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RESUMO

Apresentamos um modelo de op¢es reais que incorpora tanto incertezas de preco e lead time de
implantagdo quanto a flexibilidade gerencial decorrente das opgdes de escoamento e capacidade
produtiva. Para modelar as incertezas, utilizamos processos estocasticos tais como movimento
browniano geométrico e reversdao a média historica para projetar o preco futuro do minério de
ferro, e distribuicdo de probabilidades Weibull para projetar atrasos de implantagdo. A
flexibilidade gerencial € modelada pelas opc¢des de capacidade e escoamento enumeradas em um
projeto com diversas minas e opcOes de transporte até o porto, além das localizagGes possiveis
para esses portos. Avaliamos o modelo via simulagdo de Monte Carlo. Nossa anélise demonstra
que a incerteza de prego tem um valor crucial na valoracdo da flexibilidade gerencial de um
projeto de mineracdo, ao passo que a incerteza de lead time nas opg¢Bes possui um impacto menos
importante.

PALAVRAS CHAVE: Andlise de Investimentos. Opcbes Reais. Mineracdo. AREA: PO em
Economia e Financas.

ABSTRACT

We introduce a real options model which uncertainties are both price and project
implementation lead time. Our model considers managerial flexibility from the outbound options
and production capacity. We have used stochastic processes techniques to model uncertainties,
such as geometric brownian motion and mean reversion process to forecast future iron ore price,
as well as Weibull probability distribution to forecast implementation delays. Managerial
flexibility comes from transport options and producing capacity options at a start-up project with
several mines and transportation options to the port, moreover the possible locations for those
ports. Monte Carlo simulation is then applied. Our analysis shows that price uncertainty has a
crucial importance on capturing value from managerial flexibility for a mining project, while the
uncertainty of lead time delay has an irrelevant impact.

KEYWORDS: Investment Analysis. Real Options. Mining Industry. Main area Operational
Research at Economy and Finance.
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1. Introdugéo

A discrepancia entre os métodos de avaliacdo de investimento tradicionais como o fluxo
de caixa descontado (FCD) e a realidade corporativa, aliado a um ambiente macroeconémico
cada vez mais complexo sdo importantes fatores que motivam a aplicacdo de metodologias de
andlise de investimento que sejam capazes de incorporar incertezas e flexibilidades gerenciais.
Analises baseadas simplesmente no valor presente liquido (VPL) podem levar um tomador de
decisdo a acdes que impossibilitam a captura de valor de novas oportunidades que poderiam gerar
ainda mais valor e foram ignoradas previamente.

A industria de mineracdo de ferro se insere neste contexto, no qual a implantacdo de um
projeto parte de pesquisas geoldgicas, seguidas por um trabalho de engenharia e processo,
passando pela construgdo e em seguida o inicio da producédo. Por todo este periodo o projeto fica
exposto a oscilacdo do valor de investimento inicial, as incertezas do preco da commodity e de
lead time de implantacdo. Estas caracteristicas resultam num longo periodo entre o investimento
e a geracdo de caixa, 0 que pode levar um analista a conclusdes errdneas na avaliacdo da
viabilidade do projeto caso utilize FCD — impossibilitando a captagdo dos recursos financeiros
necessarios e até a inviabilizagdo do empreendimento.

A abordagem tradicional do FCD é improOpria ao tratar incertezas e capturar a
flexibilidade de se revisar decisdes na medida em que mais informagfes sdo naturalmente
reveladas. O FCD possui premissas que indicam um horizonte de andlise estatico, onde os
gestores possuem uma postura passiva frente a estratégia operacional — os gestores ndo seriam
capazes de mudar a estratégia em caso de alteracdo das condi¢cBes macroeconémicas ou
surgimento de oportunidades melhores de captura de valor conforme Trigeorgis (1996).

Este é o contexto onde se desenvolvem de técnicas que tratam a incerteza na analise de
investimento. A andlise por opcoes reais (AOR) é uma das técnicas que incorpora as incertezas, e
bastante explorada e consolidada em publica¢fes académicas e aplica¢cbes no mundo corporativo.
A literatura apresenta relatos de diversas aplicagdes de AOR como projetos de mineragéo,
mercado imobiliario, patentes, pesquisa e desenvolvimento. O investidor tem a opcéo de poder
exercer o investimento, com certo custo, mas ndo possui obrigacao de investir. Esse investimento
sO pode ser exercido em um periodo especifico de tempo, porém sé o realiza se as condi¢Bes
futuras se mostrarem favoraveis ao investimento. Esta abordagem permite que a analise incorpore
as incertezas e a flexibilidade gerencial.

No inicio da década atual, o impacto sobre 0 mercado mundial de mineracéo de ferro,
causado pela crescente demanda chinesa lastreada por forte crescimento econdémico daquele pais
valorizou novamente o ferro e conseqiientemente resultou em aumentos significativos de preco e
margem para as mineradoras. O pre¢o da commodity disparou no mercado internacional, e, com
iss0, muitas jazidas e tratamentos de minério que antes tinham um custo muito elevado tornaram-
se viaveis, 0 que motivou também o desenvolvimento de diversos projetos no mundo. Estes
projetos sdo financiados por capitais que j& estavam no mercado de mineracdo e ainda atraem
outros que estdo espalhados em outros tipos de negécio.

Todas essas caracteristicas do mercado de mineracdo de ferro florescem de riscos, e
consequentemente de incertezas para as analises financeiras. Dai surge a pergunta: como avaliar
tais projetos de mineracdo em seu estagio inicial, para a definicdo do melhor modelo de negécio,
considerando as diversas incertezas a que estdo submetidos?

Assim, nosso trabalho consiste na construcdo e analise de um modelo de opcdes reais
aplicados a um empreendimento de mineracdo de minério de ferro. Para esta construcao
utilizamos os conceitos de:
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e Modelagem do negdcio de mineragdo de ferro e as diversas estratégias que 0s
gestores podem optar com o objetivo de maximizar o valor do negdcio

e Modelagem da incerteza do preco do minério de ferro utilizando técnicas de
processos estocasticos tais como reversdo a média e movimento browniano
geomeétrico.

e Modelagem da incerteza de lead time de implantacdo, modelados utilizando
distribuicdo de probabilidade Weibull

e Modelagem das opcdes gerenciais mapeadas em um simulador que utiliza
simulacdo de monte carlo para a valoracdo das opcoes

A principal contribuigdo de nosso trabalho para a literatura estd na modelagem direta da
incerteza do preco e lead time de implantacdo na valoracdo de toda a operagdo de uma empresa
de mineracdo de ferro. O empreendimento avaliado contempla a implantacdo de mina, opgéo de
escoamento até o porto e implantacdo do porto. Assim, outra contribuicdo elencada aqui € a
constatacdo da flexibilidade gerencial na escolha da estratégia de escoamento do negdcio e no
dimensionamento da capacidade produtiva do projeto onde ha varias minas integradas. O que é
mais comum em publicacbes de andlises de opc¢des reais em mineracdo é a andlise que se
restringe a apenas uma mina.

Na secdo “revisdo bibliografica”, apresentamos uma compilacdo de trabalhos que
utilizavam de opgdes reais na industria de extragdo de recursos naturais em geral, e das técnicas
utilizadas na constru¢do do modelo com o objetivo de contextualizar este trabalho na literatura e
apontar sua relevancia. Em seguida na secdo “Estudo de caso: Definicdo do Modelo de
Valoragdo” é apresentamos 0 modelo construido para modelagem do negécio, obedecendo ao
fluxograma de construgdo de nossa andlise. Na secdo “Andlise dos Resultados do Modelo”
apresentamos 0s resultados do modelo de opcdes reais considerando incertezas e flexibilidade
gerencial. Por meio deste trabalho, procuramos responder & questdo chave: qual o impacto da
incerteza do preco do minério e do lead time de implantagdo no valor do projeto, considerando a
flexibilidade gerencial?

2. Revisdo Bibliografica

A flexibilidade gerencial permite tomar acdes em resposta a mudancas de mercado ou a
iniciativas de concorrentes. Podem-se aproveitar condi¢gdes ambientais favoraveis e elevar o valor
presente dos fluxos de caixa esperados do projeto, por meio de uma expanséo, por exemplo. Em
condi¢des desfavoraveis, podem-se limitar possiveis perdas tomando acdes como a reducdo de
escala, a interrupcdo ou o abandono do projeto. Essa flexibilidade gerencial, que se assemelha a
uma opgéo financeira, introduz uma assimetria na distribuicdo de probabilidades do VPL de um
empreendimento. Desta forma, pode-se dizer que um projeto possui um valor expandido que
corresponde a soma do valor da opgéo a seu VVPL estatico conforme Trigeorgis e Mason (2001).

A utilizacdo da técnica de AOR na industria de exploracdo de recursos naturais data da
década de 1980. Um dos primeiros estudos de valoracdo utilizando AOR nesta indUstria
objetivou a valoracéo de uma mina de cobre proposto por Brennan e Shwartz (1985), focando nos
conceitos de incertezas e flexibilidade operacionais. Diversas publicagcbes focam a indUstria de
petroleo, como o valor da flexibilidade em operacdes de arrendamento conforme Paddock et al
(1988) e também na estratégia de licitagdo de areas governamentais na Noruega para
desenvolvimento de projetos da indUstria de petrdleo Sunnevav (1998). Moyen et al. (1996)
desenvolveu comparacdes entre minas de cobre no Canada onde demonstra que o FCD subestima
o valor dos projetos em relagdo a aplicacdo de AOR. Também nas minas de cobre do Canada,
Slade (2001) propds um trabalho onde o foco estd na flexibilidade operacional das minas,
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considerando as incertezas de custos, reservas e pre¢co do cobre modelado, concluindo que,
quanto mais incerteza é incorporada ao modelo, maior é o valor do projeto analisado.

Kelly (1998) aplicou 0 modelo binomial para valoracéo de minas de ouro. McCarthy and
Monkhouse (2003) desenvolveram um modelo trinomial, considerando opcbes de espera e
abandono em minas de cobre, considerando processo de reversdao a média para a projecdo do
preco do metal.

Teoria de opcBes reais também ja foi utilizada para analise do melhor plano de lavra a
partir dos dados de pesquisas geoldgicas do ativo. Normalmente os planos de lavra sdo
escolhidos com FCD nas simulagcfes operacionais de mina. Porém, o FCD ignora as opgdes de
abandono que possuem este item especifico, uma vez que melhor cava dimensionada num
planejamento de mina evita perdas nos periodos de flutuagdo do minério proposto por
Dimitrakopoulos e Shour (2007). Outras aplicagcbes na indlstria de mineradora incluem
Trigeorgis (1993), Tufano e Moel (1999), Kamrad e Ernst (2001), Moel e Tufano (2002), Abdel
Sabour e Poulin (2006) e Samis et al. (2006).

Outro foco encontrado nos trabalhos de aplicacdo de AOR aplicados & exploragdo de
empreendimento de recursos naturais esta nas opcles de expansdo em sequéncia. Adquirir uma
propriedade cria a opcdo de pesquisa geoldgica, a informagdo proveniente da pesquisa cria a
opcao de desenvolvimento do projeto, e implantar o projeto cria a op¢ao de extracdo do recurso
natural: apés o inicio da operacdo, o empreendedor possui a opcdo de paralisar a operacdo nos
periodos de crise da commodity extraida. Muitos trabalhos na literatura de financas abordam a
valoragdo neste contexto.

3. Estudo de caso: Construcédo do Modelo de Valoracéo

A construcdo do modelo de valoragdo parte da modelagem das opcOes, seguida pela
estruturacdo das planilhas de fluxo de caixa. Depois, a este modelo é agregada a modelagem das
variaveis de acordo com 0s processos estocasticos. Assim, ajustamos a planilha para que um
software especifico possa executar a simulacdo de Monte Carlo. Apés a simulacdo, analisamos 0s
resultados e apontamos conclusdes.

Elaboragéo Modelagem das

Sumulacgao Valor da
Modelagem da planilha mcertezas de : “ S
- A de Monte Flexibilidade
das opgdes de fluxo prego do minério . . .
Carlo Gerencial
de caixa e lead time

Figura 1: Etapas de construcdo do modelo de Op¢les Reais

O uso do isolado do método do FCD né&o € apropriado para a valoragdo de projetos que
apresentam flexibilidade gerencial conforme Trigeorgis (1996). Este fundamento essencial da
AOR ¢ o ponto de partida para a constru¢do do modelo.

3.1. Modelagem das Opg¢des

Consideremos a situacdo em que o empreendedor possui dois pontos chaves de deciséo
durante a implantacdo do projeto. Estes pontos sdo definidos levando em consideracdo as etapas
em que se pode executar a expansao ou ndo do projeto respeitando cronograma de implantacéo.
As incertezas influenciaram em cada ponto decisorio para que o empreendedor escolha a opcao
gue mais adiciona valor ao projeto. Nestes momentos, o empreendedor pode escolher o valor do
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investimento que fara conforme cada opcdo, e em cada uma das opg¢des de negdcio ele incorrerd
em diferentes custos de implantacéo e operacao.

Uma premissa importante que devemos considerar é a de que todas as opgdes sdo
compostas por no minimo um transporte e um porto, com suas devidas capacidades operacionais.
As opcdes mapeadas estdo modeladas para dois momentos decisorios na vida do projeto. Cada
op¢do considera o0s investimentos necessarios a implantacdo, capacidade produtiva e,
conseqlientemente, a geracdo de caixa da opcao.

No primeiro ponto decisorio (t+1), temos 5 opgdes: Sq, A, B, C, D. Em seguida (t+3),
outras opgOes derivadas das cinco primeiras. Partindo do instante de tempo t como inicio do
Projeto, os pontos de decisérios t+1 e t+3 com suas possiveis op¢des sdo as seguintes:

e D+1:

e D+3:

Sq: Construgédo do Transporte A (50 MMt) e do Porto A (50 MMt)

A: Construcgéo do Transporte A (75 MMt) e do Porto A (50 MMt com possibilidade
de expanséo para 75MMt)

B: Construcdo do Transporte A (50 MMt), Porto A (50 MMt) e Porto B (25 MMt)

C: Construcdo do Transporte A (75 MMt), Porto A (50 MMt com possibilidade de
expanséo para 75MMt) e Porto B (25 MMt)

D: Construgéo do Transporte B (50 MMt), e do Porto B (50 MMt)

Sq: Operacédo do Transporte A (50 MMt) e do Porto A (50 MMt)

Ay: Operacéo do Transporte A (50 MMt) e do Porto A (50 MMt)

A;: Expansdo da Operacdo do Transporte A (75 MMt) e do Porto A (75MMt)

Bo: Operagdo do Transporte A (50 MMt), Porto A (50 MMt) e Porto B (25 MMt)

B1: Expansdo Operacdo: Transporte A (50 MMt), Porto A (50 MMt), Construgdo do
Transporte B (25 MMt), Porto B (25 MMt)

B,: Operacéo do Transporte A (50 MMt), Porto A (50 MMt) e venda do Porto B (25
MMt)

Co: Operacéo do Transporte A (50 MMt), Porto A (50 MMt) e Porto B (25 MMt)

C.: Expanséo Operacéo: Transporte A (75 MMt), Porto A (75 MMt), Construcéo do
Transporte B (25 MMt), Porto B (25 MMt)

C,: Expansdo Operacdo: Transporte A (75 MMt), Porto A (75 MMt), Construcéo do
Transporte B (25 MMt) e vender Porto B (25 MMt)

Cs: Operacdo: Transporte A (50 MMt), Porto A (50 MMt) e vender Porto B (25
MMt)

D: Operacdo do Transporte B (50 MMt), e do Porto B (50 MMt)

RS
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Tempo t

1° Ponto de Decisdo - Tempo t+1

2° Ponto de Decisdo - Tempo t+3

Porto A (50MMt)

& Manter (50MMt)
Transporte A (50MMt) Sem flexibilidade
A Manter (50MMt)
Porto A (50MMt+25MMt
opgéao)
L Transporte A (75MMt) 1 Exapansdo (75MMt Porto A)

(50/50; Porto A)
(By) Manter (25/00 Porto B)
B

P . Porto A (50MMt)/ Transporte ~|_ (50/50 Porto A)
Inicio do Projeto A (50MMt)/ Porto B (25MMt) (&) Transporte B (25/25 Porto B)
Vender Porto B (50/50 Porto A)
@ (50/75 Porto A)

C Manter

Porto A (S0MMt+25MMt EZS?OO Porto B;
opgéo) / Transporte B{ 50/75 Porto A
Transporte A(75MMt)/ @ p (25/25 Porto B)
Porto B (25MMt)

Expandir Porto A/
Vender Porto B (75/75 Porto A)

‘/ Opgcéo de Expansao
Vender Porto B (50/75 Porto A)

D
Porto B (50MMt)/ Transporte Manter (50MMt)
B (50MMt) Sem flexibilidade

Figura 2: llustragdo das Opc¢oes nos respectivos periodos de decisdo dos empreendedores

3.2. Elaboracgéo da planilha de fluxo de caixa

Para o célculo do VPL de cada uma das opgdes, construimos um FCD para as opgoes.
Cada opcéo teve o valor de seu fluxo calculado conforme seu horizonte de tempo: isto é, as
opc¢des do 2° ponto de decisdo eram simuladas, e 0 maior VPL é escolhido. Apds a definicdo
desta opgdo do tempo t+3, o valor da opcéo em t+1 era calculado. Em seguida, conclui-se qual é
0 VVPL do projeto para a interagdo em curso.

O FCD tradicional parte da receita operacional liquida, a qual incorpora tanto a incerteza
do preco do minério, quanto a incerteza do lead time de implantacdo. A partir deste valor séo
subtraidos o0s custos. Em nossa modelagem, consideramos 0s custos especificos do setor
acoplados ao comportamento do minério (de forma considerar a inflacdo especifica do setor nos
custos) e uma parte ligada somente ao volume. Em outras palavras, em nossa anélise dividimos
0s custos em dois componentes, um aliado ao preco do minério e outro associado ao volume. Esta
suposicdo nos permitiu captar o efeito da variagdo do preco do minério sobre os custos
produtivos do setor, incorporando este efeito ao fluxo de caixa de cada opcao.

A incerteza de lead time afeta o fluxo de caixa projetado de forma independente para a
implantacdo das minas, transporte até o porto e porto. O atraso implica no deslocamento no
tempo da geragéo de caixa de cada opcéo.

Um ponto importante é a taxa em que cada fluxo é descontado no tempo: os itens que ndo
possuem modelagem de incerteza, tais como custos fixos, despesas, depreciacdo, investimentos e
necessidade de capital de giro sdo trazidos a valor presente utilizando um custo médio ponderado
de capital de pressuposto de 8,6%. A parte do fluxo em que a incerteza é incorporada, como
receita operacional liquida e a parte dos custos influenciada pelo setor de mineracéo utilizam a
taxa livre de risco de 4,42% como taxa de desconto. Isto ocorre porque nos processos
estocasticos que utilizamos para projetar o pre¢o futuro do minério, utilizamos uma modelagem
neutra a risco — 0 que garante a coeréncia do modelo.

A utilizagdo de taxas de desconto diferentes para cada ramo da arvore de decisdo torna
extremamente complexa sua utilizagdo conforme Copeland e Antikarov (2001), porém com
auxilio de software especifico, a mesma é possivel aplicacdo em computadores pessoais.
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3.3. Modelagem das Incertezas

Processos estocasticos sdo definidos como um modelo matematico de um experimento
probabilistico que evolui com o tempo e gera uma sequiéncia de valores numéricos. Cada valor
numérico da sequéncia é modelado por uma variavel aleatoria, logo um processo estocastico é
simplesmente uma seqliéncia, finita ou infinita, de varidveis aleatérias conforme Bertsekas e
Tsitsiklis (2000). Na area financeira e econdmica, por exemplo, processos estocésticos sao
usados para gerar uma sequéncia de precos de ativos financeiros como acgoes, titulos puablicos,
precos de commodities, valores presentes de fluxos de caixa de projetos, entre outros.

Modelamos a incerteza do preco do minério de ferro com dois processos estocésticos
conforme o horizonte de tempo. Para o curto e médio prazo (de t até t+9), utilizamos movimento
browniano geométrico (MBG) e para o longo prazo (t+10 até t+29) utilizamos o processo de
reversdao a média (PRM). Adotamos esta estratégia de modelagem porque na ultima década a
demanda do minério cresceu a uma taxa maior que a oferta devido a entrada da China como
grande consumidor do mercado transoceanico. Isto modificou o comportamento do preco do
minério, fazendo com que o prego aumentasse sempre em relacdo ao ano anterior. Estimamos que
em 10 periodos esta demanda se equilibrasse, e que, em seguida, 0 preco se comportara
revertendo a média historica conforme Hong e Sarkar (2007) e Bastian-Pinto e Branddo (2007).
Estas suposicoes refletem também as opinides de especialistas no setor.

E importante ressaltar também que no MBG, para 0s quatro primeiros periodos da
andlise, utilizamos uma tendéncia de alta no processo. Em seguida, deixamos 0 processo sem
tendéncia. O MBG é 0 processo estocastico que considera a suposic¢do de que o preco de um ativo
segue um processo de Markov, isto é, de que para predizer o futuro do preco do ativo basta
conhecer o preco atual, ndo importando os precos historicos. Além disso, esta definicdo é
coerente para o periodo atual, onde a pressdo da demanda sobre a oferta forca o mercado
inclusive a rever a logica de negociagdo do minério de ferro. Aliado a este fator, existe o lead
time de implantacdo de projetos que impede que o equilibrio do mercado seja alcangcado num
curto periodo de tempo.

O PRM, os incrementos do preco ano a ano ndo sdo independentes, pois dependem da
distancia entre seu valor atual e o valor meédio de longo prazo. Quanto mais distante do valor de
longo prazo, maior tende a ser a variagdo. Além disso, se o valor atual é superior ao valor de
longo prazo, assim, o preco tende a se reduzir, caso contrario, tende a crescer conforme Dixit e
Pindyck (1994).
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Graéfico 1: Série histérica do preco do minério de ferro (centavos de dolar por unidade metalica de Fe)
Fonte: United States Geological Survey — 1940 até 2007

1972 A
1976 -

g & §

1952
1956 -

g & §

590



XLIISBPO e 1

Para aplicar estes métodos no modelo, precisamos calcular a volatilidade do preco do minério de
ferro. Como o ferro ndo é um ativo comercializado em bolsa de valores, e possui uma ldgica
comercial de negociagfes anuais, utilizamos uma série historica anual de precos de 1940 até
2007. Considerando que o preco da commodity segue uma distribuicdo lognormal, conforme
Roberts (2009), calculamos a variancia da série historica para definir a volatilidade a ser utilizada
nos parametros do MGB e PRM. O valor da volatilidade calculado é de 16%. Uma amostra dos
resultados obtidos em simulagdo para os precos futuros do minério de ferro utilizando os
processos descritos é mostrada no gréafico 2. Os valores mais escuros no grafico apontam maior
ocorréncia durante a simulagéo.

300+
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Grafico 2: Faixa de precos projetados conforme simulagdo (centavos de dolar por unidade metdlica de Fe)

A outra incerteza modelada foi o atraso na implantacdo dos projetos. Para projetar sua
ocorréncia, utilizamos a distribuicdo de probabilidade Weibull, utilizada na modelagem de atraso
de tarefas em analises de cronogramas. Utilizamos como pardmetros a premissa de que o atraso
minimo é zero (ndo ha probabilidade de se adiantar a implantagdo); um valor de moda de 2 meses
(considerando que os periodos s&o em anos) e um atraso maximo de 24 meses.

Moda da distribuigéo: 2 meses

Média da distribuicdo: 7 meses

Frequencia

o 2 6 12 18 24
Meses

Menor atraso: nenhum Maior atraso: 2 anos

Gréfico 3: Distribuicéo de Probabilidades Weibull com os parametros utilizados no modelo

3.4. Simulacao de Monte Carlo
Utilizamos a simulagdo de Monte Carlo para avaliar a flexibilidade gerencial. A cada

interacdo de simulagdo (simulamos 10.000 intera¢des), € gerada uma trajetoria, obtendo o valor
terminal da variavel estocastica e o valor VPL da opcéo na data das decisdes em t+1 e t+3. O que
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garante a varia¢do entre uma interagdo e outra é justamente a modelagem das incertezas descritas
anteriormente, €, no modelo, a cada interacao é escolhida a opcao de VPL maximo:

Max {Sq, A, B, C, D}

Este valor maximo de cada interacdo é armazenado, e fornece os dados para a
flexibilidade gerencial.

3.5. Valor da Flexibilidade Gerencial

Para analisarmos o valor da flexibilidade, efetuamos duas simulagdes. Na primeira
simulacdo, consideramos apenas a incerteza de preco: consideramos o lead time de atraso de
implantag&o fixo, como o valor médio de 6 meses.

Nesta simulagdo, comparamos 2 opg¢des que chamamos de cenério 1 e cenéario 2. No
cenario 1, ndo ha flexibilidade gerencial: o empreendedor ndo pode mudar de opg¢do nos pontos
de decisdo t+1 e t+3. Ao contrario, no cenario 2, o empreendedor escolhe o cenario de maior
VPL. O gréfico 4 ilustra o valor da flexibilidade: aumento de 38,8% em relacdo ao cenario sem

flexibilidade.
14.901
4,172
10,729

Cenario | Cenano 2

Status Quo Valor da Flexibilidade
Incerteza de Preco Incerteza de Preco
Sem Flexibilickade Com Flexibilidade

Grafico 4: Comparacao entre as médias do Cenario 1(com incerteza de preco, porém sem flexibilidade) e
Cenario 2 (com incerteza de prego, com flexibilidade)

Na segunda simulacgdo, consideramos as incertezas de preco e lead time de implantacéo.
Agora, comparamos 2 opg¢des que chamamos de cenario 3 e cenario 4. No cenério 3, ndo ha
flexibilidade gerencial. Porém, no cenério 4, o empreendedor escolhe o cenario de maior VPL no
decorrer do projeto. O gréafico 4 ilustra o valor da flexibilidade: aumento de 40,3% em relacdo ao
cenério sem flexibilidade.
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Cenario 3
Status oo
In de Lead Tune ¢ Preco
Sem Flexibihidade

4231
10.498

Cenario 4
Valor da Flexabnhdade
I de Lead Tune e Prego
Com Flexabihidade

14,729

Grafico 5: Comparacao entre as médias do Cenario 3(com incerteza de prego e lead time, porém sem

flexibilidade) e Cenario 4 (com incerteza de preco e lead time, com flexibilidade)

4. Andlise dos Resultados

O primeiro resultado importante é a anélise do valor da flexibilidade gerencial decorrente
das opcdes de escoamento e capacidade de producdo do projeto analisado, decorrentes da
incerteza do preco do minério. Em ambas as simulagdes hd uma captura de valor de
aproximadamente 40% a mais que os cenarios sem a flexibilidade gerencial.

Outro fator é que a incerteza de lead time pouco impacta a flexibilidade gerencial, quando
comparado ao prego do minério, uma vez que a sua analise nos cenarios 3 e 4 pouco altera o
valor do VPL do Projeto.
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Graéfico 6: Resultados e dados estatisticos da simulag¢do do Cenério 1 e Cenario 2

Analisando os resultados de ambas as simulagfes, verificamos que a dispersdo dos
resultados (desvio padréo) praticamente ndo altera quando comparamos a modelagem sem a
incerteza de lead time e com a incerteza de lead time. A incerteza de lead time afeta pouco a
volatilidade do projeto.

O que ocorre, é que praticamente a distribuicdo dos resultados move-se em -0,2. Essa
diminuicdo do VPL provavelmente é efeito do perfil da curva de precos projetados combinado

com a projecdo da distribuicdo Weibull utilizada na modelagem do lead time.
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Gréfico 7: Resultados e dados estatisticos da simulacao do Cenario 3 e Cenario 4

5. Concluséo

A incerteza crucial na avaliacdo das opgdes de escoamento e capacidade de producdo de
um projeto de mineracgdo de ferro é a incerteza do prego do minério. A incerteza de lead time de
implantacdo é menos importante se comparada com a incerteza de preco. Assim, como
demonstramos neste artigo, o valor da flexibilidade gerencial basicamente € conseqiiéncia da
volatilidade do preco do minério de ferro.

Outra confirmacao, esta ja demonstrada em diversos trabalhos anteriores, é 0 aumento do
valor da flexibilidade gerencial decorrente do aumento de incertezas: na medida em que mais
incertezas sdo incorporadas & analise, em nosso caso, a incerteza de lead time de implantac&o,
(ainda que em nosso caso a incerteza de preco dominasse a geracdo de valor, quando comparada
a incerteza de lead time), h& um aumento relativo do valor da flexibilidade gerencial.

Futuramente, compararemos a analise de outras incertezas inerentes a industria de
mineracdo, tais como exposi¢cdo a variagdo cambial (para empreendimentos exportadores),
incerteza em relacdo as estimativas de valores de investimento na implantacdo de projetos e
incerteza em relacdo ao tamanho das reservas lavraveis (utilizando dados das pesquisas
geologicas). Outro potencial interessante de nosso artigo € a comparagdo da rentabilidade do

projeto analisado em relacdo a fronteira eficiente de Markowitz conforme a teoria de portfélio.
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