Americana sobre o valor
presente do projeto, tendo como prego de exercicio o seu salvado. Assim, o valor do

projeto corresponders ao seu valor base mais o valor da opgéo de desativacdo.

Sera importante referir, como defendem DIXIT e PINDYCK (1995), que a

desativacio do projeto podera ter associada um custo de oportunidade, que

corresponde a perda da opgdio de manter o projeto em funcionamento, de forma a

poder ser usado de maneira lucrativa, caso as condiges de mercado viessem a
melhorar. Neste modelo, as receitas e os custo varidveis de producéio futuros so
considerados incertos (varidveis aleatérias) e definidos por processos estocdsticos

correlacionados. A empresa ¢ suposta neutra ao risco ¢ maximizadora de riqueza.

A suposi¢do neuira ao risco (ou risco-neutra) parte do principio que o valor de

uma opgdo nio depende do valor do retorno esperado do ativo-objeto.

Introduzido por COX e ROSS (1976), o conceito de avaliagio neutra ao risco

diz que. se um derivativo como, por exemplo, as op¢bes, dependem somente dos

precos dos ativos objetos, entdio a equaclio diferencial do valor da opclo, ndo

possuird parimetros gue dependam das atitudes dos investidores em relacdo ao risco.

Em um ambiente no qual os investidores sfio indiferentes ou neutros em

relagio ao risco, o retorno esperado dos ativos comercializados ¢ a taxa de juros livre

de riscos. Assim sendo, os pagamentos efetuados, por exemplo, por uma opgéo sdo

descontados (trazidos a valor presente) pela taxa de juros livre de riscos.

Fm um mundo real, o valor de um ativo € resultado da sua relagdio risco e

retorno. Como no ambiente risco-neutro todos ativos possuem 0 mesmo retorno

esperado, o preco de um ativo ¢ determinado pelo seu risco, ou volatilidade. A
avaliagio risco-neutra facilita enormemente o esforgo de precificagéo das opgdes,

sem que os resultados deixem de ser vélidos no mundo real.

Scja ¢, um periodo de tempo durante a vida util da empresa. As receitas pela

venda de uma unidade de produgfio no tempo f ¢ seus custos variaveis de operagio
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sdo dados por P, e C,, respectivamente. O lucro operacional da empresa no tempo 7,

representado por IT,, € dado pela equagéo (3.4), a seguir:
I, = max(~, -C,,0) (3.4)

Neste caso, a empresa ird operar quando a receita for maior do que os custos
variaveis de operagfio; caso contrario, a empresa ndo ira operar evitando com isso
prejuizos. £ 6bvio que em situagOes reais, uma empresa nfo conseguiria suspender a
operagdo sem incorrer em custos adicionais, mas esses custos nio serdo considerados

agora (para fins didaticos), tornando a avalia¢8o mais simples.

O grafico da Figura 3.6 mostra como o fluxo de lucro no tempo t varia em

relagfio a receita operacional.

Fungio de Lucro

C

Receita Operacional

Figura 3.6 — Fluxo de lucro da Empresa num periodo t

Esta Figura ¢ semelhante & Figura 2.21, que representa a remuneracfio de uma
op¢do de compra no vencimento. E é através desta semelhanga que o valor da
decisfio de operar ou nfio a empresa em um determinado estagio, condicionado 3s

informagdes em =0, sera calculado.

Segundo MCDONALD e SIEGEL (1985), para cada estagio (f) de operagio
da empresa, o valor da decisgo de operar, € semelhante ao valor de uma opgiio de

compra do tipo Européia com vencimento em £. O valor desta opgéo é dado pela

equacio (3.5).

F(S) = Ele11,(5,,0)| (.5)
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Como a decisfio deve ser tomada ao longo da vida util da empresa, entdo o

valor presente da empresa, com opgdo de suspensio temporéria, € dado a seguir:
T

VP = [Fy(t)at (3.6)
0

Portanto, o valor de um projeto (ou empresa) que possui uma opglo de
decidir em cada perfodo de operagdio, se suspende ou ndo a operagdo, € dado pelo

somatorio do valor de cada uma dessas decisées ao longo da sva vida 1til do projeto.

O gréfico da Figura 3.7 compara o valor presente dos fluxos de caixa futuro

de um projeto com suspenséo temporaria, com o de um projeto sem flexibilidades

operacionais.
—u— Teorin das Opgdes Reals
\ -Valor Fresente Ligudo
g -
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o .
°
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Custo de Operagdo

Figura 3.7 - Valor do Projeto com e sem Opgfio de Suspensdo Temporaria
da Operagdo versus Custo de Operagio

O segundo projeto foi avaliado usando VPL. Observasse que mesmo quando
os custos aumentam, o projeto com flexibilidade tem valor presente positivo,

diferentemente do projeto sem flexibilidades, que esta negativo.

3.3.4. Opcio de Expansdo

Apés ter iniciado o projeto, ¢ caso as condigbes de mercado se mostrem
favoraveis, a empresa poders ter a flexibilidade de expandir a escala produtiva em
%, suportando, para isso, um investimento adicional de Ie. A opgio de expansdo

podera ser vista como uma opgdo de compra do tipo Americano, pela qual se compra
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e% da capacidade, pagando para isso um prego de exercicio de Ie. Neste caso, 2
oportunidade de investimento poder4 ser vista como o valor base do projeto mais o

valor da opgio de expansdo.

3.3.5 Opcao de Flexibilidade Operacional

Um parimetro operacional chave em mineracdio ¢ de teor de corte. O teor de
corte pode ser empregado como uma opcdo de flexibilidade operacional levando-se
em consideragdo a selecdio dos teores de corte para modificagfio da estratégia de
operagio da mina, fazendo o melhor uso das capacidades operacionais nas fases de

lavra, beneficiamento e refino do metal.

A capacidade de produgiio e a estratégia inicial do teor de corie sfo
determinadas simultaneamente no planejamento da operagdio do projeto de acordo
com os valores esperados dos pregos, custos, tonelagem/teor ¢ distribuicio das
reservas. A estratégia inicial do teor de corte é também chamada de teor de corte de
projeto embora seja um conjunto de teores de corte para cada perfodo na vida util do

projeto.

Uma vez que as capacidades operacionais estejam instaladas, h4 ainda a
possibilidade de alteragdio do teor de corte de acordo com as mudangas no valor
esperado do prego. O conjunto de teores de corte de projeto que podem ser alterados
segundo as mudancas no ambiente (do negécio) serdo os teores de corte
operacionais. O projeio de lavra também poderd ser modificado em funcdo de

mudancas de grande magnitude no ambiente do negécio.

As possibilidades de flexibilidade operacional como acima descrita,
entretanto ndio serfio quantificadas como opg¢Oes reais nesta dissertaglo, um
detalhamento desta hipotese pode ser visto em MARDONES (1993) ¢ SAMIS
(2001).
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3.3.6 A Estratégia como Opc¢io Real

Como ja analisado nas se¢des anteriores um dos principais problemas do VPL
prende-se com a sua incapacidade de corretamente, estabelecer relagbes entre os
investimentos atuais e as oportunidades futuras. Essas ligagdes existem sempre que
as oportunidades de investimento futuro dependerem de decisGes tomadas no
presente.

Nessa linha LAI e TRIGEORGIS (1995), salientam que um dos problemas
centrajs na aplicagiio dos métodos tradicionais resulta da interdependéncia entre as
decisdes atuais ¢ as decisdes futuras. Muitas vezes as empresas investem € entram
em novos mercados, nio tanto pelo fato de esses investimentos terem VPL positivo,
mas antes pelas oportunidades de crescimento que eles proporcionam. Muitos
projetos de investimento poderfio ser vistos como o primeiro passo de uma série de

projetos futuros, em que estes dltimos dependem, em absoluto, dos primeiros.

A primeira vista, a avaliagdo de projetos deste tipo apenas parece ser um
problema de previsiio em que bastara estimar os fluxos de caixa para determinar, em
conjunto, o VPL das vérias fases do projeto. S6 que, como refere MYERS (1987),
desta forma ndio se chegara & resposta correta. Isto porque a fase subseqliente do
projeto € uma opgdio, j4 que a empresa ndo estd obrigada a realiza-la, antes, ela
apenas continuard com o projeto se essa for a methor decisfio, caso contrério néo
investird e limitars as suas perdas. Dessa forma, investir na primeira fase permite a

empresa comprar um ativo intangivel: a opgo de compra sobre a fase seguinte.

Os projetos de investimento poderdo ser semelhantes a compound options,
i.e., opebes que ao serem exercidas criam novas opgdes. Investir em projetos com
VPL negativo poderd ser uma decisdo correta se o valor atual das opgdes que dele

resultarem for suficiente para compensar esse VPL negativo.

Para KESTER (1984), grande parte do valor das empresas resulta das suas
oportunidades de investimento futuras. Como realga o autor, alguns projetos poderdo,
quando vistos isoladamente, ser pouco atrativos. No entanio, eles poderdio ser a unica
forma de realizar outros projetos. Neste caso, o valor do projeto inicial néio resulta

apenas dos fluxos de caixa que ele proprio possa gerar, mas também das
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oportunidades de investimento que dele resultem. Para KASANEN (1993), o

importante € criar valor através da criagio de oportunidades de crescimento.

AMRAM e KULATILAKA (1999 b), defendem que a questdio central deixa
de ser:
‘O que ganharemos nos movendo do ponto A para o ponto B? Passando a ser:

Partindo de A para B, que opgdes iremos ganhar adotando esse caminho?’

Para os autores, o primeiro passo na reorganizagio do planejamento
estratégico deverd ser a definicio das opgdes reais que existem nas decisbes de

investimento.

Segundo KESTER (1984), a vantagem chave da perspectiva da opgdo de
crescimento € que ela integra orgamentagdo de capital com planejamento de tongo
prazo. KULATILAKA e VENKATRAMEN (1998), introduzem uma nova
abordagem de formulagio estratégica. Esta nova abordagem €, na linha da teoria das
opg¢des reais, particularmente importante em periodos de elevada incerteza. Esta
metodologia pretende fazer a ponte entre as metodologias de formulagéo estratégica

¢ a teoria das opgdes reais.

3.4 — Métodos de Avaliacio de Opcies Reais

Analogamente a uma opgdo financeira, uma opgdo real pode ser avaliada
usando as Técnicas de Otimizagfio Dindmica sob Incerteza. Conforme defendem

DIXIT e PINDYCK (1995), o problema geral de investimento sob incerteza pode ser

visto como um problema de maximizagdo de riqueza sujeito a um ou mais processos

estocasticos. Para isso & necessario um método de otimizagfo sob incerteza.

Os dois métodos mais usados em otimizacio dindmica sob incerteza®, que
serfio analisados nesta se¢do, sdo os métodos da Andlise dos Direitos Contingentes
(Contingente Claim Analysis) ¢ o da Programacio Dindmica. Em ambos os casos

2 Também chamada pelos mateméticos de teoria de controle 6timo de processos estocésticos.
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usualmente sdo obtidas equacdes diferenciais, com a condigio de optimalidade
colocada nas condiges de contorno dessas equagdes. Também nas condigdes de
contorno se colocam as condi¢des de decisfio gerencial e os limites econdmicos do

modelo.

Normalmente, equagdes diferenciais parciais nfio possuem solugdes
analiticas, assim métodos numéricos devem ser utilizados para aproximar a solugfo.
Os principais métodos numéricos®™ que podem ser aplicados nas solugbes das
equagdes diferenciais obtidas no emprego das Técnicas de Otimizagdo Dindmica Sob
Incerteza, na avaliaciio das Opgdes Reais, podem ser divididos em trés grupos, a
saber:

» métodos baseados em lattice: método binomial, trinomial e multinomial;
» métodos baseados em processos de simulagdio: simulagéio de Monte Carlo;
=  métodos baseados na solugfio aproximada para equagdes diferenciais Parciais:

método das diferencas finitas.

Se os investidores forem considerados neutros ao risco, entdo o valor da

opgio pode ser_obtido montando-s¢ uma carteira dindmica, neutra ao_risco, que

replica o valor do ativo real.

Utilizando ferramentas do célculo estocastico, obtém-se uma equagio
diferencial parcial que pode ser resolvida analiticamente ou através de métodos

numéricos. Este método denominado Analise de Direitos Contingentes apresenta

limitages, pois 4 medida que as incertezas sobre as varidveis subjacentes tornam-se
mais complexas, o processo de avaliagio pode tornar-se oneroso

computacionalmente ou intrativel algebricamente.

No método de Programagiio Dindmica, a modelagem & implementada atraves

da equagio de Bellman, que resulta numa equagio diferencial A Programacio
Dinamica ¢ utilizada para avaliar opgdes Americanas, ja que as mesmas devem ser

avaliadas com um algoritmo backward’.

3 m detalthamento desses métodos & feito no Anexo C.
31 Um algoritmo backward considera o problema trabathando de tras para frente, ou seja, cada
seqhiéncia l6gica & retro-alimentada pela tltima instrugfio ou parémetro.
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3.4.1 — Analise de Direitos Contingentes

O método de precificagdio denominado Anélise de Direitos Contingentes é
utilizado para a avaliagio de ativos replicaveis, ¢ ¢ baseado no modelo® de
arbitragem dinadmica proposto por BLACK ¢ SCHOLES (1973). A teoria da
arbitragem dindmica foi construida com o emprego de uma série de pressupostos
sobre a estrutura dos mercados e nas informacOes contidas nos precos desses

mercados.

Portanto, nestes mercados é possivel replicar o fluxo de caixa de um ativo
complexo, como um projeto de mineragio, através da composi¢io de portfolios de

ativos como os contratos futuros de commodities.

Todos os pregos de ativos sdo determinados através das preferéncias e
aversio ao risco dos investidores. Assim, os ativos basicos que fornecem
informagdes sobre o risco estfio diretamente associados ao futuro das variaveis, como
os contratos futuros de commodities os quais estdo relacionados com 0s pregos

futuros dessas commodities.

Esta modelagem possibilita a avaliagiio de ativos complexos e fornece aos
gestores desses ativos, ferramentas para projetar posicGes de hedge, com vistas &

maximizacio dos portfolios de projetos.

Um projeto de investimento ¢ definido por um fluxo de custos ¢ beneficios
futuros que variam com o tempo e com a incerteza. A empresa que detemn os direitos
a este fluxo ou a uma oportunidade de investimento, é proprietaria de um ativo que
tem um valor, que em uma economia moderna podera ter um mercado diversificado

desses ativos.

Se o projeto for um destes ativos negociados no mercado basta observar o seu
valor no mercado. Por outro lado se o projeto ndo for negociado no mercado pode-se
calcular o seu valor implicito relacionando-o com outros ativos negociados no

mercado. Para isso, precisa-se montar um portfolio de ativos negociados no mercado

2 0 detalhamento do modelo de BLACK e SCHOLES (1973), pode ser visto no apéndice B.
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que replique exatamente os retornos do projeto de investimento agora e no futuro. A
composi¢io deste portfolios ndo precisa ser fixa podendo variar com o tempo. O
valor do projeto entdio deve ser idéntico ao valor deste portfolio, pois como ambos
geram 0 mesmo retorno qualquer diferenca entre eles daria margem a um ganho de

arbitragem. Pode-se afirmar que este método é apropriado quando o mercado ¢

completo.

Supondo-se que o objetivo de um projeto de investimento seja instalar uma
unidade de produgfio. O produto final, ou ativo, serd considerado o componente
principal das receitas deste projeto. O processo de avaliagdo pode ser desmembrado
em dois casos diferentes, de acordo com as caracteristicas de negociagio do ativo
objeto. No primeiro caso, o ativo objeto é negociado no mercado, ou seja, ¢ uma
commaodity. No segundo caso, o ativo objeto ndo ¢ negociado de maneira regular no

mercado.

Ativos Negociados no Mercado

Neste caso, o prego do ativo objeto, ao longo do tempo, segue um processo
estocastico de acordo com a evolugio histérica de seus pregos negociados no

mercado 4 vista ¢ no mercado futuro.

Trabalhos publicados no campo de avaliagdo de ativos reais tais como DIXIT
e PINDYCK (1995), LUND ¢ OKSENDAL (1991) E TRIGEORGIS (1995), supdem
que o preco do ativo segue um processo conhecido como Movimento Geométrico

Browniano definido pela equagiio dada a seguir:
av
7=adt+odz 3.7

Essa equagfio diz que a taxa de variagfio dos pregos da reserva desenvolvida
(na hip6tese de mineracio) (dV/¥) por unidade de tempo tem uma tendéncia ¢ e um
desvio padrio o. Assim, no lado dircito da equagfo, o primeiro termo (termo de
expectancia) reflete o que se espera da variavel (ou seja, a tendéncia), enquanto que o

segundo termo (ou termo de variéncia) considera o desvio que pode ocorrer em
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relagdio ao esperado. O termo dz é o incremento de Wiener, definido pela equagdo a
Seguir:
dz = e(E)dt (3.8)

Onde: & tem distribuicfio normal padrio. Se no lado esquerdo da equagio (3.8) fosse
dV em vez de dV/V, seria um movimento aritmético Browniano em vez de

geométrico33 , & V teria distribuigfio normal®* em vez de log-normal.

No caso do valor (preco) de uma reserva de cobre, por exemplo, para evitar
que cla tenha valores negativos, é preferivel usar os modelos do tipo geométrico.
Nota-se, no entanto, que se for feito a substituigio v = /nF, a equagio anterior
(geométrica) vira uma equagdo aritmética Browniana, mas para o logaritmo do preco
(ou seja, se garante preco ndo-negativo), apenas mudando o termo de tendéncia
(drift), que passa a ser a - % o/, mas com 0 mesmo fermo de varifncia. Note

também que d(InV) < dV/V.

A tendéncia o , para os modelos desenvolvidos nessa dissertaciio ¢ cm
inameras outras aplicagdes, nfio necessita ser calculada ou estimada, jd que a solugio
depende apenas da diferenga 5=u - a (onde 1° ¢ a taxa ajustada ao risco, que pode
variar continuamente e também nfio necessita ser estimada). Essa diferenca, chamada
de taxa de conveniéncia (convenience yield) em alguns modelos ¢ medida no
mercado (a vista e futuro) de commodities, que da um valor agregado (médio) e em
outros ¢ estimada pelo fluxo de caixa, como um valor especifico do projeto (quando
pode ser interpretada como a taxa de distribuicdo de fluxo de caixa do projeto ou
dividend yield).

O Movimento Geométrico Browniano foi utilizado BLACK ¢ SCHOLES
(1973), para modelar o prego de ativo financeiro, a fim de avaliar uma opgo de

compra Furopéia. Para a avaliagdo de opgdes reais, este modelo apresenta algumas

3 0s termos aritmético e geométrico usados nessa dissertagio s#o num sentido andlogo as duas
equagBes da SHIMKO (1992): (a) dX (aritmético); (b) dX/X (geométrico).

3 No instante ¢, V teria distribuigio normal com média V, + « ¢, e varifncia & t, onde Vo ¢ o valor
inicial (em ¢ = 0 ), ver Dixit (1993a,).

35 De acordo com o Capital Asset Pricing Method (CAPM) p reflete os riscos sistematicos de um
ativo, ou seja, aqueles riscos que ndo podem ser diversificados pelo investidor.
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restrigdes. Trabalhos como os de GIBSON e SCHWARTZ (1990), SCHWARTZ
(1997) e SLADE (1998} mostraram que a revers3o para média e a reversio para a
média com saltos (jump) s80 processos estocasticos mais indicados para

commodities, como o petréleo e cobre.

Ativos que niio sdio Negociados no Mercado

Neste caso, 0 produto ndo é negociado no mercado, entfio néo se pode supor
um processo estocastico para o preco deste produto. Deve-se utilizar ativos

negociados no mercado para tentar reproduzir as incertezas no preco do produto.

Como esta dissertagio estd preocupada em avaliar um projeto de
investimento em um ativo cujo produto final é o cobre, que é negociado no mercado,
0 segundo caso nfio serd analisado. Uma formulagio completa para ambos 0s casos €

apresentada em DIXIT E PINDYCK (1995).

Portfolio Replicante
Uma carteira é formada para reproduzir o retorno e o risco do valor do

projeto com opgéio de espera. O valor da oportunidade de investimento ¢ dado pelo

valor de mercado desta carieira.

Seja F(V,) o valor da oportunidade de investimento e V; o valor presente do
projeto no tempo £ Suponha que ¥, varia de acordo com um Movimento Geométrico

Browniano dado pela equagéio (3.9) a seguir:

av
v e Vdt +oVdz (3.9)

Onde: « € a taxa de crescimento de V, o € a volatilidade de V e dz ¢ um processo de

Wiener.

Considerando-se uma carteira composta por uma posi¢do comprada sobre a
opgio F(V,) e F’(V) posi¢des vendidas sobre o projeto (ou o ativo ou a carteira
perfeitamente correlacionado). Entdo, o valor da carteira € dado pela equagio (3.10)

a seguir:
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@ = FV)-F VWV (3.10)

A carteira é dindmica, pois a posi¢iio sobre unidades do projeto varia de um
periodo de tempo para outro, de acordo com o seu valor presente. Visando &
simplificagdo do modelo, o tamanho da posi¢io é mantido constante dentro de um

intervalo de tempo qualquer.

Supondo-se que um investidor mantenha uma posi¢fio comprada sobre uma
unidade do projeto. O retorno ajustado ao risco esperado por este investidor € dado

por uV, g onde € a taxa de retorno ajustada ao risco.

Mas, o retorno total é composto por um fator de ganho de capital,
representado por aF, mais um fator de dividendos, dado por 3#5V. Pela carteira
dindmica que reproduz os movimentos no valor do projeto, a posi¢do vendida ¢é
mantida sobre F'(¥)} posigbes de ¥, entdo ela requer 6F'(V)V como pagamento pela
posigio.0 ganho de capital obtido mantendo-se a carteira @ por um determinado
intervalo de tempo dt é dado pela equagfio (3.11), a seguir:

av = FV)-F V)V (3.11)

O retorno total da carteira, em um determinado intervalo de tempo, € igual ao

ganho de capital mais os dividendos.
Retorno Total = dF (V) - F'(V)aV - 6F'(V)dV (3.12)

Aplicando o Lema de Ito®” sobre dF e simplificando quando necessario, a

equagio (3.13) representa o retorno total sobre a carteira.

03 parametro desempenha um papel fundamental na avaliagiio de modelos de opgdes reais. Ele
est4 diretamente ligado ao custo de oportunidade de manter a opgo viva ou ndo. Se 6=0 entdo a opg¢do
de investir somentc deve ser exercida no vencimento, nunca antes. Se 5>0, entfio existe um cusio de
oportunidade de manter a opgdio viva, melhor do que investir. A medida que & cresce o valor da opg#o
cai devido ao aumento no custo de oportunidade de esperar. Quando 8— oC, entfio o valor da opglo
tende para zero, e entdo s6 existem duas decisdes, investir agora ou nunca.

3 0 Lema de Tto ¢ apresentado no Anexo A, seglio A2.5.
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2
Retorno Total = lc)'zl/2 il

oF . oF
IF vt + 2t 3.
2 PV PIVALREPY: (3-13)

Pela equacfio (3.13), o retorno total ndo depende do fator estocastico dz.
Logo, para que nfio existam oportunidades de arbitragem, a carteira exige um retorno

total livre de risco, de acordo com a equagdo (3.14) a seguir:
Retorno Total = rodf (3.14)

Igualando-se as equagdes (3.13) e (3.14) ¢ simplificando quando necessdrio,

encontra-se a equagfo diferencial parcial (3.15), que F(¥) deve satisfazer:

2
%azvzg—;+(r—5)/£+a—l:——rF:0 (3.15)

Esta equagio deve ser resolvida usando as seguintes condigdes de contorno.

F) =0 (3.16)
Fv*)=v' I 3.17)
Flvi)=1 (3.18)

Onde:V* é o valor critico, a partir do qual é 6timo investir.

Conforme foi mencionado as equagdes diferenciais parciais normalmente
possuem solugSes analiticas dificeis de serem encontradas e os métodos numeéricos
devem ser empregados para resolver estes tipos de equagdes. Outra possibilidade ¢
tentar remover o0 componente tempo, transformando a equagfo diferencial parcial em

uma equacdio diferencial ordindria, que pode ser resolvida analiticamente.

Como se referem DIXIT e PINDYCK (1995), remover o componente tempo
significa considerar a oportunidade de investimento perpétua e a equago diferencial

parcial (3.15), transforma-se na equagfo diferencial ordindria (3.19):
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; I/ng (r- 5)/—~rF 0 (3.19)

Resolvendo-se esta equagio em conjunfo com as condigdes de contorno
(3.16), (3.17) e (3.18) a solugdo para F(V) e V" sio dadas por:

F(V) =AV? (3.20
V' = (ﬂi 7 (3.21)
Onde Be A sdo dados por:

BT
= VAL (3.23)

3.4.2 — Programacio Dinimica®

A técnica de Programagdo Dindmica divide todas as seqiiéncias de decisdo de
um projeto em apenas duas etapas:

= decisfo imediata;

= decisfio futura (compreende uma fung¢fio de valoragio que engloba as

conseqiiéncias de todas as decisdes subseqiientes).

Para entender a programagdo dinimica suponha-se um problema discreto
simples de dois pericdos, em que se pode investir uma quantia / num projeto,

resultando em um VPL = V - ], ou esperar um periodo e entfio escolher entre investir

3 Os fundamentos teéricos da técnica de Programaciio Dindmica sdo apresentados no Anexo B.
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ou ndo. O valor desta oportunidade de investimento (F), numa ética de maximizagio

da riqueza do investidor, seria equacionado da seguinte forma:

1
Fo =max {Vy-1, +p B [Fil} (3.24)

Onde: os subscritos zero € um representam os dois instantes de tempo, enquanto que

o ¢ ataxa de desconto (especificada de forma exégena ao modelo).

A equagio (3.24) diz que o valor da op¢io de investimento € o méaximo entre
o imediato exercicio e o valor esperado dessa oportunidade, caso se espere um

periodo, chamado de valor de continuagio.

A idéia essencial da programagfio dindmica ¢ dividir a seqiiéncia de decisdes

em duas partes, a imediata escolha e as subseqiientes decisGes.

Para achar a 6tima seqiiéncia de decistes deve-se empregar um procedimento
backward, no caso da equagio (3.24) se determina F; primeiro e o segundo termo
entre colchetes seria comparado com o investimento imediato, sendo entdio escolhido
o maximo entre os dois. Para varios periodos o raciocinio seria analogo e para o caso

de horizonte infinito, teria de ser usado um processo iterativo.

J4 a programagdo dinidmica para tempo continuo, pode ser escrita em termos

de retorno da opcfio de investimento, dado uma agfio de controle 6timo u (por

exemplo, investir ou esperar) que maximiza o retorno, pela equagio de Bellman:
1
p FV. 1y = raax {n’ &, u, )+ EE[dF]} (3.25)

Onde: 7z ¢ a taxa do fluxo de lucros liquidos, que pode ser visto como uma taxa de

dividendos.

Assim a equagdo do retorno tem dois componentes familiares dentro dos

colchetes, o dividendo e o ganho de capital, que também pode ser vista como o lucro
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imediato mais o valor de continuago. A idéia é adotar uma politica 6tima u que

maximiza a soma dessas duas parcelas do retorno.

Essa equagdo pode ser trabalhada, expandindo dF com o Lema de Ito, usando
a equagdiio estocastica para descrever a dindmica de V (o problema de maximizagfo é

sujeito a um processo estocastico estipulado).

O principal problema para usar a programagcio dindmica advém da taxa de
desconto, especificada de forma exégena ao problema, cuja determinacfio na prética

é dificil, e se torna subjetiva guando nfio se tem um mercado suficientemente

completo para uma precificacio do risco do projeto.

3.4.3. Equivaléncia e Diferencas entre os métodos de Ativos Contingentes
e Programacio Dindmica

A totalidade dos artigos consultados para o desenvolvimento dessa
dissertacdio, que usam a moderna teoria de investimentos em projetos de mineragéo,
adotaram o método dos ativos contingentes. Tal fato pode ser atribuido a existéncia
de um amplo, mercado de commodities minerais. Existem mercados a vista, a termo

e de futuros.

A programaciio dinimica € usada quando nfio se tem esse mercado
suficientemente completo. Assim, nesse caso ndo se conseguiria uma referéncia de
mercado ¢, portanto nfio serd possivel montar um portfolio livie de risco. E
fundamental ressaltar que quando nfo ha condigGes de montar esse portfolio ndo ha
teoria que possa determinar o correto valor da taxa de desconto a ser usada na

programagfio dindmica.

A programagio dindmica se torna equivalente ao método dos ativos
contingentes quando se usa a avaliagiio equivalente neutra ao risco. Como assinala
HULL (1993), desde a equagdo de BLACK e SCHOLES (1973), a precificagfio das

opgdes ndo envolve qualquer pardmetro que dependa de preferéncias do investidor
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ou de sua atitude em relagfio ao risco, € sc esses pardmetros ndo entram na equagio
também niio entram na solucdio. A solugdo ¢ valida em todos os contextos de atitude
em relacdo ao risco (de neutralidade e de aversdo), inclusive no mais simples

contexto em que os investidores sdo neutros ao risco.

Quando se move de um mercado neutro ao risco para outro mercado avesso
ao risco, duas coisas ocorrem, a taxa de crescimento esperado do ativo (&) variae a

taxa de desconto também, de forma que os dois efeitos se anulam.

DIXIT e PINDYCK (1995), mostram que a programagio dindmica &
equivalente aos ativos contingentes se for usada a neutralidade ao risco na primeira,
isto é, se assumir o igual a taxa livre de risco. Como afirma MERTON (1990), essa

equivaléncia é um conveniente artificio para computar o prego de opcdes.

Alternativamente, pode-se pensar em taxas de desconto iguais & taxa livre de
risco para atualizar os fluxos de caixa (ou ramos de uma arvore binomial), mas
assumindo que dF/V segue um processo com uma taxa de crescimento esperado
diferente: ¢ =r - & , ou seja usando uma medida de probabilidade adequada para o
calculo de valor esperado desses fluxos e se comportando como num mundo neutro

ao risco.

Uma outra abordagem seria: se existe mercado suficientemente completo e o
método dos ativos contingentes é considerado correto, entdo o correto valor de p
nesse caso ¢ a taxa livre de risco, pois sendio os valores calculados pela programagio
dinimica seriam diferentes do método dos ativos contingentes que ¢ considerado

correto nesse contexto.

Segundo RITCHKEN (1987), o argumento de avaliagdo neutra ao risco
podera ser usado, se for possivel demonstrar que o prego do ativo a ser avaliado ndo

depende de preferéncias. Quando o mercado ¢ incompleto, deve-se assumir

premissas, ou nas preferéncias ou nos pregos.

Em resumo o método dos ativos contingentes deve ser usado quando existe

mercado completo. Quando o mercado é incompleto, pode-se usar a programagio
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dindmica, estabelecendo uma taxa arbitrdria de desconto, ou usar a extenséo da
neutralidade ao risco, ajustando as probabilidades para fazer o desconto pela taxa

livre de risco.

3.5 Opc¢des Reais na Avaliaciio de Projetos de Mineragéo

O modelo de avaliagio de recursos minerais propostos por BRENNAN e
SCHWARTZ (1985) e estendido por JACOBY ¢ LAUGHTON (1991), € baseado

métodos da Analise dos Direitos Contingentes.

A avaliacio das opgdes reais em projetos de mineragdo compreende a
modelagem de precos futuros das commodities e os modelo de avaliagdo da mina
proposto por BRENNAN E SCHWARTZ (1985).

3.5.1 Modelagem de Precos Futuros do Commodities

O preco a vista da commoditie esta relacionado a incertezas do mercado e
assume-se que segue o processo estocdstico descrito pela equagdo 3.9. De acordo
com BRENNAN e SCHWARTZ (1985), uma relago funcional, entre o prego g vista
¢ os pregos futuros da commoditie baseada no equilibrio do mercado pode ser

estabelecida a partir do conhecimento das seguintes varidveis.

= pregos dos contratos futuros das commodities, (F);

taxa> de remuneracio da commodity, (p);

» prego & vista da commodity (S);

volatilidade de pregos da commodity o .

¥ A taxa de remuneragio da commodity advém da posse fisica desta e ndio da posse de contratos
futuros. FEsta taxa depende equilibrio do estoque, sendo proporcional a estes. Portanto quando os
estoque sio elevados, a taxa tende a ser baixa, sendo que neste caso o prego spot também serd. Neste
modelo os autores BRENNAN ¢ SCHWARTZ (1985), fazem uma simplificagdo assumindo que a taxa
liquida marginal da commodity pode ser escrita como um a fung#io apenas do prego spot. Sendo uma
constante
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Fazendo-se F (S ; t) os precos futuros no tempo 7 da entrega de uma unidade
da commodity no vencimento do contrato. Implicitamente assume-se que 0s pre¢os
futuros sdo uma funcio do tempo e do prego & vista. A variagdo instantdnea nos
precos futuros é obtida em termos das variagdes do prego a vista, pela equagdo
(3.26):

o - [FS US+F, + %@0252}# + FoSdz (3.26)

Quando a equagiio (3.9) & substituida na equagfio (3.26) resuita na equagio (3.27)a
seguir:

dF(S,t) = {F,_. +%F$0252}dt+&d5 3.27)

Onde: S segue o processo estocastico descrito pela equagéio 3.9.

Considere-se o retorno instantineo, dR de um investidor que hedgeou sua
exposigio ao risco da posi¢do comprada em call em uma unidade da commodity com
uma posi¢io vendida em call 1/F; em contratos futuros. Como os contratos futuros
niio envolvem desembolsos iniciais, o retorno do investimento considerando-se a
taxa de juros marginal ¢, serd dado pela equagéio (3.28):

aR = §5§-+cdt—(5@)-1 oF (3.28)

Substituindo a equagdo (3.9) e (3.28) na equacfo (3.29) tem-se:

drR = (5/""5)'1[1:5(:5 - —;—F§025 2 - Ft}dl‘ (3.29)

Segundo HULL (1989), para a eliminag8o da possibilidade de arbitragem, dR
deve ser igual ao retorno sem risco pdf. Onde p € a taxa livre de risco. Portanto, o
preco futuro da commodity ¢ suas condigdes de contorno sdo dados pela equagdo
(3.30).
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%anzsz +F(p-C)S+F =0 (3.30)
A equagiio (3.30) deve ser resolvida usando as seguintes condigdes de

contorno.

FsT)=5 (3.31)

F(0,t)=0 (3.32)

S (S,t)>0 com S o« (333)

A condigiio de contorno (3.31) estabelece que o valor do contrato futuro na
data de vencimento & igual ao preco & vista corrente da commodity . A condigdo de
contorno (3.32) impde, que se o valor & vista é zero o valor do contrato futuro
também ¢ zero. Finalmente a condicdo de contorno (3.33) estabelece que para altos
pregos 4 vista os contratos futuros s3o uma fungio linear do prego a vista coerente

com a condi¢io do vencimento.

3.5.2. Modelo Geral de Avaliaciio da Mina

O valor da oportunidade de desenvolver e operar uma mina depende dos

seguintes fatores:

» Prego corrente & vista da commodity , S;
»  Volume das reservas da jazida, Q;
=  Tempo, t;

= Estratégia operacional da empresa, ¢.

Desta forma segundo BRENNAN ¢ SCHWARTZ (1985), o valor da mina

pode ser expresso com uma relagio funcional como na equagfo (3.34).

M=MSQL @) (3.34)
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O indice j presente na relagio funcional tem valores varidveis se a mina

estiver aberta ou estiver fechada.

A estratégia operacional da empresa, ¢, pode ser descrita por uma fungio

que determina a taxa de produgdo, quando a mina est aberta g(5,0,9), e por trés

pregos criticos a saber:

5 (Q, l‘), que é o prego de venda do metal o qual a mina € fechada
temporariamentc;

= 5, (Q, t), que ¢ o preco de venda do metal a qual a mina € reativada se
estivesse previamente fechada temporariamente;

= 5 (Q, t), que ¢ o prego de venda do metal o qual a mina € desativada caso

estivesse temporariamente fechada.

A distingfio entre fechamento temporario e desativagio reside no fato que o
fechamento temporario incorre em custos fixos de manutengdo, levando-se em
consideragdo a hipétese de reativagiio, por outro lado a desativagio considera nos
dias atuais o custo de monitoramento das condigdes ambientais, que ¢
substancialmente menor que os custos de manutengfio. Assim serd assumido no

modelo por simplifica¢iio que a desativagdo nfo envolve custos.

Aplicando o lema de Ito na relagio funcional (3.34) a mudanca instantdnea no

valor da mina, dM é dado por:

1 ;
aM = M,dt+MQdQ+Mst+§M”(dS) (3.35)

Onde: a mudanga instantinea no valor das reservas, dQ € determinada pela taxa de

produgfio g, conforme a seguir:

dQ = qdt (3.36)
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Jj=o, of

. q
W=y iecan (3.37)

Onde: j é igual o se a mina estiver aberta sem tributacdo ¢ of com tributagfo, ¢ se esta

fechada, a se a mina estiver desativada e » se n3o estiver desenvolvida.

O fluxo de caixa periédico, CF da mina ¢ dado por:

g(S - B8) j=0
Q-ola-r)s-p] Jj=o0t
CF(SIQIttJ;¢)= _ki .] =C (338)
~ K, J=a
j=n

Onde B¢ o custo de produgdo unitario; 7 ¢ a aliquota do imposto, r € a taxa de
royalty; k; é o custo de fechamento ¢ manutengio da mina temporariamente; ks € o

custo de abandono.

Sob a estratégia operacional ¢ a equagdio diferencial que descreve a mina
pode ser derivada considerando dR, o retorno instantdneo , para um portfolio de
uma long position da mina e de uma short position em My/F; contratos futuros de

commodities sera:

R = dM+Cth-[";s ]dF (3.39)

5

Substituindo-se F, na equagio (3.39) e posteriormente levando-se a equacio

{3.38), dF pose ser escrita como:
dF(S,t) = F;|S(u - p + )t + Fs05dz (3.40)

Substituindo-se as equagdes (3.35), (3.36), (3.37) e (340) na equacdo (3.39), o

resultado sera:
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dR = [% o2S*M, —qM, + M, +CF + 5(p - c)Ms]dt (3.41)

De acordo com HULL (1989) e FRIMPONG (1992), na auséncia da
possibilidade de arbitragem, este portfolio deve ter o risco sem retorno pMdl

Portanto, o valor geral da mina é dado por:

%O'ZSZMSS _GM, + M, +CF +S(p—CWM, — pM =0 (3.42)
Conforme se pode verificar os parAmetros da equagdo (3.42) e suas condigOes
de contorno sfio independentes do tempo, portanto os custos podem ser dependentes

do tamanho da reservas remanescentes em qualquer tempo.

Sob estas condi¢Oes a equagdo (3.42) pode ser escrita conforme a equagéo
(3.43):

%UZSZMSS _gM, +CF + S(p—c)M, — pM =0 (3.43)

A equagdo (3.43) é a equagdio diferencial para o valor da mina para diferentes
estados. O valor da mina ¢ obtido resolvendo as condigdes de contorno do problema
baseado nesta equagdo, 0 que resulta nos modelos de mina aberta (MO), mina

fechada (MC) e mina desativada (MA) conforme serd mostrado a seguir.

3.5.2.1- Valor da Mina Aberta

O valor da mina aberta (MO) depende do fluxo de caixa durante o tempo que
ela permanecer aberta, CFO, da reserva Q a qual decresce a uma taxa de produgéo ¢,
conforme mostrada na equagdo (3.36). Portanto, o valor da mina aberta e satisfaz a

equagio diferencial (3.43):

!
S0°S’MO, +S(p €)MO, qMO, pMO+CFO=0 (3.44)
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Com as seguintes condi¢des de contorno:

MO(0,Q) =Ko, (3.45)
MO(S,0) = -K,_, 4 (3.46)
S*MO_(S,Q)—>0 com S, (3.47)

MO(S,Q) = max[MC(S, Q) - K, .MO(S,Q)-Ko, sl S<Sp,cia (3:48)
MO(S,Q) > maxIMC(S, Q) —K,..MA(S,Q) - Ko ul  S>Spucia (349

Onde K,,, € K, .- sdo respectivamente os custos de desativacio e

fechamento quando a mina esta aberta, as equagdes (3.45) e (3.46) sdo
respectivamente zero para o prego do metal e volume das reservas as quais

garantem a desativagdo da mina.

Segundo LAUGHTON E JACOBY (1991), a condi¢io de contorno (3.47)
indica que se S tende para o infinito a curva MO tende a ser linear com S, de acordo

com o modelo de fluxo de caixa.

A equagdo (3.48) indica que se os pregos cairem abaixo de um preco critico
Soc4 @ mina deverd ser temporariamente fechada ou desativada. A cima deste

preco critico a mina devera permanecer aberta como na equagao (3.49).

3.5.2.2 Valor da Mina Fechada

Como ndo ha produciio durante o periodo que ela esta fechada, q € zero,
portanto o termo gM, também. Assim uma quantidade CFM, ¢ despendida para
manter 2 mina enquanto ela permanecer fechada temporariamente. Logo o valor da

mina fechada obedece a seguinte equagéio diferencial:
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—;-O'ZSZMCS,; +S(p-CYMC; — pMC +CFC =0 (3.50)

Com as seguintes condigdes de contorno:

MC(0,Q) = K., (3.51)
MC(S0) = K., (3.52)
S*MC_(S5,Q) — com S (3.53)
MC(S,0Q) = MO(S,Q)-K ., S=5.., (3.54)
MC(S,0) > MO(S,Q)~Kro S <Se0 (3.55)
MC(S,Q) = MAS,Q)-K.., S<S..a (3.56)
MC(S,Q) > MA(S,Q)~ K4 S>5.,,4 (3.57)

Onde: K., e K., sio respectivamente custos desativacdo e reabertura. As

condigdes de contorno (3.51) e (3.52) sdo respectivamente prego zero para o metal e
condigBes das reservas que levam ao fechamento ou desativagfio da mina. A fungo
MC & linear em S com S tendendo ao infinito como na equagdo (3.53). Acima de um
prego critico S,_,,, a mina fechada deve ser aberta como na equagéo (3.54). Abaixo
de um prego critico, a mina deve permanecer fechada como na equagfo (3.53). Se o
preco da commodity continuar a cair, a mina deve ser abandonada abaixo do prego

critico Sy, como na equago (3.56). Abaixo deste prego critico a mina deve

permanecer fechada como na equagéo (3.57).

3.5.3-Decisdes Estratégicas de Investimento nos Projetos de Mineracio

Considerando-se uma situacdo tipica de uma empresa de mineragio durante a

andlise de um prospecto para viabilizagfio de um novo projeto, conforme ¢ sabido, os
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precos dos metais que serdio produzidos sfo incertos. As incertezas dizem respeito
também 2 geologia do depdsito e a estrutura de custo do projeto. Portanto para o
desenvolvimento do prospecto a empresa tera alternativas de decisSes estratégicas

conforme ilustrado na Figura 3.8.

abre a Mina Abre a Mina
Ic Ic Ic
Wc Wc Wc
: ! T
Fu Re Rc : Re
Abre a Mina
Tu Ic Ic
| Hoje | Abre a Mina
wc We
Wu il o
Ru
Fu
Iu Re Rc
» Abre a Mina

Wu
Ru

Figura 3.8 — Estratégias de Decisfio de Investimento em Mineragéo
(Adaptado de FRIMPONG (1991))
Na data da avaliagfio a empresa pode decidir por uma das quatro decistes

estratégicas:

a) conduzir um estudo detalhado de viabilidade para eliminar ou reduzir as
incertezas quanto s reservas e estrutura de custos do projeto, Fy;

b) investir no projeto sem um estudo detathado de viabilidade, /;

¢) esperar uma data julgada apropriada para tomar a deciso, W.;

d) rejeitar o projeto, R..

A alternativa R, conduz a empresa 4 ndo desenvolver e operar a mina em
qualquer periodo de tempo no futuro. A alternativa W, posterga as decisbes que a
empresa tem que tomar hoje. A alternativa I resulta na abertura da mina a qual
apresentara altos riscos quanto aos niveis de incerteza das reservas. Com a
alternativa F, qualquer uma das demais decisOes estratégicas poderfio ser tomadas

com redugdo do nivel de incerteza quanto a reservas.
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Entretanto a reducfio da incerteza quanto ao volume das reservas néo elimina
a necessidade de estudos de viabilidade futuros. Segundo FRIMPONG (1991}, esta
condigiio é denominada de estado pseudocerteza. Assim, qualquer umas das outras
trés decisSes, investir (1), espera (W) ou rejeitar pode ser tomada a qualquer tempo

depois de F,,.

3.5.3.1 Valor da Mina Apds Estudo Detalhado de Viabilidade

O Valor da mina ap6s estudo detalhado de Viabilidade VF ¢ o valor maximo
entte Vi, VW, e VR, O valor de VI, é a diferenga entre o valor da mina aberta e o
capital investido sob condig¢tes de pseudocerteza, Cl; Os valores VW, e VR, séo
respectivamente os valores de esperar e rejeitar o projeto apos estudo detalhado de
viabilidade. O estudo detathado de viabilidade é usado para reduzir as incertezas
qguanto 4s reservas ¢ fomecer aos investidores informagdes quanto 4 necessidade de
capital. Posteriormente a este estudo de viabilidade ¢ antes do desenvolvimento o

valor da mina é fundamentalmente guiado pelas variagdes no prego do metal.

O valor da mina, VF, e suas condigdes de contorno sdo dados pelas seguintes

relacdes:

:12—02521/55 +S(p—CWF, -~ pVF =0 (3.58)
VF(0,Q,¢,7/)=0 (3.59)
SWF (S5,Q,t,7) —> 0 com S—>cc (3.60)
VF(S,Q,t, j)=VI. = MO(5,Q,t)-CI, Sz5, (3.61)
VF(S,Q.t, ) =VW, >VI, = MO(S,Q,t)-CI.  §<S5, (3.62)

VF(S,Q,t, J)<VR. < S, ¥ (3.63)
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A equagio (3.58) é a condigdio de prego zero. O valor de VF varia
linearmente com S e S aproxima-se do infinito como na equagéio (3.59). Acima de
um prego critico S,, VF ¢ igual a VI e o investimento deve ser feito como na
equacdo(3.60). Abaixo de um certo prego critico S; VF € igual a VI, e maior que VI,
e os investidores devem esperar como na equacio (3.62). Abaixo de um certo prego
critico S, ¥ ¢ menor ou igual a VR, e os investidores deverdo rejeitar o projeto

como mostrado na equagdo (3.63).

3.5.4. Valor Presente do Projeto Empregando Opcdes Reais

O Valor Presente do Projeto PV empregando Opgdes Reais € 0 maximo entre
os valores de VF, VI, VW, e VR, VF,é o valor da mina com estudo a opgdo do
estudo detalhado de viabilidade. O valor VI,, ¢ o valor da mina com investimento sob
a opcdio de incerteza, VW, é o valor da mina com a espera com a op¢do de incerteza ¢

VR, é o valor rejeitado da mina sob as condigdes de incerteza.

As varigveis fundamentais sdo descontadas utilizando a taxa de juros livre de
risco, como taxa de atratividade e as probabilidades das varidveis. As decisdes de
estratégias de investimento sdo feitas baseadas no nivel de incerteza dos dados
preliminares sobre o depésito ¢ pregos do metal. O valor de PV fornece as bases para

o investimento.

O valor de PV e suas condicdes de contorno sio dados pelos seguintes

relagGes:

%GZSZPVSS +S(p-y)PV,—pPV =0 (3.64)
PV0)=0 (3.65)
PV(S)= max [VFu(S), VIi(S)] S=8. (3.66)
PV(S)=VWy>Max[VF(S), VI(S) S<8, (3.67)

PV()<VR, S<SY (3.68)



101

VF,(S)= [VF(S,Q.t, j)u(Q)-FC, (3.69)

Vi,(S)= [MO(S,Q,t)au(Q)-Cl, (3.70)

Onde FCy e Cly sdo respectivamente custo do estudo de inabilidade e custo
de capital de capital do investimento sob incerteza. A probabilidade de distribuigdo

das reservas, du(Q), a equagio (3.65) é a condigdo de prego zero.

Acima de um prego critico Sy o investidor ird exercer 0 maximo dos valores

VFy e VI como na equagdo (3.66). Abaixo do prego critico S, “ PV é menor ou

min
igual a VRy o qual leva o investidor a rejeitar o projeto como indica a condigdo
(3.67). Acima de Sy PV ¢ igual a VWy e maior que os valores VFye Vi,e o
investidor ir4 espera de acordo com a equagdo (3.68). Os valores VRy e VR¢ sdo
baseados nas expectativas do investidor e na performance de projetos similares no
mercado . As equagdes (3.69) e (3.70) sho respectivamente os valores da mina com

estudo detalhado de viabilidade e de investimento sob condigdes de incerteza.

3.5.5. Valor Presente do Projeto Empregando Fluxo de Caixa Descontado

Sem o emprego das opgles estratégicas o Valor Presente do Projeto
Empregando Fluxo de Caixa descontado, PVpcr, segundo FRIMPONG (1992), ¢

dado pela seguinte equagéo:
PVoer(S) = [VO(S,Q,8)0u(Q)- FC, 3.71)

Onde VO € o valor da mina aberta sem estratégia de Op¢des Reais, sendo definido

pela equagdo (3.72), conforme a seguir:

S S T I
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Ao nfo ser levado em consideracio as estratégias de opc¢des na sua
formulagio, o método do fluxo de caixa descontado restringe o investidor a examinar
o valor ¢ a viabilidade de um projeto na base do “agora ou nunca”. Portanto
conforme concluem BRENNAN & SCHWARTZ (1985), FRIMPONG (1992) ¢
JACOBY & LAUGHTON (1992), a mina ap0s o estudo de viabilidade sera aberta e
operara até o fechamento e valor de PVpcr € maior que zero, por outro lado o projeto

seré rejeitado sem nenhuma consideragdo futura.
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CAPITULO 4

ESTUDO DE CASO — ABORDAGEM FCD

4.1 - Apresentacio

Os dados do projeto empregados No estudo de caso reproduzem 2 situacio
real de uma jazida de cobre, situada na Regido Norte do Brasil. Pelo carater
confidencial dos dados, ndo foram indicadas as localizagdes da jazidae 2 corporagio

detentora dos direitos minerarios.

Qs produtos secundédrios presentes na jazida, que poderiam apresentar
relevancia econdmica, cOmo 0 ouro ¢ a prata, nfio foram considerados na avaliagio,
pela sua condigiio subsidiaria em termos de tonelagens ¢ 1e0TeS, ndo exercendo,

portanto, papel decisivo na avaliagio econdmica.

Todas as variaveis monetarias estavam originalmente expressas em dolares

americanos, junho de 2002 igual a um.

Os recursos financeiros empregados NO investimento foram considerados

como proprios.

Os pregos de venda do cobre empregados na avaliagio econdmica foram
estimados a partir das cotagbes dos negdcios realizados na London Metal Exchange,

a mais importante Bolsa de metais do mundo.

A avaliagiio econdmica do projeto foi desenvolvida no presente Capitulo com
o emprego da metodologia, convencional do FCD. A abordagem empregada estd

discriminada a seguir:

= o projeto foi analisado com emprego da metodologia do FCD, sendo
calculados 0s indicadores VPL e TIR.;
= foram feitas analises de gensibilidade para o prego de venda do concenirado,

teor do minério e tonelagem das reservas;
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4.2 — Definicdio dos Dados de Projeto

As caracteristicas basicas da jazida estdo relacionadas a seguir na Tabela 4.1.

Tabela 4.1- Parametragem das Reservas

TCinSitu% | pecup g:?;"a 000T) TM in Situ %
0,35 52200 1,16
0,40 47.600 1,24
045 43.600 131
0,50 39.600 1,39
0,55 36.200 1,48
0,60 33.200 1,56
0,70 28.400 1,71
0,75 26.000 1,8
0,80 24.000 1,89
0,85 22.400 1,96
0,90 20.800 2,05

TC = Teor de Corte; TM =Teor Médio; Teores em % de Cu
Os pardmetros mais importantes da lavra sdo os seguintes!

= jazida com lavra prevista a céu aberto,

»  relagfio estéril minério estimada em 1,5: 1;
= diluigdo estimada da lavra igual a 12%;

» reservas e teores conforme Tabela 4.1;

s escala de produgio 2.000.000 de toneladas de minério por ano.

A curva de maturaggo do empreendimento segue a seguinte relagio:
o 1% ano de operagio -50% da capacidade nominal;
e 2% ano de operagdo: 80% da capacidade npominal;

o 3" ano de operagio em diante: 100% da capacidade nominal.

A apropriagdo de despesas de depreciagdo, exaustdo das reservas ¢ ainda
impostos ¢ taxas foram feitas de acordo com a legislagdio em Vigor. Os parimetros do
processo de avaliagdo serdo a seguir discutidos, iniciando-se pelo custo de

investimento.
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4.2.1 - Custo de Investimento

Os custos de investimento deste projeto sdo compativeis com © padrio
mundial de investimentos para minas a céu aberto, com volume de produghio superior
a um milhdo de toneladas, de acordo com SLADE (1998), que analisou 0S
investimentos de 21 minas de cobre. Os investimentos do projeto estdo discriminados

a seguir:

a) Resumo Investimento por drca de custo (em USS milhdes)
Mina 34

Usina de Beneficiamento 69
Infra-estrutura 7
Aquisigdo de Direitos Minerarios  ©

Total 116

b) Resumo dos investimentos por objeto de casto (em US$ milhdes)

Obras Civis 32
Equipamentos {ixos 44
Equipamentos Moveis 9
Despesas pré-operacionais 13
Preparaghio para Lavra 12

Aquisigdo de Direitos Minerarios

6
Total 116

Os reinvestimentos serdo realizados levando-se em consideraciio os seguintes
critérios:
=  equipamentos moveis: vida util de sete anos € valor residual de 20% do valor
de aquisicao;
» equipamentos fixos: estimada uma reserva de venda anual para investimento

igual a 1% do investimento em equipamentos fixos.

O cronograma fisico/financeiro da implantagdo ¢ apresentado na Tabela 4.2.
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Tabela 4.2 - Cronograma Fisico/ Financeiro

Item Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Total
jAquisi¢do da Jazida 6.000,00 6.000,00
{Pré-operacional 8.666,67 4.333,33 13.000,00
|Obra Civil 16.000,00 16.000,00 32.000,00
Equipamentos Fixos 22.000,00 |  22.000,00 44.000,00
\Equipamentos Mdveis 9.000,00 9.000,00
|Preparagio de Lavra 12.000,00 12.000,00

TOTAL 14.666,67, 20.333,33 38.000,00 |  43.000,00 116.000,00
% 12,64 17.53 32,76 37,07 100,00

4.2.2 - Custos Operacionais
Os custos operacionais foram discriminados em custo operacional da lavra de

lavra e custo operacional de beneficiamento, a saber:

Custo Operacional de Lavra
Foi adotado 0 mesmo custo especifico varidvel para minério ¢ para o estéril.
Os custos operacionais de lavra estio discriminados em custos variaveis ¢ custos

fixos, a seguir:

Tabela 4.3 — Custos varidveis de lavra (US$)

Consumo Custo Custo Cons. Ano
Unidade Esp_oeciﬁco Unitario | Especifico (USS)
i(unidade/t) (USS$/1) (USS$/t)
Brocas de perfuragio e 0,00001 | 10.000,00 0,10 200.000,00
\Acessorios Perfuracio vb - - 0,04 80.000,00
[Explosivos kg 0,20 1,30 0,26 520.000,00
\Acessdrios. Desmonte vb - - 0,02 40.000,00
Pneus pe 0,00008 | 2.500,00 0,20 400.000,00
Oleo Diesel 1 0,40 025 0,10 200.000,00 |
[Energia elétrica Kwh 0,90 0,05 0,05 90.000,00
\Materiz{is Manutengio(a) vb - - 0,26 510.000,00
|Outros custos variaveis(b) vb - - 0,10 204.000,00
TOTAL 1,122 2.244.000,00

(a) 6% do investimento da mina a céu aberto por ano; (b) 10% dos custos acima.



Tabela 4.4 — Custos fixos de lavra

Componente Deseri¢io

Miio de O . .
fnjde Obra 1JS$280,00 e encaros socials

Despesas Gerais 310% custo de mio de obra e encargos por ano

Tarifa de demanda
energia elétrica

[US$0,04/t de capacidade

Seguros 10,3% do investimento total da mina por ano

Outros custos fixos  |10% dos custos acima

Total

Custo Operacional da Usina
Os custos operacionais

custos fixos a seguir:

Tabela 4.5 — Custos Variaveis da usina

[Unidade |, st
specifico (unid./t) (USS$/t) (USS/t)
Reagente kg 0,08000 3,50 0,28
Bolas de moinho kg 0,50 1,50 0,75
Revestimentos kg 0,15 2,50 0,38
|Energia elétrica Kwh 20,00 0,05 1,00
iMateriais Manutengio (a) vb - - 0,52
IOutros custos varidveis (b} vb - . 0,29
TOTAL| 321

(a)6% do investimento da usina por ano; (b) 10% dos custos acima

Tabela 4.6 — Custos Fixos da Usina

Componente Descrigio
Efetivo de 290 pessoas com saldrio médio de
Mo de Obra US$280,00 e encaros sociais

Despesas Gerais |30% custo de mdo de obra e encargos por ano

Tarifa demanda Energ, Elét. |USS0,35/tde capacidade

Seguros 10,3% do investimento total da mina pot ano

Outros custos fixos 10% dos custos acima

Total

Efetivo de 170 pessoas com saldrio médio de
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Valor US$

1.142.400,00
342.720,00

$0.000,00
25.500,00
159.062,00
1.749.682.,00

da usina estio discriminados em. custos variaveis e

ICusto Unitério |Custo Especifico Cons. Ano

(USS$)
560.000,00
1.500.000,00
750.000,00
2.000.000,00
[1.035.000,00
584.500,00
6.429.500,00

Valor Us$

1.948.800,00
584.640,00
700.000,00
51.750,00

328.519,00
3.613.709,00
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Sintese dos Custos Operacionais

Os custos operacionais do projeto estdo sintetizados na Tabela 4.7 a seguir:

Tabela 4.7 - Sintese dos Custos Operacionais

Mina Usina Total
Custos Variaveis 2.244.000,00 | 6.429.500,00 8.673.500,00
Custos Fixos 1.749.682.00 | 3.613.709,00 5.363.391,00

TOTAL | 3.993.682,00 | 10.043.209,00 14.036.891,00

4,2.3- Capital de giro

O dimensionamento do capital de giro levou em consideraciio os parametros

apresentados na Tabela 4.7 2 Seguir:

Tabela 4.8 — Pardmetros de dimensionamento do capital de giro

Custo
Periodo (dias) unitario(US$/dia) | Valor (USS)
SAIDAS
Caixa minimo 115 dias de custos fixos 14.898,31 223.474,63
IFinanciamento de Clientes |30 dias de custos de produgio 38.991,36 1.169.740,92
Estoques
[Insurnos 120 dias de custos variaveis 24.,093,06 481.861,11
|Produtos acabados 20 dias de custos de produgdo 38.991,36 779.827,28
Total de saidas 116.974,09 2.654.903,93
ENTRADAS
Créditos de fornecedores |10 dias de custos varidveis 240.930,56
Capital Giro 2.413.973,38

4.2.4 — Preco de Venda do Concentrado

A definicdo do prego de venda do concentrado é um fator fundamental para a

devida remuneraciio do projeto. Além disso, 0 prego deve refletir o comportamento
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esperado de acordo com a tendéncia observada no mercado. O prego de venda do

concentrado foi obtido a partir da formula geral de venda, expressa pela equagdo 4.1:

V= (P-R) x (T-du) — S = Coansp + Cim 4.1

Onde:

¥ = valor liquido da tonelada de concentrado;

P = prego de venda da tonelada do metal;

R = taxa de refino por tonelada de metal pago;

T = teor em metal do concentrado;

du = deducio unitiria;

S = taxas de fusfio por tonelada do concentrado;

Ciransp = custo de transporte da mina até a usina metallrgica expresso por
toneladas de concentrado;

C; = custo de internagéo por tonelada de concentrado

Os pregos de venda P;, da tonelada de metal, empregados no caleulo do prego

de venda do concentrade foram os seguintes:

P;: prego estimado por um desvio padréio abaixo da média no periodo entre 05
anos 1990 e 2002 - US$/t 1647,00;

P prego médio do metal entre 08 mMeses de janeiro e junho de 2002, US$#i
1.530,00;

P;: prego médio do metal entre os anos 1990 ¢ 2002 - US$/ 2115,00;

Os pregos anuais sdo uma média dos pregos mensais e esses, sdio médias dos

pregos praticados nos negocios didrios realizados 4 vista.

Os valores de taxa de refino, deducfo unitdria, taxas de fusdo, custo de

transporte e custo de internagéo, empregados na determinagfo do prego da venda do

concentrado, sdo os valores correntes de acordo com dados da Internacional Copper

Association. Os valores empregados estéo relacionados a seguir:

= Taxa de refino (R): US$/teoncentrado 165,00;
= Dedugdio unitéria {(du): 1,2%;
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®  Taxas de fusdo(S): US$/teoncentrado 95,00;
* Custo de transporte(Cyansp): US$/tconcentrado 15,00;
= Custo de internagio(Cing): US$/tconcentrado 90,00.

4.2.5 - Taxa de Desconto

E a taxa empregada para descontar os fluxos de caixa futuros do projeto.
Normalmente estas taxas refletem as expectativas do investidor em relago aos riscos

assumidos com o projeto.

De acordo com levantamentos do Banco Mundial, World Bank (1998), as
Corporagdes Transnacionais de Minerag#o, esperavam obter um intervalo entre 12 e
15% a.a. de taxas de retorno para atividades de mineracio na América latina. Esses
nfveis de retorno refletiam na época (1998), um prémio adicional de cerca de 8% ao
ano, referente aos riscos exdgenos, adicionais aos projetos de investimento, pelos
quais, os investidores costumam exigir para investimentos em paises em
desenvolvimento. Atualmente, estes niveis de retorno elevaram-se bastante no Brasil,

podendo chegar até 25% a.a.

Neste estudo de caso, foram empregadas taxas de vedacio consideradas como
taxas minimas de atratividade (r), empregadas como critério de aceitagfio/rejeigsio do

projeto entre os valores de 15 e 20% a.a.

4.3 Caso Base

O caso base reflete as caracteristicas mais comuns do empreendimento. Na
analise do caso base, considerou-se a taxa de desconto como Gnico parimetro
sensivel dentro de um intervalo de atratividade minima para o projeto, entre 15 e
20% a.a. Em relagio aos pardmetros do projeto algumas simplificacbes e

pressupostos foram assumidos, a saber:
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Quanto 4 decisfio estratégica de investimento no projeto: adotou-se,
alternativa 1, representada esquematicamente na Figura 4.1, que ¢ uma das
hip6teses apresentadas na Figura 3.8, e resulta na abertura da mina sem um

estudo detalhado da jazida, que implicard em alto risco quanto ao nivel de

Ahre aMina

Tu

incerteza das reservas;

Figura 4,1 - Decisdio Estratégica

1

. Quanto & escala de producSio: considerou-se uma produgdo anual de

2.000.000 de toneladas de minério ao longo de toda a vida util do projeto;

Quanto ao prego de venda do concentrado: adotou-se o prego de US$Hit
466,10, obtido a partir da formula do prego de venda (4.1), considerando
como prego de venda do metal, US$/t 164700, calculado por um desvio
padrfio abaixo da média verificada, entre os anos 1990 e 2002;

. Quanto as reservas: a tonelagem e teor da jazida foram discretizados por um
par de valores, correspondentes as medianas das distribuigSes dessas

varidveis apresentadas na Tabela 4.1.

A seguir, sio apresentados os valores dos principais pardmetros:

Tabela 4.9 — Pardmetros de Projeto do Caso Base

Parimetros Valores
Producéio - toneladas /ano 2.000.000,00
Reserva Recuperévei - toneladas 33.200.000,00
Diluicio da Lavra (%) 12,00
Teor in Situ (%) 1,56
Custo de Investimento (US$) 116.000.000,00
Custo de Operagio (US$/ ano) 14.036.891,00
Recuperagio do Metal no Beneficiamento (%) 86,00
Prego do concentrado (US$/t) 466,10
Produgdo de Concentrado (Toneladas/ ano) 70.462,18
Receita de Venda do Concentrado (US$/ano) 32.842.424,37
Custo Unitario do Concentrado (US$/t) 199,21

Taxa de Desconto (%) 15,00 | 17,50 | 20,00
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Os resultados obtidos para o caso base, de acordo com a metodologia do FCD

foram os seguintes:

base:

Taxa de Desconto (%) VPL US$(10%

15,00 -31,90
17,50 -35,86
20,00 -38,26

TIR 733 %

A Figura 4.2 apresenta uma analise grafica dos resultados obtidos para o caso

EIIR Taxa de desconto
500 7,00 » 9,00 11,00 13,00 1500 1700 19,00

D.--;-T')Qu... -
il i

s 10

-28 4 &.12,5

-32 15

-36 #*17.5

Figura 4.2 — Analise grafica do Caso Base

A andlise dos resultados obtidos para o caso base indica que o projeto néo é

atrativo, levando-se em considerac#o, as regras de decisdo do método, que indicaram

0 seguinte cenario:

O VPL obtido com as taxas de desconto empregadas, consideradas como de

vedacdo ou minimas de atratividade, revelou-se negativo: VPL<<0;

A TIR mostrou-se muito menor que as taxas consideradas como atrativas

TIR<<r.

Portanto, pelos critérios de aceitagiio do FCD, o projeto deve ser descartado.
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4.4 — Andlise de Sensibilidade

A anélise de sensibilidade realizada buscou quantificar as alteragdes no
retorno esperado para o projeto, em fungfio das variagdes nos pardmetros de entrada,
que apresentam elevados niveis de incerteza em suas estimativas e sdo considerados

criticos ou estratégicos

A andlise de sensibilidade avaliou os efeitos que as variagdes no preco de
venda do concentrado, na reserva recuperavel € no teor médio in situ, podem causar
nos indicadores VPL e TIR. Todas as sensibilidades foram realizadas com as taxas
de desconto de 15,00%, 17,50% e 20%. A sensibilidade do projeto, em relagdo as
variagdes nas estimativas dos parAmetros considerados criticos, foi avaliada

considerando-se intervalos de —20%, -10%, +10%, +20% para cada parimetro.

Foram estimados ¢ considerados como esperados, trés pregos de venda para o
concentrado, a saber:
*  P;US$/1466,10;
= P, US$/t 427,72;
»  P;US$4619,60.

As reservas e os teores considerados como esperados foram discretizados por
trés pares de valores. Esses valores foram obtidos a partir das medianas das
distribui¢des dessas varidveis ¢ pelos limites superiores e inferiores, apresentados na

Tabela 4.1, e estfio indicados a seguir:

Reserva Recuperavel (toneladas) TM in Situ %
" 52.200.000 = 1,16

= 33.200.000 = 1,56

= 20.800.000 = 205

Os pardmetros criticos do projeto sensibilizados para analise foram
combinados, obtendo-se quarenta e cinco cenarios possiveis de fluxo de caixa. Com
os fluxos descontados por trés taxas (15,00%, 17,50% e 20%) obtendo-se 135
resultados para o retorno do projeto. A Tabela 4.10 apresenta os valores dos pregos

do concentrado e as tonelagens e teores que foram empregados na andlise.
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Tabela 4.10 — Sensibilidades do Prego de Venda do Concentrado e das Reservas e Teores

| Preco Concentrado (US$/t) | | | [ T

[ L 20% [ 10% | -10% | -20%

| 466,10 [ 55932 [ 512,71 | 41949 | 37288
427,72 | 51326 | 470,492 | 384,948 | 342,176
619,60 | 743,52 [ 681,56 | 557,64 | 49568

Reserva Recuperdvel (10°1) | 20% | 10% | -10% |  -20%

[ 33.200,00 139.840,00 |36.520,00 [29.880,00 | 26.560,00
| 55.200,00 66.240,00 | 60.720,00 | 49.680,00 | 44.160,00
| 20.800,00 [24.960,00 |22.880,00 | 18.720,00 | 16.640,00
[ I I | |

| Teormédioinsiu(%) | 20% | 10% | -10% |  -20%

| 1,56 187 | 1,712 | 140 [ 125

| 1,16 [ 139 [ 128 | 104 | 093

| 2,05 246 [ 226 [ 185 | 1,64

Os resultados da analise de sensibilidade estfio representados graficamente
nas Figuras 4.3, 4.4 e 4.5, que mostram a varia¢io da TIR em funcéio do precgo de

venda do concentrado e teor das reservas.

2000 — B
17,50 ®P=42772 WP=513,26 P=470,49 < P=38495
15,ooj

12,50

10,00J
7,50
5,00
2,50 -
0,00 | =
100 1L10 120 130 140 LSO 1,60 170 180 190

Teor de Cu (%)

TIR (% a.a)

Figura 4.3 — Anilise de Sensibilidade da TIR em Relacfio ao Preco e teor de Cobre




115

20,00
17,50 1 g p=ss6,10 MP=55932  P=512.71 e
15,00 | <P=41949 xp=37288 P
12,50
10,00 A
7,50
5,00
2,50 s
0,00 J——- . . T ¥ \ T —
1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 1,70 1,80 1,90

TIR (%a.a)

Teor de Cu (%)
Figura 4.4 — Analise de Sensibilidade da TIR em Relagdo ao Prego e teor de Cobre

30,00 = —— —

®P=619,60 WMP=743,52  P=63156
25,00 P=557,64 X P=495,68 /

=
&
1500 | ™
o \
= 10,00 | X
|
5,00 =
0,00 (N 2 2 e wp T T
1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 1,70 1,80 1,90
Teor de Cu (%)

Figura 4.5 - Analise de Sensibilidade da TIR em Relacio ao Prego e teor de Cobre

Andlise de sensibilidade indica trés cendrios distintos, de acordo com os

pregos de venda do concentrado, estimados para o projeto, a saber:

L O cenério de avaliagiio do projeto, considerando-se o prego de venda do
concentrado US$/t 427,72 (US$/t 1.530,00 do metal), revela-se ndo
atrativo. A anélise do grafico da Figura 4.3 indica que somente a partir
de uma variacio positiva de 20% sobre o preco de venda do

concentrado, seria obtida uma TIR superior 4 taxa minima de
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atratividade de 15%, assumindo-se que o teor médio seja proximo de
1,58% ;

II. A andlise do gréfico da Figura 4.4 revela que o projeto, somente serd
atrativo, para variagQes positivas superiores a 10% do preco de venda
do concentrado estimado de US$/t 466,10 (US$/t 1.647,00 do metal),

com teor médio de 1,8%;

II. O grafico da Figura 4.5 indica que se considerando o prego estimado de
US$/t 619,60 (US$/t 2.115,00 do metal), o projeto seria atrativo,
apresentando TIR de até 27%, na hipétese de variagdo positiva de 20%
sobre o prego de venda do concentrado. Mesmo para variagles
negativas de até 10% do prego e teor préximo a 1,6%, obter-se-ia uma
TIR superior 4 taxa de desconto de 15%. Entretanto, os resultados
obtidos a partir do prego estimado de US$/t 619,60 ndo refletem a
realidade do mercado, que tem praticado precos proximos a US$/t
420,00.

Assim de acordo com os cenarios delineados pela analise de sensibilidade, o

projeto ndo € atrativo e deve ser rejeitado.
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CAPITULO 5
ESTUDO DE CASO - ABORDAGEM OPC()ES REAIS

5.1 — Apresentacio

No presente capitulo ¢ a analisado o direito de desenvolver a mesma jazida
avaliada no Capitulo 4. O foco da andlise é a opgo de investir, da corporagéio
detentora dos direitos de minerarios. O direito de desenvolver a mina foi avaliado
como uma opgdo de compra, considerando-se a mina desenvolvida como ativo objeto
e os investimentos necessarios para o desenvolvimento da mina, com 0 prego de

exercicio dessa opgéo,

A metodologia empregada na precificagio da opgéo de desenvolver a mina
foi a da analise dos direitos contingentes, através da composigéo de um portfolio
replicante com contratos futuros de cobre. Para avaliar a jazida foi utilizado

Simulagiio de Monte Carlo, implementada através do programa EXEL.

A decisio do emprego dessa metodologia levou em consideragdo dois
aspectos. Primeiro o estilo de op¢do européia torna possivel a abordagem de Monte
Carlo. Segundo essa abordagem possibilita que variagdes na quantidade dos
investimentos € na vida da mina, de acordo com a tonelagem de minério verificada.
Em particular a SMC permite a simulagéo das trajetorias de pregos para o cobre, 0s
quais podem ser empregados como inputs do fluxo de caixa do projeto ¢ estabelecer

a distribuicdo de valores para o ativo objeto (mina desenvolvida).

O modelo avaliou a opgio real de desenvolver a mina depois de completado
um estudo detalhado de viabilidade de dois anos, com as incertezas relacionadas ao

minério estando resolvidas.

Tendo como base os mesmos valores que subsidiaram a avaliagdo realizada
no Capitulo anterior, a reserva recuperavel ¢ o teor esperado, sdo 33,20 milhdes de

toneladas e 1,56 %, respectivamente. Entretanto, apenas parte do deposito foi
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considerada como bem conhecida, resultando em grande incerteza quanto ao real

volume das reservas ¢ teores.

Para que possam ser assumidos como confidveis, os limites inferiores e
superior da rteserva e teor, foram considerados como estimados a partir de um
detalthamento adicional do depésito, os quais sfo obtidos a partir de pesquisa
geologica adicional, com emprego de sondagens. Essas sondagens adicionais
permitem estabelecer com maior seguranca a quantidade e a qualidade do minério
presente no depdsito. Os limites fixados pela pesquisa, para fins didaticos, foram os
mesmos empregados na avaliagiio convencional realizada no Capitulo 4. A pesquisa

de detalhe teve um custo estimado de US$ 2 milhdes e duragfio de dois anos,

5.2 - Modelagem

A modelagem adotada levou em consideracdo os seguintes pressupostos e

simplificagdes:

a) Foi enfocada a opglo de escolha do tempo mais adequado para o
investimento (timing), sendo ignoradas as opg¢Ses operacionais. Em particular,
assumiu-se que uma vez iniciado o desenvolvido do projeto, as op¢les de
adiamento ou aceleracio no desenvolvimento, fechamento temporario e
reabertura, ¢ mudanga no volume de produgdio, foram ignoradas sendo

considerada apenas a hip6tese de desativagdio;
b) A taxa livre de risco e a taxa de inflagfo s8o conhecidas e deterministicas;

¢) As distribuigdes de probabilidades das reservas recuperdveis e teores de
minérioc podem ser adequadamente caracterizadas por trés valores cada,

conforme apresentado na Tabela 5.1;

d) Os valores expressos na Tabela 5.1, para custos operacionais, depreciagdo €
tributos foram obtidos com o emprego da mesma metodologia empregada no
Capitulo 4, considerando-se uma variacio de 5% positiva e negativa, para as

hipo6teses de melhor cendrio e pior cendrio, respectivamente;



Tabela 5.1 ~Resumo das informag¢des empregadas na avaliacio

CENARIO PIOR ESPERADO MELHOR
Milhdes de
Reservas toneladas 52.20 33.20 22.400
Teor % 1,16 1,56 2,05
Vida da mina Anos 19 19 15
Producio de Milbares de
52.395 70.46 2.59
Concentrado Toneladas 239 2 92,595
Cus_to Milhdes de 13,68 14.4 15,12
operacional Uss
Estudo de Milhoes de
Viabilidade US$ 20 2.0 &l
Milhdes de
Anol Us$ 2.0 2,0 2,0
Milhdes de
Ano 2 US$ 2,0 2,0 2,0
Investimentos
Milhdes de
Ano 3 US$ 14,67 14,67 14,67
Milhdes de
Ano 4 Us$ 19,31 20,33 21,35
Milhdes de
Ano S US$ 36,00 38,00 39,90
‘Milhdes de
Ano 6 Uss 40,85 43,00 45,15
Custo de Milhdes de
47 ) ,
Desativaciio Uss ’ 47 7
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A tabela 5.1 apresenta estimativas das produgdes anuais, investimento, e custos operacionais para os
trés cendrios propostos que correspondem a reserva recuperavel da jazida.

e) Os pregos do cobre seguem o processo estocastico de movimento geométrico

browniano, enquanto a taxa de conveniéncia da commodify segue o processo
de reversdo a média. O prego do cobre é negativamente correlacionado com
a taxa de conveniéncia da commodity. Formalmente representados, o preco do
cobre e sua taxa de conveniéncia sfio expressos respectivamente pelas
seguintes equagdes:

%P= (v -0 )dt +adz (5.1)

do=k(a-8)dt+o,dz (5.2)
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Onde: P é o prego, » é a taxa livre de risco, & ¢ a taxa de conveniéncia da
commodity, @ é o termo de longo prazo da taxa de conveniéncia; k¥ € o
coeficiente de reversiio a média que dita a velocidade na qual a taxa de
conveniéncia aproxima-se da média de longo prazo; dz é o incremento de raido
no processo Browniano, ¢ e o5 as volatilidades de prego ¢ a  taxa de

conveniéncia da commodity respectivamente;

f) Os parametros relevantes foram obtidos a partir do mercado de cobre nos
mercados & vista e de futuros da LME entre setembro de 1991 e junho de
2002; foram empregados precos dos negdcios 3 vista e contratos futuros de
trés meses, para a determinacfio da taxa de conveniéncia da commodity, de
conforme a Equagdc 5.3 proposta por GIBSON e SCHWARTZ (1990} e
SCHWARTZ (1997):

F(8,3)

< (5.3)

§=r" -4in

Onde r’ ¢ a taxa livre de risco, S € o prego 2 vista e F(S, 3) ¢ o preco futuro dos

contratos de 3 meses;

g) a determinagio dos pardmetros k ¢ « foi realizada a regressdio da pela

equagdo, d, -9, =a+bd,, +e, (5.4) e calculados :

erc
b
k= -in(1+b) (5.5)

_ In(1+b)
779 \} (1+b)Y -1

Onde o, € o erro padréo da regressfo.

A tabela 5.2 apresenta os pardmetros & e @ ¢ as volatilidades, calculados em
uma janela de 90 dias maior variagio de pregos. Foram estimados pregos e taxa de
conveniéncia da commodity para os dois primeiros anos, empregando uma versio
discreta do processo descrito pela equagdio (5.1). A taxa de conveniéncia da
commodity € o prego inicial do cobre considerados foram 20% e US$/t 2.115,00

(prego médio do metal entre os anos 1990 e 2002), respectivamente.
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Tabela 5.2— Pardmetros de Estimativas dos Precos

Paridmetros de reversio a média da Volatilidad
Taxa de conveniéncia da commodity QERCRdEs
k. Cle O Osc
0,8% 6,0% 22% 25%

Foram empregadas para determinar os pardmetros k e o da equagdo (5.1),
cotagOes didrias da London Metal Exchange no periodo compreendido entre
setembro de 1991 e Junho de 2002.

Considerando-se que o mercado de contratos futuros realiza-se
indefinidamente no futuro e gue a taxa de conveniéncia da commodity reverte para a
meédia, o preco futuro do cobre depois de um periodo de dois anos pode ser

aproximado pelas equagdes (5.6) e (5.7):

1-¢*
F(P,6,t}=Pexp -6-—-k--+A(t) (5.6)
Com A(7) obtido por:
1o} o.0p i I-e* i 1-e*
A(t)=(r~a+3—’—€~éz—-—b-ic-—s—)t+;a§+—?——+(ak+a§o’p§-f)“k—g (5.7

Onde o € a volatilidade de pregos, § € a taxa de conveniéncia da commodity
estocastica, a € taxa de conveniéncia da commodity de longo prazo, k é o coeficiente
de reversdo a média, o€ a volatilidade da taxa de conveniéncia da commodity e psé
o coeficiente de correlagfio entre a taxa de conveniéncia da commodity € o prego da

commodity.

A Simulagiio de Monte Carlo gerou 10.000 trajetérias de precos e taxas de
conveniéncia dos anos zero a dois, empregando o intervalo de tempo mensal. Para
cada simulagfo os resultados do preco e taxa de conveniéncia da commodity foram
empregados nas equagdes € (5.6) e (5.7) para a obtengdo dos pregos futuros do cobre.

Esses pregos futuros entdo foram empregados para gerar trés cendrios de fluxo de
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caixa descontados, os quais correspondem ao pior cenario, cenario esperado e melhor

cenario resultante.

O gréafico da Figura 5.1 mostra a distribuigdo dos VPLs se a mina fosse
desenvolvida no segundo ano (i.¢ se ndio houvesse, a opgdo de diferir o projeto, € o

modelo do FCD fosse aplicado).

Figura 5.1 — Histograma da Simula¢8io de Monte Carlo — Sem Opgéo
45% T

4.0% + Média: - 21,96
35% 1 Mediena: -26,%6

30 4 Percentual < 0, 67,6 %
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A Figura 5.1 apresenta o resultado de 10.000 simula¢des de Monte Carlo para
o projeto se a mina fosse desenvolvida ao final do segundo ano. A média do VPL
dessa opcfo real, isto &, do direito de desenvolver o projeto € US$ —21,96 milhdes. A
distribuicdio mostra que 67,6% dos resultados no segundo ano sdio negativos. Dessa
constatagiio pode-se desprender a esséncia da Teoria de Opgdes Reais, na qual para
tomada de decisdio de investir ou nio em um projeto os gestores podem otimizar essa
decisdo, optando por nfic investir depois de ir “conhecendo” os resultados da

exploragdo, se os valores econdmicos da mina tornarem-se negativos.

Ao longo do projeto esses resultados negativos podem ser truncados
conforme € mostrado na Figura 5.2, onde se pode verificar o efeito da opgdo de
abandonar o desenvolvimento no VPL do projeto. Os valores para resultados
negativos de VPL nfio sfo desenvolvidos, resultando em uma expansio da média
para US$ 22,87 milhdes.



123

Figura 5.2 - Histograma da Simulacdo de Monte Carlo — Com a Opgéo de Desenvolver
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5.3 —Anélise dos Resultados

Como ¢é apresentada na Tabela 5.3 a decisfo de nfio desenvolver o projeto
pode ser tomada em 60% do cenério de alto teor, 80% do cendrio esperado & 93% do
pior cendrio para o teor. A mina ndo devera ser desenvolvida quando o prego do
metal é baixo, a TIR é menor que a taxa de desconto, a taxa de conveniéncia tem
inclinagdo negativa e quando a quantidade de minério ¢ insuficiente. Nessas
condigBes, o valor da mina desenvolvida ndo justifica os encargos das despesas de
desenvolvimento, e a opglo adotada € niio investir e abandonar o projeto, tendo sido

o investimento em pesquisa o prémio pago pela opgdo de desenvolver a jazida.

Tabela 5.3 —Caracteristicas do Projeto: Condicionado ao desenvolvimento apds o 2% ano

Projeto Desenvolvido | Projeto n&o Desenvolvido

Teor Alto
Preg:o_d_o Cobre/Taxa de Conveniéncia $1.989,67/5,5% $1566,52/8.8%
Percentual de Hipoteses 40% 60%
Teor Esperado
Prego do Cobre/Taxa de Conveniéncia $2.242,65/5,4 $1.644,36/0,75
Percentual de Hipbteses 20% 80%
Teor Baixo
Prego do Cobre/Taxa de Conveniéncia $2.492,80/5,3% $1.711,95/7,4%
Percentual de Hipdteses 7% 93%
Todos os Resultados
Preco do Cobre/Taxa de Conveniéncia $2.104,42/5,4% §1.653,8/7?

Percentual de Hipoteses 32.4% 67.6%
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Portanto, ao exercer a opgdo de abandonar o projeto no segundo ano, pode-se
eliminar todos resultados negativos de VPL. Nesse caso, a média “expandida” do
VPL eleva-se a para US$ 22,87 milhdes. A diferenca entre essa hipétese € a hipotese
sem opgdo € US$ 44,83 milhdes, o que corresponde ao valor da opgéo esperar para

desenvolver ou abandonar o projeto no ano dois.



125

CAPITULO 6
CONCLUSOES

Esta Dissertacdo apresentou o estado da arte referente aos conceitos,
premissas, méiodos, procedimentos e ferramentas na avaliagio econdmica de
projetos de mineragdo, envolvendo decisdes de investimento, sob condigdes de
incerteza. Avaliou um projeto de uma mina de cobre empregando a metodologia do
Fluxo de Caixa Descontado, com as regras do VPL e TIR, ¢ com emprego da Teoria
das Opgles Reais.

Foi mostrado no Capitulo 2 que o pre¢o do cobre € volatil e que mecanismos de
protegiio contra esta volatilidade devem ser utilizados pelos gestores das empresas.
Num ambiente de grandes incertezas, como setor mineral, a avaliagio de ativos deve
ser feita levando-se em consideragdo as oportunidades de investimento, criadas ao
longo do tempo. A Teoria das Opgbes Reais ¢ indicada para este tipo de avaliagfo,
pois leva em conta as decisdes gerenciais, que tendem a alterar o comportamento do

projeto, 4 medida que as incertezas séo reveladas.

O Capitulo 3 apresentou os modelos de opgdes reais que foram utilizados no
processo de avaliagdo do Capitulo 5. As opgdes de espera, suspensfo tempordria e de
desativaciio da operaciio foram definidas e modeladas. Finalmente, as principais
técnicas de avaliagfio de opgdes reais na avaliagdo de projetos de mineragfio foram

apresentadas.

No Capitulo 4, o projeto de uma mina de cobre foi analisado com emprego
da metodologia do FCD, sendo calculados os indicadores VPL e TIR. Foram feitas
analises de sensibilidade para o preco de venda do concentrado, teor do minério €

tonelagem das reservas.

No Capitulo 5 foi enfocada a opgfio de escotha do tempo mais adequado para
o investimento (timing) o valor de se declarar flexivel, ou o valor da opgdo de

abandono da operagdo, foi calculado.
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6.1 - Consideracoes Gerais

Em relagiio & revisfo bibliografica sobre o “estado da arte” da avaliaglio
econdmica de projetos de mineragdo, envolvendo decisdes de investimento, sob

condicdes de incerteza, pode-se destacar as seguintes conclusdes:

= Para a adogdo de um modelo de opgdes reais em uma empresa de minerago,
em aplicagBes rotineiras em andlise econdmica de projetos de investimentos
em mineracdo, algumas caracteristicas sfio desejadas. As principais
qualidades que deve ter esse modelo séio a simplicidade, a confiabilidade, a
adequabilidade e a flexibilidade;

» (s Modelo de Avaliagiio de Op¢des Reais tem um largo campo de utilizagéio

na avaliagdo dos projetos de mineragfio de empresas;

» A modemna empresa de mireragdo deve usar uma abordagem cientifica para a
analise de investimentos na presenga de incertezas. Desta forma, se faz
necessario 0 emprego de técnicas que incorporem a teoria da probabilidade e
técnicas de otimizacdo dindmica sob incerteza. A teoria das opgdes reais
integra essas ferramentas ao considerar as flexibilidades gerenciais embutidas

nas oportunidades de investimentos;

= A teoria das opgBes usa as informagdes de mercado de forma muito mais
eficiente do que o FCD, avaliando projetos de forma que em geral independe

das preferéncias individuais dos investidores;

»  Enquanto o método do FCD usa o mesmo indicador (o VPL) para representar
o valor do projeto e estabelecer a regra de decisfo, a teoria moderna mostra
que sdo dois conceitos distintos, sendo que a regra de decisdio ¢ tal que

maximiza o valor da oportunidade de investimento, sujeito & incerteza

envolvida;

* A moderna teoria modela a incerteza econdémica COMO uUmM pProcesso

estocastico, € a incerteza técnica como um processo no qual se pode reduzir a
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varidncia dessa incerieza através do investimento seqiiencial. Essas duas
formas de incerteza tém papeis diferentes na decisfo de investimentos, pois a
primeira incentiva a espera por novas informagdes, enguanto a segunda

incentiva o investimento inicial em novas informagdes.

6.2 Anilise Comparativa entre a abordagem FCD e Opgdes Reias

Os resultados observados no Capitulo 5 mostraram que a esiratégia de
investimento tem valor (US$ 44,83 milhdes para o caso analisado) e deve ser
considerada pelas empresas de mineragiio, para que maximizem o valor dos novos
empreendimentos. A negligéneia quanto ao reconhecimento dessa opgéo, faz com
que projetos considerados marginais, como o proposto nessa dissertacfo, mas
rentdveis, sejam rejeitados como concluido no Capitulo 4, considerando-se a técnica
do FCD. A técnica de opgdes reais permite as empresas exercet a opgéo, ¢ resolver as

limitagdes do FCD.

6.3 - Trabalhos Futures

Dentre as perspectivas de trabalhos futuros no campo avaliagdo econdmica de

projetos com emprego das técnicas de opgdes reais pode-se destacar:

» Avaliar o teor de corte como uma opedo de flexibilidade operacional levando-se
em consideracdo a selecdio dos teores de corte para modificagio da estratégia de
operagio da mina, fazendo o melhor uso das capacidades operacionais nas fases
de lavra, beneficiamento e refino do metal de acordo com as mudangas no valor

esperado do prego concentrado;

» Estudar o uso da teoria das opgOes reais na selegfio de carteira de projetos;

= Desenvolver um modelo que leve em conta a competigio no mercado

considerando-se as incertezas inerentes ao processo de avaliaglio e as interagGes
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competitivas entre os outros mineradores da mesma substéncia, participantes do

mercado;
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ANEXO A

Defini¢oes e Conceitos

A.1 - Teorema do Limite Central

Sejam  Oy,05...,6, N varidveis aleat6rias independentes e igualmente

distribuidas. Como a distribui¢do das variaveis ¢ a mesma, as esperangas e varidncias

delas coincidirfio, ou seja:

E(S5,)=E(d,)=...=E(dy)=m (A.1)

Var(8,)=Var(s,)=...=Var(s, ) =v’ (A2)
Agora denota-se a soma das varidveis comod,,5,...,0, C€OmMO:

Gy =0, +0, +..+ 0, (A.3)
Desta forma a esperanga e varidncia da soma séo dadas por:

E(oy)=E(5,+6,+..+d,)=Nm (A.4)

Var(a,, ) =Var(é,+3,+..+6,)= Nv’ (A.5)

Supondo a varidvel aleatéria normal ¢, com distribuiciio definida pelos
pardmetros g = N.m, 6° = Nv’. O teorema do limite central diz que, para qualquer

intervalo (a, b) e N suficientemente grande, tem-se:

b
Pla <a, < b}~ [P, (x)ax (A6)

{(x-uf
1 - . o
e 2 ¢ a fungio densidade de probabilidade da
o~N2m

onde , P(x) =

distribui¢do normal.
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Uma interpretagiio do teorema, € que a soma de um elevado niimero de
varidveis independentes igualmente distribuidas é aproximadamente normal. Este

teorema explica o aparecimento freqliente de varidveis normais.

A.2 - Processos Estocasticos

Um processo ¢ dito estocastico quando a variavel de estudo ¢ determinada ao
longo do tempo ou do espago, sendo que esta varidvel possui pelo menos uma parte
aleat6ria. Assim, um processo estocastico é sindnimo de funcéo aleatoria, sujeitando-
se as leis probabilisticas. Na maioria das vezes, uma varidvel estocastica ¢ composta

por dois termos um valor esperado e um valor aleatério.

Pode-se entender um processo estocastico de previsio de uma varidvel
aleat6ria, como um valor esperado E[X] mais um valor previsto de erro, que segue

uma distribui¢fio de probabilidade. Logo se tem:
X(t) = E [X(t)] + erro(t) (A7)
Considerando-se um intervalo de tempo df a variagéo sera:

d(variavel) = Fator x d(tempo) + Fator x d(aleatoriedade)

A.2.1- Processo Aleatorio Discreto

O exemplo mais simples de processo estocastico é um processo aleatorio
discreto. Um processo € dito aleatério discreto quando uma variavel aleatoria X, que

varia ao longo do tempo. Com probabilidade p = (1 - q), ou seja:
X=X, +& (A.8)

Onde &, é uma varidvel aleatoria com distribuigfio de probabilidade:
prob(e, =+l)=p e prob(e, =-1)=q (A9)
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exemplo

de um passeio aleatério discreto com

centenas de realizagOes.

Z(x)

400 S00 €00 700 8O0 900
umero de Reakizagles

Figura A.1 — Passeio Aleatério Discreto

1000 1100 1200 1300 1400

A.2.2 - Processo Aleatério Com Deriva

Uma forma de generalizar o processo passeio aleatério com estado e tempo

discreto ¢ através da mudanga de probabilidades dos saltos para cima ou para baixo.

Seja p a probabilidade de um salto para cimae ¢ = (/ —p) a probabilidade de um

salto para baixo, com p>q. Deste modo tem-se um passeio aleatério com deriva. No

tempo ¢ = 0, o valor esperado de X; para ¢ € maior que zero, € aumenta com f.

]

100 200 300 400

500 600 700 800 900
Numero de Reslizagles

Figura A.2 - Passeio Aleatorio com Deriva

1000 1100 t200 1300 1400
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A.2.3 - Processo Auto-regressivo de 1° Ordem ou AR(1)

Um outro exemplo estocastico discreto ¢ o processo auto-regressivo de 1*

ordem. Ele dado pela equagio:

X, =6+p,;+&; (A.10)

Onde p ¢ & sdo constantes com valor entre —1<p<1e & ‘e uma varidvel aleat6ria
normalmente distribuida com média zero e varifincia igual a 1. Este processo é
estaciondrio. O valor esperado para longas distincias de x; € igual a & /(1- p),
independente de seu valor corrente. O processo AR(1) é também conhecido como
processo de reversdio a média, porque x; tende a reverter para este valor esperado em

grandes distancias.

1}
0 5S¢ 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 VOO 750 800 850 800 950
Mumers de Realizagies

Figura A.3 - Processo Auto-regressivo de 1* ordem com p = 03 e 6=3

O Processo Aleatério Discreto, Aleatério com Deriva e Aleatério Auto-
regressivo satisfazem as propriedades de Markov. Sdo desta maneira chamados de
processos de Markov. Esta caracteristica assegura que a distribuicio de
probabilidades para x.1 depende somente de x, e ndo adicionalmente do que

aconteceu antes do tempo t.
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A.2.4 - Processo de Weiner

Um processo de Wiener continuo no tempo - também chamado de
Movimento Geométrico Browniano, pode ser visto como a versdo em tempo
continuo (ou o limite) de um movimento discreto de passeio aleatorio - € um

processo estocastico com trés propriedades, a saber:

» E um processo de Markov, ou seja, a distribuigio de probabilidades dos
valores futuros do processo dependem somente do seu valor atual, nfio sendo
afetado pelos valores passados do processo, ou por qualquer outra
informacdo;

» Possui incrementos independentes, ou seja, a distribuicfio de probabilidades
da variagio do processo em um intervalo de tempo, ¢ independente de
qualquer outro intervalo de tempo {que néo sobreponha o primeiro);

»  As variagdes de um processo, em um intervalo de tempo finito, seguem uma
distribuigfio normal, com varincia que cresce linearmente com o intervalo de

temp o.

Um processo de Weiner & descrito por meio da seguinte equagio diferencial

estocastica:
dx = dz = (t)dt (A.11)
dz = e(t)dt (A.12)

A.2.5-Lema de Ito

Um processo estocéstico continuo x(t), ¢ chamado processo de Ito, quando é

representado pela equagao:
dx = a(x, ) Xdt + b(x, t)Xdz (A.13)

A equagfio (A.13) é a forma mais geral do processo de Weiner e as fungdes a (x, 1) e

b(x, t) sdo conhecidas e nfo aleatorias.
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Onde: a(x,t) é a fungdio nfo-aleatdria de tendéncia, b(x,t) € a fungdo nio-aleatdria da

varidncia, z(t) ¢ um processo de Wiener, ¢ f € o tempo.

Percebe-se que o movimento geométrico browniano € um caso especial o

processo de Ito, onde a(x,t)=ax ¢ b(x,t)=ox .

Dada uma funcio F(x, ), diferencidvel no minimo duas vezes em X, ¢ uma

vez em t, 0 lema de Tto mostra que a mesma segue o seguinte processo:

of
15).4

_[2F e 0F Lt EF
oF = Lﬂt rale, 2 L) 78 ]dt b, 0% a2 (A14)

O Lema de Ito é a base das férmulas e métodos de precificagdo de opdes.

Enquanto parece razodvel que o prego de uma commodity siga um processo
de Markov, e tenha incrementos independentes, ndo é razodvel assumir que as
variagGes do preco sigam uma distribui¢io normal, afinal o prego de uma commodity
ndio pode ser inferior a zero. Assim, pode-se assumir que 08 pregos das commodities
sigam uma distribuigio lognormal, ou seja, as variagBes no logaritmo do prego

seguem uma distribuigdio normal.

Dessa forma, sendo S o processo geométrico browniano que descreve o preco

da commodity, F(S) =In S, tem-se, pelo lema de Ito:

ds = aSdt + oDdz

or __ 1 (A.15)

2
oF = {o +a5—é+—- +{o.S} ——é;}dt+ oStz - (a —%—Jdt+ otz (A16)

Assim, baseado nos resultados obtidos acima e na analise do movimento
browniano, tem-se que dentro do intervalo de tempo T, a variagio em InS segue uma

distribuigfio normal com média, (a o’ /Z)Te varidncia ¢’ T.
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A versdo discreta da equagio estocdstica acima pode ser escrita da seguinte

forma:

2
In(%{:—lj = (a s %JAI‘O‘«/E&} (A17)

ou

Ka—a—;]A t+o'«/Kt—gt }
Sia =5.€ (A.18)

pois dz é um processo de Wiener (AZ = g(¢)VAl) ¢é uma variavel aleatoria que
segue uma distribuigio normal padrio, a data t+1 € igual a t +A%L

AF=F,-F=InS;,-In§5, = |n(%ij, e AF, Af, Az, sfo as versdes
¢

discretas de dF, dt, e dz, respectivamente.

Em um ambiente neutro ao risco (ou risco-neutro), onde a taxa de retorno de
todos ativos & igual 4 taxa de juros livre de riscos, a tendéncia o acima € igual a taxa

de juros livre de riscos r.

A.2.6 - Movimento Browniano Com Deriva

Este é um dos mais simples processos de Weiner e ¢ definido da seguinte

forma:
X, =X, +a+og (A.19)

Sendo nesta equagio o chamado de parmetro de deriva e ¢ a varidncia. A
fipura A.4 mostra que com uma deriva ¢ =0,2 por ano (0,01667 por més) e desvio

padréio igual a 1.
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Figura A.4 - - Movimento Browniano Com Deriva

A.2.7 Processo de Reversio a Média

E um caso especial e importante da

dx = a(x, t)Xdt + b(x,t)Xdz .
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equacio do Lema de Ito

Considerem-se, por exemplo, os pregos de commodities tais como o cobre.

Apesar de tais precos serem modelados como movimentos Brownianos, pode-se

argumentar que eles deveriam de alguma forma ser relacionados a custos de

producdo marginais para longos perfodos. Em outras palavras, enquanto que para

horizontes de tempo pequeno o preco do cobre poderia flutuar aleatoriamente para

cima ou para baixo, para longo prazo ele deveria desviar-se de volta ao custo

marginal de produgio.

{ O processo de reversdo & média também como processo no de Ornestein -

Unlenbeck € o seguinte:

dx = ﬂ(;—X}dl'-I-O‘dZ

(A.20)

Neste caso 77 € a velocidade de reversdo a4 média. A figura A.5 tem uma

simulagdio de prego através do processo de reversdo a media.
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ANEXO B
MODELOS

B.1- Volatilidade

A volatilidade é a medida da incerteza quanto aos retornos proporcionados
pela variagsio de prego do ativo (no presente trabalho refere-se ao prego do cobre
negociado na LME), sendo uma medida da velocidade do mercado e dos ativos que o
compdem. Por exemplo, se o ativo nfio se mover a uma velocidade suficiente, uma
opedo de compra sobre este tera valor menor, pois a probabilidade dela ser exercida é

muito pequena.

Segundo HULL (1996), na hipotese de mercados eficientes um ativo que
possui liquidez no mercado, tem a volatilidade do seu prego causada unicamente pela

sucessio aleatéria de novas informagdes sobre retornos futuros do ativo.
NATENBERG (1994), descreve varios tipos de volatilidade, que seguem:

» historica;

= atual;

s futura;

» prevista ou projetada;

= implicita.

As volatilidades histdricas, futuras e projetadas sdo niimeros associados ao
comportamento do ativo. A volatilidade implicita é a que se refere as opgoes,
portanto, ¢ aquela que imputada em modelo de precificagéo de opgdes, faz com que o
prémio originado por seu calculo seja igual ao que estd sendo correntemente

negociado no mercado.

Dentre as diversas formas de estimar a volatilidade futura, a mais utilizada é
através da medida da volatilidade histérica pressupondo que o ativo it representar o

mesmo ¢omportamento no futuro.
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Para otimizar a estimativa da volatilidade futura, inicialmente escolhe-se um
periodo de tempo o qual € retirada a amostra dos dados passados, 0 qual se acredita
que possa ser semelhante ao perfodo futuro de interesse. O prego do ativo objeto
costuma ser observado em intervalos de tempos fixos (por exemplo, diério).

A volatilidade histérica pode ser obtida através da férmula do desvio padréo:

i |1 _ _ = of
Ty ﬁ[("e PP+ - P o+ FF (i + FY] B.1)
F=N+1(/;,+r1+...+r,+...r,v) (B.2)

Onde N+2 é o tamanho da amostra de prego do ativo, At € o intervalo de tempo fixo,
medido em anos, que determina quando o prego, S do ativo ¢ coletado, r € o retorno
do ativo no periodo de 7 até i+1, I é a média de r; que € dado pela formula:

3 S
r = in(ﬁ‘l] (B.3)

Divide-se a formula do desvio padriio por 1/At, pois a unidade de medida

padriio na avaliagio de op¢des € um ano, e, de acordo com o modelo de movimento

browniano, GAt é a volatilidade para um periodo de tempo At.

O calculo da volatilidade implicita é feito através de um modelo teético que
fornecera o valor da volatilidade quando o igualarmos ao prego de mercado da

opeio. Entre os modelos para o célculo da volatilidade implicita pode-se destacar:

= BINOMIAL;
= BLACK & SCHOLES;
= BLACK,;

» ARCH - Autoregressive conditional heterocedasticity;

s  GARCH - Generalized conditional heterocedasticity.

Tomando-se, por exemplo, o modelo de BLACK!' (1976), para precificacgo
de opedes sobre futuros, que parte da premissa que 0s pregos futuros, F, seguem um

1 0 Modelo de BLACK (1976), foi originado a partir do aprimoramento do modelo de BLACK &
SCHOLES (1973), que ¢ descrito na segéo B.2 deste apéndice.
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movimento geométrico browniano. Com essa premissa, ¢ assumindo que os contratos
futuros podem ser tratados como atives que fornecem dividendos continuos iguais a
taxa livre de riscos, chega-se as seguintes formulas de avaliagdo de opgdes de

compras sobre contratos futuros:

C = e FN(d)-e" ENd -oT) (B.4)
. n(F/z)+ (:% )i 55
o

Onde r é a taxa livre de riscos anual, F é o prego futuro do ativo, E ¢ o prego de
exercicio da opgfio, T é o tempo restante até o vencimento da opgdo, medido em

anos, e N(x) ¢ a fungdo distribui¢iio acumulada normal.

Como o pardmetro de volatilidade G da férmula acima nfio pode ser isolado
para obter-se a volatilidade implicita, ¢ necessario usar métodos numéricos para
extragfo de raizes de fung@es. A fungfio C(G) (apenas ouira representagdo da formula

acima) ¢ monotdnica crescente, assim dois métodos muitos conhecidos sio o de

Bissecgdio € o de Newton-Raphson que podem ser aplicados.

B.2 - Modelo de Black & Scholes

Em 1973, Fischer Black ¢ Myron Scholes publicaram um trabalho seminal no
qual propunham uma férmula para o calculo do valor tebrico de uma opgio de
compra (call) do tipo europeu, exercida sobre um ativo que ndo paga nenhuma
remuneragdo ou dividendo e que é livremente negociado no mercado a vista, sendo
seu preco determinado pela oferta ¢ demanda, supondo um mercado eficiente e
perfeito. Esse trabalho foi o mais importante marco para o desenvolvimento do
mercado de opgdes, ficando conhecido como modelo de BLACK & SCHOLES.
Apesar de matematicamente sofisticado (envolve conceitos de calculo estocastico e
equacdo diferencial parcial) o modelo de Black & Scholes (B&S) ganhou uma ripida

popularidade, sendo hoje largamente usado no mercado. Aprimoramentos e
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extensdes do modelo de B&S nfio tardaram, assim como as extensdes dos conceitos

de opgdes para investimentos em projetos industriais.

O modelo de B&S assume que a distribui¢fio de probabilidades do ativo

basico® é log-normal, que é completamente descrito pelo seu valor esperado (média)

e pela volatilidade. No entanto, a sua formula nfo depende da média dessa

distribui¢iio, apenas da volatilidade ¢ de parfmetros que seriam usados se nfo

houvesse incerteza, isto €, se a fungéio Iucro fosse linear®. Assim, a precificagio de

opgdes sob incerteza independe das atitudes dos individuos em relagdo ao risco.

De acordo com o modelo de B&S prego de uma call ¢ fungdo dos seguintes

fatores:

valor do ativo objeto, S;

valor do seu exercicio, F;

tempo a decorrer até o vencimento da opgo, t;
nivel da taxa de juros, r;

probabilidade de a opgéo ser exercida.

As premissas usadas no modelo derivagdo da equacHo diferencial de BLACK

& SCHOLES sio:

= O prego da agfio segue um processo geométrico browniano da seguinte
forma; dV = aVdf + oVdz;

» A venda a descoberto de ativos é permitida e ilimitada, com o uso total
dos recursos obtidos. Uma venda a descoberto ocorre quando um
investidor toma emprestada uma agfio, com a promessa de devolvé-la no
futuro, ¢ a vende com a finalidade de obter recursos;

= Nio h4 custos de transa¢do, impostos, e todos ativos sfo perfeitamente

divisiveis;

2 Ativo basico aqui é o “underlying assef”. Outra palavra inglesa que n#o tem uma tradugdo precisa e
simples é “payoff”, que aqui sera traduzida como resultado ou lucro.

* Ver RUBINSTEIN (1987 pg.80): para “payoff” linear, & necessario apenas o prego corrente do ativo,
o preco de exercicio, o tempo de expiragdo (T), a taxa de juros ¢ os dividendos antes de T.
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» O ativo objeto (agfio) nfo paga dividendos no decorrer da vida do
derivativo (a vida de um derivativo termina na sua data de vencimento ou
quando ¢ exercido);

= Né&o ha oportunidades de arbitragem livre de riscos (o principio de
auséncia de arbitragem € valido);

= () ativo-objeto € comercializado de forma continua, ¢ nfio discreta;

" A taxa de juros livre de riscos ¢ constante durante a vida do derivativo;

» A volatilidade do prego da ag8io é constante durante a vida do derivativo.

Supondo que, F(S, #) seja o preco de uma opgio de compra européia, com

uma fungdo do prego da agfio S e do tempo 1. Pelo Lema de Ito, tem-se:

gF - {a/-" 45 F 1(5)2

oF
sty J +o5 - dz (B.6)

8S?

As versdes discretas das equagdes acima sdo:

AS = a.S. At +0.5.AS B.7)
oF oF 1, o OF oF

AF = 5.2 1 2oL At +05 %0 As B.S
{at 52 )652] TS ®B-5)

Como os processos de Wiener das equagdes acima sfo 0s mesmos, ou seja,
AZ = g, N AL para ambas . Assim, uma carteira composta pelo ativo-objeto e seu

derivativo podem eliminar o processo de Wiener, ou a sua componente aleatoria.

Para tal, toma-se uma carteira composta da venda de um derivativo ¢ da compra de

6% S agoes. O valor da carteira € dado por:

= F+ 5 B.9
05. (B.9)

A variagéio do valor da carteira dentro de um intervalo de tempo Af ¢
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oF
m=-aFr+2f aAs B.10
NG Lag)

Substituindo a versio discreta do processo geométrico browniano do preco da

aciio, e do processo do prego do derivativo, na equagdo acima, obtém-se:

All = [(6F+a-ff l 2.526 F]At .SaFAZ] 65(a.5.At+0'.SAZ)=

25 27 7 857 S
OF 1 2 F

5 B.11
(at 2" 5] e

Nota-se que, na equagdo acima, a componente aleatdria foi eliminada; por
isso, no periodo At, a carteira  IT ndo possui risco. Pelo principio de auséncia de

arbitragem, a carteira [T terd no periodo At , retorno igual a taxa livre de riscos 1:
ATl = TLr.At (B.12)

Quando se substitui a equagéio (B.7) na equagdo (B.6) da variagfio da carteira,

tem-se:

_[oF 1 262 *F
at 2 35*

JAt ILr.AL

OF 1 s 2 O°F oF
S F _Flra
[at 27 aSZJ [5 25 ]’ r

aF 1 2SzazF oF

w2 st S

A equagio diferencial acima € a equagdo de BLACK & SCHOLES, que tem
como solugdio & fungiio F(S, #), que pode ser 0 prego de um derivativo qualquer, € ndo
apenas de uma opgéio de compra européia. A metodologia de construgdo da carteira €
muito importante, por apresentar uma forma de eliminacfio da componente aleatoria
e a obtengio de equagdes diferenciais que permitem alcangar solugdes analiticas para

os precos de derivativos. A carteira € livre de riscos dentro de um periodo de tempo
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infinitesimal; para manté-la permanentemente livre de riscos, € necessario alterar as

quantidades de derivativos e a¢des freqiientemente.

No caso de uma opgéio de compra européia, que tem como ativo-objeto uma
acho que ndo paga dividendos durante a vida do derivativo, temos a seguinte

condi¢do de contorno:
F(S,t) = Maximo{S — E;0}, quando t = T (B.14)

Onde E é o prego de exercicio da opgdo, e T é o tempo de vida da opgéio, medido em

anos.

Considerando a condicgio de contorno (B.14), e a premissa de que o prego da
agdo segue uma distribuiciio lognormal, BLACK e SCHOLES (1973), chegaram &

seguinte solug¢dio para a sua equagio diferencial (B.13):
C = SN(d) - Ee™""N(d — oT) (B.15)

e ln(S/E) (r+ 02/2)7'

-+
oT

(B.16)

Onde C é o prego de uma opgfio de compra européia, com prego de exercicio E,

tempo de vida T, taxa livre de riscos r, volatilidade (expressa de forma decimal) do
retorno da agdio G , e N ¢ a fungfio distribuigio de probabilidades normal acumulada,

para uma varidvel com média zero e desvio-padréio igual a um.

A férmula de BLACK ¢ SCHOLES para uma opgfo de venda européia ¢ a
seguinte:
P = Ee"N-d +oJT)-SN(-d) ®.17)
g In(%)-r- (r + GZ/Z)T
oNT

Onde P é o preco de uma opgio de venda curopéia, e os demais pardmetros

(B.18)

permanecem oS mesmos.
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O valor de uma opgio pode ser dividido em duas componentes:

Valor intrinseco, ou seja, é o valor da opgfio no caso da mesma ser exercida

imediatamente. Se a opcdo for de compra, este valor € Maximo {5 -E ;0},
onde S é o prego do ativo-objeto, e E & o prego de exercicio da opgao;
Valor do tempo ou prémio por risco ¢ o valor que a opgéo possui no caso de
ser mantida ao invés de exercida imediatamente. Este valor depende
principalmente do tempo restante até o vencimento da opgdo, e da
volatilidade.

Os parametros de hedging ou medidas de sensibilidade sdo as derivadas

parciais do prego de uma opglo, que indicam a variagdo do preco da opgéo para uma

dada variagio em uma varidvel, mantidas as oufras constantes. O conhecimento do

comportamento desses pardmetros ¢ importante para a formagdo de estratégias ¢

carteiras de hedging. Os cinco principais parimetros sdo:

I

I1.

LB

Iv.

Delta - corresponde a variagdio do prémio tedrico de uma opgdo, dada uma
variagdo do ativo objeto, § = 6% g 1a forma diferencial ou A = N(f1);

Gama - corresponde 2 taxa de variagdio do delta, ou quéio rapidamente uma
opgio muda as suas caracteristicas, passando a comportar-se mais ou menos
com o ativo objeto, I =0°F/0S*> na forma diferencial ou
r = f1/427 )x (e )1 ST ;

Teta - ¢ a medida que reflete a perda de valor da opgfo com o passar do tempo

se todas as outras condi¢des permanecerem constantes, © = OF /8t , na forma

So 1—6'd f
diferencial ou © = _—‘/2—2”—-— +rEe"N(d —aT);
T

Vega - descreve o comportamento dos prémios tedricos de opgbes de acordo

com variagbes na volatilidade, v =0F/dc, na forma diferencial ou

1
y= ST —.e";
N2r
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V. Rho - ¢ a taxa de varia¢fio do valor de uma opgdo com respeito a variagdes na

taxa de juros livre de riscos, p = 6F/ or, na forma diferencial ou

p=-ETe ™ N-d+olT).

Como exemplo das medidas de sensibilidade, pode-se escrever a equagéo de

BLACK e SCHOLES, que apresenta um exemplo de carteira livre de riscos, como a

seguir:

oF 1 , ., 8*F OF

L et st e —rS=rF B.19
ot 129 2577 5s (B.19)
e+ %0'2 S I, +ArS=rF (B.20)

B.3 - Programaciio Dinimica

A programagfio dindmica é um procedimento matematico de otimizagio que
surgiu no inicio da década de 50. Richard Bellman foi responsavel ndo somente pela
formulagio do principal aspecto tedrico do método, mas também pela sua
sistematizacfio. A programagcfio dindmica oferece algumas vantagens em relagiio a
outras técnicas de programagdo matemdtica. A primeira dessas vantagens ¢ poder
tratar funcdes descontinuas, nfio diferencidveis, ndo convexas, deterministicas ou
estocasticas. Além disso, ndo exige o isolamento prévio de uma regido convexa para
a aplicagiio do procedimento. A Ultima e ndo menos importante dessa série de
vantagens ¢ o fato de a programagho dindmica oferecer um menor custo
(:011‘1putacional4 que a simples enumeragfio de todas as possibilidades de um
problema combinatério, o que, em alguns casos, se torna impraticavel ou

extremamente caro.

* Custo Computacional é o custo total de um método numérico representado pela soma de todas as
instrugtes realizadas por este durante a computacio de um algoritmo. Este custo ¢ obtido através da
inser¢iio de um contador de instrugdes nos programas de computador dos métodos numéricos. Tendo
esse valor de custo, pode-se determinar, independentemente do equipamento que s¢ possua, qual o
método mais répido ou lento, barato ou care.
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O método possui também desvantagens entre as quais as principais sdo a
necessidade de separabilidade e monotonicidade. Uma funggio ¢ dita separavel se, e
somente se, a fungdo de retorno 6timo depender apenas do estagio em que ¢ avaliada,
ndo sendo afetada pelos demais estados do sistema. Fungdes monotonicas, por sua
vez, sdo aquelas em que um crescimento na fungdo de retorno 6timo acarreta um

crescimento na funcéo objetivo.

A programacdo dinidmica oferece uma abordagem alternativa ao problema de
controle 6timo que explora de forma mais direta a estrutura dindmica do problema. A
sua principal vantagem em relagfio 4 formulagdo tradicional do problema de controle
6timo ¢ que, uma vez resolvido o problema, a lei de controle 6timo para todo o
dominio vidvel do estado & obtida. Sera necessdrio resolver uma equagdo diferencial
parcial que ¢ a fungfio de retorno 6timo e € derivada da equagéo de Bellman. A partir
desse ponto, obtém-se a fung#o de retorno 6timo. A vantagem que advem disso ¢é que
se dispde de uma gama completa de controles 6timos em malha aberta que poderfo
servir de pré-programacéo para um sistema dindmico. Como a dindmica do problema
¢ uma abstragiio do sistema fisico real, é possivel que existam diferencas entre os
resultados do modelo matematico e os resultados reais. Essa é a vantagem de se

trabalhar o controle em matha fechada, como faz a programagéio dinamica.

No método de programagdo dindmica a fungio de desempenho € escrita como
fungfio do controle e do estado em um estégio isolado. Deseja-se conhecer o conjunto
de estados Gtimos para que essa fungiio de desempenho seja otimizada. Conhecer o
conjunto de estados otimos significa conhecer o conjunto de controles 6timos.
Através de restricdes aos estados (finais, intermedidrios ou iniciais), deve-se
estabelecer a lei de controle 6timo que também deve satisfazer as restrigOes impostas

ao controle. A varidvel N representa o numero de mudangas de estado.

A empresa devera escolher as variaveis de controle %, que irdo gerar um lucro
IT(x, u)). No periodo seguinte (/+/), o estado sera x;+7. A decisdio 6tima leva a
Fyo1(%:+7). Uma vez que o periodo t ¢ uma variavel de comportamento randdmico,
utiliza-se o valor esperado: € [( Fy+ ( X¢+1) que é chamado de valor de continuidade.

O valor atual da soma do lucro mais o valor de continuidade sera:
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1
1+p

I-If(Xt,Ut)+ gt[ﬁ'+1(xt+1)] (B.21)

O problema de otimizagéio consiste em encontrar 0 conjunio de controles u,
que maximize a expressdo acima. O resultado nos leva & equagdo de Bellman,
também conhecida como equagio fundamental da otimalidade, ou equagdo de
Hamilton-Jacobi-Bellman, como é conhecida pelos matemdticos devido a grande
similaridade dessa abordagem com aquela formulada por Hamilton-Jacobi na teoria

de controle otimo.
’ 1
/";(Xt)= max{nt(xﬂut)+m€t[Fr+1(Xt+1)]} (3-22)

A equagiio de Beliman ¢ derivada do principio de otimalidade também

formulado por Beliman:

“De qualquer ponto de uma trajetoria otima, a irajetoria remanescente ¢
6tima para o problema correspondente que se inicia naquele ponto e lermina no
mesmo ponto do problema anterior”.

A fungio retorno 6timo é caracterizada pelo estado Fix,). Essa fungfio para
cada estégio consiste em um vetor, em que a ordem do vetor ¢ 0 numero de estados

vidveis para cada estagio. Assim, a dimensdo F pode variar de estagio para estagio.

No estagio final, o valor de F ¢ dado apenas pela contribuigdio do estado final
3 funcfio objetivo. Assim, o procedimento geral de solugio do problema de
programagdo dindmica consiste na avaliac8o recursiva da fungdo de retorno 6timo.
Inicia-se com a avaliagiio de Fr (x7). Em seguida, sio avaliadas as fungBes para oS
pontos intermedidrios anteriores, O vetor de estado 6timo é aquele que, apOs essas

avaliagdes recursivas, proporcionar o Fyx, MAXImO.

¥; importante notar que o estado final néo precisa ser conhecido. E necessrio
apenas que a avaliagio da funcio retorno 6timo se inicie no ultimo estagio, o que ndo

implica a defini¢fo do estagio final.
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B4. Técnicas De Simulac¢iio

Pela definicio de HAMMERSLEY ¢ HANDSCOMB (1964), Monte Carlo €
uma ferramenta de simulagfio estatistica que utiliza métodos de amostragem para
resolver problemas de natureza estocdstica ou deterministicas. Normalmente,
quantidades que podem ser escritas sob a forma de valor esperado de uma varidvel
aleatéria, definida sob um espago de probabilidades, podem ser estimadas por estes

métodos.

O método de Monte Carlo é baseado na simulagfio de variaveis aleatorias para
resolugdio de problemas. O método de Monte Carlo ¢ considerado muito simples e
flexivel para ser aplicado em problemas de qualquer nivel de complexidade.
Entretanto, a maior inconveniéncia do método, ¢ o nimero de simulagdes necessario
para se reduzir o erro da estimativa da solugfo procurada, o que tende, na pratica, a

tornar o método muito lento.

A idéia basica da Simulacdo de Monte Carlo® (SMC), quando empregada na
precificagio de opgdes, € a de que, dada a equagiio estocastica que determina o
comportamento do ativo-objeto, um possivel caminho que este ativo-objeto pode
percorrer ¢ simulado, e o valor da opgao ¢ calculado. Este valor da opgdo ¢
considerado como uma amostra aleatoria dos possiveis valores que a opg¢do pode
assumir. Entio, este procedimento ¢ repetido N vezes (N=10.000 ¢ considerado, na
literatura de opgdes, um “bom” N}, e se obtém a distribuigiio dos valores da opcéo,

onde a média é uma estimativa do valor esperado da opcéo.

Segundo BOYLE (1977), a SMC pode ser empregada para avaliagio de
opgbes financeiras, principalmente do tipo Européia. Neste caso, a deciséo de
exercicio somente ¢ tomada no vencimento do titulo ¢ o valor da opgdo néo é
influenciado pelas decisdes do proprietario, ao longo de sua vida util. Supondo a néo
existéncia de oportunidades de arbitragem, o valor da opgdo Européia (Fp) ¢ dado
pelo valor esperado da sua remunerag8o terminal {(nt) descontado, usando uma taxa

de juros livre de risco (7), de acordo com a equagio (B.23), dada a seguir:

5 Os fundamentos mateméticos da Simulagéio de Monte Carlo apresentadas no Apéndice C.
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,_-0 i Ele—rT”T 5]" , C) | SOJ (B.23)

O algoritmo a seguir descreve 0s passos necessarios para avaliar uma opgdo

Européia, usando Simulagio de Monte Carlo.

»  Geram-se M caminhos (amostras) para o ativo objeto até o vencimento;
» Descontam-se as remuneracdes terminais da op¢io em cada caminho;
= FEstima-se o valor da opgio através da média de todas as remuneragdes

descontadas.

No passo um, o processo estocastico do prego do ativo objeto ¢ utilizado para
gerar a amostra do problema. Caso ndo exista, pode-se utilizar séries historicas do

prego do ativo objeto ou entdo séries sintéticas futuras geradas por algum processo.

No passo dois, a fun¢o de remuneragiio da opgdo € utilizada. A remuneragio
de uma op¢lio de compra, venda ou exdtica € utilizada para o caso de se avaliar uma
opefio financeira. No caso de avaliagdo de opgdes reais, é utilizada a remuneragéo

referente 2 decisio gerencial.

O valor obtido no passo trés, ¢ dado pela equagdo (B.24). Segundo BOYLE
(1977), é um estimador néio-tendencioso do prego verdadeiro de uma opg¢io Européia

com vencimento em T e remuneragéo 7.
I
Fre Z”T,J(Sr,ﬂk) (B.24)
j=1

Uma das grandes vantagens da SMC sobre outras técnicas numéricas € a
possibilidade de avaliar o erro das estimativas. O desvio padrio das amostras,
equagio (B.25), é uma medida da dispersdo dos valores estimados em relagdo a

meédia.

SD(F,) = ﬁl_—l{i [, j]z - M[ﬁ;‘ ., jﬂ» (B.25)

F=1
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O erro padrio, equagio (B.25), ¢ uma medida do erro cometido pelas

estimativas em relac3o & média da amosira.

SD(R,)
N

SE(R)= (B.26)

As estimativas feitas com SMC nfio possuem um padrio bem definido de

convergéncia para o valor verdadeiro De acordo com a equagio (B.26), o erro das

estimativas diminui com a ¥M , entfio deve-se ter uma amostra muito grande, para
que uma precisio aceitavel seja atingida. Mas, quanto maior a amostra, maior o custo

computacional, podendo até inviabilizar a aplicago.

Analisando novamente a equagdio (B.26), o erro das estimativas pode ser
reduzido se o desvio padrio das estimativas puder ser reduzido de alguma forma.
Existem varias técnicas para reduzir o erro, manipulando o desvio padrio (ou
varidncia) das estimativas. Estas técnicas sdo conhecidas como Técnicas de Redugéo

de Variincia.

O valor de um projeto de investimento com flexibilidade operacional pode ser
estimado usando Simulagio Monte Carlo. A flexibilidade operacional ¢ dada por
uma opgdo de compra do tipo Européia, que serd exercida se o valor da receita for

superior ao custo varidvel de operagao.

B.4.1. Técnica de Redugio da Variincia

A técnica da variavel de controle (control variate) de redugio de varidncia,
proposta por BOYLE (1977) para avaliar opgdes, pode ser utilizada quando existem
duas opgdes similares, e um delas possui solugdo analitica. A idéia basica deste
método ¢ ajustar o estimador da opgdio sem solugfo analitica (calculado através do
método de Monte Carlo), de acordo com a diferenca entre um valor conhecido
(calculado analiticamente) e um valor observado (calculado, também, atrav€s de

Monte Carlo). O erro conhecido (diferenga entre os valores conhecidos e
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observados), serve como um controle na estimagio da opglo sem solucfo analitica.

Assim, temos:

fa =fAM+(fB_fBM) B.27)
ou
1Y 1 & |
fa =—me(81)+(fs ——-me(sj)J (B28)
NJ=1 N j=1

Onde f; é o valor procurado da opgdio A, fuu € a estimativa da solugdo gerada por
Monte Carlo, da op¢io A que ndo possui solugdo analitica; faw € a estimativa,
também gerada por Monte Carlo, da opgiio B que possui solugdo analitica, fz € o
valor da solugfo analitica da opgdio B; N é o nimero de observagdes utilizadas nas
simulacdes, ¢ j e ¢ um valor aleatério, que € usado para ambas simulagodes. Por
exemplo, a opgio 4 pode ser uma opgéo de venda americana, que nio possui solugio
analitica, enquanto a opg¢do B pode ser uma opgfo de compra européia, cuja solugdo
pode ser obtida através da formula de Black e Scholes. A varidncia da equacgdo
(B.29) ¢ dada por:

Var(f,) = Var(f,, )+ Var(fy,) - 2Cov(fay i Fan) (B.29)

Ou seja, a técnica da varidvel de controle € mais eficaz se a covariancia entre fias e
fau for grande. Em (B.29), nota-se que a varidncia do valor procurado da opgéo 4 €
reduzida devido ao sinal negativo no termo da covariéncia, que € resultado da

construgéo da expressdo (B.29).

B.5 - Capital Asset Pricing Model e Taxas de Desconto

No método tradicional do FCD é necesséario que se saiba a taxa de desconto
apropriada ao risco {(#). A principal teoria existente para calcular essa taxa € o
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ela diz que essa taxa de desconto pode ser

vista como a soma de duas parcelas, o prémio pelo valor do dinheiro no tempo (a
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taxa livre de risco » %) e um prémio de risco proporcional ao valor esperado do
“spread” de mercado ( r,, - r ) multiplicado por um fator # que mede o quociente
entte a covariancia (COV[ry, rn]) do retorno do ativo de risco (isto é, retorno do
valor do projeto V) com o retorno do mercado (m), € a variancia do retorno do
mercado (8=COVy, n/ G2 ). O simbolo 7,, denota uma medida do valor esperado
do retorno de mercado. Assim, a taxa de retorno esperada de um projeto (taxa de

desconto ajustada ao risco) de acordo com o CAPM &:

p=rtp(rm-r) (B.30)

® Pode-se pensar como o retorno de um titulo garantido pelo governo (como os “bonds™ de 30 anos do
tesouro norte-americano), com um retorno previamente conhecido. A rigor, mesmo esses titulos tém
risco, devido as incertezas com a inflagfio futura, que torna incerto o ganho real.
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ANEXO C
METODOS NUMERICOS

C.1 — Método Binomial

Desenvolvido praticamente na mesma época, mas independentemente, por
RENDLEMAN E BARTTER (1979) e COX, ROSS E RUBINSTEIN (1979), o
Método Binomial, (MB), possui a premissa de que a distribuigdo de probabilidades
do ativo em cada periodo, suposta log-normal, foi aproximada por uma distribuigdo

binomial. O modelo parte das seguintes hipéteses:

e Os ativos sfio negociados continuamente, € todos 0s pre¢os seguem processos
estocasticos continuos e estacionarios;

e A distribuicdo dos pregos do ativo base ¢ log-normal;

e A variincia do retorno e a taxa livre de risco sfio constantes ao longo do
tempo;

e Os modelos sio desenvolvidos com base em opgdes européias;

o Inexisténcia de restrigdes ou custos atrelados a venda curta e custos de

transagdo.

O MB envolve a construgiio de uma 4arvore binomial, em que para cada
instante discreto (representado por um nd), estardio relacionadas as probabilidades de
alteracio do prego do ativo base. Considera-se que o ativo base obedece a um

processo binomial multiplicativo.

O valor da opgdio deverd ser igual ao valor de um portfolio que permita o
mesmo retorno da opgdo. Esse portfolio, que deverd se ajustar de forma dindmica a
cada nova posigio serd formado pela compra de A agdes ¢ pela venda de uma opgéo.
O valor A de deve ser escolhido de modo que o retorno gerado pelo portfolio seja
igual ao retorno obtido em uma aplicagfo livre de risco. Isso garante que nido

existirio oportunidades de lucro através de operagdes de arbitragem.

A cada intervalo de tempo At, o retorno sobre o ativo podera variar de duas

maneiras: na primeira, o retorno seria dado por # — I, (v > I); ou o retorno poderia
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ser igual ad — 1, (d < 1). Seja Sy o valor atual do ativo, o prego, no momento t = 1,
seria dado por S;= .Sy, € nessa situagfio o valor da opgfio seria f,; ou por S;= dSpea
opgao valeria f3. Se houver um aumento no prego do ativo-base, o valor do portfélio

sera:

SuA -1, (C.1)
Por outro lado, se o preco do ativo recuar, teremos:

S,d.A-f, €2)

Logo, para que o portfolio ofere¢a um retorno livre de risco, (C.1) e (C.2)

devem ser iguais. Nesse caso,

A= f.u_fd

=4 g C3
SDU _Snd ( )

O pardmetro A pode ser interpretado como sendo a taxa de variac#io do prego

da opcio em relagdo a variagdo do prego do ativo-base. Se o custo do portfolio é
igual a SyA—F, (C4), segue que :S,A—f = (S,u.A—F,)e " (C4), em que r

representa a taxa livre de risco.

Substituindo o resultado obtido pela equagdo (C.3) em (C.4), temos:

f,-f f,-f
fos| fumtfe | Nsf fezfe | £ len Cs
°[50.u—50.dJ ( . U(SD.U—SO.d} ”}e (€-2)
Simplificando temos:

_f,-fy-eTuf,+edf,

f
u-d

(C.6)

_rt—

Fazendo p = £ e substituindo em (C.6) vem :
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F=e"[pf, +Q1-p),] €7

Os pardmetros u e d sfo calculados a partir da volatilidade ¢ o retorno
esperado do ativo-base. De acordo com Hull (1999), isso pode ser feito da forma

descrita a seguir.

Os intervalos entre os nos tém comprimento igual a At. A probabilidade
associada a um aumento no preco do ativo, u, é dada por p. De maneira andloga, a
probabilidade de que o prego seja reduzido em d é igual a 1 — p. O valor esperado do

UAL

ativo ao final do primeiro periodo é obtido por S5,€“" , em que p representa o

retorno esperado do ativo. Portanto, o valor esperado do ativo base, ao considerar-se

as probabilidades, sera dado por:
q.5,.u+{1-q)5,.d (C.8)

Igualando a equagdo (C.8), ao retorno esperado do ativo SOE'UM , podemos

calcular p:
e
p= g (C9)

O mesmo raciocinio é aplicado para ajustar os parimetros a volatilidade. Em

um processo de Wicner, a variagio do termo estocdstico Az, em pequenos periodos
de tempo At, € igual a eVZz em que € é uma varidvel randomica relacionada a uma
distribui¢iio normal padriio. Como Az é normalmente distribuido, a varidncia de Az ¢
dada por At, e o desvio padrio ¢ igual a JAE . A volatilidade é definida como o
desvio padrdo dos retornos em um periodo de tempo At. Logo, a volatilidade € obtida

por ovAf. A varidncia ¢ igual a o2 AF . Para adequar os parAmetros da &rvore
binomial a volatilidade, deve-se entfio igualar a varifncia dos retornos aquela

proposta na irvore, obtendo-se:

g’ +(1-g)d* -lqu+Q-q)df = oc*.At (C.10)
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Substituindo (C.9) em (C.10) e ignorando os termos de ordem superior a At®
chegamos aos valores de u ¢ d, propostos por COX, ROSS & RUBINSTEIN (1979).

u=e ™ (C.11)

d — e-ovat (C.12)

Uma vez calculados esses pardmetros, 0 modelo binomial apura o valor justo
para o prémio a cada no, ¢ esses valores sdo trazidos até a data presente descontados

a taxa livre de risco.

C.2 - Métodos das Diferencas Finitas

Os métodos de diferengas finitas buscam uma aproximag8o para a funcdo do

preco da opgéo, a qual € solugio de uma equagio diferencial.

A idéia bésica dos vérios métodos de diferencas finitas existentes é a de
substituir as derivadas parciais de uma equaciio diferencial por aproximagdes
bascadas em expansdes das séries de Taylor na regifio dos pontos de interesse. Feitas
as substituigdes das derivadas parciais pelas aproximagdes de diferencas finitas na
equagdo diferencial, esta pode ser resolvida de “tras para frente”, ou seja, da data de
maturidade da op¢fio até a data atual, de uma forma recursiva, de maneira similar

aquela realizada pelos modelos baseados em lattice.

Dada a seguinte Equagdo Diferencial Parcial (EDP) linear de segunda ordem:

2 2 2
6‘;+bau+cag+d2€+e%+fu+g=0 (C.13)
ox oxoy oy ox oy

Onde a, b, ¢, e, f e g podem ser fungfio de ambas as variaveis independentes

(x ouy), ou da varidvel dependente u.

A equaco sera:
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* Tipo parabdlico se b*4ac = 0;
 Tipo eliptico se b*4ac < 0;

¢ Tipo Hiperbélico se b’4ac > 0,

Grande parte das EDP verificadas na literatura de finangas ¢ do tipo

parabélica em uma dimenséo, como a equagdo de Black-Scholes.

Na Teoria de Opg¢des Reais sfio verificadas as EDP do tipo parabélica e

eliptica em uma ou duas dimensées.

O MDF consiste em transformar as derivadas parciais em diferencas de

equagdes dentro de um pequeno intervalo

Assumindo-se que u é fungfio das variaveis independentes x e y, pode-se
dividir o plano x, y em uma malha de pontos igual a Ax =h ¢ Ay =k, conforme o

grafico da Figura C2 seguinte:

y=jk |
1,j+1 ‘ :
O SR S
-y Ty A ) B
k 5 s |
o va
B i \rT'J'j % =ih
Figura C2
O valor de u no ponto P pode ser avaliado por:
Up = u(ih, ]k) = Ui (C.14)

O valor da derivada segunda derivada em P pode ser avaliado da seguinte

maneira:
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QZ_L; _ 62£: ~ Uj+1'j—2U‘;j +U,_1rj (C_IS)
ox* ), ox y h

2 2 s . i .
a_L_ir _{9 l.: - U ZU,;, +U;_y (C.16)
ay* ), \oy y k

O valor da derivada primeira em P pode ser avaliada por trés aproximagdes:

¢ Diferenca Central:

ou =(a_”J x Yy "y (C.17)
ox ), \ox J,,~ 2h ‘
ou) _(ou} Ui, =U, (C.18)
ov ), \ov),, 2 '
¢ Diferenca a Posterior
ou :(_‘31] 2 Yy mliay (C.19)
ox ), \ox J,,~ h ’
(a_u) (91} = Yty Yy (C.20)
 Jp \O¥ ) ; k

¢ Diferenca anterior:

ou) =(3_"] =Yg — Uiy (C.21)
ox ), \8x),, h

ouy _(ou) Y=l (C.22)
ay ), \oy) k '
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C.2.1 - Método Explicito ¢ 0 Método Implicito em uma EDP do Tipo Parabélica

Depois da substituiciio das aproximagdes das derivadas na EDP, a EDP é
convertida em um conjunto de diferengas que podem ser resolvidas pelo método

implicito ou explicito.
O indice j serd considerado como ¢ tempo e o indice i o prego.

O Meétodo Explicito permite avaliar o desconhecido hoje u; ;41 diretamente a

partir do valor subseqiiente futuro conhecido ui.(j B+ J€ Wit j.

Portanto aplicagdio do método explicito, torna a equagdio diferencial como

segue:

. 0 +
Uijr = Pi s g + Pi sy + Pi jUpg

(C.35)

O nicleo de uma EDP utilizando o método explicito é representado abaixo. O
valor desconhecido esta representado pelo circulo preto e os valores conhecidos

pelos circulos em branco conforme mostra a Figura C2.

u .
i-1,j i j F+1j

Figura C.2 - Método Explicito

O Método Implicito ndo permite uma abordagem direta para avaliaciio do

valor desconhecido. Conforme podemos verificar na expressfo que segue:

B 0
U, =Pty +F, i Y P (C.23)
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O nicleo de uma EDP utilizando-se 0 método implicito € representado na
Figura C.3 abaixo. Os valores desconhecidos séo representados pelo circulo pretos e

o valor conhecido pelos circulos em branco:

u u_ u_
i-1,1H 1,5+ i+, 1+
® o ©
'\\1"\-. 0 ; A

Figura C.3 - Método Implicito

Portanto deve-se resolver um sistema linear de equagdes para avaliar os

valores desconhecidos.

Supondo que a EDP parabélica j4 tenha sido transformada em um conjunto de
diferencas de equacgdes. Pode-se obter um grid, conforme indicado no grafico da

Figura C.4, onde os termos dos nés u;, uz, u3, etc, remanescentes sio avaliados.

y . .
Condigdes de - ! Condicdes de
Contorno i : i ; ; i Contorno
ul iu u '
ul T TR + + R * ¥ * ulQ
1
| N
X

Condigdes de Contorno
Figura C.4

Quando ¢ utilizado o método explicito, os elementos u; — ug podem ser
avaliados diretamente a partir dos elementos subseqiientes, os quais sdo as condic¢des

de contorno um.
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} IIA\ L 1 L} 1] 1 1 1
Condigoes de Coo A .
O o 5 E b Condigtes de
Con mo 2 ' 1 1 1
to :' :l : ; i 5 : Contorno 3
ul b2 wode fw s e
L T/T+ BLARRE S N Satt'Ianlc EESSPREES: B
s N T ; 1 g 3
/‘ \-.l 3 1 N,
X

Condigoes de Contornol

Figura C.5

Se for utilizado método implicito serd obtido um sistema simultidneo de nove
equacdes lineares simultineas, e o obtém-se simultaneamente o valor dos noves

valores desconhecidos.

} FAN . , , . , )

Condigbes de T ; CondigBes de
Contorno 2 A - : Contormo 3
R he ha hw s fue v
= i'TX?FYxT-”ﬂ‘m . B
N I N [ SR \ |

\/ f ., n H I 3
e A
Condigbes de Contorno 1
Figura C.6

C.2.2 - Convergéncia e Estabilidade

O método explicito é sempre estavel. Para uma EDP parabodlica, apds a
substitui¢do das derivadas pelas aproximagdes, € obtida a equagio das diferengas que

segue:
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Wi+ =8 Mgy v e e uy gk, (C.24)

Uma maneira rapida de garantir a convergéncia e estabilidade ¢ atribuindo a,

b e ¢ 0 através da mudanga do comprimento do intervalo no processo de
discretizacio.
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