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Resumo: Este trabalho objetiva apresentar e discutir a Teoria de Opg¢0des Reais (TOR) e
compara-la com modelos tradicionais utilizados em instituicGes financeiras - 0 método de
avaliacdo pelo Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). S&o
consideradas premissas sobre a situacdo da economia e do mercado avaliando um projeto
de minério de ferro por meio de uma andlise de sensibilidade com os principais
direcionadores. O resultado apresenta um modelo de avaliacdo que considere as
flexibilidades, e a capacidade de o projeto se adaptar ao longo do tempo, devido a certos
fatores, 0 que torne a anélise mais realista e menos simplificada do que a visdo pelo VPL e
TIR.
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Abstract: This paper aims to present and discuss the Theory of Real Options (ROA) and
compare it with traditional models used in financial institutions - the valuation at Net
Present Value (NPV) and Internal Rate of Return (IRR). Assumptions are considered about
the state of the economy and market, evaluating a project of iron ore through a sensitivity
analysis with key drivers. The result presents an evaluation model that considers the
flexibility, and the ability of the project to adapt over time, due to certain factors, which
make the analysis more realistic and less streamlined than the vision by NPV and IRR.
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1 Introducéo

A avaliagdo de empresas é
atualmente  um dos temas mais
importantes e interessantes dentro da area
financeira. Desempenha um papel chave
em muitas areas financeiras, em fusdes e
aquisicdes e na gestdo de carteiras de
investimento,  segundo  Damodaran
(2003). Com o colapso da bolha
imobilidria norte-americana, deflagrando
a crise econdmica de 2008, e a
desaceleracdo nas economias norte-
americana e europeia, muito se tem
questionado os métodos de avaliacdo
envolvidos ndo s6 para empresas do ramo
imobiliario, como para as empresas em
geral.

Segundo Damodaran (2003), o
valor de wuma empresa pode ser
diretamente relacionado as decisfes que
toma, de modo que as escolhas realizadas
implicardo direta e indiretamente na
maximizagdo do lucro e cumprimento ou
ndo de suas metas.

A intengdo de se avaliar as
empresas € alcancar o Sseu preco justo em
determinado momento, tendo em vista
todo o potencial de gerar receitas e
despesas. Dessa forma, tais avaliagdes
poderdo facilitar o processo decisorio da
realizacdo de determinado investimento,
buscando gerar valor para empresa e a
manutencg&o da existéncia desta.

Pesquisa feita por Graham e Harvey
(2001) aponta o método do Valor
Presente Liquido (VPL) como a técnica
mais requisitada pelos profissionais e
executivos que avaliam investimentos. Ja
o trabalho de Vale (2012), que replicou a
metodologia de Graham e Harvey no
Brasil por meio de uma pesquisa com
diretores financeiros, aponta a taxa
interna de retorno em primeiro lugar com
81% das respostas, seguida pelo VPL
com 76%.

@) modelo  VPL, também
denominado fluxo de caixa descontado,
utiliza como taxa de desconto o0 custo
médio ponderado de capital (WACC -
sigla em inglés), levando em conta as
proporcdes de capital proprio e divida,

bem como respectivos custos e beneficio
fiscal. Damodaram (2003) afirma que o
fluxo de caixa descontado relaciona o
valor de ativo ao valor presente dos
fluxos de caixa futuros esperados
relativos aquele ativo.

Conforme Copeland et al (2001), o
VPL ¢ o fundamento da analise de opgdes
reais, mas este pressupde implicitamente
que nao ha flexibilidade na tomada de
decisOes, enquanto a Teoria das Opcgoes
Reais (TOR ou ROA, em inglés — Real
Options Analysis) modela a flexibilidade
da tomada de decisGes. De fato, durante a
vida util de projetos, decisdes podem ser
tomadas no sentido de, por exemplo,
adiar ou antecipar investimentos, contrair
ou expandir, abortar o projeto, entre
outras. Cada decisdo dessas é opcao que o
gestor possui, 0 direito mas ndo a
obrigacéo de exercer.

A TOR pode ser vista como
extensdo das opgdes financeiras, com
aplicacdo na avaliacdo de investimentos.
De acordo com Copeland et al (2003),
essa forma de avaliacdo de ativos € mais
interessante para mensurar as
flexibilidades possiveis que o0 projeto
possa apresentar, ja que trabalha com
uma maior precisdo e capacitacdo para se
adaptar diante novas informagoes.

O objetivo deste estudo é a
Aplicacdo da TOR na avaliagdo de um
projeto de minério de ferro, com
flexibilidades  gerenciais, em um
ambiente de incertezas em uma empresa
de mineragdo e determinar o valor do
mesmo. Pode-se afirmar que os fluxos de
caixa gerados pelo preco do minério de
ferro e seus custos associados sdo
incertos e neste setor, teoricamente, caso
0 preco do minério de ferro esteja abaixo
do seu custo operacional, a mina pode ser
desligada temporariamente, o que mostra
uma flexibilizagdo do projeto.

Para dar embasamento a pesquisa,
foi realizada uma revisdo de literatura
relevante sobre o tema e analise critica
dos trabalhos selecionados.
Posteriormente, a metodologia de estudo
de caso foi escolhida para confrontar a
teoria com a prética, identificando pontos
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fortes e limitagdes na utilizagdo da
metodologia TOR.

2 OpcoOes Reais

Assume-se como premissa que nas
empresas alinham-se objetivos
individuais de maneira a se obter
resultantes proximas da maximizacdo da
rigueza de acionistas. Dada essa
premissa, diversos modelos de avaliacdo
econbmica procuram quantificar o
retorno gerado pelas organizacdes e
projetos. Os ja citados VPL e TIR, apesar
da popularidade, tém despertado criticas
ao uso estatico. De fato, essas técnicas
sdo fundamentadas apenas no retorno
financeiro gerado. Utilizam estritamente
fatores tangiveis e ndo levam em
consideracdo fatores tais como imagem,
propriedade intelectual, entre outros.

Dessa forma, ao condicionar a
atratividade de um projeto apenas ao
resultado do VPL presume-se a total
passividade da geréncia ao longo do
projeto e estrito comprometimento com a
estratégia determinada no momento da
avaliacdo. Na pratica, os gestores alteram
0 curso previamente definido de acordo
com a dindmica dos fatores externos,
sempre com o0 objetivo de reduzir
possiveis perdas ou beneficiarem-se das
oportunidades disponiveis no momento.

Segundo Minardi (2000) a teoria de
opcOes se apresenta como abordagem
superior para integrar estratégia e
financas, pois considera, analiticamente,
as opcbes de crescimento e as
flexibilidades gerenciais, ou as formas de
adaptacdo as mudancas do ambiente
empresarial.

O trabalho de Braga et al (2009)
aplicou a TOR no Brasil, em estudo de
viabilidade econémica da integracdo de
células a combustivel nas plantas de
cloro-soda. Foram utilizados como
parametros o custo do investimento, a
volatilidade a taxa de juros livre de risco
e taxa de dividendos. Os resultados
apontaram que a Vviabilidade do
empreendimento  dependia de acgéo
governamental.

Copeland et al (2003), argumentam
a favor da utilizacdo do modelo das
opcOes reais, Vvisto que este captura as
flexibilidades disponiveis aos tomadores
de decisédo como, por exemplo, postergar
0 investimento, contrair ou expandir a
escala de  producdo,  abandonar
temporaria ou definitivamente e investir
em projetos dependentes deste primeiro.
A aplicacdo do modelo pode ser resumida
da seguinte forma:

1.  Calcular o VPL do projeto ao
longo de sua vida util sem a interferéncia
de Opcdes Reais.

2. Construir uma éarvore de
decisdo, baseada em premissas de
volatilidade do projeto.

3. Definir os marcos dentro da
arvore de eventos para transforma-la em
uma arvore de decisdo. Tais dados serdo
as decisdes gerenciais que a empresa ira
apresentar para o projeto.

4.  Avaliar os resultados gerados
pela arvore de decisdo comparada com o
valor obtido pelo passo um, ou seja, 0
modelo sem nenhuma flexibilizagéo.

2.1 Arvore de decisdo

A arvore de decisdfo é uma
representacdo grafica que auxilia a
tomada de decisdo sob a incerteza.
Segundo Minardi (2000) a arvore de
decisdo procura antecipar as acoes
gerenciais que ocorrerdo em virtude das
mudangas das condi¢gdes de mercado. O
valor presente liquido é funcdo ndo
apenas das condi¢cbes de mercado
esperadas no inicio do projeto, mas
também das futuras acGes gerenciais. A
cada momento, cada ramo da arvore
corresponde a uma decisdo, conforme os
cenarios de mercado. A probabilidade
atribuida a cada ramo € subjetiva, tendo
cada ramo risco diferente e, portanto,
devendo-se ter taxa de desconto diferente,
0 que torna a implementacéo, a risca do
modelo, bastante complexa.

Segundo Nepomuceno (1997) o uso
da arvore de decisdo enriquece a tomada
de decisdo pelo fornecimento de uma
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analise ldgica e sistematica. O método
pode ser sumariado da seguinte forma:

Definir que possiveis resultados
poderdo ocorrer para cada uma das
escolhas de decisdo disponiveis ou
alternativas;

*Avaliar o resultado de cada opgéo
e seu respectivo VPL;

. Determinar ou estimar a
probabilidade de ocorréncia de cada
possivel resultado;

. Calcular o valor esperado de
cada decisdo, sendo este a media
ponderada do VPL das alternativas
disponiveis.

25% (p) RS 100 milhdes

(VPL)

Chances

Decisdio

75% (1 - p) - RS 5 milhces

« (VPL)

N

RS 0 milhoes

Figura 1 - Arvore de decisio simplificada
com dois possiveis resultados

Na figura 1 , o quadrado representa
uma decisdo, o circulo representa as
alternativas de resultados do projeto e p é
a probabilidade de sucesso do projeto. O
valor monetério esperado calculado para
0 projeto da Figura 1 € R$ 21,25 milhdes
segundo seguinte equacéo:

Equacdo 1 - Valor Monetario
Esperado (VME)

VME =p x VPL; + (1-p) X VPL, (1)

Branddo e Dyer (2005) sugerem
primeiramente o célculo do wvalor
presente liquido sem flexibilidade. A
seguir, utiliza-se o modelo binomial
computacional para modelar o ativo
basico e procede-se a modelagem das
opcOes reais no projeto. Finalmente,
ocorre a resolucdo da arvore binomial,
que ¢ a analise das opcOes reais.

Trigeorgis  (1993) define a
aditividade dos valores das diversas

opcOes reais. Desse modo, ao se
considerarem varias flexibilidades
diferentes, o valor de cada opcéo pode ser
adicionado aos de outras.

O método das opgdes reais pode ser
aplicado em setores bem diferentes, tais
como na avaliacdo de terrenos, como
aponta o trabalho de Womack (2012) e
no estudo de parcerias publico privadas
no Brasil, de Branddo et. Al. (2012).

O meétodo das opcles reais
apresenta, entretanto, limitacbes como a
dependéncia da estimacéo do
comportamento das principais variaveis.
Depende também da sensibilidade dos
avaliadores para com o fendmeno
estudado. Pode-se exemplificar com a
estimacao da volatilidade do
comportamento  de variaveis como
precos, volumes, vendas, entre outras.

3 OBJETO DO ESTUDO: O SETOR
DE MINERACAO

3.1 Oferta Mundial

As reservas mundiais comprovadas
de minério de ferro sdo da ordem de 170
bilnGes de toneladas, destacando-se a
Ucrania, Ruassia, China, Australia, EUA e
Brasil, segundo o Sumario Mineral de
Commodities do Departamento de
Pesquisas Geoldgicas dos EUA (USGS)
de Janeiro de 2012.

Em 2011, a producdo mundial de
concentrado de ferro foi da ordem de 1,8
bilhdo de toneladas, sendo 63% Fines,
24% Pellet e 13% Lump. Os principais
produtores do mineral sdo Austrélia
(26,7%), Brasil (18,3%), China (16,9%) e
india (9,9%), sendo que a China € o Unico
pais acima com producdo voltada
exclusivamente para 0 mercado interno,
uma vez que o0s demais Ssd0 Seus
principais  fornecedores dentro do
mercado transoceanico.

As reservas brasileiras, com um
teor médio de 56,0% de ferro, estdo
localizadas, em sua grande maioria, nos
estados de Minas Gerais, Para e Mato
Grosso do Sul. Minas Gerais (67,0%) e
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Pard (29,3%) foram os principais
Estados produtores, de acordo com o
Instituto  Brasileiro de  Mineragdo
(IBRAM).

O principal uso do minério de ferro
€ na siderurgia, seja diretamente na
producdo de ferro-gusa ou na reducdo
direta para a producdo de ferro-esponja,
com isso é de extrema importancia
avaliar a oferta de aco para melhor
entender o mercado de mineério de ferro.
Para se ter nocdo da importancia do
minério de ferro, em torno de 1,6
toneladas de minério de ferro sédo
necessarias para se produzir 1,0 tonelada
de aco. Outros importantes insumos sao o
carvdo e o calcario.

3.2 Producéao de Aco

A crise mundial iniciada em 2008
atingiu consideravelmente o setor de
mineracdo e siderurgia no ano de 2009.
Tal fato ocasionou uma expressiva
retracdo na producdo mundial de aco no
periodo, exceto a China que apresentou
elevacdo de cerca de 14,0%, em relacdo a
2008. Ainda em 2010, onde era esperada
uma prolongacdo da retracdo mundial,
contudo, ocorreu uma duragdo menor do
que a esperada e foi observado sinais de
recuperacdo na producdo industrial
global. Sendo consideravel o aumento da
producdo mundial de aco em 2010 em
torno de 15,9% em relacdo ao ano de
2009.

Em 2011 o Brasil consumiu um
total de 45,22 Mtpa (Milhdes de
toneladas por ano) de concentrado, o que
representa cerca de 3% do total
consumido no mundo. A demanda interna
é gerada, principalmente, pela producéo
de aco fabricado por siderurgicas como
CSN, Usiminas, Gerdau e Arcelor Mittal.

3.3 Oferta de Minério de Ferro

No mercado transoceanico a China
foi a maior importadora de minério de
ferro em 2010, sendo a Australia o seu
primeiro fornecedor, com 265 Mtpa,
seguida pelo Brasil, com 130,9 Mtpa, e
em terceiro veio a india com 96,8 Mtpa

exportadas. O consumo chinés em 2010
foi abastecido em cerca de 70% de sua
demanda pela importacéo.

Ja em 2011, este consumo
representou 54% do total produzido no
mundo (952 Mtpa de concentrado em
2011). Os principais fornecedores do
gigante asiatico foram a Australia (43%),
Brasil (21%), india (11%) e Africa do Sul
(5%). Além da China, paises como Japéo,
Coréia do Sul, Alemanha e Franca, sdo
grandes dependentes de importacdo do
minério de ferro.

Ainda em 2011, nos mercados
transoceanicos o consumo mundial dos
concentrados Fines, Pellet e Lump foi 1,1
bilhGes, 431 milhdes e 227 milhdes,
respectivamente.  Mesmo com O
prolongamento da crise europeia e a
reducdo do crescimento chinés para a
casa de um digito ao ano, a demanda por
minério de ferro subiu impulsionada pelo
crescimento de 7,5% da produgéo
mundial de aco bruto contra o ano de
2010.

Nos proximos anos, 0 consumo de
minério de ferro deve permanecer
elevado em relacdo a niveis historicos,
devido a projecdo de crescimento médio
de 4,0% ao ano da producdo chinesa de
aco. Vale lembrar que a China vive um
momento de forte urbanizacdo, com
intenso éxodo de sua populagdo das areas
rurais para as cidades. Este deslocamento
leva a um significativo aumento de
investimentos em infraestrutura e
industrializacdo do pais, que em poucas
palavras, sdo processos de alto consumo
de aco.
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Figura 2- Importacdo chinesa de minério de ferro por pais.
Fonte: Barclays Research, 2012

3.2 Pregos

O Brasil ¢ o segundo maior
fornecedor de minério de ferro do mundo.
Em 2011, produziu 243,5 Mtpa de Fines
e somente 11% desse total foi destinado
para 0 consumo interno. A producdo do
concentrado do tipo Pellet foi 58,81
milhGes, sendo 5% voltado para o
mercado interno.

Embora a China seja um dos
principais produtores de minério de ferro,
com uma producgéo acima dos 300 Mtpa,
0 tipo de minério encontrado em seu
territorio possui uma recuperacdo em
massa inferior a média de outras minas
pelo mundo. Isso significa que é
necessario maior aporte de recursos para
a implantagdo de novos projetos, além de
implicar em um alto custo operacional
uma vez que sera necessaria a remocao
maior de ROM (Run of Mine) para a
obtenc¢éo do produto final com a esperada
concentracdo padrdo (62% Fe). Outro
fato que também dificulta a reducdo dos
custos chineses € de que sua industria de
mineragdo estd bastante fragmentada,
sem a presenca de um forte player
nacional.  Atualmente existem em

operacdo 4.500 minas de minério de
ferro.

Segundo relatério do Barclays, no
longo prazo, é esperada a reducdo da
Producdo Chinesa entre os anos de 2013
a 2021 de quase 3,0% ao ano (302,1 ante
239,5 Mt). Embora a China venha
investindo de forma intensa em novos
projetos de minério de ferro nos Gltimos
anos, ndo acreditamos que 0 prego do
minério de ferro na modalidade FOB
fique abaixo de US$ 120,00/ton, uma vez
que abaixo deste nlumero,
aproximadamente 20% das mineradoras
locais teriam que parar a sua producao,
pois seu custo operacional seria superior
ao valor no mercado a vista.

Ainda na questdo do preco do
minério de ferro, em 2011, a média de
preco do minério de ferro (62% Fe) na
modalidade CIF foi US$ 175,00/ton, o
que representa um aumento de 16% em
relacdo ao ano de 2010. Esse crescimento
foi impulsionado, principalmente, pela
maior demanda da China e pela forte
reducdo das exporta¢des indianas para o
mercado transoceanico.
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Figura 3 - Preco Minério de Ferro (US$/ton) teor — 62%Fe.
Fonte: Bloomberg. 2012

No que se refere as novas descobertas
de reservas de minério de ferro, o que é
observado é de que existem novos
projetos com concentragdes cada vez
mais baixas de teor férrico e de locais que
sdo de dificil acesso, que elevam o custo
de infraestrutura dos mesmos e dificulta
sua viabilidade econdmica.

Outro fato que merece ser destacado é
de que o minério de ferro ndo tem um
substituto forte no mercado. Atualmente,
com O reaproveitamento do ago via
reciclagem em torno de 80%, a sucata, é
0 principal produto substituto para o
minério de ferro. Com  menor
importancia, outros materiais mais leves
como o aluminio, concreto, madeira e
plasticos podem ser considerados
substitutos em certos cenarios.

4. APLICACAO DO ESTUDO DE
CASO

Serd analisado o valor da viabilidade
que os investidores possuem em adiar 0
inicio do projeto, além de uma opcéo de
expandir a capacidade a capacidade da
planta de beneficiamento do minério de
10 Mtpa para 15 Mtpa. Para este cenario,
sera necessario a premissa que a decisao
sO pode ser feita daqui a cinco anos,
devido a necessidade de estudos de

Engenharia Bésica e Conceitual, além da
obtencdo das licencas ambientais
composta basicamente por: Licenga
Prévia (LP), Licenca de Instalacdo (LI), e
por fim a Licenga de Operacéo (LO).

Segundo relatério do Banco Brasil
Plural, a estimativa atual de obtencdo das
licencas esta em torno de 540 dias (1,5
anos).

4.1 Premissas

As premissas assumidas seguem
valores disponibilizados por valores
médios de mercado, para novos projetos
de minério de ferro que devem entrar em
operacdo até o ano de 2020. Ou seja, foi
considerado o tempo de obtencdo das
licengas, do desenvolvimento da Mina
(planta de beneficiamento e
infraestrutura), que somaram no total 4
anos. Também foi considerado que o0s
custos de producdo (OPEX) serdo
mantidos constantes ao longo da vida util
do projeto, e que o projeto terd uma curva
de aprendizagem (start-up) de dois anos
até atingir sua capacidade plena,
conforme Tabela 1, a seguir. Por fim, foi
considerado que o Ultimo ano serd o
periodo de exaustdo da mina, onde a
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produgdo sera menor além da necessidade
de medidas para o fechamento da mesma.

Tabela 1 - Receita Bruta

Premissas Valores

\Vida Util da Mina (anos) — Em Plena Capacidade 20
\Vida Util Total da Mina (anos) 27
Capacidade Anual (Mtpa) 10
Recursos (Mt) 200
Inicio de Producéo 2017
Preco do Minério de Ferro FOB (US$/ton) 90,0
Depreciagéo (% a.a.) 10%
Royalties (CFEM) 4%
Custo Operacional (OPEX) — (US$/ton) 50,0
Investimentos Correntes / Sustaining Capital Expenses (US$/ton) 1,8
Imposto de Renda (%) 34%
Investimento (CAPEX) - (US$/ton) 155

Fonte: Autores e Goldman Sachs, 2012

A planta de beneficiamento da mina
foi projetada para 20 Mtpa com inicio de
producdo a partir de 2017. Por ser um
projeto  greenfield (novo)  foram
assumidas como premissas que no
primeiro ano de producdo seréd produzido
25% da capacidade total, 50% no periodo
seguinte e nos demais anos, a plena
expansdo em 100%. Como nos projetos
existe o fator de exaustdo da mina, no
ultimo ano serdo extraidos 25% da
capacidade atual.

Para o0 investimento do projeto
(CAPEX) foram assumidos multiplos
encontrados no relatério do Goldman
Sachs esperados para novos projetos.
Valor encontrado é a multiplicacdo do
Investimento (CAPEX) — (US$/Ton) x
Capacidade  Anual.  Adicionalmente,
projetos de  mineragdo  também
necessitam de investimentos ao longo de
sua vida util para manter suas operagoes.
Tais aportes séo considerados

investimentos correntes, ou Sustaining
Capital Expenses estimados em US$
1,80/ton por minério extraido.

Por fim, ap6s a apresentacdo dos
inputs do modelo, o0s investimentos
necessarios para a operagao, Sao
necessarios estimar as receitas e os fluxos
operacionais do projeto.

Nos dltimos trés anos, o setor
apresentou uma nova era em relagdo aos
mecanismos de preco, depois que as
negociacbes de 2009 abandonaram o
padréo de contratos anuais. A modalidade
vigorou por cerca de 40 anos, e ficou
conhecida como benchmark. Em 2010, o
setor migrou para um sistema misto com
0 sistema a vista (spot), mais sensivel ao
quadro de oferta e demanda, e aos
contratos trimestrais que sdo fechados de
acordo com o0s dUltimos trés meses
anteriores do mercado spot.
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Esta afirmacdao do valor do prego do
minério de ferro no formato CIF (Cost,
Insurance and Freight), no mercado spot
devera continuar acima de US$
140,00/ton nos proximos dois anos e
pode ser corroborada pela analise das
projecdes das principais instituicdes
financeiras que acompanham o mercado
de minério de ferro. A conclusdo que
podemos ter a partir destes valores é de
que a cotacdo deva se estabilizar nos
proximos trés anos. Além disso, a partir
de 2015, é esperada uma reducdo em
virtude do menor crescimento da
economia chinesa, principal consumidor
desta matéria-prima.

Na andlise do projeto, ser4 usado o
valor médio, fornecido por cinco
instituicOes financeiras em seus relatorios
correntes. O Teor de ferro assumido para
o projeto foi a média, 62% Fe, ou seja,
ndo houve qualquer prémio em relacdo ao
mercado. Os precos encontrados estdo na
modalidade CIF, portanto sera necessario
trazer o valor para o formato FOB (Free
on Board) que ndo considera valores com
frete maritimo e seguros. As projecdes
destas instituicbes indicam valor a ser
descontado de US$ 20,00/ton de minério
de ferro transportada.

4.2 Impostos/Tributos e Taxas

Foi adotada a legislacdo vigente
considerando o cronograma de atividades
de implantacdo e operacdo, com seus
respectivos fatos geradores.

4.2.1 CFEM

A Compensagdo Financeira pela
Exploracdo de Recursos Minerais
(CFEM), estabelecida pela Constituicdo
de 1988, é devida aos Estados, ao Distrito
Federal, aos Municipios, e a orgdos da
administracdo direta da Unido, como
contraprestagédo pela utilizagéo
econdmica de recursos minerais de seus
respectivos territorios.

A CFEM assumida foi de 4%, para o
minério de ferro, sobre o faturamento
bruto e a aliquota varia de acordo com o
produto mineral. A CFEM atual ¢é de 2%

e tem como base de calculo o
faturamento liquido da venda do produto
mineral, entendido como o total das
vendas menos os tributos incidentes sobre
a comercializacdo, as despesas de
transporte e de seguros, mas como O
modelo tem  por  premissa 0O
conservadorismo, foi adotada a provavel
CFEM que ja estd em discussdo no
Congresso Nacional, através do novo
Cadigo de Mineragao.

4.2.3 CSSL

A Contribuicdo Social Sobre o Lucro
(CSSL) é devida ao Governo Federal.
Para a sua apuracdo e recolhimento se
aplicam as mesmas regras em
conformidade com a legislacdo em vigor.
Sua aliquota é de 9% sobre o lucro
liquido operacional.

4.2.4 IRPJ

O Imposto de Renda de Pessoa
Juridica (IRPJ) é um imposto federal,
incidente sobre o lucro liquido tributavel
das empresas, cabendo sua
regulamentacéo, normatizagéo,
arrecadacao e fiscalizacdo a Secretaria da
Receita Federal, 6rgdo vinculado ao
Ministério da Fazenda.

O imposto de renda devido é
calculado com base na aliquota unica de
15% sobre o lucro liquido tributéavel,
sujeitando-se a parcela do lucro real que
exceder a R$ 60 mil no trimestre &
incidéncia de um imposto adicional, a
aliquota de 10%.

4.2.51CMS

Como o produto sera vendido para o
mercado externo, o ICMS (Imposto sobre
a Circulacdo de Mercadorias e Servigos)
ndo foi considerado. O crédito de ICMS
da fase de construcéo foi tratado de modo
conservador como um custo. Como o
produto serd& exportado, ndo ha
acumulacdo de credito de ICMS nas
vendas.
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Tabela 2 - Modelo do DRE e Fluxo de
Caixa Operacional

Item (US$’ 000) Definicao
Producdo Anual (Mt) 10,0
Preco do Minério de Ferro 90.0
(US$/ton) ’
(=) Receita Bruta [US$’ 000] [ 900.000
(-) Royalties (CFEM 50%) 18.000
(-) Royalties (4%) 36.000
(()B)O]Receita Liquida [US$’ 846.000
(-) OPEX (US$/ton) 48,0
gz)O;EBITDA/ LAJIDA [USS’ 366.000
Margem EBITDA (%) 43,3%

Fonte: Autores e Goldman Sachs, 2012

4.3 Taxa de Desconto do Projeto

Para Copeland (2002), o custo de
oportunidade relacionado ao
financiamento por capital préprio é o de
maior dificuldade para se calcular devido
ao fato de ndo poder ser observado no
mercado. O modelo mais conhecido e
largamente utilizado em financgas para o
calculo do custo de capital préprio é o
CAPM - Capital Asset Princing Model.
Este modelo foi criado por Jack Treynor
(1961), William Sharpe (1964), John
Lintner (1965) e Jan Mossin (1966),

independentemente, baseado no trabalho
de Harry Markowitz (1952) sobre
diversificacdo e teoria moderna de
portfélio.

Segundo Ross (2008), o CAPM
mostra que o0 retorno esperado de
determinado ativo depende de trés
fundamentos:

. Valor puro do dinheiro no tempo,
este medido pela taxa livre de risco, que
mostra a recompensa exigida pela
simples espera pela devolucdo do
dinheiro, sem, contudo, assumir qualquer
tipo de risco.

. Recompensa por assumir um risco
sistematico, sendo medido pelo prémio
por risco de mercado que corresponde a
recompensa que o mercado oferece para
se assumir um nivel médio de risco
sistematico.

. E por fim, o nivel de risco
sistematico, medido pelo Beta, que é o
risco ndo diversificavel de um ativo em
relacdo ao seu mercado.

Equagdo 2 - A equagdo do custo do
capital ordinario:

K!‘I =RF +Ij *(Rm _R.lr) (2)
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Tabela 3 - custo do capital ordinario

Termo Definicéo

Ke  [Retorno esperado pelo ativo

Rs Retorno de um ativo livre de risco

B Risco sistematico ou ndo-diversificavel de um ativo em relacdo ao mercado

Rm  |Retorno esperado de uma carteira de mercado

(Rm — R¢) [Prémio de risco do mercado

4.4 Flexibilidades para um Projeto
de Mineracao — Minério de ferro.

Na area mineral, os projetos tém
como caracteristica a alta demanda por
investimentos. Estdo também sobre o
controle da empresa as decisdes de
interromper suas atividades, expandir a
capacidade e inicio de novas operagoes.
Somam-se a isso, minas entdo ndo
competitivas podem voltar as suas
operacdes caso 0 preco do minério de
ferro, no minimo seja igual aos seus
Custos Totais Fixos.

O minério de ferro ndo €é uma
commodity, uma vez que sua forma de
comercializacéo dependente de
caracteristicas fisicas (granulométrica) e
quimicas (teor de contaminantes e teor de
ferro), onde o mercado costuma pagar um
prémio por um produto que contenha
maior teor de ferro e menor teor de
contaminantes, por exemplo. Com isso, €
muito dificil de fazer um hedge para o
seu produto, 0 que torna 0s projetos
suscetiveis a variagdo do preco do
minerio de ferro.

Neste estudo de caso, 0 projeto de
minerio de ferro possui a opcao de ter sua
capacidade expandida para o dobro da

sua producdo projetada a partir do quarto
ano, apds o inicio de suas atividades. Por
ser um projeto que demanda um volume
vultoso de recursos financeiros, assim
como o tempo de obtencdo das licencas
ambientais, a tomada de decisdo devera
ser dois anos antes da nova capacidade
entrar em produgdo. Os mdltiplos para
esta expansdo serdo 0 mesmo que 0s
apresentados para o inicio do projeto.

5 RESULTADOS
5.1 Modelo Bésico

Com uma curva projetada para preco,
sem qualquer  possibilidade para
flexibilizac&o do projeto, foi calculado o
VPL de US$ 41,075 MilhGes,
considerando uma TMA de 12%. O valor
encontrado é o somatorio dos Fluxos de
Caixa Descontados. A Tabela 4 a seguir
apresenta as principais rubricas do
projeto, e os valores do DRE e Fluxo de
Caixa se encontram em US$ Milhares,
enquanto a Tabela 5 apresenta o Fluxo de
Caixa Descontado, ilustrando ainda o
vigésimo-sexto ano, onde a Necessidade
de Capital é Zerada, como defini¢do de
capital de giro.
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(US$ '000)
Produgio (Mt)
Prego (US$/ton)

(=) Receita Bruta

(-) CFEM

(-) Royalties

(=) Receita Liquida
(-) Opex

(=) EBITDA
Margem EBITDA

(-) Depreciagio e
Amortizagdo

(=) EBIT
Margem EBIT

(-) Despesas
Financeiras

(=) Lucro Antes do
IR

(-) Imposto de Renda

(=) Lucro Liquido
(USS$ '000)

Produgio
(Mt)

Prego
(US$/ton)

(=) Receita
Bruta

(-) CFEM
(-) Royalties

(=) Receita
Liquida

(-) Opex
(=) EBITDA

Margem
EBITDA

(O]
Depreciagdo e
Amortizagio
(=) EBIT

Margem EBIT

(-) Despesas
Financeiras

(=) Lucro
Antes do IR

(-) Imposto de
Renda

(=) Lucro
Liquido

ANO 1

0,0%

0,0%

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

0,0%

0,0%

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

Tabela 4 - DRE e Fluxo de Caixa

ANO2 ANO3 ANO4

ANO 5
- 33 5,0
= 90,00 90,00
- 300.000  450.000
- 12.000 18.000
- 6.000 9.000
- 282.000  423.000
- 160.000  240.000
- 122,000  183.000
0,0% 43,3% 43,3%
- 453.000  152.800
- -331.000 30.200
0,0% -117,4% 7.1%
- -331.000 30.200
- - 7.188
- -331.000 23.012

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

ANO 6

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

154.600

211.400

25,0%

211.400

50.313

161.087

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

ANO 7

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

156.400

209.600

24,8%

209.600

49.885

159.715

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

ANO 8

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

158.200

207.800

24,6%

207.800

49.456

158.344

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680
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ANO 9

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

160.000

206.000

24,3%

206.000

49.028

156.972

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

ANO 10

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

161.800

204.200

24,1%

204.200

48.600

155.600

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

ANO 11

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

125.850

240.150

28,4%

240.150

78.169

161.981

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

18.000

348.000

41,1%

348.000

118.320

229.680

150.000

141.000

61.000

44.500

44.500

29.370

ANO 12

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

52.150

313.850

37,1%

313.850

106.709

207.141

ANO 14 ANO 15 ANO16 ANO 17 ANO18 ANO19 ANO20 ANO21 ANO22 ANO23 ANO24 ANO 25

1,7

90,00

10.

6.000

3.000

80.000 9.

43,3%

16.500 1.

31,6%

15130 1.

16.

7.

5.

5.

3.

ANO 13

10,0

90,00

900.000

36.000

18.000

846.000

480.000

366.000

43,3%

16.200

349.800

41,3%

349.800

118.932

230.868

Total

200,0

050.000

720.000

360.000
920.000

600.000

320.000

870.000

450.000

450.000
874.930

575.070
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Tabela 5 - Fluxo de Caixa Descontado

ANO 6

ANO7 ANOS8 ANOY ANO 12 ANO 13

(US$ '000) ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS
(=) EBITDA 122.000  183.000
(-) Imposto

de Renda TRk
()

Necessidade

ol - 23.836 - 11918
Giro

(+) CAPEX  377.500 755.000 377.500 18.000
O Fluxode .00 00 755,000 -377.500  98.164  145.895
Caixa Livre

Fator de / 3 3 4 5
Desconto

(=) Fluxo de

Caixa -337.054 -601.881 -268.697 62.385  82.785
Descontado

366.000 366.000 366.000 366.000 366.000 366.000 366.000 366.000
50313 49.885 49456  49.028  48.600  78.169 106.709 118.932

- 35753
18.000  18.000  18.000  18.000  18.000  18.000  18.000  18.000
261933 298.115 298.544 298.972 299.400 269.831 241.291 229.068
6 7 8 9 10 11 12 13
132.704 134.852 120.577 107.812  96.399  77.570  61.933  52.496

(US$'000) ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO19 ANO20 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO25 ANO 26 Total

()
EBITDA

(-) Imposto

do Renda 118.320 118.320

118.320 118.320 118.320

(G
Necessidade
de Capital de
Giro
(+) CAPEX  18.000 18.000  18.000

18.000  18.000

(=) Fluxo
de Caixa
Livre

229.680 229.680 229.680 229.680 229.680

Fator de

14
Desconto

15 16 17

(=) Fluxo
de Caixa
Descontado

46.997 41.962  37.466 33452  29.867

366.000 366.000 366.000 366.000 366.000 366.000 366.000

118.320

18.000

229.680

26.667

366.000 366.000 366.000 366.000 61.000 7.320.000

118.320 118320 118.320 118.320 118320  15.130 1.874.930

59.589  11.918

18.000  18.000  18.000  18.000  18.000 3.000 1.873.000

229.680 229.680 229.680 229.680 229.680 102.459 11.918 3.572.070

20 21 22 23 24 25 26

23.810 21.259 18.981 16.948 15.132 6.027 626 41.075

Fonte: Autores

5.2 Volatilidade

O preco do minério de ferro ao
longo da vida util da mina (20 anos) foi
utilizado como variavel de incerteza, e
assumido como premissa para efeito de
calculo. Foi calculado o desvio padréo
entre 0os anos de 1980 - 2010 pelo
modelo Platts. Esta volatilidade foi
inserida no preco do minério de ferro,
com desvio padrdo de 20% e o uso da
lognormal, j& que o preco ndo podera ser
considerado como negativo.
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Como a modelagem estocastica da
Unica incerteza do projeto ja assumida,
foi utilizada a simulagdo de Monte Carlo,
que apdés 10 mil interagcdes forneceu a
distribuicdo  esperada do  projeto
conforme Figura 4 a seguir, com a média
em —US$ 107,0 milhdes.
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Figura 3 - Histograma de disperséo de Resultados (VPL)
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Fonte: Elaborado pelos autores

6 CONCLUSAO

O exercicio proposto no presente
trabalho permite confirmar que a Teoria
das Opcgdes Reais na Avaliacdo de
projetos de Mineracdo leva a melhor
atribuicdo de valor ao projeto.

A partir do presente estudo
concluiu-se que o valor, caso seja
considerada a opgdo de expansdo do
projeto, uma nova fase do projeto (Fase
Expans&o) se torna menos atrativa.

O resultado sugere a importancia do
uso da Teoria das OpcgOes Reais na
avaliacdo de projetos. Para trabalhos
futuros sugere-se simulagdo em outros
projetos de mineracdo tais como rocha
fosfatica, que podem resultar em mais de
um tipo de produto. Poderia se utilizar
opcbes tais como: parada temporaria,
abandono do projeto ou multipla.
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